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Les particularités de I’édition francaise 

Lédition frangaise du livre d’Olivier Blanchard apporte un certain nombre de modifi- 
cations a l’édition originale. Lordre des chapitres tout d’abord a été remanié. L’équilibre 
de long terme précéde ici l’analyse du court et du moyen terme, alors que |’édition 
américaine adopte l’ordre inverse. Lexamen de la longue période que donne la théorie 
de la croissance me parait une bonne introduction aux enjeux de l’analyse macroécono- 
mique : comprendre ce que permet d’atteindre un équilibre macroéconomique et situer 
dans l’histoire comment il a évolué au cours du temps. De méme, l’analyse du marché 
du travail vient avant |’étude du modéle IS/LM, ici encore pour fixer d’entrée ce qu’on 
appelle « plein-emploi », et permettre de saisir ensuite le lien qui unit le modéle IS/LM 
au modeéle AS/AD. 

Par ailleurs, l’édition frangaise s'est efforcée, dans la majeure partie des chapitres, de 
substituer des données francaises ou européennes aux données américaines de |’ édition 
originale. Les commentaires ont été naturellement révisés en conséquence, la compa- 
raison avec les données américaines étant maintenue lorsquelle est éclairante. Jai 
renoncé a ces modifications lorsque le détour était trop important par rapport au texte 
de départ, ou lorsque les données nécessaires n’étaient pas disponibles. 

Comme tout manuel, celui-ci peut étre lu dans des ordres variés. Le mieux est évidem- 
ment de le lire dans l’ordre ou il est ici présenté, mais une lecture raccourcie est possible. 

Pour les étudiants inscrits en Licence ou suivant le cursus des classes préparatoires qui 
nauraient pas au programme la croissance ou l'économie ouverte, il est possible de 
sauter le chapitre 4 qui traite en détail du modéle de croissance de Solow et ne conserver 
que la lecture du chapitre 3 qui en donne les principales intuitions ; la partie 5, qui traite 
de I’économie ouverte, peut étre également passée. Les sections 22.1 a 22.3 seront alors 
omises. 

Les nouveautés de cette 6° édition 

Cette nouvelle édition comprend de nombreux changements afin de rendre compte des 

développements récents de l’économie mondiale et de la recherche en macroéconomie. 

Elle inclut notamment des éléments permettant d’analyser la crise économique et finan- 

ciére qui sévit depuis 2008. Un chapitre y est exclusivement consacre, et des elements 

d’analyse des politiques monétaires et budgétaires adoptees sont fournis. Des éclairages 
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multiples sur la crise de la dette européenne sont proposés, sous la forme d’encadrés 
dans les chapitres consacrés a la politique économique. 

En outre, toutes les données chiffrées (chémage, inflation, croissance, PIB, etc.) ont été 

actualisées. De méme, les graphiques et les tableaux ont été mis a jour afin de proposer 
des éléments aussi récents que possibles. Enfin, certaines activités situées en fin de chaque 
chapitre ont été modifiées ou remplacées par de nouveaux exercices. 

Des ressources numériques supplémentaires sont proposées aux enseignants sur 
le site www.pearson.fr. 

Remerciements 

Cette édition francaise est avant tout le produit d’un travail d’équipe. Merci a Thomas 
Chaney, Pascaline Dupas, Pierre-Alexandre Noual et Jér6me Reboul pour la traduction 
du texte, 4 Fabrice Boissier pour la constitution de la banque de données, et 4 Emmanuel 
Farhi pour la relecture du manuscrit, qui ont tous joué un rdle crucial pour la premiére 
édition et a Madame Helene Denis pour ses premiers commentaires. Cyril Nouveau a 
accepté de reprendre le flambeau et de participer a l’actualisation des nouvelles éditions 
du livre. Grace a ses efforts, le livre comprend 4 la fois les derniéres données et les 
analyses les plus récentes sur les développements macroéconomiques courants. Sans lui 
cette nouvelle édition n’aurait pu voir le jour. Qu’il en soit ici remercié chaleureusement. 
Last but not least, je remercie Olivier Blanchard qui, dans son style inimitable, m’a un 
jour envoyé un mail (en anglais of course) : « A thought : any chance I could convince 
you to co-author a Blanchard-Cohen ? » Aprés, je dois dire, quelques hésitations, je suis 
heureux d’avoir accepté et je le remercie de me l’avoir proposé. 

» Daniel Cohen 

Po aaa Sa 



Q west-ce que la macroéconomie ? La meilleure fagon de répondre a la question rest 
pas de vous en donner une définition d’école, mais plutét de vous emmener dans 

un tour du monde économique, de fagon a décrire tant les principales évolutions écono- 
miques que les questions qui empéchent les macroéconomistes et les responsables de la 
politique macroéconomique de dormir la nuit. 

A vrai dire, au moment ot nous écrivons (automne 2012), les responsables ne dorment pas 

trés bien, et cela ne leur est pas arrivé depuis longtemps. En 2008, l'économie mondiale 
est entrée dans une crise macroéconomique majeure, la plus profonde depuis la Grande 
Dépression des années 1930. La croissance de la production mondiale, qui normalement 
tournait autour de 4 a5 % par an, a été négative en 2009. Depuis lors, la croissance est 
redevenue positive et l’économie mondiale se redresse lentement, mais la crise a laissé 
de nombreuses cicatrices et bien des inquiétudes demeurent. 

Notre but dans ce chapitre est de vous donner conscience de ces événements et de 
quelques-uns des probleémes macroéconomiques auxquels divers pays sont confrontés 
aujourd’hui. I] ne peut étre question de vous emmener dans un tour complet ; aussi, 
nous concentrerons-nous, aprés un survol de la crise, sur les trois principales puissances 
économiques du monde : les Etats-Unis, la zone euro et la Chine. 

La section 1.1 traite de la crise, la section 1.2 concerne les Etats-Unis, la section 1.3 la zone 
euro, la section 1.4 la Chine, et la section 1.5 propose une conclusion et des perspectives. 

Nous vous conseillons de lire ce chapitre comme s'il s’agissait d’un article de journal. Ne 
vous préoccupez pas du sens exact des mots, ni de suivre les arguments dans le détail : le 
vocabulaire sera défini et les arguments développés dans les chapitres suivants. Consi- 
dérez ce premier chapitre comme un contexte dont le but est de vous présenter les enjeux 
de la macroéconomie. Si la lecture vous en est agréable, il est probable que vous aurez 

plaisir a lire ce livre. En fait, quand vous l’aurez lu, revenez a ce chapitre ; vérifiez ou 

vous vous situez par rapport aux questions abordées et jugez des progres que vous avez 
accomplis dans votre étude de la macroéconomie. 

1.1 Lacrise 

Le tableau 1.1 présente les taux de croissance de l’économie mondiale, dans les pays 

4 économie avancée et dans d’autres pays pris séparément, depuis l’an 2000. Comme 

vous le voyez, de 2000 a 2007, l'économie mondiale était en expansion soutenue. Le 

taux moyen de croissance de la production mondiale était de 3,2 %, avec les économies 
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avancées (le groupe des trente pays environ les plus riches du monde) croissant de 2,6 % 
par an, et les économies émergentes et en développement (les autres pays, environ cent 
cinquante dans le monde) croissant plus rapidement encore, de 6,5 % par an. 

En 2007 cependant, des signes commengaient a apparaitre suggérant que l’expansion 
pourrait toucher a sa fin. Les prix du logement américain, qui avaient doublé depuis 
2000, commencérent a décroitre. A la mi-2007, alors que nous rédigions |’édition anté- 
rieure de ce livre, nous avons décrit comment les économistes étaient divisés quant a 
savoir si cette inflexion pourrait conduire 4 une récession (une baisse de production). 

Les optimistes croyaient que, bien que la baisse des prix de l’immobilier pit conduire a 
un rythme de construction plus lent et 4 une baisse des dépenses des consommateurs, 
la Fed (nom abrégé de la Banque centrale américaine, officiellement connue sous le nom 
de Federal Reserve System) pourrait abaisser les taux d’intérét de maniére a stimuler la 
demande et éviter une récession. Les pessimistes croyaient que l’abaissement des taux 
d’intérét pourrait ne pas suffire pour soutenir la demande et que les Etats-Unis pour- 
raient subir une courte récession. 

Il s'est avéré que méme les pessimistes ne l’étaient pas assez. Comme les prix immobiliers 
continuérent a baisser, il devint évident que beaucoup de préts hypothécaires distribués 
plus t6t, au temps de l’expansion, étaient de piétre qualité. Bien des emprunteurs avaient 
contracté un prét trop important et étaient de plus en plus incapables de régler leurs 
remboursements hypothécaires. Et, avec les prix des habitations en baisse, la valeur de 
leur prét hypothécaire excédait souvent le prix du logement, les incitant a faire défaut. 
Cela n’était pas le pire : les banques qui avaient émis les préts hypothécaires les ont 
regroupés et « réemballés » ensemble, créant ainsi de nouveaux titres quelles ont ensuite 
vendus a d’autres banques' et investisseurs. Ces titres ont souvent été regroupés encore 
et encore en de nouveaux titres. Le résultat fut que bien des banques, au lieu de détenir les 
préts hypothécaires eux-mémes, détenaient ces nouveaux titres qui étaient si complexes 
que leur valeur était devenue impossible a évaluer. 

. 

Tableau 1.1 - La croissance de la production mondiale depuis 2000 (en %). 

2000-2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013* 

Monde 3,2 1,5 -2,2 4,1 2,8 2,6 2,9 

Economies avancées 2,6 0,1 -3,7 3,0 1,6 1,3 1,5 

Economies émergentes 
et en développement 8 6.1 2,7 7A 6,2 5,3 5,6 

Croissance de production : taux de croissance annuelle du produit intérieur brut réel (PIB). 
* Les chiffres pour 2012 et 2013 sont des projections estimées en octobre 2012. 

Source : FMI, Perspectives de l'économie mondiale, base de données, octobre 2012. 

Cette complexité et cette opacité ont transformé une baisse des prix du logement en 
crise financiére majeure, conséquence que trés peu d’économistes avaient prévue. Ne 
connaissant pas la qualité des actifs que les autres banques avaient dans leur bilan, les 
banques devenaient trés réticentes a se préter des fonds les unes aux autres, de crainte 

1. Le terme « banques » signifie en fait ici « banques et autres institutions financiéres » — dénomination trop 

longue pour l’écrire et nous ne souhaitons pas entrer dans ces complications dans le chapitre 1. 

. 
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que la banque a laquelle elles préteraient soit peut-étre incapable de rembourser. Sans 
pouvoir emprunter et ayant des actifs d’une valeur incertaine, beaucoup de banques se 
trouverent en difficulté. Le 15 septembre 2008, une banque d’investissement de premier 
ordre, Lehman Brothers, déposa son bilan. Les effets furent dramatiques. Les liens 
étaient devenus si opaques entre Lehman Brothers et d’autres banques que beaucoup 
d’entre elles semblérent, elles aussi, en risque de faillite. Pendant quelques semaines, 
ensemble du systéme financier parut au bord de l’effondrement. 

Cette crise financiére s'est donc transformée rapidement en crise économique majeure. 
Les cours des actions se sont effondrés. La figure 1.1 présente graphiquement |’évolution 
de trois indices d’actions, de début 2007 a 2010 : ceux des Etats-Unis, de la zone euro et 

des économies émergentes. Les indices sont normalisés 4 1 en janvier 2007. Observez 
qu’a la fin 2008, les cours des actions avaient perdu la moitié de leur valeur ou davan- 
tage depuis leur pic précédent. Notez également que les cours des actions sur le marché 
européen et celui des pays émergents ont baissé autant que ceux du marché américain, 
bien que lorigine de la crise fat aux Etats-Unis. Nous reviendrons sur ce fait plus tard. 

Economies émergentes 

Etats-Unis 

~~ 
=) 
r=) 
N 
= 

2 
> 
= 
G 
=; 

c 
o 
= 
u 
® 
2) 
co) 
ic Zone euro 

Frappés par la baisse des prix immobiliers et par l’effondrement des cours des actions 

et craignant de vivre peut-étre le commencement d’une autre Grande Depression, les 

consommateurs ont réduit brusquement leurs dépenses. Les entreprises, inquictes au 

sujet de leurs ventes et incertaines quant a l'avenir, ont limité abruptement leurs inves- 

tissements. Avec les prix de l’immobilier en chute et beaucoup d habitations vides sur le 

marché, trés peu de nouveaux logements ont été construits. Malgré les actions fortes de 

la Fed, quia baissé les taux d’intérét jusqu’a zéro, et du gouvernement des Etats-Unis, qui 
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a réduit les impéts et augmenté les dépenses, la demande baissait et la production aussi. 
Le taux de croissance de la production a viré au négatif au troisieme trimestre 2008, et 
Vest resté en 2009. 

On aurait pu espérer que la crise serait en grande partie circonscrite aux Etats-Unis. 
Comme le démontrent 4 la fois le tableau 1.1 et la figure 1.1, tel n’a pas été le cas. La 
crise américaine est devenue rapidement une crise mondiale. LEurope s'est retrouvée 
brutalement contaminée aussi. Les autres pays ont été touchés a travers deux voies de 
transmission. La premiere était les échanges commerciaux. Tandis que les consomma- 
teurs et les entreprises réduisaient leurs dépenses, une partie de la réduction tombait 
sur les importations de biens étrangers. Si l’on se place du point de vue des pays expor- 
tant vers les Etats-Unis, leurs exportations diminuérent et donc également, a son tour, 
leur production. La seconde voie de transmission était financiére. Les banques améri- 
caines, qui avaient un besoin urgent de fonds, les ont rapatriés d’autres pays, créant des 
problémes aux banques dans ces pays aussi. En Europe, la crise financiére s‘est trans- 
formée en une crise de la dette souveraine. Les Etats ont été touchés indirectement par 
le besoin de venir au secours de leurs banques (en Irlande ou en Espagne), ou plus direc- 
tement parce qu’a cause de la crise, il leur était plus difficile de refinancer leur dette, 
lorsquwelle a été considérée comme trop élevée par les marchés financiers. Le résultat 
n était pas seulement une récession américaine mais mondiale. En 2009, la croissance 
moyenne des économies avancées était de - 3,5 %, de loin le taux de croissance annuelle 
le plus bas depuis la Grande Dépression. Dans les pays émergents et en développement, 
la croissance est restée positive, mais a diminué de pres de 4 points par rapport a la 
moyenne 2000-2007. 

Depuis ce moment-la, grace a des politiques monétaires et fiscales fortes et au lent réta- 
blissement du systéme financier, la plupart des économies se sont redressées. Comme 
vous pouvez l’observer a partir du tableau 1.1, la croissance, a la fois dans les pays avancés 
et dans les pays émergents et en développement, est redevenue positive en 2010. La crois- 
sance observée en 2011, et prévue pour 2012 et 2013, est restée positive, mais lente. 

Les économies émergentes et en développement se sont, en gros, relevées. Leurs expor- 
tations sont en augmentation et les capitaux étrangers sont de retour. De fait, plusieurs 
de ces pays commencent a avoir une inflation en hausse, ce qui est une indication d’une 
possible surchauffe. 

Dans les pays avancés, cependant, bien des problémes demeurent. Comme le montre la 
figure 1.2, le chomage a considérablement augmenté pendant la crise, a la fois aux Etats- 
Unis et dans la zone euro, et reste trés élevé. Laugmentation du chémage aux Etats-Unis 
est particuli¢rement frappante, progressant de 4,6 % en 2007 a 9,6 % en 2010, suivie 

dune lente diminution en 2011 et 2012. Ce qui engendre la persistance de ce chmage 
élevé est la lenteur de la croissance de la production ; et, derriére cette croissance faible, 

il y a bien des facteurs : les prix du logement continuent a baisser et l’investissement 
immobilier reste trés bas. Les banques ne sont pas en grande forme et leur politique 
de préts demeure toujours restrictive. Les ménages qui ont vu chuter la valeur de leur 
habitation et de leurs actifs financiers réduisent leurs dépenses de consommation. De 
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plus, la crise a entrainé de sérieux problémes fiscaux. Alors que la production décrois- 
sait pendant la crise, les revenus du gouvernement baissaient aussi, induisant une forte 
augmentation des déficits budgétaires. Au fil du temps, ces déficits ont entrainé a leur 
tour un alourdissement général des dettes publiques. Des pays doivent aujourd’hui 
réduire leurs déficits, ce qui se révéle difficile. Des inquiétudes sérieuses se font jour : 
dans certains pays européens, les gouvernements ne seraient pas capables de réaliser 
les ajustements nécessaires et pourraient ne pas s’acquitter de leur dette, ce qui advint 
finalement en Gréce, faisant naitre la crainte d’une nouvelle crise financiére et écono- 
mique majeure. 
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En résumé, la crise a laissé dans son sillage énormément de problémes qui vont occuper 
les économistes et les responsables politiques pendant bien des années a venir. Nous 
reviendrons sur ces questions plus en détail et a plusieurs reprises dans ce livre. Dans la 
suite de ce chapitre, nous allons examiner de plus prés les trois principales puissances 
économiques du monde : la zone euro, les Etats-Unis et la Chine. _ 

1.2 Les Etats-Unis 

Les économistes, lors d’un premier examen d’un pays, posent ces deux questions 

initiales : quelle est la taille du pays, d’un point de vue économique ? Et quel est son 

niveau de vie ? Pour répondre a la premiére question, les économistes considérent la 

production - le niveau de production du pays pris dans son ensemble. Pour répondre a 

la seconde, ils examinent la production par habitant. 

5 
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Etats-Unis 
PIB : 10 835 milliards d’euros 
Population : 312 millions 
PIB par habitant : 34 733 euros 

Croissance, chémage et inflation aux Etats-Unis 

Les réponses pour les Etats-Unis sont indiquées dans la figure 1.3 : les Etats-Unis sont 
trés importants, avec un PIB de 10 835 milliards d’euros, et représentent prés d’un quart 
de la production mondiale. En termes économiques, ces chiffres en font le pays le plus 
grand du monde. Le niveau de vie y est trés élevé : le PIB par habitant est de 34 700 euros. 
Les Etats-Unis ne sont pas le pays quia le plus haut PIB par habitant dans le monde, mais 
ils sont prés du sommet !. 

Quand les économistes souhaitent approfondir le sujet pour examiner la santé d’un pays, 
ils considérent trois variables de base : 

¢ lacroissance du PIB : le taux de variation annuelle de la production ; 

¢ le taux de chomage : la part de la population active dans l'économie qui n’a pas d’em- 
ploi et qui en cherche un ; 

¢ le taux d’inflation : le taux d’augmentation au fil du temps du prix moyen des biens 
de l'économie. 

1. Pouvez-vous deviner le nom de quelques pays ayant un niveau de vie plus élevé que celui des Etats-Unis ? 

Indice : pensez aux producteurs de pétrole et aux centres financiers. Pour les réponses, naviguez sur le site : 
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weoselgr.aspx et cherchez « Gross domestic product per 
capita, current prices, US dollars ». 

————————————— oe 
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Les chiffres de ces trois variables pour les Etats-Unis sont présentés dans le tableau 1.2. 
Les pla¢ant en perspective, la premiére colonne de chiffres indique les valeurs moyennes 
du taux de croissance de la production, du chémage et de l’inflation aux Etats-Unis pour 
la période allant de 1980 a 1999. Les colonnes suivantes présentent les valeurs de ces 
variables pour les années plus récentes, d’abord les moyennes pour la période de 1999 a 
2007, puis la valeur pour chaque année de 2008 a 2012. Les indicateurs pour 2012 et 2013 
sont des projections estimées a l’automne 2012. 

En regardant les deux premiéres colonnes, vous voyez pourquoi en 2007, juste avant la 
crise, les économistes avaient des sentiments positifs concernant |’économie des Etats- 
Unis. Le taux de croissance était de 2,6 %, certes un peu plus bas que le taux moyen des 
vingt années précédentes, mais toujours d’un rythme assez élevé pour un pays avancé, 
et, fait significatif, le taux moyen du chémage depuis 2000 était de 5 %, sensiblement plus 
bas qu'il l’avait été auparavant. 

Tableau 1.2 - Croissance, chOmage et inflation aux Etats-Unis, 1980-2013 (en %). 

1980-1999 2000-2007 
* * (moyenne) (moyenne) 2008 2009 2010 2011 2012* 2013 

Taux de croissance du PIB 3,1 2,6 -03 -3,1 2,4 1,8 DP 2,1 

Taux de ch6mage 6,5 5,0 5,8 os 9,0 Cho) a2 8,1 

Taux d’inflation 43 2,8 3,8 -0,3 1,6 3,1 2,0 1,8 

Croissance de la production : taux de croissance annuelle du produit intérieur brut réel (PIB). 
Taux de chOmage : moyenne annuelle. 

Taux d’inflation : taux annuel de variation du niveau des prix. 

* Prévisions. 

Source : FMI, Perspectives de l'économie mondiale, base de données, octobre 2012. 

Crest alors que la crise est arrivée, ce que l’on peut voir dans les chiffres de 2008 et des 
années suivantes. La production n’a pas augmenté en 2008 et a reculé de 3,1 % en 2009. Le 
chémage s’est considérablement accru, approchant les 10 %. Linflation a diminué, deve- 
nant légérement négative en 2009, puis positive mais restant basse depuis. L’économie a 
rebondi en 2010, avec une croissance de 2,4 %. Cependant, depuis lors, la croissance est 
redescendue, devenant tellement faible que le chémage, selon les prévisions, restera élevé 
pour les temps a venir. Quant a l’inflation, on prévoit qu'elle demeurera basse. 

Si ’on met de cété le chomage élevé, peut-étre le probléme macroéconomique le plus 

sérieux auquel font face les Etats-Unis est leur trés gros déficit budgétaire. Passons dés 

maintenant a cette question et 4 quelques-unes de ses implications. 

Le déficit des Etats-Unis devrait-il vous inquiéter ? 

La figure 1.4 montre l’évolution de l’excédent budgétaire du gouvernement fédéral des 

Etats-Unis depuis 1980 (une valeur négative représente un déficit). On voit quapres une 

augmentation du déficit due a la récession de 1990-1991, la suite de la décennie est asso- 

ciée a une amélioration constante et qu’en 1998, le mouvement budgétaire s'est inversé, 

passant du déficit au surplus. 
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Les raisons principales de cette amélioration réguliére étaient doubles. D’abord, la crois- 
sance vigoureuse de la production pendant le plus clair de la décennie a engendré une 
croissance forte des revenus fiscaux du gouvernement. Deuxi¢mement, on a inventé et 
mis en ceuvre des régles budgétaires pour contenir les dépenses gouvernementales, qui 
s étendent du plafonnement de certaines catégories de dépenses a l’obligation d’associer 
n’importe quel nouveau programme de dépenses a une hausse égale de revenus. Une 
fois que les excédents budgétaires sont apparus, cependant, le Congres a été de plus en 
plus enclin a transgresser ses propres régles et 4 permettre de plus.grandes dépenses. 
En méme temps, l’administration Bush a convaincu le Congrés de réduire les impots, 
avec l’intention déclarée de stimuler la croissance. Le retour aux déficits budgétaires en 
a été le résultat. A la veille de la crise, en 2007, le déficit était égal a 1,2 % du PIB, ce qui 

n était pas trés gros, mais néanmoins un déficit. Leffet de la crise a été dramatique sur le 
déficit, qui est monté jusqu’a 10,1 % du PIB en 2009 et est resté de l’ordre de 9 % les trois 
années suivantes. Les facteurs sous-jacents de la hausse sont évidents. La baisse de la 
production a induit une réduction des revenus gouvernementaux. Les revenus fédéraux, 
qui étaient a 18,5 % du PIB en 2007, sont tombés a 15,1 % en 2010 (et 15,8 % en 2012). Les 

dépenses fédérales, qui égalaient 19,7 % du PIB en 2007, ont atteint 25,2 % en 2009. Ces 
indicateurs refletent non seulement un accroissement des transferts aux ménages, tels 
que les indemnisations du chémage, mais une augmentation généralisée des dépenses, 
alors que le gouvernement tentait de contrecarrer la réduction de la demande privée par 
un accroissement des dépenses publiques. 

Vous pouvez parvenir a la conclusion qu’au fur et a mesure que la production se rétablira, 
les revenus croitront et qu'une part des dépenses sera progressivement éliminée. Ce sera 
probablement le cas, et les prévisions indiquent une réduction du déficit jusqu’a environ 
5 % au milieu de la décennie. Un déficit de 5 %, cependant, est un chiffre toujours trop 
important et crée une dette en croissance constante. Les projections du solde budgé- 
taire pour un avenir plus éloigné sont méme encore plus sombres. La population des _ 
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Etats-Unis vieillit, les prestations de sécurité sociale augmenteront de facon significative 
a l'avenir. Plus important encore, les dépenses de santé croissent trés rapidement et, avec 
elles, les dépenses des programmes gouvernementaux comme le Medicare et le Medicaid. 
Aussi y a-t-il un large consensus sur la nécessité de réduire davantage le déficit budgé- 
taire, mais il y a désaccord quant a la question du quand et du comment... 

¢ Certains économistes soutiennent qu’il faudrait commencer a réduire le déficit 
budgétaire dés maintenant et progresser rapidement. D’aprés eux, la crédibilité du 
gouvernement est en jeu et seule une forte réduction convaincra les acteurs écono- 
miques que les autorités feront ce qu’il faut pour stabiliser la dette. Selon d’autres 
economistes, toutefois, une réduction trop rapide du solde budgétaire serait dange- 
reuse. Une réduction du déficit peut étre obtenue par une combinaison d’une 
augmentation des impéts et d’une réduction des dépenses. Lune comme l’autre, affir- 
ment-ils, réduiraient la demande et ralentiraient la croissance 4 un moment ot le 
chémage est toujours trés élevé. Leur conseil est donc de réduire certes le déficit, mais 
de le faire lentement et réguliérement. 

e Bien quil y ait accord sur la nécessité d’une réduction budgétaire, il n’en va pas de 
méme en ce qui concerne la meilleure facon de l’accomplir. Le désaccord refléte les 
lignes politiques. Les républicains croient qu’ il faudrait procéder essentiellement par 
la réduction des dépenses. Ils proposent |’élimination de nombre de programmes 
gouvernementaux et le plafonnement de programmes tels que le Medicare. Les démo- 
crates pensent que la majorité des programmes existants est justifiée, et ils sont plus 
enclins a vouloir effectuer l’ajustement par un alourdissement des impéts. Linquié- 
tude, en ce moment critique, est que ces positions soient difficiles a concilier et qu’en 
conséquence, de larges déficits budgétaires puissent perdurer un long moment. 

1.3 L'Union européenne et la zone euro 

En 1957, six pays européens ont décidé de former un marché commun européen — une 
zone économique au sein de laquelle des personnes et des marchandises peuvent circuler 
librement. Depuis, vingt et un pays de plus ont rejoint le marché unique, portant le 
nombre des membres a vingt-sept. Ce groupe est connu sous le nom d’Union euro- 
péenne, abrégé UE!. 

En 1999, l’Union européenne a décidé de faire un pas de plus et mis en marche le 
processus du remplacement des devises nationales par une monnaie unique, appelée 

Veuro. Il n’y avait que onze pays participants au départ ; six pays de plus les ont rejoints 

depuis. Quelques Etats, le Royaume-Uni en particulier, ont choisi de ne pas y adhérer, au 

moins pour le moment. Le nom officiel du groupe d’Etats membres de I’UE ayant adopté 

euro est la zone euro. La transition s’est déroulée en plusieurs étapes. Le 1 janvier 

1999, chacun des onze premiers pays a fixé la valeur de sa monnaie vis-a-vis de l'euro. 

Par exemple, la valeur de l’euro a été fixée 4 6,56 francs francais, 166 pesetas espagnoles 

et ainsi de suite. De 1999 a 2002, les prix étaient exprimés a la fois en unités de monnaie 

nationale et en euros, mais l’euro ne servait pas encore comme devise. Cette fonction a 

1, Ilya quelques années encore, le nom officiel était « Communauté européenne », ou CE. On peut toujours 

rencontrer ce nom. 

2. La zone euro est connue aussi en anglais sous les noms de Euro Area, Eurozone, ou encore Euroland. Les 

premiers sont bureaucratiques et le dernier rappelle un peu trop Disneyland. Nous éviterons ces appellations. 
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été établie en 2002, quand les billets de banque et les piéces de monnaie de l’euro ont 
remplacé les devises nationales. Dix-sept pays appartiennent aujourd’hui a cette zone de 
monnaie unique. 

PIB Population PIB 
(en milliards (millions) par habitant 

bs euros) ___ (en dollars) 
| Allemagne 2 593 81,78 31 702 

Autriche 35 710 
Belgique 33 772 

| Bulgarie 5 252 
} Chypre 20 605 

| Danemark 42910 
Espagne 23 054 
Estonie 11 909 
Finlande 35 062 

} France 31 628 
Gréce 19 215 
Hongrie 10 098 
Irlande 34 707 
Italie 26 065 
Lettonie 9 785 
Lituanie 9 532 
Luxembourg 83 310 
Malte 15191 
Pays-Bas 36 090 
Pologne 9 680 
Portugal 16 069 
République slovaque 12 681 
République tchéque 14 686 
Roumanie 6 378 
Royaume-Uni 27 894 

| Slovénie 17 898 
| Suéde 41 424 

oe ee rl Oe 

République slovaque 

Slovénie* 
d 

Malte 

Comme on peut le voir dans la figure 1.5, la zone euro est une puissance économique 
forte. Sa production est presque égale a celle des Etats-Unis, et son niveau de vie n’est 
pas trés loin derriére (la production de l'Union européenne dans son ensemble - 27 pays 
— excéde celle des Etats-Unis). Cependant, comme le montre le tableau 1.3, la zone euro 
ne se porte pas trés bien. 
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Tableau 1.3 - Croissance, chémage et inflation de la zone euro, 1980-2013 (en %). 

1980-1999 2000-2007 
(moyenne) (moyenne) 2008 2009 2010 2011 2012* 2013* 

Taux de croissance du PIB 2,2 2,2 0,4 ey: 2,0 14 -04 0,2 

Taux de chémage 9,6 8,6 Tel. 96 10,1 10,2 T2 1s 

Taux d’inflation 5,2 Die 3,3 0,3 1,6 DY 2,3 1,6 

Croissance de la production : taux de croissance annuelle du produit intérieur brut réel (PIB). 
Taux de chémage : moyenne annuelle. 
Taux d’inflation : taux annuel de variation du niveau des prix. 
* Prévisions. 

Source : FMI, Perspectives de l'économie mondiale, base de données, octobre 2012. 

En examinant les deux premieres colonnes du tableau 1.3 ', on voit que méme avant la 
crise, la zone euro mallait pas trés bien en comparaison des Etats-Unis. La croissance 
de la production y était plus lente qu’aux Etats-Unis au cours de la méme période. Le 
chémage y était sensiblement plus élevé. Linflation était incontestablement plus basse 
qu’aux Etats-Unis et elle a reculé au cours de la décennie qui a suivi l’an 2000. Limage 
globale était celle d'une économie a croissance lente et au chémage élevé. Sans surprise, 
la crise a aggravé les choses. La croissance était négative en 2009 et, bien quelle soit 
redevenue positive en 2011, les prévisions pour 2012 et 2013 annoncent un rythme 

de croissance quasiment nul. Le chémage a dépassé les 10 %, et, a cause de la crois- 
sance faible, les prévisions indiquent une poursuite de cette hausse. Aujourd’hui, la 
zone euro est confrontée a deux questions majeures. La premiére (et cest un probleme 
quelle partage avec le reste de l’Europe) est comment réduire le chmage. La seconde est 
comment fonctionner efficacement en tant que zone de monnaie unique. Nous abordons 
ces deux questions l’une apres l’autre. 

Comment réduire le chOmage européen ? 

Laugmentation du chémage depuis 2007 est essentiellement due a la crise, et il est 
raisonnable d’espérer que le taux de chdmage pourrait retourner éventuellement a son 
niveau antérieur. Cependant, le niveau d’avant la crise était déja élevé : 8,6 % pour la zone 
euro au cours de la période 2000-2007. Pourquoi en est-il ainsi ? En dépit d’importantes 
recherches, il n’y a toujours pas de consensus parfait sur les réponses a cette question. _ 

Certains politiciens blament la politique macroéconomique. Ils soutiennent que la poli- 

tique monétaire suivie par la Banque centrale européenne a maintenu les taux d’intérét a 

un niveau trop élevé, entrainant une demande anémique et un chémage fort. Selon eux, 

la Banque centrale européenne aurait di abaisser les taux d’intérét dés avant la crise et 

permettre ainsi un accroissement de la demande, ce qui réduirait le chomage. 

L . x > 

La plupart des économistes pensent néanmoins que la source du probleme nest pas la 

politique macroéconomique, mais les institutions du marché du travail. Une politique 

1. La zone euro n’existe que depuis 1999, et ses membres adhérents ont augmenteé ; les indicateurs pour la 

période de 1980 4 1999 sont construits en additionnant les indicateurs nationaux de chacun des dix-sept pays 

membres actuels. 



12 Partie | — Introduction 

monétaire trop resserrée, admettent-ils, peut évidemment engendrer un chomage élevé 
pour un temps, mais certainement pas durant vingt ans. Le fait que le chOmage ait été si 

élevé pendant si longtemps oriente |’attention vers des problémes du marché du travail. 
La difficulté est alors de les identifier exactement. 

Certains économistes croient que le probléme principal est que les Etats européens 
protégent trop les travailleurs. Pour éviter que ceux-ci perdent leur emploi, ces Etats 
rendent le licenciement cotiteux pour les entreprises. Une des conséquences involon- 
taires de cette politique est en premier lieu de dissuader les entreprises d’embaucher des 
travailleurs, ce qui augmente le chémage. Pour protéger ceux qui n’ont plus d'emploi, les 
gouvernements européens leur fournissent une généreuse indemnité de chomage. Mais 
ce faisant, ils réduisent pour les chémeurs les incitations a chercher du travail, ce qui 
accroit le chémage également. La solution, soutiennent ces économistes, est d’étre moins 
protecteur, d’éliminer ces rigidités du marché du travail et d’adopter des institutions du 
travail calquées sur celles des Etats-Unis. C’est en gros ce qu’a fait le Royaume-Uni et, 
jusqu’a la crise, son taux de chomage était bas. 

D’autres économistes sont plus sceptiques. Ils soulignent qu’avant la crise, le chomage 
r était pas élevé partout en Europe. I] était modéré dans de nombreux petits pays — aux 
Pays-Bas et au Danemark, par exemple, ou le chémage était en dessous de 4 %. Pour- 
tant, ces pays sont trés différents des Etats-Unis et apportent une généreuse assurance 
chémage aux travailleurs. Cela suggére que la source du probléme pourrait se trouver 
moins dans le niveau de protection que dans les modalités de sa mise en ceuvre. Le 
probleme, affirment ces économistes, est de comprendre ce que les Pays-Bas ou le Dane- 
mark ont fait correctement. Trouver les réponses a ces questions est une des taches 
majeures qui s imposent aujourd hui aux macroéconomistes et aux dirigeants politiques. 

Qu’a fait l'Europe pour ses membres ? 

Les partisans de l’euro soulignent son énorme importance symbolique. Compte tenu 
des nombreuses guerres entre pays européens dans le passé, quelle meilleure preuve de 
la permanence de la fin des conflits militaires que adoption d’une monnaie unique ? 
Ces partisans attirent aussi l’attention sur les avantages économiques d’une monnaie 
unique : terminés les changements relatifs 4 la valeur des multiples devises, sources 
de soucis pour les entreprises ; terminée la nécessité de changer de monnaie lorsqu’on 
traverse une frontiére... En sus d’éliminer d’autres obstacles aux échanges commerciaux 
entre les pays européens, l’euro contribue, argumentent-ils, ala création d’une grande 
puissance économique dans le monde. II n’y a pas de doute, en effet, que le passage a 
Yeuro a été un des principaux événements du début du xxr° siécle. 

Certains s’inquiétent, cependant, de ce que la symbolique de l’euro puisse étre accom- 
pagnée de coits économiques substantiels. Ils font remarquer quune monnaie unique 

- veut dire une politique monétaire commune, ce qui implique le méme taux d’intérét 
dans tous les pays de la zone euro. Qu’arrive-t-il, demandent-ils, quand un pays plonge 
dans la récession tandis qu'un autre est en plein boom économique ? Le premier pays a 
besoin de taux d’intérét plus bas pour relancer les dépenses et la production ; le second 
a besoin de taux d’intérét plus élevés pour ralentir son économie. Si les taux d’intérét 
doivent étre les mémes dans les deux pays, quarrivera-t-il ? N’y a-t-il pas la le risque que 
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lun reste en récession pour longtemps, ou que l’autre ne parvienne pas a refroidir son 

économie en surchauffe ? 

Jusqu’a récemment, le débat était quelque peu abstrait. Il ne l’est plus. Certains membres 
de l'euro — de I’Irlande au Portugal et 4 la Gréce - vivent actuellement une récession 
profonde. S’ils avaient leur propre monnaie, ils auraient sans nul doute abaissé leur taux 
d’intérét ou déprécié leur monnaie vis-a-vis d’autres membres de l’euro, afin d’accroitre 
la demande pour leurs exportations. Puisqu ils partagent la méme monnaie, cela n’est 
pas possible. Aussi, quelques économistes pensent que ces pays devraient sortir de l’euro. 
D’autres rétorquent qu'une telle sortie serait a la fois imprudente (parce que ce serait 
abandonner les autres avantages de la zone euro) et extrémement perturbatrice, débou- 
chant méme sur des problemes plus profonds pour le pays concerné. Cette question a 
toutes les chances de rester un débat brilant pour un certain temps. 

1.4 La Chine 

La Chine fait la une des journaux tous les jours. De plus en plus, on la considére comme 
une des puissances économiques majeures du monde. Est-ce justifié ? Un premier coup 
d’ceil aux chiffres de la figure 1.6 suggére que cela pourrait ne pas l’étre. I est vrai que 
la population de la Chine est énorme, plus de quatre fois supérieure a celle des Etats- 
Unis. Sa production, exprimée en euros (en multipliant le chiffre en yuans — unité de 
compte de la monnaie chinoise, le ren min bi - par le taux de change euros-yuans), 
nest que de 5 245 milliards d’euros, moins de la moitié de la production américaine. 
Son PIB par habitant n’est que de 3 900 euros, a peu prés le dixieme du PIB par habitant 
aux Etats-Unis. 

Chine 
PIB : 5 245 milliards d’euros 

Population : 1 347,4 millions 
PIB par habitant : 3 893 euros 

13 
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Alors pourquoi préter tant d’attention 4 la Chine ? Il y a deux motifs a cela. Pour 
comprendre le premier, il faut revenir au chiffre du PIB par habitant. Quand on compare 
le PIB par habitant d’un pays riche comme les Etats-Unis au PIB d’un pays relativement 
pauvre comme la Chine, il faut étre prudent. La raison en est que beaucoup de biens sont 
moins chers dans les pays pauvres. Par exemple, le prix d’un repas moyen au restaurant 
4 New York est d’environ 20 dollars ; le prix d’un repas moyen au restaurant a Pékin est 

4 peu prés de 25 yuans ou, au taux de change actuel, d’environ 4 dollars. Pour le dire 

autrement, le méme revenu (exprimé en dollars) permet d’acheter bien davantage a Pékin 
qu’a New York. Si nous voulons comparer les niveaux de vie, il nous faut apporter des 
correctifs 4 ces différences ; les indicateurs qui le font s’appellent des indicateurs PPA 
(pour parité de pouvoir d'achat ; en anglais : PPP, purchasing power parity). En utilisant 
un tel ajustement, on obtient une valeur pour le PIB par habitant en Chine d’a peu prés 
le sixiéme du PIB par habitant aux Etats-Unis. Ce réajustement par la PPA donne une 
image plus exacte du niveau de vie en Chine. De toute évidence, il est toujours beau- 
coup plus bas que celui des Etats-Unis ou d’autres pays riches, mais supérieur a ce que 
suggérent les chiffres bruts de la figure 1.6’. 

La seconde raison, et cest la plus importante, est que la Chine a cri rapidement pendant 
plus de trois décennies. Ce fait est illustré dans le tableau 1.4 qui indique le taux de 
croissance du PIB, du chémage et de l’inflation pour les périodes 1980-1999, 2000-2007 
et pour chaque année de 2008 a 2012. Les chiffres pour 2012 et 2013 sont des projections 
faites a l’automne 2012. 

Tableau 1.4 - Croissance, chomage et inflation de la Chine, 1980-2013 (en %). 

1980-1999 2000-2007 
2008 2009 2010 2011 2012* 2013* 

(moyenne) (moyenne) 

Taux de croissance du PIB 9,9 10,5 9,6 92 10,4 9,2 7,8 8,2 

Taux de chémage 2,7 3,9 42 - 43° “Ay 41 ea 41 

Taux d’inflation 7,6 es 59 -0,7 33 5,4 3,0 3,0 

Croissance de la production : taux de croissance annuelle du produit intérieur brut réel (PIB). 
Taux de ch6mage : moyenne annuelle. 

Taux d'inflation : taux annuel de variation du niveau des prix. 
* Prévisions. 

Source : FMI, Perspectives de l'économie mondiale, base de données, octobre 2012. 

En regardant les deux premieres colonnes du tableau 1.4, on voit que les indicateurs les 
plus impressionnants sont ceux qui indiquent le taux de croissance du PIB. Depuis 1980, 
le produit intérieur brut s’accroit de 10 % par an, ce qui représente un doublement de la 
production tous les sept ans. Sil’on compare ce chiffre 4 ceux des Etats-Unis ou de la zone 
euro, que nous avons vus précédemment, on comprend pourquoi l’importance des pays 
émergents dans |’économie mondiale, la Chine étant le principal d’entre eux, s’accroit 
si rapidement. Considérons le chomage. Les indicateurs de chOmage sont typiquement 
moins fiables dans les pays pauvres, aussi ne sont-ils pas a prendre au pied de la lettre : 

1. La question d’ajustement des chiffres bruts par la PPA est moins importante quand on compare deux pays 
riches. Ainsi, il n’y a pas eu de probléme majeur 4 comparer précédemment les niveaux de vie aux Etats-Unis 
et dans la zone euro, en utilisant les changes courants. 
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beaucoup de travailleurs préferent rester 4 la campagne plutét que d’étre chémeurs en 
ville. Les indicateurs suggérent, néanmoins, un taux de chémage habituellement bas. 
Quant a l’inflation, qui était élevée avant 2000, elle est maintenant relativement basse. 

Un autre aspect frappant du tableau 1.4 est la difficulté a détecter les effets de la crise 
dans les données. La croissance diminue a peine, et le chomage a trés peu monté depuis 
2007. La raison n’en est pas que la Chine serait fermée au reste du monde. Les exporta- 
tions chinoises ont ralenti pendant la crise, mais l’impact adverse sur la demande a été 
entiérement compensé par l’expansion fiscale majeure du gouvernement chinois, avec, 
en particulier, une augmentation importante des investissements publics. Le résultat a 
été une croissance soutenue de la demande et, a son tour, de la production. 

Cette performance de croissance soutenue souléve des questions évidentes. D’abord, les 
indicateurs sont-ils réels ? Se pourrait-il que la croissance soit exagérée ? Aprés tout, la 
Chine est toujours un pays communiste et les fonctionnaires pourraient étre incités a 

exagérer la performance de leur secteur ou de leur province. Les économistes qui ont 
sérieusement exploré cette question arrivent a la conclusion que ce n'est probablement 
pas le cas. Les données statistiques ne sont pas aussi fiables que dans les pays plus riches, 
mais il n’y a pas de biais manifeste. La croissance de la production est réellement trés 
élevée en Chine. 

Alors d’ou vient la croissance ? Elle a clairement deux sources : 

¢ la rapide accumulation de capital. Le taux d’investissement (les investissements par 
rapport au PIB) excéde 40 % de la production — un chiffre fort. Par comparaison, le 
taux d’investissement aux Etats-Unis n’est que de 17 %. Plus de capital veut dire une 
productivité plus élevée et une production plus grande ; 

e le progrés technique rapide. Une des stratégies suivies par le gouvernement a été d’en- 
courager les entreprises étrangéres a se délocaliser pour produire en Chine. Comme 
les entreprises étrangéres sont typiquement beaucoup plus productives que les entre- 
prises chinoises, cette évolution a entrainé une augmentation de la productivité et 
de la production. Un autre aspect de cette stratégie a été de soutenir la création de 
coentreprises entre firmes étrangéres et chinoises. En faisant en sorte que les entreprises 
chinoises travaillent et s'instruisent avec des entreprises étrangeres, la Chine a vu la 
productivité de ses firmes augmenter de facon spectaculaire. 

Atteindre une haute productivité et une rapide croissance de la production, décrit de 
cette maniére, parait aisé et semble constituer une recette que chaque pays pauvre pour- 
rait et devrait suivre. En réalité, les choses sont moins évidentes. La Chine est l’un des 

nombreux pays qui ont réalisé la transition d’une économie a planification centralisée a 

une économie de marché. La plupart des autres pays, de l'Europe centrale a la Russie et 

aux autres républiques de l’ex-Union soviétique, ont subi une forte chute de la production 

au moment de la transition, et la majorité d’entre eux ont encore un taux de croissance 

beaucoup plus bas que celui de la Chine. Dans de nombreux pays, la corruption large- 

ment répandue et les droits de propriété incertains font que les entreprises étrangeres ne 

sont pas désireuses d’y investir. Alors pourquoi la Chine a-t-elle réussi tellement mieux ¢ 

Certains économistes pensent que son succés est le résultat d’une transition plus lente : 

les premiéres réformes chinoises ont eu lieu dés 1980, et méme aujourd’hui beaucoup 

d’entreprises restent sous le contréle de |’Etat. D’autres soutiennent que le fait que le 

parti communiste est resté au pouvoir est un facteur ayant plutdt facilité la transition 

15 
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économique ; le contréle politique strict a permis une meilleure protection des droits 
de propriété, au moins pour de nouvelles entreprises, les incitant a investir. Trouver les 
réponses a ces questions et ainsi apprendre ce que d’autres pays pauvres peuvent retirer 
de l’expérience chinoise pourraient clairement faire une grande différence non seule- 
ment pour la Chine, mais pour le reste du monde. 

1.5 Une esquisse de la suite du livre 

Nous avons terminé notre tour du monde. II y a bien d’autres régions du globe que nous 
aurions pu examiner : 

l’Inde, un autre pauvre et grand pays, qui a une population de 1,2 milliard d’>hommes 
et qui, comme la Chine, a connu une croissance trés rapide. En 2012, le taux de crois- 
sance du PIB a baissé de 10 % en 201026 % ; 

le Japon, dont la performance de croissance pendant les quarante ans qui ont suivi la 
Seconde Guerre mondiale était si impressionnante que l’on en parlait comme d'un 
miracle économique, mais qui ne s'est pas bien porté ces deux derniéres décennies. 
Depuis le krach boursier de 1990, le Japon traverse une période prolongée de croissance 
languissante, le taux moyen de croissance du PIB restant en dessous de 1 % par an; 

l’Ameérique latine, qui est passée d'une trés haute inflation a une inflation maitrisée 
dans les années 1990. Beaucoup de pays, comme le Chili et le Brésil, se sont portés 
relativement bien pendant la crise. LArgentine, qui avait subi l’effondrement de son 
taux de change et une crise bancaire majeure au début des années 2000, a ensuite 

connu une croissance rapide, mais a néanmoins fait face a une décélération en 2012, 
tout comme le Brésil ; 

les pays d'Europe centrale et orientale, qui sont passés de la planification centralisée au 
systéme de marché dans les années 1990. Dans la plupart d’entre etix, ce changement 
a été caractérisé par une forte baisse de la production au début de cette transition. 
Certains Etats, comme la Pologne, ont actuellement un taux de croissance rapide, 
mais d’autres, comme la Bulgarie ou la Roumanie, peinent toujours ; 

l’‘Afrique, un continent quia souffert de décennies de stagnation économique, mais ou, 
contrairement aux idées communément répandues, la croissance a été élevée depuis 
2000, de 5,5 % en moyenne durant la derniére décennie, reflétant la croissance de la 
plupart des pays qui la composent. 

Il y a une limite a ce qu’il est possible d’absorber dans ce premier chapitre. Pensez aux 
questions auxquelles vous avez été exposé : 

les grands problemes provoqués par la crise. Quelles en sont les causes ? Pourquoi sa 
transmission entre les Etats-Unis et le reste du monde a-t-elle été si rapide ? A poste- 
riori, quaurait-on pu ou dt faire pour |’éviter ? 

les réponses monétaires et fiscales étaient-elles appropriées ? Pourquoi la reprise est-elle 
si lente dans les pays avancés ? Comment la Chine a-t-elle pu maintenir une croissance 
élevée ? 

les politiques monétaires et fiscales peuvent-elles servir pour éviter une récession ? 
A quel rythme les Etats-Unis doivent-ils réduire leur déficit budgétaire ? Quels sont 
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les avantages et les inconvénients d’adhérer a une zone de monnaie unique, telle la 
zone euro ? Quelles mesures peut-on prendre en Europe pour réduire le chomage 
élevé persistant ? Pourquoi les taux de croissance différent-ils tellement entre pays, 
méme sur de longues périodes ? 

Le but de cet ouvrage est de vous fournir les moyens de réfléchir a ces problémes. Au 
fur et 4 mesure que nous développerons les outils dont vous aurez besoin, nous vous 
montrerons comment vous en servir en revisitant ces questions et en vous exposant les 
réponses que les outils suggérent. 

Annexe : ot trouver les chiffres ? 

Imaginez que vous souhaitez trouver les chiffres pour inflation en Allemagne au cours 
des cinq derniéres années. I] y a cinquante ans, la réponse aurait été d’apprendre l’alle- 
mand, chercher une bibliothéque qui avait des publications allemandes, trouver la page 
ou les chiffres d’inflation étaient présentés, les noter, les tracer manuellement sur une 
feuille de papier. Aujourd’hui, les améliorations de la collecte de données, de l’infor- 
matique, des bases de données électroniques, ainsi que l’accés a Internet ont rendu cette 
tache beaucoup plus facile. Cette annexe vous facilitera la quéte des chiffres que vous 
cherchez, qu'il s'agisse de l’inflation en Malaisie pour l’année derniére, de la consom- 
mation aux Etats-Unis en 1959, ou du chémage en Irlande dans les années 1980. Dans 
la plupart des cas, vous pourrez télécharger les données dans un tableur pour analyse. 

Pour un apercu rapide des chiffres actuels 

e La meilleure source de chiffres récents pour la production, le chémage, |’inflation, 
les taux de change, les taux d’intérét et le cours des actions dans de nombreux pays 
se trouve dans les quatre derniéres pages de The Economist, qui sort chaque semaine 
(www.economist.com). Le site Web, comme beaucoup d’entre ceux mentionnés plus 

loin, fournit a la fois des informations disponibles a tout le monde et gratuites et des 
informations accessibles seulement sur abonnement. 

¢ Une bonne source pour des chiffres récents concernant l’économie des Etats-Unis est 
National Economic Trends, publié mensuellement par la Réserve fédérale de Saint- 
Louis (www.research.stlouisfed.org/publications/net). 

Pour plus de détails sur l’économie des Etats-Unis 

¢ Une source commode, comportant des séries qui remontent aux années 1960, a la fois 

pour les Etats-Unis et pour d’autres pays, est la base de données de la Réserve fédérale 

de Saint-Louis (appelée FRED). Laccés y est gratuit et elle est la source d’une part 

importante des données utilisées dans ce livre (www.research.stlouisfed.org/fred2). 

Une fois par an, le Rapport économique du président (Economic Report of the President), 

écrit par le Council of Economic Advisers et publié par l’U.S. Government Printing 

Office 4 Washington, présente une description des évolutions actuelles, ainsi que des 

chiffres des principales variables macroéconomiques, souvent remontant aux annees 

1950. Il comporte deux sections : un compte-rendu sur I’économie et un ensemble de 

tableaux statistiques. Toutes deux se trouvent sur le site : www.gpo.gov/fdsys/browse/ 

collection.action?collectionCode=ERP. 

17 
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¢ Le Survey of Current Business présente les chiffres les plus récents pour les comptes de 
revenu national. II est publié par le Bureau of Economic Analysis, dépendant de!’U.S. 
Department of Commerce (www.bea.gov). 

¢ Pour les données concernant a peu prés tout, y compris des données économiques, 
une source précieuse est le Statistical Abstract of the United States, publié annuel- 
lement par le Bureau of the Census, dépendant de |’U.S. Department of Commerce 
(www.census.gov/prod/www/abs/statab.html). 

Pour des données statistiques sur d’autres pays 

LOrganisation de coopération et de développement économiques, en abrégé OCDE, 
située a Paris (www.oecd.org), est une organisation qui comprend la plupart des pays 
riches du monde (Allemagne, Australie, Autriche, Belgique, Canada, Chili, Corée du 
Sud, Danemark, Espagne, Estonie, Etats-Unis, Finlande, France, Gréce, Hongrie, Irlande, 

Islande, Israél, Italie, Japon, Luxembourg, Mexique, Norvege, Nouvelle-Zélande, Pays- 
Bas, Pologne, Portugal, République tchéque, Royaume-Uni, Slovaquie, Slovénie, Suéde, 
Suisse et Turquie). Ensemble, ces pays représentent 70 % de la production mondiale. Un 
des points forts des données de lOCDE est que, pour beaucoup de variables, elle s‘efforce 
de les rendre comparables entre pays membres (ou vous indique qurelles ne le sont pas). 
LOCDE édite trois publications utiles, toutes disponibles sur son site : 

e Perspectives économiques de l'OCDE, qui parait deux fois par an. En plus d’une 
description de problémes économiques actuels et de leur évolution, cette publication 
comprend en appendice des données pour beaucoup de variables macroéconomiques, 
qui remontent en général a 1980 et qui sont recueillies de fagon homogéne, a la fois sur 
le plan temporel et entre pays ; 

¢ Perspectives de l'emploi de l'OCDE. Publié annuellement, cet opus traite plus spécifi- 
quement de problemes et de chiffres du marché du travail ; 

‘ 

¢ occasionnellement, l?OCDE assemble des données actuelles et courantes et les publie 
dans L’Economie mondiale : statistiques historiques. 

Le principal point fort des publications du Fonds monétaire international (en abrévia- 
tion FMI, situé a Washington) est qu’elles couvrent presque tous les pays du monde. Le 
FMI compte 187 membres et fournit des données sur chacun d’entre eux. 

¢ Une publication du FMI particuliérement utile est Perspectives de l'économie mondiale 
(PEM en abrégé - World Economic Outlook en anglais), qui parait deux fois par an et 
traite de problémes économiques majeurs du monde et de pays membres spécifiques. 
Des séries statistiques associées avec les PEM sont disponibles sur le site du FMI. La 
plupart des données pour ce chapitre viennent de cette base de données. 

¢ Deuxautres publications utiles sont le Rapport sur.la stabilité financiére dans le monde 
(abrégé en anglais GFSR), axé sur les évolutions financiéres, et le Moniteur de finances 
publiques, portant sur les évolutions budgétaires. 

Ces trois publications sont accessibles sur le site du FMI : www.imf.org/external/french/ 
index.htm. 
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Pour les statistiques historiques 

* Pour les Etats-Unis, la référence de base pour les statistiques historiques a long terme 
est Historical Statistics of the United States, Colonial Times to 1970, Parts 1 and 2, 
publié par le Bureau of the Census, lié 4 l’U.S. Department of Commerce (www. 
census.gov/prod/www/abs/statab. html). 

* Pour plusieurs pays, une source précieuse de données historiques 4 long terme en 
anglais est Monitoring the World Economy, 1820-1992, Development Centre Studies, 
OCDE, 1995. Cette étude d’Angus Raddison comprend des données remontant a 
1820 pour 56 pays (www.ggdc.net/Maddison/Monitoring.shtml). Deux sources, en 
anglais, de données historiques, plus anciennes et plus nombreuses, sont The World 
Economy, A Millennial Perspective, Development Studies, OCDE, 2001, et The World 

Economy: Historical Statistics, Development Studies, OCDE, 2004, toutes les deux 
aussi par Angus Maddison (http://blogs2.lesechos.fr/IMG/pdf/Statistiques_histo- 
riques_OCDE_par_pays_depuis_1820.pdf). 

Pour les probleémes macroéconomiques actuels 

Il existe de nombreux sites Web fournissant informations et commentaires sur les 
problémes économiques actuels. En plus du site de The Economist mentionné précédem- 
ment, le site de Nouriel Roubini (www.rgemonitor.com) offre un ensemble étendu de 

liens vers des articles et des discussions autour des questions macroéconomiques (abon- 
nement requis). 

D’autres sites multilingues 

Outre les organisations internationales, telles que le FMI, l’;OCDE ou ’ONU (www. 
un.org/fr/databases/thematic), il y a des organisations européennes qui fournissent des 
données statistiques en plusieurs langues, comme la Banque centrale européenne (www. 
ecb.int/ecb/html/index.fr.html) ou la base de données de |’Union européenne (http:// 

europa.eu/documentation/statistics-polls/index_fr.htm), des sources nationales, telles 
que la banque de données macroéconomiques de l INSEE (www.bdm.insee.fr/bdm2/ 
index.action) ou la Banque de France (www.banque-france.fr/economie-et-statistiques/ 
base-de-donnees.html), et quelques annuaires de sites, tels que Ecoline de la Sorbonne 

(http://urfist.enc.sorbonne.fr/anciensite/Ecoline/TEXT_statistiques.htm) ou la sélec- 

tion de liens de Sciences Po Lyon (http://doc.sciencespo-lyon.fr/Ressources/Liens). 

Enfin, il faudrait mentionner le Project Syndicate (www.project-syndicate.org) qui offre 

de nombreux articles et débats portant sur l’actualité macroéconomique et l'économie 

politique, élaborés par diverses personnalités universitaires et politiques internationales, 

en francais, en anglais et quatre autres langues. 

Pour en savoir plus 

La meilleure facon de suivre les événements et problémes économiques actuels est de lire 

The Economist, un hebdomadaire anglais. Les articles de ce journal sont bien écrits et 

dopinion arrétée. Ne manquez pas de le lire réguli¢rement. 
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Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

En vous servant des informations de ce 

chapitre, étiquetez les assertions suivantes 
comme vraies, fausses ou incertaines et 

expliquez brievement. 

a. La croissance de la production en 2009 
était négative a la fois dans les pays avan- 
cés et dans les pays en développement. 

b. Les prix des actions sont tombés par- 
tout dans le monde entre 2007 et 2010. 

c. Dans les années 1960 et au début des 
années 1970, les Etats-Unis avaient un 
taux de chémage plus élevé que l’Eu- 
rope, mais aujourd’hui, leur taux de 
chomage est beaucoup plus bas. 

d. Le taux de croissance apparemment 

rapide de la Chine est un mythe, il nest 
que le produit de statistiques officielles 
trompeuses. 

e. Le taux de chémage élevé en Europe 
est apparu quand un groupe de pays 
européens parmi les plus importants a 
adopté une monnaie unique. 

f. La Réserve fédérale américaine dimi- 
nue les taux d’intérét quand elle veut 
éviter une récession et les releve quand 
elle veut ralentir le taux de croissance 
de l’économie. 

g. La production par habitant est trés dif- 
férente dans la zone euro, aux Etats- 
Unis et en Chine. 

h. Le gouvernement fédéral des Etats- 
Unis n’a pas enregistré un excédent 
budgétaire au cours des deux derniéres 
décennies. 

2. La politique macroéconomique 
en Europe 

Méfiez-vous des réponses simplistes aux 
questions macroéconomiques compli- 

quées. Considérez chacune des affirmations 
suivantes et donnez un commentaire sur le 
revers de la question, s'il existe. 

a. Il y a une solution simple au probleme 
du choémage élevé en Europe : réduire 
les rigidités du marché du travail. 

b. Que pourrait-il y avoir derroné a 
regrouper les forces et a adopter une 
monnaie unique ? 

3. Le décollage chinois 

La croissance économique chinoise est la 
caractéristique la plus remarquable de la 
scéne économique de ces deux décennies 
passées. 

a. En 2010, la production des Etats-Unis 
était de 14 700 milliards de dollars et la 
production chinoise de 5 800 milliards 
de dollars. Présumons que, désormais, 
la production de la Chine croitra au 
rythme annuel de 10,5 % par an, tan- 
dis que celle des Etats-Unis croitra au 
rythme annuel de 2,6 %. Ce sont les 
valeurs indiquées dans le texte pour la 
période 2000-2007. En vous servant de 

ces hypothéses et d’un tableur, calculez 
et dressez une projection graphique de 
la production des Etats-Unis et de la 
Chine pour les cent ans a venir. Com- 
bien d’années faudra-t-il a la Chine 
pour atteindre une production totale 
égale a celle des Etats-Unis ? 

b. Quand la Chine rattrapera les Etats- 
Unis, ses résidents auront-ils le méme 
niveau de vie que les résidents améri- 
cains ? Donnez une explication. 

c. Un synonyme pour le niveau de vie est 
la production par habitant. Comment la 
Chine a-t-elle relevé son PIB par habi- 
tant ? Ses méthodes sont-elles appli- 
cables aux Etats-Unis ? 

d. Pensez-vous que l’expérience de la Chine 
relevant son niveau de vie (produit par 
personne) offre un bon modéle a suivre 
pour les pays en développement ? 

4. La réduction du déficit 
budgétaire 

La réduction du déficit budgétaire est 
percue comme le probléme central auquel 



sont confrontés les Etats-Unis 4 l’heure 
actuelle. Consultez le Rapport économique 
du président (publié par le Council of 
Economic Advisers) pour déterminer si les 
déficits, exprimés en pourcentage du PIB, 
ont diminué ou augmenté en comparaison 
de ce que l’on attendait pour 2011 et 2012 
au moment ou ce chapitre est écrit. 

a. Calculez la variation totale du déficit 
budgétaire, exprimée comme un pour- 
centage du PIB, depuis 2011 jusqu’aux 
données les plus récentes. Puis divisez 
le changement de déficit depuis 2011 
en les changements de revenus fiscaux 
comme pourcentage du PIB d'une part 
et, d’autre part, en le changement de 
dépenses comme pourcentage du PIB. 

b. Servez-vous des données _intitulées 
« Economic and Financial Indicators » 
dans la revue The Economist pour déter- 
miner le pays qui a le plus grand déficit 
budgétaire et celui qui a le plus grand 
excédent (dans cette liste, le déficit bud- 

gétaire s'appelle « budget balance »). 
Ensuite, cherchez le membre de l'OCDE 
qui a le plus grand déficit budgétaire et 
celui qui a le plus grand excédent. 

5. Les récessions des Etats-Unis 
de l’aprés-guerre 

Cette interrogation concerne les récessions 

au cours des quarante derniéres années. 
Pour résoudre ce probleme, obtenez 
d’abord les données trimestrielles de la 
croissance de la production aux Etats-Unis 
pour la période allant de 1960 jusqu’a la 
date la plus récente sur le site Internet : 
www.bea.gov. Vous pouvez télécharger les 
données sur la variation du PIB réel dans 
un tableur. Tracez dans un graphique les 
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taux de croissance trimestriels de 1960 
aux données les plus récentes. Y avait-il 
des trimestres a la croissance négative ? 
En vous servant de la définition d'une 
récession comme étant deux trimestres 
consécutifs ou plus de croissance négative, 
répondez aux questions suivantes. 

a. Combien de récessions les Etats-Unis 
ont-ils subies depuis le deuxiéme tri- 
mestre 1960 ? 

b. Combien de trimestres a duré chaque 
récession ? 

c. En termes de durée et de magnitude, 
quelles sont les deux récessions qui ont 
été le plus sévéres ? 

6. Le chOmage dans 
les récessions 

a. A partir du probléme 5, prenez note du 
trimestre ou commencent les six réces- 
sions traditionnelles. Trouvez la série 
mensuelle du taux du chémage, aprés 
correction des variations saisonnieres, 

dans la base de données de la Réserve 
fédérale de Saint-Louis (FRED). Récu- 

pérez la série des données mensuelles 
pour la période allant de 1969 jusqu’a 
la fin des données. Vérifiez que dans 
toutes les séries de données, les varia- 
tions saisonnieéres sont corrigées. 

b. Examinez chaque récession depuis 
1969. Quel était le taux de chémage au 
premier mois du premier trimestre de 
croissance négative ? Quel était-il au 
dernier mois du dernier trimestre de 
croissance négative ? De combien le 
taux de chémage a-t-il monté ¢ 

c. Laquelle des récessions a provoqué la 
plus grande augmentation du taux de 
chomage ? 
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pots mots production, chomage et inflation sont apparus plusieurs fois dans notre 
tour du monde. Ils fixent les trois concepts fondamentaux de la macroéconomie. II 

faut tout d’abord comprendre rigoureusement ce qu’ils désignent et comment ils sont 
mesurés par les statisticiens. Ce n’est que progressivement que nous évaluerons comment 

ils sont déterminés par les forces économiques elles-mémes. 

2.1 La production globale 

Lorsque l’économiste francais Francois Quesnay dresse pour la premiere fois un « tableau 
économique » de la France au xviti siécle, il impute des données trés hasardeuses aux 
achats et aux ventes de blé et de produits manufacturés. Par un systéme de fléches en 
« zigzag », il lie entre elles les décisions des uns et des autres. Au-dela de l’imprécision 
de ses statistiques, il lui manque une méthode qui lui permette de saisir ce quest le 
« revenu » de la France. Pas plus que Quesnay, les économistes du x1x° siécle ou des 
années 1930 ne disposaient d’une mesure de I’activité globale sur laquelle appuyer leurs 
raisonnements. Ils devaient collecter des informations partielles et disparates, comme 
la production de ble, d’acier, ou les ventes des magasins de détail, pour estimer ce qui se 
passait dans l’économie tout entieére. 

Ce ne fut pas avant la fin de la Seconde Guerre mondiale que des systemes de comptabi- 
lité nationale furent adoptés dans les grands pays !. Des mesures de la production globale 
ont été réguliérement publiées en France et aux Etats-Unis depuis la fin des années 1940 
(on trouve des mesures a des dates plus lointaines, mais elles ont été construites rétro- 
spectivement). Comme n’importe quel systéme de comptabilité, la comptabilité nationale 
définit des concepts et construit ensuite des mesures qui leur correspondent. II suffit de 
consulter les statistiques de pays qui n’ont pas encore développé de comptes nationaux 
pour comprendre a quel point cette rigueur est essentielle. 

1. Mettre en place des systémes de comptabilité nationale a été une grande aventure intellectuelle. Deux écono- 

mistes ont eu le prix Nobel pour leurs contributions au développement de la comptabilité nationale : Simon 

Kuznets de l’université de Harvard en 1971, et Richard Stone de l’université d’Oxford en 1984. 
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PIB, valeur ajoutée et revenu 

La mesure de la production globale en comptabilité nationale est le produit intérieur 
brut, ou PIB en abrégé '. Il y a trois fagons de concevoir le PIB d’une économie. Exami- 
nons-les l’une apres l'autre. 

1. Le PIB est la valeur (en euros, en dollars, etc.) des biens et services « finaux » 

produits dans l’économie durant une période donnée. Le mot important est final. Pour 
comprendre pourquoi, considérons l’exemple suivant. Supposons que |’économie soit 

constituée de deux entreprises : 

¢ l’entreprise 1 produit de l’acier. Elle le vend pour 100 euros a l’entreprise 2, laquelle 
produit des voitures. Lentreprise 1 emploie des travailleurs et a recours 4 des machines. 
Elle paie ses employés 80 euros et ce qui reste constitue son profit ; 

¢ l’entreprise 2 achéte l’acier et ’utilise pour produire des voitures. La vente des voitures 
rapporte 210 euros. Lentreprise 2 a embauché des employés et utilise des machines. 
Des’210 euros de vente, 100 euros paient l’acier et 70 euros les salaires des employés, 
ce qui laisse un profit de 40 euros. 

On peut résumer ces opérations dans le tableau suivant. 

Entreprise sidérurgique (entreprise 1) 

Chiffre d'affaires 100 euros 

Dépenses (salaires) 80 euros 

Profit 20 euros 

Constructeur automobile (entreprise 2) 

Chiffre d'affaires 210 euros 

Dépenses 170 euros $ 

Salaires 70 euros 

Achat d’acier 100 euros 

Profit 40 euros 

Quel est le PIB de cette économie ? Est-ce la somme des valeurs de tous les biens produits 
(100 euros d’acier et 210 euros de voitures, soit 310 euros) ? Ou bien la valeur de la 
production des biens finaux (ici des voitures, soit 210 euros) ? Wi: 

Une breve réflexion laisse 4 penser que la bonne réponse doit étre 210 euros. Pour- 

quoi ? Parce que l’acier, qui est un bien intermédiaire utilisé dans la production du 
bien final (les voitures), ne devrait pas étre compté dans le PIB, qui mesure la valeur 
du produit final’. On peut considérer cet exemple d’une autre facon. Supposons que les 
deux entreprises fusionnent, de sorte que la vente de l’acier devienne interne a l’entre- 
prise nouvellement formée et ne soit plus comptabilisée. Nous ne verrions plus qu'une 

— On rencontre un autre terme, le produit national brut, ou PNB. Il y a une différence subtile entre les deux, 
que nous examinerons au chapitre 15. Pour le moment, nous ignorons cette différence. 

Un bien intermédiaire est un bien utilisé dans la production d’un autre bien. Certains biens peuvent étre ala 
fois des biens intermédiaires et des biens finaux. Quand elles sont vendues directement, les pommes de terre 

sont des biens finaux ; quand on les utilise pour faire des frites, ce sont des biens intermédiaires. 

> 
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entreprise vendant des voitures pour une valeur de 210 euros, payant ses employés 
80 euros + 70 euros = 150 euros, et réalisant 20 euros + 40 euros = 60 euros de profit. 
Le PIB serait inchangé, comme il se doit. 

Cet exemple suggére de construire le PIB en sommant les valeurs des biens finaux, ce qui 
est a peu pres la méthode par laquelle on obtient les vrais chiffres du PIB. Mais on peut 
saisir de cet exemple une autre facon de concevoir cet indicateur. 

2. Le PIB est la somme des valeurs ajoutées créées dans l'économie au cours d’une 
certaine période. Lexpression valeur ajoutée n’est pas un faux ami. La valeur ajoutée 
par une entreprise durant le processus de production est la valeur de sa production 
moins la valeur de ses consommations intermédiaires. 

Dans l’exemple précédent, l’entreprise sidérurgique n’utilise aucune consommation inter- 
médiaire. Sa valeur ajoutée est simplement égale a la valeur de sa production, soit 100 euros. 
Le constructeur automobile, en revanche, utilise l’acier comme un bien intermédiaire. La 
valeur ajoutée de cette derniére entreprise est égale a la valeur des voitures quelle produit 
moins la valeur de l’acier quelle utilise : 210 euros — 100 euros = 110 euros. La valeur ajoutée 
totale dans l'économie, ou PIB, est donc : 100 euros + 110 euros = 210 euros. Remarquons 
que la valeur ajoutée globale resterait la méme si les deux entreprises fusionnaient. 

Cette définition nous fournit une deuxiéme facon de considérer le PIB. Ensemble, les 

deux définitions impliquent que la valeur des biens et services finaux (premiére défini- 
tion) peut aussi étre concue comme la somme des valeurs ajoutées par les entreprises le 
long de la chaine de production de ces biens finaux (deuxiéme définition). 

3. Le PIB est la somme des revenus distribués dans économie au cours dune période 
donnée. Nous avons jusqu’a présent examiné le PIB du cété de la production. Une 
troisiéme facon de se le représenter est de prendre en compte les revenus. Considérons 
les revenus dont dispose une entreprise apres quelle a payé ses consommations inter- 
médiaires : 

° une partie de ces revenus est prélevée par l’Etat sous la forme de taxes sur les ventes 
(il s'agit des impéts indirects) ; 

° uneautre partie sert a payer les salariés (cette composante s’appelle le revenu du travail) ; 

e le reste va dans les caisses de l’entreprise (Cest le revenu du capital). 

La valeur ajoutée, du point de vue du revenu, est donc la somme des impdots indirects et 

des revenus du capital et du travail. 

Revenons a notre exemple. II n’y a pas d’impots indirects. Des 100 euros de valeur ajoutée 

créée par le sidérurgiste, 80 vont aux travailleurs (revenus du travail) et 20 restent a 

l’entreprise comme profit (revenus du capital). Des 110 euros de valeur ajoutee créée par 

le constructeur automobile, 70 entrent dans les revenus du travail et 40 dans les revenus 

du capital. Pour cette économie, la valeur ajoutée totale est de 210 euros, dont 150 de 

revenus du travail et 60 de revenus du capital. 

Dans cet exemple, les revenus du travail représentent 71 % du PIB, les revenus du capital 

29 %, les impéts indirects 0 %. 
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Sil’on souhaite calculer cette répartition dans |’ économie réelle, on rencontre une diffi- 
culté dans le cas des entrepreneurs individuels : le revenu qu ils tirent de leur activité 
rémunere en effet 4 la fois leur capital investi dans celle-ci et leur travail, sans qu'il soit 
possible de distinguer ces deux contributions. On parle alors de « revenu mixte ». Le 
tableau 2.1 (a) montre la répartition de la valeur ajoutée entre les différents types de 

revenus en France, en agrégeant ce revenu mixte aux revenus du capital. 

Pour mesurer |’évolution du partage de la valeur ajoutée entre revenus du travail et 
revenus du capital, il est préférable de se limiter aux sociétés, pour lesquelles cette 
question des revenus mixtes ne se pose pas. Le tableau 2.1 (b) montre cette évolution 
sur la période 1950-2011. Les revenus du travail représentent prés des deux tiers de la 
valeur ajoutée ; les revenus du capital (le taux de marge est le rapport de l’excédent brut 
d’exploitation sur la valeur ajoutée) environ un tiers (la somme rest pas égale a 100 %: 
il faut également ajouter les impéts sur la production nets de subventions). La part des 
revenus du travail a fortement augmenté dans les années 1970, puis a diminué dans 

les années 1980, pour revenir a partir du début des années 1990 a un niveau un peu 
inférieur a celui de 1970. 

Tableau 2.1 (a) - La composition du PIB francais par type de revenu, 2011. 

2011 

Rémunération des salariés 59,7 % 

Revenus du capital et revenu mixte brut 36,8 % 

Impéts sur la production et les importations nets de subventions 3,6% 

Source : INSEE. 

Tableau 2.1 (b) — Le partage de la valeur ajoutée dans les sociétés non financiéres.* 

1950 1970 1982 1990 2011 

Rémunération des salariés 67,0 % 70,7 % 75,0 % 66,3 % 67,8 % 

Taux de marge 31,1 % 29,0 % 23,1 % 31,3 % 28,6 % 

Source : INSEE. 

Pour résumer, on peut considérer le produit agrégé (le PIB) de trois facons différentes 
mais équivalentes : 

e du cété de la production, le PIB est la valeur des biens et services finaux produits au 
cours d’une certaine période ; 

¢ du cété de la production également, le PIB est la somme des valeurs ajoutées dans 
l’économie durant une période ; 

¢ du point de vue des revenus, le PIB est la somme des revenus distribués en une période. 
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PIB nominal et PIB réel 

Le PIB frangais était de 2 000 milliards d’euros en 2011 et de 65 milliards quarante-huit 
ans plus tét, en 1963. La production francaise était-elle 31 fois plus élevée en 2011 qu’en 
1963 ¢ Bien sar que non. Cela nous améne a distinguer PIB nominal et PIB réel. 

Le PIB nominal est la somme des quantités des biens finaux produits, multipliée par 
leur prix courant. Cette définition fait apparaitre que le PIB nominal peut croitre dans 
le temps pour deux raisons : d’abord parce que la production de la plupart des biens 
saccroit avec le temps ; ensuite parce que le prix de la plupart des biens augmente aussi. 
On produit de plus en plus de voitures et leur prix s’accroit également chaque année. 
Pour mesurer |’évolution de la production au cours du temps, il faut éliminer cet effet de 
hausse des prix. C’est pourquoi on définit le PIB réel comme la somme des quantités des 
biens finaux, multipliée par un prix constant (et non courant). 

Regardons de plus prés la construction du PIB réel. Sil’économie produisait un seul bien 
(par exemple, une voiture), le PIB réel serait aisé a calculer. On compterait le nombre 
de voitures produites chaque année et on appellerait ce nombre « PIB réel ». Ou bien, si 
lon souhaitait une mesure en euros plutét qu’en voitures, on pourrait utiliser le prix des 
voitures lors d’une année fixée. 

Supposons par exemple que la quantité produite et le prix des voitures pendant trois 
années successives soient résumés ainsi dans le tableau suivant. 

Année Quantité de voitures Prix des voitures PIB nominal 

2010 10 10 000 euros 100 000 euros 

2011 12 12 000 euros 144 000 euros 

2012 18 13 000 euros 169 000 euros 

Le PIB nominal, qui est égal a la quantité de voitures produites multipliée par leur prix, 
s éléve de 100 000 euros en 2010 a 144 000 euros en 2011, soit un accroissement de 44 %, 

et de 144 000 euros en 2011 a 169 000 euros en 2012, soit un accroissement de 16 %. 

Comment définir le PIB réel, et de combien s’accroit-il ? On peut le définir comme le 

nombre de voitures : 10 en 2010, 12 en 2011, 13 en 2012. Cela implique un accroissement 

de 20 % de 2010 4 2011 et de 8 % entre 2011 et 2012. On peut aussi le définir en multipliant 

le nombre de voitures par un prix commun, par exemple le prix de 2011. Cette approche 

nous donne le PIB réel aux prix de 2011. 

AVaide de cette définition, on calcule le PIB de 2010 (en euros constants de 2011), qui vaut 

10 x 12 000 = 120 000 euros. Le PIB réel de 2011 est égal a 12 x 12 000 = 144 000 euros, 

soit le PIB nominal de cette année-la. Le PIB réel de 2012 (en euros constants de 2011) 

vaut 13 X 12 000 = 156 000 euros. Comme on multiplie le nombre de voitures par le 

méme prix quelle que soit l’année, la croissance du PIB réel, mesuree en euros de 2011, 

est la méme que lorsqu’elle est mesurée en voitures : le PIB réel en euros de 2011 croit de 

20 % de 2010 a 2011 et de 8 % de 2011 4 2012. Si nous avions mesuré le PIB réel aux prix 
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de 2012, le niveau du PIB aurait été différent (car les prix ont changé entre 2011 et 2012), 

mais son taux de croissance resterait inchangé'. 

Le principal probléme pour construire le PIB réel en pratique est qu'il existe de nombreux 
biens finaux. Le PIB réel doit étre défini comme la moyenne pondérée de la production 
de tous les biens finaux, ce qui souléve la question du choix de la pondération. Les prix 
relatifs des biens paraissent étre la pondération naturelle : si un bien a un cout unitaire 
deux fois plus élevé qu’un autre, il devrait peser deux fois plus dans le PIB réel. Mais cela 
souléve une autre question : que faire si, comme il arrive, les prix relatifs changent au 
cours du temps ? Doit-on fixer les pondérations en choisissant une année de référence, 
ou les modifier ? Une discussion plus approfondie de ces problémes et de la fagon dont 
le PIB réel est calculé en France figure en annexe. Vous devez simplement savoir que la 
mesure du PIB réel en comptabilité nationale est appelée PIB réel en euros constants. 
C’est une mesure de la production totale, et son évolution montre comment elle s'est 
modifiée au cours du temps. 

La figure 2.1 décrit l’évolution du PIB nominal et réel depuis 1963. Le PIB réel est en 
euros constants de 2005. Par construction, les deux grandeurs sont égales en 20057. La 
figure montre que le PIB réel en 2011 était 3,6 fois plus élevé qu’en 1963, un accroissement 
considérable, mais bien moindre que le facteur 31 qui s'applique au PIB nominal au cours 
de la méme période. La différence s’explique par la hausse des prix. 

w 
ce) 
= 

=| 
® 
co) 
7) 
ce) 
= 

& 

= 
PIB réel 

PIB nominal 

1965 | 1969 | 1973 | 1977 | 1981 | 1985 | 1989 | 1993 | 1997 | 2001 | 2005 | 2009 | 2013 

1963 1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 

1. Pour vous en assurer, calculez le PIB réel aux prix de 2012, puis le taux de croissance de 2010 a 2011 et 
de 2011 a 2012. 

2. Supposons que le PIB réel soit mesuré en euros de 2010 plutét qu’en euros de 2005. Ou les courbes se 
couperaient-elles ? 
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Les expressions PIB nominal et PIB réel ont chacune beaucoup de synonymes, que vous 
€tes susceptibles de rencontrer au cours de vos lectures : 

¢ le PIB nominal s'appelle aussi PIB en euros courants ; 

+ le PIB réel est aussi appelé PIB en termes de biens, PIB en euros constants, PIB ajusté 
de Pinflation, ou PIB aux prix de année N, si l'année de référence ow le PIB réel et le 
PIB nominal coincident est l’année N. 

Cela conclut cette introduction a la principale variable macroéconomique, le PIB. Dans 
les chapitres qui suivent, sauf indication contraire, le PIB considéré sera le PIB réel, et y 
sera le PIB réel de la période t. 

De la méme fac¢on, le taux de croissance du PIB pour l’année t fait référence au 
taux de croissance du PIB réel au cours de l’année t. Le taux de croissance du PIB 
vaut (Y, — Y,_,)/Y,_,. Les périodes de croissance positive sont appelées expansions. 
Les périodes de croissance négative sont dénommées récessions. Pour éviter d’appeler 
un simple trimestre négatif une récession, les macroéconomistes n’emploient le mot 
que si l'économie connait au moins deux trimestres consécutifs de croissance négative. 

PIB réel, progrés technique et prix des ordinateurs 

La prise en compte des changements qualitatifs des biens est un probléme difficile dans 
le calcul du PIB réel. Lun des cas les plus complexes est celui des ordinateurs. Devons- 
nous supposer qu'un ordinateur de 2013 est le méme bien qu'un ordinateur produit 
en 1981 (l’année ou les PC furent introduits) ? Cela serait évidemment absurde : pour un 
prix égal, voire inférieur, les machines de 2013 sont bien plus performantes que celles de 
1981. Mais combien de fois plus performantes ? Un ordinateur de 2013 rend-il 10 fois, 

100 fois, ou 1 000 fois les services d’un ordinateur de 1981 ? Comment rendre compte 
des améliorations intervenues dans la vitesse de calcul, la taille de la mémoire ou du 
disque dur, ou l’accés a Internet ? 

Lapproche adoptée par les économistes pour prendre en compte ces améliorations 
consiste 4 comparer pour une méme année la valeur de marché d’ordinateurs ayant 
différentes caractéristiques. Prenons un exemple. Supposons que les prix des diffé- 
rents modéles sur le marché montrent que les gens sont préts a payer 10 % de plus pour 
un ordinateur cadencé 4 3 GHz que pour un ordinateur cadencé a 2 GHz. Supposons 
en outre que tous les nouveaux ordinateurs cette année aient une vitesse de 3 GHz, 
alors que tous ceux de l’an dernier étaient cadencés 4 2 GHz. Enfin, admettons que 
le prix des nouveaux ordinateurs soit le méme cette année que l’an dernier. Les éco- 
nomistes considéreront alors que le prix ajusté des ordinateurs est en baisse de 10 %. 

Cette approche, qui considére les biens comme fournissant un certain nombre de carac- 

téristiques qui ont chacune un prix implicite (ici la vitesse de traitement, la mémoire...), 

est dite des « prix hédoniques » (hedoné signifie « plaisir » en grec). Elle est utilisée par 

les comptables nationaux. Par exemple, le Département du commerce américain, qui 

construit des estimations du PIB réel, estime que la qualité des nouveaux ordinateurs 

a cri de 18 % par an en moyenne depuis 1981. En d'autres termes, le prix des ordina- 

teurs ayant baissé de 10 % par an depuis 1981, leur prix ajusté pour la qualite a baissé 

en moyenne de 18 % + 10 % = 28 % par an. Autrement dit, un dollar dépensé sur un 

ordinateur en 2012 achéte 1,28(2°!2 - 198) = 2 100 fois plus de services d’ordinateur quun 

dollar dépensé sur un ordinateur en 1981. 
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2.2 La composition du PIB 

Les facteurs qui déterminent l’achat de machines par une entreprise ne sont pas les 
mémes que ceux utilisés par les ménages pour les dépenses de nourriture, ou par le 
gouvernement pour l’achat d’avions de combat. Lorsque l’on cherche a comprendre quels 
sont les déterminants de la production, il faut décomposer la production agrégée (PIB) 
en fonction des types de biens produits et des types d’acheteurs. Le tableau 2.2 présente 
la décomposition traditionnelle du PIB par les macroéconomistes. 

Tableau 2.2 - La composition du PIB francais en 2011. 

Milliards d’euros Part du PIB (en %) 

“PIB (Y) 1997 

1. Consommation (C) 1151 57,6 

2. Investissement (/) 401 20,1 

BI Dépenses gouvernementales (G) 490 24,5 

4. Exportations nettes 0) - 2,6 

Exportations (X) 538 26,9 

Importations (M) 594 29,7 

5. Investissement en stock (/S) 11 0,6 

Source : INSEE, INSEE Premiere, n° 1401, mai 2012. 

La premiére composante est la consommation (C). Ce sont les biens achetés par les 
ménages : nourriture, billets d’avion, vacances ou nouvelle voiture. La consommation 

est la composante la plus importante du PIB ; elle représente 57,6 % du PIB en 2011. 
. 

On appelle parfois l investissement (I) « investissement en capital fixe » pour le distin- 
guer de l’investissement en stock. L’investissement se décompose en investissement des 
entreprises, achat par les entreprises de nouveaux terrains ou de nouvelles machines (de 
la turbine aux ordinateurs), et investissement des particuliers, achat par les ménages de 
nouvelles maisons ou appartements. 

Les deux composantes de l’investissement et les décisions qui les déterminent ont plus 
en commun qu’on ne pourrait le penser. Les entreprises achétent des machines pour 
pouvoir produire davantage dans le futur. Les ménages achétent des biens immobiliers 
pour recevoir des services immobiliers dans le futur. C’est la raison pour laquelle on 
regroupe ces deux catégories sous le titre d’« investissement ». Elles représentent réunies 
20,1 % du PIB en 2011. 

Les dépenses gouvernementales (G) correspondent aux achats de biens et services par le 
gouvernement, que ce soient les autorités locales ou nationales. Les biens vont des avions 

aux fournitures de bureau. Les services sont les services offerts par les fonctionnaires. 
On consideére que le gouvernement achéte les services de ses fonctionnaires (qu'il offre 
ensuite au public). La valeur de ces services (pour lesquels il n’existe pas de prix) est 
simplement estimée a leur cott. 
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Notons que les dépenses du gouvernement n’incluent pas les transferts qu’il opére (assu- 
rance sociale), ni les intéréts payés sur la dette publique. Bien qu'il s’'agisse de toute 
évidence des dépenses faites par le gouvernement, ce ne sont ni des achats de biens, ni 
des achats de services. C’est la raison pour laquelle les dépenses gouvernementales de 
biens et services reportées dans le tableau 2.2 ne représentent que 24,5 % du PIB, contre 
plus de 50 % lorsque lon inclut les transferts et les intéréts payés sur la dette. 

En sommant les trois premiéres lignes du tableau 2.2, on obtient les dépenses de biens et 
services par les ménages, les entreprises et le gouvernement. Pour obtenir l’ensemble de 
toutes les dépenses, il faut encore deux étapes. 

D’abord, il faut retrancher les importations (M) : achat de biens et services étrangers par 
les ménages, les entreprises et le gouvernement. Ensuite, il faut ajouter les exportations 
(X) : achat par les étrangers de biens et services nationaux. 

La différence entre importations et exportations est appelée exportations nettes, ou 
balance commerciale. Si les exportations dépassent les importations, le pays connait 
alors un excédent commercial. En revanche, si ce sont les importations qui dépassent les 
exportations, le pays connait un déficit commercial. En 2011, en France, les exportations 
représentaient 29,7 % du PIB, contre 26,9 % pour les importations. La France avait donc 

un déficit commercial de 2,8 % du PIB. 

La somme des quatre premieres lignes du tableau donne les achats (qui correspondent 
aussi a des ventes) de biens et services en 2011 !. Pour obtenir la production, il faut 
encore une derniére étape. Certains biens produits ne sont pas vendus l’année méme, 
mais l'année suivante. De méme, certains biens vendus en 2011 ont été produits l'année 
précédente. 

La différence entre les biens produits et les biens achetés pour une année donnée est 
appelée variation de stocks et est notée IS. Si la production excéde les ventes, les entre- 
prises accumulent des stocks : la variation de stocks est positive. Si la production est 
inférieure aux ventes, les entreprises réduisent leurs stocks : la variation de stocks 
est négative *. Les variations de stocks sont généralement petites, tantot positives, 
tant6t négatives. En 2011, les variations de stocks étaient positives en France (les stocks 
ont augmenté) et représentaient 0,6 % du PIB. 

Nous pouvons résumer cette décomposition fondamentale de la facon suivante (en 

établissant ici des notations qui nous accompagneront tout au long de cet ouvrage) : 

Y=C+1I+G+X-M+IS 

ou, en négligeant les variations de stocks : 

Y=C+1I+G+xX-M (Ql) 

Le PIB est égal a la somme des achats finaux, consommation, investissement, dépenses 

du gouvernement et balance commerciale. 

1. Achats de biens et services nationaux =C+I1+G+X-M 

2. Production — ventes = accumulation de stocks 
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2.3 Les autres grandes variables macroéconomiques 

Le PIB est la principale variable macroéconomique. Deux autres, le chomage et l’infla- 

tion, décrivent d’autres aspects importants de la performance d’une économie. 

Le taux de chOmage 

La deuxiéme variable fondamentale de l’analyse macroéconomique est le taux de 
choémage. II est défini comme le ratio du nombre de chémeurs sur la population active : 

‘aah ig 

Taux de chémage = chémeurs/actifs 

La population active est la somme du nombre de travailleurs employés et du nombre de 

chémeurs : 
d= Nea LL 

Population active = travailleurs + chOmeurs 

Quest-ce qui détermine si un travailleur est chomeur ou pas ? Longtemps, le nombre 
de personnes inscrites dans les bureaux du chémage est resté la seule source disponible 
de données sur le chémage, et seuls ces travailleurs étaient comptés comme chémeurs. 
Ce systéme débouchait sur une mesure du chémage trés insuffisante. La proportion de 
vrais chémeurs qui étaient inscrits sur les registres du chomage variait selon les pays et 
les moments. Ceux qui n’étaient pas incités a s’inscrire, par exemple ceux qui avaient 
épuisé leurs droits aux allocations chémage, faisaient rarement l’effort de s’inscrire et 
n étaient donc pas comptabilisés. Les pays pourvus de systemes d’aide sociale moins 
généreux enregistraient des taux de chémage plus faibles. 

. 

Aujourd’hui, la plupart des pays utilisent de larges enquétes auprés des ménages pour 
calculer le taux de chomage. En France, cette enquéte s’appelle l’« enquéte Emploi » et est 
réalisée par l’INSEE. Cette enquéte est la partie francaise des « Enquétes sur les forces 
de travail », coordonnées au niveau européen par Eurostat. Aux Etats-Unis, l’enquéte 

utilisée pour calculer le taux de chomage s’appelle le Current Population Survey (CPS). 
Ces enquétes classifient comme employés ceux qui ont un emploi au moment de l’entre- 
tien, comme chémeurs ceux qui ne travaillent pas et cherchent un emploi. La plupart 
des pays ont une deéfinition similaire du chémage, formulée par le Bureau interna- 
tional du travail (BIT). La France comptait, au deuxiéme trimestre 2012, 10,2 % de sa 

population active au chémage !. Aux Etats-Unis, les estimations montrent pour le mois 
d’octobre 2012 un taux de chémage de 7,9 %. 

Seuls ceux qui cherchent effectivement du travail sont comptabilisés comme des 
chémeurs ; ceux qui ne travaillent pas mais ne cherchent pas d’emploi ne sont pas consi- 
dérés comme appartenant a la population active. Lorsque le chémage est élevé, une 

partie des chomeurs cesse de chercher du travail et n’appartient donc plus 4 la catégorie 
des chémeurs. Ce sont les travailleurs découragés. Prenons un cas extréme : si tous les 
travailleurs inemployés cessaient de chercher du travail, le taux de chomage serait nul. 

1. France entiére, y compris DOM. En France métropolitaine, le taux de chémage était de 9,7 %. 
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Cela ferait du taux de chémage un indicateur trés insuffisant de ce qui se passe sur le 
marché du travail. Sans aller jusque-la, un probléme proche peut se poser : en général, 
un fort taux de chémage est associé 4 un nombre plus grand de travailleurs quittant la 
population active. En d’autres termes, un taux de chomage élevé s’accompagne d’un taux 
d’activité (aussi appelé taux de participation) faible, ce dernier étant défini comme le 
rapport de la population active a la population en Age de travailler. 

Chémage et croissance économique. Dans la plupart des pays, il y a une relation nette 
entre les variations de l'emploi et le taux de croissance du PIB. Cette relation est appelée 
loi d’Okun, du nom de |’économiste Arthur Okun, qui l’a le premier énoncée et inter- 
prétée dans les années 1960. La relation entre ces deux variables en France depuis 1964 
est représentée sur la figure 2.2, ot la variation du chémage est représentée sur l’axe 
vertical et le taux de croissance du PIB sur l’axe horizontal. Chaque point de la courbe 
montre le taux de croissance et la variation du ch6mage pour une année déterminée. 
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Taux de croissance du PIB 

La figure fait ressortir qu'une forte croissance saccompagne en général d'une baisse du 

taux de chmage, et une faible croissance d’une hausse du chémage. Cest intuitif :une forte 

croissance conduit a une forte hausse de l’emploi, parce que les entreprises Seeing se: 

pour produire plus. Cette hausse de l’emploi entraine une baisse du chémage ’. 

1. Loid’Okun: forte croissance = baisse du taux de chémage ; faible croissance = hausse du taux de chémage. 
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Répercussions sociales du chomage. Les macroéconomistes se préoccupent d’abord du 
chémage en raison de ses effets directs sur le bien-étre des chémeurs. Quoique les allo- 
cations chomage soient plus élevées aujourd’hui que durant la crise des années 1930, le 
chomage est encore synonyme de souffrances économiques et psychologiques, dont la 
gravité est fonction de la nature du chémage. On représente les chomeurs comme un 
groupe stagnant, composé de gens qui restent chémeurs longtemps. Comme nous le 
verrons plus loin, cette image ne refléte que partiellement la réalité : en France, le nombre 
de travailleurs qui perdent un emploi et le nombre de ceux qui en trouvent un nouveau 
atteint plusieurs millions chaque année. Cependant, de nombreuses personnes sont égale- 
ment au chémage pour de longues durées, en particulier lorsque le chomage augmente. 

Le taux de chémage peut également étre un indicateur du fait que l’économie n’utilise pas 
efficacement toutes ses ressources : de nombreuses personnes qui souhaitent travailler ne 
trouvent pas d’emploi. Du point de vue de l'utilisation optimale des ressources, toutefois, 
on peut aussi concevoir certaines situations ot le chmage serait trop faible : de la méme 
facon qu'une machine peut tourner trop vite, une économie dans laquelle le chomage 
est trés bas peut surexploiter ses ressources et connaitre des pénuries locales de main- 
d’ceuvre. Ce que l’on doit qualifier de trop élevé ou trop bas est une question complexe 
qui sera le sujet de beaucoup de chapitres a venir. A la fin de l’année 2000, certains 
économistes ont pensé que le taux de chOmage américain, qui était alors de 4 %, était 
trop bas, ce pourquoi ils ont souhaité une politique monétaire plus restrictive, capable de 
freiner provisoirement la croissance américaine !. A l’inverse et de maniére quasi symé- 
trique, nombre d’économistes ont critiqué la politique monétaire trop restrictive menée 

- en Europe a la méme €poque, au motif que le taux de chémage était trop haut. 

Le taux d’inflation 

Linflation est une hausse entretenue du niveau général des prix. Le taux d’inflation est 
le taux d’accroissement du niveau des prix. . 

Le probleme est la définition du niveau des prix. Les macroéconomistes s intéressent en 
général a deux mesures, a deux indices des prix : le déflateur du PIB et l’indice des prix 
a la consommation. 

Le déflateur du PIB. Supposons que le PIB nominal augmente, mais que le PIB réel (Y,) 
soit inchangé. Dans ce cas, l’accroissement du PIB nominal doit étre di a la hausse des 
prix. Cela motive la définition d’un déflateur du PIB. Le déflateur du PIB de l’année t (P,) 
se définit comme le ratio du PIB nominal au PIB réel durant l’année t: 

rs PIB nominal en t 

t PIB réel en t 

Remarquez que, pour l’année ot: PIB nominal et réel sont égaux par construction, cette 

définition implique un niveau des prix égal a 1. Cela vaut la peine d’étre souligné : le 
déflateur du PIB est un simple indice. Son niveau est arbitraire (il est égal 4 1 année 
de référence) et n’a pas de sens économique. Mais son taux de variation, lui, a une 

1. Il se trouve que ces é€conomistes ont obtenu plus que ce qu’ils demandaient : une récession (en 2001), plutot 
qu'un simple ralentissement de la croissance. 
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interpretation économique : il donne la proportion dans laquelle les prix s’accroissent au 
cours du temps, le taux d’inflation !. 

Lun des avantages qu’il y a a définir le niveau des prix comme déflateur du PIB est 
que cela implique une relation simple entre PIB nominal, PIB réel et niveau des prix. 
Notons Y, le PIB réel. On peut réécrire l’équation précédente comme suit : 

PIB nominal = P,Y, 

Le PIB nominal est égal au PIB réel multiplié par le déflateur du PIB. 

Lindice des prix 4 la consommation. Le déflateur du PIB donne le prix moyen des 
biens inclus dans le PIB, les biens finaux produits dans l'économie. Mais les consom- 
mateurs ne sont concernés que par le prix des biens qu’ils consomment. Les deux prix 
ne sont pas nécessairement les mémes : le panier de biens produits dans l’économie 
nest pas le méme que le panier de biens achetés par les consommateurs. C’est vrai pour 
deux raisons. Certains des biens inclus dans le PIB ne sont pas vendus aux consomma- 
teurs, mais aux entreprises (les machines-outils, par exemple), au gouvernement ou a 
l’étranger. Et certains des biens achetés par les consommateurs ne sont pas produits sur 
place, mais importés de l’extérieur. 

Pour mesurer le prix moyen de la consommation ou, en d’autres termes, le coat de la vie, 
les macroéconomistes utilisent un autre indice : l’indice des prix 4 la consommation 
(IPC). LIPC donne le prix d’un panier de biens déterminé au cours du temps”. La liste 
des biens considérés, fondée sur une étude détaillée des dépenses de consommation, 
vise a représenter le panier de consommation moyen d’un consommateur urbain. Elle 
est mise a jour chaque année. Tous les mois, les employés des instituts de statistiques 
observent |’évolution des prix de ces biens, qui servent ensuite a construire IPC. 

Tout comme le déflateur du PIB, l IPC est un indice. Il est posé égal a 1 a la période 
choisie comme période de base et n’a donc pas de niveau naturel. On peut se demander 
a quel point le taux d’inflation différe selon qu’on l’approche par le déflateur du PIB ou 
par IPC. La réponse est donnée par la figure 2.3, qui représente les deux taux d’inflation 
depuis 1964 en France. 

1. Taux d’inflation : (P,- P,_ )/P,_1. 7 

2. LIPC ne doit pas étre confondu avec |’ IPP ou indice des prix de production, qui est un indice des prix domes- 

tiques de biens produits dans |’industrie, la production électrique, les mines, la filiére bois et la péche. 

3. Comme le déflateur du PIB, IPC est aussi souvent posé égal a 100 plutot qu’a 1 pour la période de référence. 
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Les courbes de ce graphique appellent deux conclusions : 

e |IPC et le déflateur du PIB réagissent de concert la plupart du temps. Pour la majorité 
des années, ils different de moins de 1 % ; 

e mais il ya deux exceptions. En 1974 et en 1980-1981, la croissance de l’IPC a été signi- 
ficativement plus forte que celle du déflateur du PIB. La raison en est simple. Il suffit 
de se souvenir que le déflateur du PIB est le prix des biens domestiques, alors que l’ IPC 
est le prix des biens consommés sur place. Cela signifie que, quand le prix des biens 
importés augmente plus vite que le prix des biens produits, IPC croit plus vite que le 
déflateur du PIB. C’est exactement ce qui s’est produit en 1974 et en 1980-1981. Dans 
chaque cas, le prix du pétrole a doublé. La France important son pétrole (il nest pas 
compte dans le PIB), il y a eu un écart entre IPC et le déflateur du PIB. 

Dans ce qui suit, nous ne ferons pas de distinction entre les deux indices, sauf lorsque 
Vanalyse requiert d’apporter une attention a leur écart éventuel. Nous parlerons donc 
simplement le plus souvent du niveau des prix, noté P, , sans préciser s'il s'agit de ’IPC 
ou du déflateur du PIB. 

Inflation et chémage. Y a-t-il une relation entre l’inflation et le produit global ou le 
chémage ¢ Ou l’inflation a-t-elle une dynamique propre ? En fait, il y a une relation, mais 
elle est loin d’étre mécanique ; elle varie dans le temps et selon les pays. 

La relation entre chémage et inflation en France depuis 1965 est montrée sur la 
figure 2.4 (a). La variation du taux d’inflation (mesurée par celle du déflateur du PIB) est 

représentée sur l’axe vertical. Le taux de chomage se lit sur l’axe horizontal. Le graphique 
donne les combinaisons du taux de chémage et du taux d’inflation depuis 1965. 

EE 
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La figure 2.4 (b), quant a elle, montre la relation entre la variation du taux de chomage 
(sur l’axe horizontal) et la variation du taux d’inflation. 

Le graphique 2.4 (a) met en évidence une corrélation légérement négative entre le taux 
de chomage et la variation de l’inflation. Quand le taux de chémage est faible, l’inflation 
croit. Le graphique 2.4 (b) montre également une relation négative entre variation du 
chémage et variation de l’inflation : lorsque le taux de chémage décroit (ou augmente 
moins vite), inflation tend a accélérer. Il existe toutefois des exceptions, notamment 

dans les années 1970, ot l'on remarque une augmentation du chomage et une hausse du 
taux d’inflation. C’est le phénoméne de stagflation que nous examinerons en détail au 
chapitre 8 '. La corrélation entre chémage et inflation est appelée courbe de Phillips, du 
nom de l’économiste qui l’a relevée le premier. D’ou elle vient, pourquoi elle change au 
cours du temps et selon les lieux, ce qu'elle implique seront des problémes traités dans 
plusieurs chapitres. 
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1. Courbe de Phillips : faible chémage = l’inflation croit ; fort chomage =I inflation geste . vf 

2. Nous verrons au chapitre 9 que la nature de la courbe de Phillips a changé depuis la description d
e Phillips en 

1958. Mais le nom est toujours en usage. 
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Variation du taux de ch6mage 

Pourquoi les économistes se préoccupent-ils de Pinflation ? Si une inflation plus forte 
signifiait simplement une croissance proportionnelle plus forte des prix et des salaires 
(un cas connu sous le nom d’ inflation pure), l inflation ne serait qvun,probleme mineur, 
qui naurait pas d’influence sur les prix relatifs. Prenons par exemple le salaire réel (salaire 
mesuré en termes de biens plutét qu’en euros) recu par les salariés. Dans une économie 
ou le taux d’inflation serait de 10 %, les prix croitraient de 10 % par an, mais les salaires 

aussi, et les salaires réels resteraient inchangés !. Linflation ne serait pas sans effet : les 
gens seraient forcés d’estimer la hausse des prix et des salaires pour prendre leurs déci- 
sions. Mais ce serait un faible fardeau, qui ne justifierait guére de faire du contréle de 
inflation un des buts principaux de la politique macroéconomique. 

Donc, pourquoi les économistes se préoccupent-ils de l’inflation ? Précisément parce 
qu il n’y a pas d’inflation pure. Pendant les périodes d’ inflation, les prix et les salaires ne 
croissent pas proportionnellement. Pour cette raison, l’inflation a des répercussions sur 
la répartition. Par exemple, dans de nombreux pays, les retraités recoivent des revenus 
qui ne sont pas indexés sur le niveau des prix, de sorte qu’ils s'appauvrissent par rapport 
aux autres groupes sociaux. En est témoin la tres forte inflation qu’a connue la Russie 
dans les années 1990, ou les retraites se sont laissées distancer par la hausse des prix et 
ou beaucoup de retraités en étaient réduits au dénuement. 

1. Crest sans tenir compte des changements dans les salaires réels qui se produiraient méme s'il n’y avait pas 

d’inflation. I] serait plus exact de dire que, dans un régime d’inflation pure, l’inflation n’affecterait pas les 
salaires réels. 
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Linflation conduit aussi a des distorsions. Certains prix, qui sont fixés par la loi ou 
réglementés, sont distancés par les autres, ce qui modifie les prix relatifs. La fiscalité 
s‘ajoute parfois a | ’inflation et multiplie les distorsions. Si les tranches d’imposition ne 
sont pas ajustées en fonction de l’inflation, les ménages, par exemple, sont de plus en plus 
lourdement imposés quand leur revenu nominal augmente, alors que leur revenu réel 
naugmente pas '. Les variations des prix relatifs conduisent aussi a plus d’incertitude, 
ce qui rend plus difficiles les décisions des entreprises concernant le futur, comme les 
décisions d’investissement. 

Pour résumer, les économistes considérent qu’une inflation élevée influe sur la distri- 
bution des revenus et crée a la fois des distorsions et de l’incertitude. A quel point ces 
problémes sont importants et dans quelle mesure ils justifient que l’on essaie d’atteindre 
et de maintenir, par exemple, une inflation nulle sont des questions trés débattues. Nous 
y reviendrons plus loin. 

2.4 Le long terme, le court terme et le moyen terme 

Quels sont les déterminants du niveau du PIB ? La lecture des journaux suggére une 
premiere réponse ; les fluctuations de l’activité proviennent des variations de la demande 
de biens et services. Vous avez probablement lu des informations rédigées comme ceci : 
« La production automobile s’est accrue le mois dernier, en raison d’une hausse de la 
confiance des consommateurs qui se sont rendus en grand nombre chez les concession- 
naires. » Des formulations comme celle-la mettent en avant le réle de la demande dans la 
détermination du produit et insistent sur les facteurs qui peuvent modifier la demande, 
comme la confiance des consommateurs ou le niveau des taux d’intérét. 

Il est cependant évident qu’il ne suffit pas que tous les consommateurs indiens se rendent 
chez leur concessionnaire pour que le niveau du PIB en Inde s’accroisse au niveau du 
PIB européen. II faut donc envisager une deuxiéme réponse : ce qui détermine le niveau 
de produit agrégé est l’offre (quel niveau l’ économie peut produire ?). Cela dépend du 
niveau d’avancement technologique du pays, de la quantité de capital utilisé ainsi que de 
la taille et de la qualification de la main-d’ceuvre. Ces facteurs — et non la confiance des 
consommateurs — sont les déterminants du niveau du PIB dans un pays. 

Cet argument peut étre prolongé : ni la technologie, ni le montant de capital accumulé, 
ni les compétences de la main-d’ceuvre ne sont donnés. Le niveau technologique d'un 
pays dépend de sa capacité a innover et introduire de nouvelles technologies. Le montant 

de son stock de capital dépend du niveau d’épargne des agents. La qualification de la 

main-d’ceuvre dépend de la qualité du systéme éducatif. D’autres facteurs sont égale- 

ment importants : pour que les entreprises produisent efficacement, par exemple, il est 

nécessaire d’avoir un systéme légal qui fonctionne correctement. Cela suggére donc une 

troisiéme réponse : les vrais déterminants du niveau du PIB dans un pays résident dans 

des facteurs comme son systéme d’éducation et de formation, son taux d’épargne et la 

qualité de son gouvernement. 

1. Ce phénoméne est connu sous le nom de « ciseau fiscal ». Aux Etats-Unis, les tranches d’imposition sont 

automatiquement ajustées pour prendre en compte |’inflation : sil’inflation est de 5 %, toutes les tranches sont 

remontées de 5 %. II ne peut donc pas y avoir de ciseau fiscal. 
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Laquelle de ces trois réponses est juste ? Toutes les trois sont en fait correctes, mais 
sappliquent a des horizons temporels différents : 

dans le long terme, 4 Vhorizon de quelques décennies, la troisieme réponse est juste. 
Pour comprendre pourquoi la Chine a atteint un taux de croissance si élevé depuis 
1980, il faut comprendre pourquoi, a la fois, le stock de capital et le niveau technolo- 
gique de la Chine s’accroissent si rapidement. Pour cela, il faut étudier des facteurs tels 
que le systéme éducatif, le taux d’épargne et le réle du gouvernement ; 

a moyen terme, a Vhorizon d’une décennie, la deuxi¢me réponse est juste. Dans 
le moyen terme, |’économie tend 4 revenir vers le niveau de PIB déterminé par les 
facteurs d’offre : le stock de capital, le niveau technologique et la taille de la main- 
d’ceuvre. Et, a ’horizon d’une décennie, ces facteurs évoluent suffisamment lentement 

pour quon les considére comme donneés ; 

a court terme, a Vhorizon de quelques années, la premiere réponse est correcte. Les 
mouvements du PIB d’une année a l’autre sont principalement déterminés par les 
fluctuations de la demande. Des changements dans le niveau de la demande, dus a 
des variations dans la confiance des consommateurs ou a d’autres facteurs, peuvent 
conduire a une récession (diminution du PIB) ou a une expansion (hausse du PIB). 

Resume 

On peut considérer le PIB, la principale mesure de l’activité économique globale, de 
trois facons : 

1. il est la valeur des biens et des services finaux produits dans l'économie pendant 
une certaine période ; 

2. il est la somme des valeurs ajoutées dans l’économie durant une certaine période ; 
. 

3. ilest lasomme des revenus distribués dans l’économie durant une certaine période. 

Le PIB nominal est égal a la somme des quantités des biens finaux, multipliée par leur 
prix. Cela implique que les variations du PIB nominal reflétent a la fois des modifica- 
tions de quantités et de prix. Le PIB réel est une mesure du produit. Les variations du 
PIB réel traduisent seulement des variations de quantités. 

La population active est la somme du nombre d’employés et de chémeurs. Le taux 
de chémage est le rapport entre le nombre de chémeurs et la population active. Sont 
classées comme‘chémeurs les personnes qui n’ont pas d’emploi et en ont cherché un 
au cours des quatre derniéres semaines. 

La relation empirique entre le taux de croissance du PIB et le taux de chomage est 
appelée « loi d’Okun ». Elle montre qu'un fort taux de croissance est associé 4 une 
diminution du taux de chémage et, réciproquement, un faible taux de croissance est 
associé a un accroissement du taux de chémage. 

Linflation est une hausse du niveau général des prix. Le taux d’inflation est le taux 
d’accroissement du niveau des prix. Les macroéconomistes utilisent deux mesures 
de ce niveau : le premier est le déflateur du PIB, qui donne le prix moyen des biens 
produits dans l’économie ; le second est l’indice des prix a la consommation (IPC), 
qui exprime le prix moyen des biens consommeés dans |’économie. 
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¢ La relation empirique entre le taux d’inflation et le taux de chémage est la courbe de 
Phillips. Cette relation s'est modifiée au cours du temps et varie aussi selon les pays 
considérés. Elle prend la forme suivante : quand le taux de chémage est bas, l’inflation 
tend a s'accroitre ; quand il est élevé, l’inflation tend a décroitre. 

¢ Linflation est cofiteuse parce qu'elle modifie la répartition des revenus et qu’elle 
accroit les distorsions de prix et l’incertitude. 

* Les macroéconomistes distinguent le court terme (quelques années), le moyen terme 
(une dizaine d’années) et le long terme (quelques décennies ou plus). Le produit est 
déterminé par la demande dans le court terme ; par la technologie, le stock de capital 
et la population active dans le moyen terme ; par des facteurs comme 1’éducation, la 
recherche, l’épargne et la qualité du gouvernement dans le long terme. 

Annexe 

La construction du PIB réel et les indices en chaine 

Lexemple présenté dans le chapitre ne comprenait qu'un seul bien final (les voitures), 
de sorte qu'il était facile de construire le PIB réel. Mais comment construire le PIB réel 
quand il y a plus d’un bien final ? C’est la question a laquelle répond cette annexe. 

On a simplement besoin d’envisager le cas de deux biens. Supposons donc qu'une 
économie produise des pommes de terre et des voitures. 

e Aucours de l’année 0, elle produit 100 000 livres de pommes de terre, qui se vendent 
a 1 euro la livre, et 10 voitures vendues a 10 000 euros piece. 

e Lannée suivante, elle produit et vend 100 000 livres de pommes de terre a un prix de 
1,20 euro la livre, et 11 voitures a 100 000 euros piece. 

e Le PIB nominal de l’année 0 est donc de 200 000 euros ; le PIB nominal de l'année 1 

de 230 000 euros. Cette information est résumée dans le tableau suivant. 

Année 0 

Quantité Prix Valeur 

Pommes de terre 100 000 livres 1 euro la livre 100 000 euros 

Voitures 10 unités 10 000 euros piéce 100 000 euros 

PIB nominal 200 000 euros 

Année 1 

Quantité Prix Valeur 

Pommes de terre 100 000 livres 1,20 euro la livre 120 000 euros 

Voitures 11 unités 10 000 euros piéce 110 000 euros 

PIB nominal 230 000 euros 

Laccroissement du PIB nominal est égal 4 230 000 euros/200 000 euros = 15 %. Mais quel « 

est l’accroissement du PIB réel ? 
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Lidée de la construction du PIB réel est d’évaluer les quantités des deux années en prix 
constants. Supposons par exemple que l’on choisisse les prix de l’année 0, appelée de ce 
fait année de base. Le calcul est alors le suivant : 

e le PIB réel de l’année 0 est la somme des quantités produites dans l’année, multipliée 
par leur prix durant cette méme année : 100 000 x 1 + 10 x 10 000 = 200 000 euros ; 

¢ le PIB réel del’année 1 est la somme des quantités de l’année 1, multipliée par leur prix 
de l’année 0: 100 000 x 1 + 11 x 10 000 = 210 000 euros ; 

e le taux de croissance du PIB réel est donc égal a : (210 000 — 200 000)/200 000 = 5 %. 

Cette réponse souléve cependant un important probléme : au lieu d’utiliser l'année 0 
comme année de base, nous pourrions utiliser ’année 1, ou n’importe quelle autre 
année. Si, par exemple, nous avions utilisé l'année 1 comme année de base, nous aurions 
obtenu : 

e pour le PIB réel de l’année 0 : 100 000 x 1,2 + 10 x 10 000 = 220 000 euros ; 

e pour le PIB réel de l’année 1 : 100 000 x 1,2 + 11 x 10 000 = 230 000 euros ; 

e pour le taux de croissance du PIB réel : 10 000/220 000 = 4,5 %. 

La réponse utilisant l'année 1 comme année de base est différente de celle qui se référe a 
Vannée 2. Mais si le choix de l'année de base altére le taux de variation du produit, quelle 

année de base choisir ? 

Aux Etats-Unis jusqu’en 1995, et encore aujourd’hui dans plusieurs pays, la pratique 
habituelle était de choisir une année de base et d’en changer peu souvent (tous les 
cing ans environ). Par exemple, aux Etats-Unis, l’année de base utilisée de décembre 1991 
a décembre 1995 était 1987. Les mesures du PIB réel publi¢es en 1994 pour 1994 et les 
années précédentes ont donc été construites avec les prix de 1987. En décembre 1995, la 
comptabilité nationale bascula sur les prix de 1992, et les mesures du PIB réel pour les 
années antérieures furent recalculées aux prix de 1992. 

Cette pratique était critiquable a juste titre. A chaque fois que l’année de base était 
changée et un nouvel ensemble de prix de référence fixé, toutes les valeurs passées du 
PIB (et tous les taux de variation) devaient étre recalculées : histoire était réécrite tous 

les cing ans ! A compter de décembre 1995, le Bureau américain d’analyse économique 
passa a une nouvelle méthode qui ne souffre pas de ce probleme. Cette méthode requiert 
trois étapes : 

e le taux de croissance du PIB réel est calculé pour chaque année en utilisant la moyenne 
des prix sur les deux années considérées. Par exemple, le taux de croissance du PIB 
réel de 1998 a 1999 est obtenu en établissant le PIB réel de 1998 et celui de 1999 avec, 

comme prix de référence communs, la moyenne des prix de 1998 et 1999, puis en 
calculant le taux de variation du PIB réel ainsi construit ; 

e un indice du niveau du PIB réel est ensuite calculé par composition des taux de varia- 
tion annuels. Lindice est posé égal 4 1 pour une année arbitraire. Actuellement, cest 
l’année 1992. Etant donné que le taux de croissance réel du PIB pour 1993 est de 
2,3 %, indice pour 1993 vaut 1 + 2,3 % = 1,023. Lindice de 1994 est obtenu en multi- 

pliant l’indice de 1993 par le taux de croissance de 1993 a 1994 ; 



Chapitre 2 - Les grandeurs de la macroéconomie 

* finalement, cet indice est multiplié par le PIB nominal de 1992 pour obtenir le PIB 
réel (composé) en dollars de 1992. Comme l’indice vaut 1 en 1992, le PIB réel de 1992 
est égal au PIB nominal de 1992. « Composé » fait référence a la composition des taux 
de variation décrits précédemment. 1992 indique l’année ot PIB nominal et réel sont 
confondus par construction. 

Lindice est plus compliqué a construire que les indices utilisés avant 1995. Mais il est 
évidemment meilleur. Les prix utilisés pour évaluer le PIB réel de deux années adjacentes 
sont les vrais prix, nommément la moyenne des prix pour ces deux années. Et comme 
le taux de croissance d’une année a l'autre est construit en utilisant les prix moyens de 
ces deux années plutét que les prix d’une année de référence arbitraire, l’histoire ne sera 
plus réécrite tous les cing ans, comme elle |’était quand, avec l’ancienne méthode de 
construction du PIB réel, les prix étaient changés. La France a adopté une méthode simi- 
laire en 2007. 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. La part du travail dans le PIB est bien 
plus faible que la part du capital. 

b. Le PIB frangais était 30 fois plus élevé 
en 2011 quen 1963. 

c. Si le chomage décourage les travailleurs 
de chercher un emploi, le taux de ché- 
mage est un mauvais indicateur des 
conditions qui prévalent sur le marché 
du travail. I] faut donc recourir au taux 
dactivité. 

d. Une baisse du taux de ch6mage requiert 
une forte hausse du PIB. 

e. Si IPC japonais est a 108 et l’américain 
a 104, le taux d’inflation au Japon est 
supérieur a ce qu’il est aux Etats-Unis. 

f. Le taux d’inflation calculé a l’aide de 
PIPC est un meilleur indicateur de 
Pinflation que celui calculé a l’aide du 
déflateur du PIB. 

2. Le PIB 

Supposez que l’on mesure le PIB en ajou- 
tant la valeur finale de tous les biens et 
services produits. Déterminez l’effet des 
transactions suivantes. 

a. Achat a un pécheur de 100 euros de 
poisson cuisiné et mangé chez soi. 

b. Un restaurant fait la méme transaction. 

c. Air France achéte un nouvel avion a 

Airbus pour 200 millions d’euros. 
d. Une compagnie grecque fait le méme 

achat a Airbus. 

e. Air France revend un de ses avions a 

Gérard Depardieu. 

3. PIB mesuré et richesse 

Supposez qu'au lieu de cuisiner pour votre 
diner, vous travaillez une heure de plus, 

gagnez 12 euros et achetez votre diner 
pour 10 euros. 

a. De combien le PIB mesuré croit-il ? 

b. Le vrai PIB devrait-il croitre plus ou 

moins ? 

4. La mesure du PIB 

Deux événements ont lieu au cours d’une 

année donnée: 

e une mine d’argent paie ses employés 
200 000 euros pour produire 75 kg d’ar- 
gent, vendus ensuite a une bijouterie 
300 000 euros ; 

¢ la bijouterie paie ses employés 
250 000 euros pour produire des bijoux 
vendus 1 million d’euros. 

a. Quel est le PIB de cette économie selon 

la méthode de la production des biens 

finaux ? 
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b. Quelle est la valeur ajoutée a chaque 
stade de la production ? Retrouvez le 
PIB par ce moyen. 

c. Que valent les salaires et les revenus ? 

Retrouvez le PIB par ce moyen. 

5. PIB nominal et réel 

Une économie produit trois biens : des 
voitures, des ordinateurs et des oranges. 
La production des années 2010 et 2011 est 
résumée dans le tableau ci-aprés. 

2010 2011 

Quantité Prix Quantité Prix 

Voitures 10 2 000 12 3 000 

Oranges 1000 1 6 500 

Ordinateurs 4 1 1000 1 

a. Quel est le PIB nominal en 2010 et 

2011 ? Quel est son taux de croissance ? 

b. En utilisant 2010 comme année de base, 

quel est le PIB réel en 2010 et 2011 ? 
Quel est son taux de croissance ? 

c. Méme question en utilisant 2011. 

d. « Le taux de croissance réel dépend de 
Vannée de base choisie. » Vrai ou faux ? 

6. Le déflateur du PIB 

Vous utiliserez les données de l’exercice 

précédent. 

a. Supposons que nous utilisions les prix 
de 2010 comme base pour calculer le 
PIB réel en 2010 et 2011. Calculez le 
déflateur du PIB pour 2010 et 2011, et 
le taux d’inflation de 2010 a 2011. 

b. Supposons que nous utilisions les prix 

de 2011 comme base pour calculer le 
PIB réel en 2010 et 2011. Calculez le 
déflateur du PIB pour 2010 et 2011, et 

le taux d’inflation de 2010 a 2011. 

c. Pourquoi les deux taux d inflation sont- 
ils différents ? Lequel est le bon ? Justi- 
fiez votre réponse. 

7. Les indices en chaine 

Comme on peut le voir dans les problemes 
5 et 6, le choix de l'année de base influe sur 

les résultats de certains calculs réels. Pour 

éviter ce probléme, des indices en chaine 
peuvent étre utilisés : l’année de base est 

toujours l'année précédente (et non une 
date fixe). 

a. En reprenant les données de l’exercice 5, 
calculez le PIB réel en utilisant les prix 
moyens des deux années. 

b. Quel est le taux de croissance du PIB ? 

c. Que vaut le déflateur du PIB ? Quel est 

le taux d’inflation obtenu par cette mé- 
thode ? 

8. Les prix hédoniques 

Comme on l’explique dans ce chapitre, il 
est difficile d’évaluer |’évolution des prix 
de biens dont les caractéristiques changent 
au cours du temps. Les prix hédoniques 
permettent de calculer les prix ajustés pour 
prendre en compte la qualité. 

a. Prenez l’exemple d’un examen médical. 
Donnez quelques raisons de vouloir 
utiliser les prix hédoniques pour mesu- 
rer la hausse de leur prix. 

b. Considérez maintenant l’introduction 
d'une nouvelle technologie pour l’exa- 
men des femmes enceintes coincidant 
avec une hausse des prix de 20 %. Tous 
les médecins sont supposés s’équiper 
en méme temps. Que peut-on dire des 
prix ajustés pour prendre en compte la 
qualité ? 
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otre perception de l’« état de santé » de l'économie est souvent dominée par les 
fluctuations annuelles de l’activité. Les récessions conduisent au pessimisme ; les 

périodes d’expansion créent de l’optimisme. Le portrait change cependant si l’on prend 
un peu de recul en observant |’évolution de l’activité sur des périodes plus longues, de 
Vordre de plusieurs décennies. La « croissance économique », c’est-a-dire l’augmentation 
prolongée de la production agrégée au cours du temps, devient |’élément principal. 

Ce chapitre présente la croissance dans les faits, en France et ailleurs, dans un passé récent 
et moins récent. Un premier exemple de la croissance est donné avec la figure 3.1 : le PIB 
francais n’a cessé de croitre depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale. II est d’environ 
2.000 milliards d’euros en 2011. 
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3.1 La croissance dans les pays riches depuis 1950 

Le tableau 3.1 indique l’évolution du produit par téte (PIB divisé par la population) 
pour la France, l’Allemagne, le Japon, le Royaume-Uni et les Etats-Unis depuis 1950. Ces 
pays ont été choisis parce que ce sont les principales puissances économiques, mais aussi 
parce qu’ils sont représentatifs de |’évolution des pays industrialisés (les pays de l'; OCDE) 
depuis un demi-siécle !. Pour comparer les pays entre eux, les chiffres de la production 
doivent étre ajustés en tenant compte des différences de taille de population. C'est exac- 
tement ce que l’on fait avec le produit par téte*. 

Tableau 3.1 — L’évolution du produit par téte dans cing pays riches depuis 1950. 

Taux de croissance annuel 
du produit par tate (en 96) Produit réel par téte (en dollars de 2005) 

1950-1973 1973-2010 1950 2010 2010/1950 

France 4,2 1,5 7 084 31 299 44 

Allemagne 4,8* 1,7 - 34 447 55s 

Japon 8,0 1,8 2 787 31 447 11,3 

Royaume-Uni 2,4 2,1 8 898 34 268 3,8 

Etats-Unis 2,4 1,6 13 069 41 365 3,2 

Moyenne ** 44 1,7 7 982 34 494 5,6 

* Pour I’Allemagne, une rupture de série nous oblige a traiter avec deux sources différentes 
les périodes 1950-1973 et 1973-2010. 

** Les moyennes de la derniére ligne sont de simples moyennes non pondérées. 

Source : Alan Heston, Robert Summers et Bettina Aten, Penn World Table, version 7.1, Center for International Compari- 

sons of Production, Income and Prices, université de Pennsylvanie, juillet 2012. 
. 

Avant de discuter du tableau, nous devons parler de la maniére dont les chiffres du 
produit sont construits. Jusqu’a présent, en calculant ces chiffres pour les pays autres 
que les Etats-Unis ou l'Europe, nous avons utilisé la méthode directe : prendre le PIB 
du pays exprimé en devise locale, puis le multiplier par le taux de change courant pour 
obtenir des chiffres en dollars (voir chapitre 1). Mais cette méthode ne suffira pas ici pour 
deux raisons. 

Tout d’abord, les taux de change peuvent beaucoup varier (plus de précisions sont 
données aux chapitres 15 a 18). Dans les années 1980, le dollar a augmenté puis diminué 
d’environ 50 % par rapport aux monnaies des partenaires commerciaux des Etats-Unis. 

Il est toutefois certain que, au cours de ces années, le niveau de vie des Américains n’a pas 
augmenté puis diminué de 50 % par rapport a celui de leurs partenaires commerciaux. 
Ce serait pourtant la conclusion a laquelle on arriverait si l’on comparait les produits par 
téte en utilisant les taux de change?. 

_ Voir l’annexe du chapitre 1 : Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE) est une 
organisation internationale qui regroupe les pays les plus riches. 

Produit : PIB. Produit par téte : PIB divisé par la population. 

See La crise asiatique de 1997-1998 nous donne un autre exemple. Lorsque les monnaies des pays asiatiques ont vu 

leur valeur divisée par deux face au dollar, ces pays ne se sont pas subitement retrouvés deux fois moins riches. 
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La raison suivante va au-dela des fluctuations du taux de change. En 2010, en utilisant le 
taux de change courant, on trouve que le produit par téte en Inde était de 1 300 dollars 
contre 47 300 aux Etats-Unis. Or, s’il est certain que personne ne pourrait vivre aux 
Etats-Unis avec 1 300 dollars par an, les gens vivent (certes trés mal) avec un tel revenu 
en Inde, ot les prix des biens de premiére nécessité sont bien plus bas qu’aux Etats-Unis. 
Le niveau de consommation d’un Indien, qui consomme essentiellement des biens de 
premiere nécessité, n'est pas 36 fois plus petit que celui d’un Américain. Cette caractéris- 
tique n’est pas propre aux Etats-Unis et 41’Inde, elle s'applique a tous les pays : en général, 
plus la production par habitant d’un pays est faible, plus les prix des biens et services de 
premiere nécessité sont bas. 

Ainsi, lorsque l’on veut comparer les niveaux de vie, soit au cours du temps, soit entre les 
pays, on obtient des comparaisons plus intéressantes quand on tient compte de ces effets, 
comme dans le tableau 3.1. Les détails de la construction sont complexes, mais l’idée est 

simple. Les chiffres du PIB dans le tableau 3.1 sont construits en utilisant un ensemble de 
biens et services communs, produits dans chacun des pays. Ces chiffres de PIB réel ajusté 
peuvent étre considérés comme des chiffres de pouvoir d’achat au cours du temps ou 
entre différents pays. On les appelle les chiffres de parité de pouvoir d’achat (PPA). Ven- 
cadré « La construction des chiffres PPA ! » vous donnera plus d’explications a ce sujet. 

La construction des chiffres PPA 

Considérons deux pays, les Etats-Unis et la Russie par exemple, mais sans trop se soucier 
de la vraisemblance de nos observations. 

Aux Etats-Unis, la consommation annuelle par habitant est de 20 000 dollars. Les agents 
achétent deux biens : chaque année, ils achétent une nouvelle voiture pour 10 000 dol- 
lars et dépensent le reste en nourriture. La consommation annuelle de nourriture est 
donc de 10 000 dollars. 

En Russie, la consommation annuelle par habitant est de 12 000 roubles. Les agents 
gardent leur voiture pendant quinze ans. Une voiture cotite 60 000 roubles, donc les gens 
dépensent en moyenne 4 000 roubles par an pour leur voiture (60 000/15). Ils achétent 
la méme quantité de nourriture que leurs homologues américains, pour 8 000 roubles. 

Les voitures russes et américaines sont de méme qualité, comme la nourriture russe et 
américaine (vous pouvez remettre en cause le réalisme de ces hypothéses. Savoir si une 

voiture dans le pays X est de la méme qualité qu’une autre du pays Y est l’exemple type 

des problémes que rencontrent les économistes qui construisent des mesures de parité 

de pouvoir d’achat). Le taux de change est tel que 1 dollar équivaut a 8 roubles. Quelle est 

la consommation par habitant en Russie comparée a celle aux Etats-Unis ? 

On peut répondre a cette question en prenant directement la consommation russe et en 

la convertissant en dollars au taux de change. En utilisant cette méthode, on trouve que 

la consommation russe est de 2 000 dollars, soit 10 % de la consommation americaine. 

Cette réponse a-t-elle un sens ? Certes, les Russes sont moins riches que les Américains, 

mais la nourriture est relativement meilleur marché en Russie. Un consommateur ame- 

ricain qui dépenserait la totalité de ses 20 000 dollars en nourriture pourrait en acheter 

1. Laconstruction d’indices de parité de pouvoir d’achat est une entreprise capitale. 
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pour deux ans (20 000/10 000). Un consommateur russe qui dépenserait la totalité de 
ses 12 000 roubles en nourriture pourrait en acheter pour un an et demi (12 000/8 000). 

En termes de nourriture, la différence de consommation par habitant entre Etats-Unis 

et Russie est bien moindre. Or, étant donné que la nourriture représente la moitié de la 
consommation aux Etats-Unis et les deux tiers en Russie, cette mesure semble pertinente. 

Peut-on améliorer notre premiére réponse ? Oui. On pourrait utiliser un méme panier 
de biens dans les deux pays et mesurer la quantité de chaque bien consommeé dans les 
deux pays a l'aide d’un méme systéme de prix. Partons des prix américains. En termes 
de prix, la consommation américaine est de toute évidence de 20 000 dollars. Quelle 
est-elle en Russie ? Chaque année, un Russe achéte en moyenne 0,07 voiture (une 
tous les quinze ans) et de la nourriture pour une année. En utilisant les prix améri- 
cains (10 000 dollars pour une voiture, 10 000 dollars pour une année de nourriture), la 
consommation russe par habitant est de : 

0,07 x 10 000 + 1 x 10 000 = 700 + 10 000 = 10 700 dollars 

Cela nous donne une consommation par habitant et par an en Russie de 10 700/20 000 
= 53,5 % de la consommation annuelle américaine par habitant. C’est une meilleure 
mesure des niveaux de vie relatifs que celle que nous avons obtenue avec notre premiere 
méthode (qui donnait seulement 10 %). 

Ce type de calcul - la construction de variables qui utilisent un méme systéme de prix 
pour les différents pays - sous-tend les estimateurs de PPA. Plutét que de se fonder 
sur les prix en dollars comme dans notre exemple (pourquoi des dollars plut6t que des 
roubles ou des euros ?), ces estimateurs utilisent des prix moyens entre les pays ; ces prix 
sont appelés des prix internationaux en dollars. Les estimateurs dont nous nous servons 
dans le tableau 3.1 et a d’autres endroits dans le chapitre sont le résultat d'un ambitieux 
travail de recherche connu sous le nom de « Penn World Table ». Mené par trois écono- 
mistes (Irving Kravis, Robert Summers et Alan Heston) pendant plus de quinze ans, ce 
projet a donné des séries de PPA non seulement pour la consommation (comme dans 
notre exemple), mais plus généralement pour le PIB et ses composantes, en remontant 
jusqu’a 1950, pour la plupart des pays du globe. 

Pour en savoir plus sur la construction des chiffres PPA, vous pouvez lire l’article de 
Summers et Heston cité en source du tableau 3.1. 

Les différences entre les chiffres PPA et les chiffres construits a partir du taux de change 
courant peuvent étre substantielles. Lorsque l’on reprend l’exemple de la comparaison 
entre l’Inde et les Etats-Unis, le PIB par habitant aux Etats-Unis est environ 14 fois supé- 
rieur a celui de I’Inde. Il y a certes une énorme différence, mais pas aussi grande que 
celle que l’on obtenait en comparant les PIB a l'aide des taux de change (36 fois). Sil’on 
considére le classement des pays riches selon le produit par téte en 2010, celui des Etats- 
Unis représente 115 % de celui de l’Allemagne quand on utilise les taux de change, 129 % 
quand on utilise les chiffres PPA. Avec les chiffres PPA, les Etats-Unis ont le produit par 
téte le plus important au monde}, 

Nous pouvons maintenant revenir aux chiffres donnés dans le tableau 3.1. Trois conclu- 
sions peuvent étre tirées de l'étude de ce tableau. 

1. Pour comparer les niveaux de vie entre les pays, il faut utiliser les chiffres de parité de pouvoir d’achat. 
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1. Limportance, tout d@’abord, de la croissance dans chacun des cinq pays, Paugmenta- 
tion du niveau de vie depuis 1950. La croissance de 1950 4 2010 a multiplié la production 
par habitant par 3,2 aux Etats-Unis, 4,4 en France, 5,5 en Allemagne et 11,3 au Japon. 

Ces chiffres révélent ce que l’on appelle parfois la force des intéréts composés. Par 
exemple, avec un taux d’intérét de 4,15 % par an, investir 1 euro et le réinvestir avec ses 
intéréts chaque année donne 4 peu prés 11,50 euros soixante ans apres : (1 + 0,0415)® 
= 11,5. Le méme raisonnement s’applique a la croissance japonaise de 1950 a 2010. Le 
taux de croissance annuel moyen est égal a 4,15 % : (8 % par an X 23 ans + 1,8 % par 
an X 37 ans)/60 ans, ce qui équivaut a multiplier la production réelle par habitant par 
environ 11,5, Une meilleure compréhension des mécanismes de la croissance, si elle peut 
permettre de mettre en place une politique favorable a la croissance, peut avoir un effet 
considérable sur le niveau de vie de la population. Une mesure politique qui ferait passer 
la croissance de 2 a 3 % par an entrainerait, aprés quarante ans, une augmentation du 
niveau de vie de 100 %!. 

2. Le taux de croissance a diminué depuis le milieu des années 1970. Les deux premiéres 
colonnes du tableau 3.1 indiquent le taux de croissance de la production par habitant 
avant et aprés 1973. Donner une date exacte a la diminution du taux de croissance est 
difficile ; 1973, la date utilisée pour diviser |’échantillon en deux, n’est pas meilleure que 
n'importe quelle autre date du milieu des années 1970. 

La croissance a diminué dans chacun des cinq pays. La diminution a été plus forte dans 
les pays qui avaient connu une croissance plus élevée avant 1973 : la France, l’Allemagne 
et surtout le Japon. Lune des conséquences est que les différences de taux de croissance 
entre les pays sont moindres aprés 1973 qu’avant. Si elle devait continuer, cette baisse de 
la croissance aurait de profondes implications pour |’évolution des productions dans le 
futur. A un taux de croissance de 4,4 % par an (le taux moyen sur les cing pays entre 1950 
et 1973), il suffit de seize ans pour doubler le niveau de vie. A un taux de 1,7 % par an (la 

moyenne depuis 1973), il faut quarante et un ans, soit plus du double”. Les anticipations 
de forte croissance du revenu individuel qui se sont forgées dans les années 1950 et 1960 
ont été confrontées a la réalité depuis 1973. Pour certains groupes socio-économiques, 
une moindre croissance de l’ensemble de la production de |’économie par habitant ainsi 
qu'une baisse du revenu par rapport a la moyenne ont entrainé une baisse absolue du 
revenu. Ceux qui ont été principalement touchés étaient les travailleurs peu qualifiés. 

Nous explorons cette piste au chapitre 22. 

Croissance et bonheur 

Les économistes considérent souvent comme acquis le fait qu'un niveau de PIB par téte 

plus élevé entraine plus de bonheur. Les données mesurant directement le « bonheur » 

montrent cependant que la réalité est plus complexe. 

1. Ilest inutile de dire que de telles mesures politiques, qui auraient un effet aussi magique, se sont révélées 

difficiles a imaginer. 

2. Une méthode utile ici est celle dite « des 70 » : si une variable croit 4 un taux de x % par an, il lui faudra environ 

70/x ans pour doubler. Donc si x = 4,4, il faut seize ans (70/4,4) pour que la variable double. Six = 1,7, il faudra 

alors quarante et un ans pour que la variable double. 
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Croissance et bonheur : comparaisons entre pays 

La figure 1 expose les résultats d’une étude sur le bonheur réalisée dans 81 pays a la fin des 
années 1990. Dans chaque pays, on a posé deux questions a un échantillon de personnes : 

¢ « Tout bien considéré, diriez-vous que vous étes trés heureux, assez heureux, pas trés 
heureux, pas heureux du tout ? » ; 

e « Tout bien considéré, a quel point étes-vous satisfait ou n’étes-vous pas satisfait de la 
vie que vous menez en ce moment ? », les personnes interrogées devant répondre sur 
une échelle allant de 1 (« pas du tout satisfait ») a 10 (« tout a fait satisfait »). 

Sur l’axe des ordonnées de la figure 1, est reportée la moyenne entre le pourcentage 
de personnes se déclarant trés heureuses ou assez heureuses en réponse a la premiére 
question, et le pourcentage de personnes donnant une valeur comprise entre 6 et 10 en 
réponse a la seconde question. En abscisse, apparait une mesure du PIB par téte (calculé 
en parité de pouvoir d’achat, en dollars de 1999 ; les données proviennent de la Banque 
mondiale). Cette figure conduit a trois conclusions : 

¢ premiérement, la plupart des pays dans lesquels on mesure de trés faibles niveaux de 
bonheur sont les pays d’Europe de l’Est, qui souffraient a la fin des années 1990 de 
l’effondrement des régimes communistes et de la difficile transition vers le capitalisme ; 

¢ deuxiémement, et si l’on excepte ces pays d’Europe de !’Est, il semble y avoir une 
relation positive entre la mesure du bonheur et le niveau de PIB par téte. Le bonheur 
semble plus faible dans les pays pauvres que dans les pays riches ; 

¢ troisiemement, si l’on considére les pays riches (ayant un PIB par téte supérieur a 
20 000 dollars, ce qui représente environ 14 000 euros), il semble ne plus y avoir de 
relation entre le niveau de produit par téte et le bonheur (pour voir cela, il suffit de 
cacher la partie gauche de la figure et de ne regarder que la partie droite). Pour ce 
sous-ensemble de pays, un niveau plus élevé de PIB par téte n’est apparemment pas 
associé a plus de bonheur. 
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Chapitre 3 - La croissance économique 

Croissance et bonheur : évolution dans le temps 

On peut cependant raisonnablement considérer que cette comparaison du bonheur 
entre pays est délicate. La notion de bonheur peut différer d’une culture a une autre. 
Certains pays peuvent durablement étre plus heureux ou moins heureux que d’autres. 
Pour cette raison, on peut préférer regarder comment évolue le niveau de bonheur dans 
le temps au sein d’un pays donné. Cette étude peut étre réalisée pour les Etats-Unis, ou, 
pour l’enquéte General Social Survey, on a interrogé un échantillon d’individus en po- 
sant depuis le début des années 1970 la question suivante : « Tout bien considéré, diriez- 
vous que vous étes actuellement trés heureux, assez heureux, ou pas trés heureux ? » Le 
tableau 1 montre les résultats obtenus en 1975 et en 1996. 

Ces chiffres sont frappants. Bien que le produit par téte ait cra de plus de 60 % au cours 
de ces vingt et un ans, on n’observe pratiquement aucune évolution dans la distribution 
des réponses a la question sur la mesure du bonheur. Autrement dit, la hausse du niveau 
de vie ne s'est pas accompagnée d’une augmentation du pourcentage de personnes se 
déclarant heureuses. Ce résultat est confirmé par d’autres sondages, réalisés par Gallup : 
la part des personnes se déclarant « trés heureuses » est la méme aujourd’ hui qu’au début 
des années 1950. . 

Tableau 1 - La distribution du bonheur aux Etats-Unis, évolution dans le temps (en %). 

1975 1996 

Trés heureux 32. 31 

Assez heureux 55 58 

Pas trés heureux 13 11 

Croissance et bonheur : comparaison entre individus 

Faut-il en conclure que « l’argent (ou plus précisément le revenu) ne fait pas le bon- 
heur » ? Cette conclusion est prématurée : si lon compare différents individus a un 
moment donné, les personnes les plus riches se déclarent plus fréquemment heureuses 
que les personnes pauvres. Le tableau 2 montre ce résultat (a partir du General Social 

Survey), en comparant les réponses a la question sur le bonheur entre personnes ayant 
des revenus différents aux Etats-Unis en 1998. 

Tableau 2 — La distribution du bonheur aux Etats-Unis selon le revenu (en %). 

Quartile des revenus Quartile des revenus 

les plus élevés les plus faibles 

Trés heureux 37 16 

Assez heureux a7 53 

Pas trés heureux 6 31 

La encore, les résultats sont frappants : la proportion de personnes se déclarant « trés 

heureuses » est quatre fois plus élevée parmi les « riches » (appartenant au quart de la 

population ayant les revenus les plus élevés) que parmi les « pauvres » (appartenant au 
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quart de la population ayant les revenus les plus faibles). A l’inverse, la proportion de 
personnes se déclarant « pas trés heureuses » est beaucoup plus importante chez les 
« pauvres » que chez les « riches ». 

Quelles conclusions peut-on en tirer ? Pour des faibles niveaux de PIB par téte (disons 
jusqu’a environ 20 000 dollars, soit la moitié du PIB des Etats-Unis ou les deux tiers 
de celui de la France), une hausse du produit entraine une augmentation du bonheur 
mesuré. Pour des niveaux de PIB par téte plus élevés, la relation semble cependant beau- 
coup plus faible. Le bonheur semble davantage dépendre du revenu relatif des indivi- 
dus. Si ces conclusions sont justes, cela peut avoir d’importantes conséquences pour la 
politique économique, du moins dans les pays riches : il se pourrait que la croissance 
économique (et donc les politiques visant a la stimuler) ne soit pas la clé du bonheur. 

Source : d’aprés Richard Layard, Le Prix du bonheur - Legons d'une science nouvelle, Armand Colin, 2007. 

3. Les niveaux de production dans les cing pays ont convergé au cours du temps. En 
d’autres termes, les pays qui avaient une production plus faible ont connu un taux de 
croissance plus élevé ; ils ont ainsi réduit l’écart qui les séparait des Etats-Unis. 

En 1950, le produit par téte aux Etats-Unis était environ deux fois plus élevé qu’en France 
et en Allemagne, et prés de cinq fois plus élevé qu’au Japon. Vus depuis l'Europe ou le 
Japon, les Etats-Unis étaient un pays d’abondance, ou tout était plus grand et meilleur. 
Aujourd hui, cette impression s est dissipée, et les chiffres expliquent pourquoi. En utili- 
sant les chiffres de parité de pouvoir d’achat, la production américaine est toujours la 
plus élevée en 2010, mais elle n’est supérieure que de 20 a 30 % a celle des autres pays, 
différence bien moindre que pendant les années 1950. 

Cette convergence des produits par téte d’un pays a l'autre s’étend a l’ensemble des pays 
de l'OCDE, ce que l’on peut voir a la figure 3.2, qui représente le taux de croissance 
annuel moyen de 1950 a 2010, en fonction de la production initiale en 1950, pour l’en- 
semble des pays actuellement membres de l’OCDE. Il y a une relation négative évidente 
entre le niveau de production initial et le taux de croissance depuis 1950 : les pays qui 
étaient moins avancés en 1950 ont généralement connu un taux de croissance supérieur. 
La relation nest bien sir pas parfaite : la Turquie, qui avait 4 peu prés le méme faible 
niveau de production par habitant que le Japon en 1950, a eu un taux de croissance égal 
a seulement la moitié de celui du Japon. Mais la relation existe quand méme. 

La convergence des produits par téte a été un sujet brilant de la recherche en macro- 
économie au cours de la derniére décennie. Certains ont souligné un biais dans des 
représentations graphiques telles que la figure 3.2. En observant les pays membres de 
POCDE aujourd’hui, on considére un club de gagnants économiques : l’adhésion a 
l'OCDE nest pas fondée officiellement sur le succés économique, mais le succés écono- 
mique en est certainement un élément déterminant. Si l’on considére un club auquel 
seuls adhérent les pays qui ont eu de bons résultats économiques, l’on va forcément 
constater que les pays qui n’avaient pas un niveau de production élevé ont connu une 
forte croissance qui leur a permis d’adhérer plus tard au club. C’est précisément parce 
quils ont eu une forte croissance qu’ils appartiennent au club. La convergence peut étre 
uniquement due a un biais de sélection. 



Chapitre 3 - La croissance économique 

: oO 
o 

Portugal 

|_| 
| Autriche 

a ai Irlande 

Turquie Italie Hi Allemagne 
Finlande _—_ Belgique 

Norvége Luxembourg 

France Danemark Pays-Bas 

Mexique Royaume-Uni W canada 

Islande if 

Suede e Suisse 
Etats-Unis 

| 

Australie 

du PIB par habitant, 1950-2010 

ine) w 3s ae 

S 
> 
5° 
5 
7) 
Ss 
Cc 
Cc 
o 
o 
o 

: 
= 
£ 
o 
® 
ao) 
bad 

& = 

Nouvelle-Zélande 

4 000 8 000 12 000 

PIB par habitant en 1950 (en dollars 2005) 

Une meilleure fagon d’examiner le probléme serait de sélectionner les pays de notre 
échantillon non pas en fonction des résultats économiques présents, mais en fonction de 
leurs résultats passés, en 1950 par exemple. On pourrait ainsi considérer l’ensemble des 
pays dont la production par habitant était au moins égale au quart de celui des Etats-Unis 
et étudier la convergence au sein de ce groupe de pays. II se trouve que la plupart des pays 
de ce groupe ont effectivement convergé : la convergence n’est donc pas un phénoméne 
propre a l'OCDE. Néanmoins, un certain nombre de pays, dont l’Uruguay, l’Argentine 
ou le Venezuela, n’ont pas convergé. En 1950, ces trois pays avaient un niveau de PIB par 

habitant a peu prés similaire 4 celui de la France. En 2010, leur niveau de PIB par habitant 
est compris entre le quart et la moitié de celui de la France. 

3.2 Une approche plus large du temps et de l’espace 

Les trois principaux faits que nous allons essayer d’expliquer sont : 

¢ l’importante augmentation du niveau de vie depuis 1950 ; 

e la baisse de la croissance depuis le milieu des années 1970 ; 

¢ laconvergence de la production par habitant au sein des pays riches. 
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Avant cela, il est utile d’étudier ces points dans une perspective plus large. C’est l'objet 
de cette section. Nous considérons le probléme sur une période bien plus vaste et sur un 
ensemble de pays plus grand. 

Un apercu sur deux millénaires 

La production par habitant dans les pays riches a-t-elle toujours augmenté selon des taux 
identiques 4 ceux présentés dans le tableau 3.1 ? La réponse est non. Pour comprendre 
pourquoi, il n’est méme pas besoin de considérer |’histoire ; un simple calcul suffit. 
Supposons que le taux de croissance du produit par téte ait été aussi faible que 0,5 % 
par an depuis l’an 1 du calendrier chrétien (une date arbitraire) pour les cing pays du 
tableau 3.1. Sil’on revient en arriére, cela signifie que le produit par téte en l’an 1 aurait 
été de 0,005 % du niveau actuel, chiffre de toute évidence trop faible '. 

Un examen de l’histoire confirme cette conclusion. Les estimateurs de croissance 
sont clairement plus difficiles 4 construire quand on remonte dans le temps. Mais un 
consensus existe entre les économistes a propos des grandes lignes des évolutions sur les 
deux derniers millénaires. Depuis la fin de Empire romain jusqu’a l’an 1500 environ, il 
ny avait pour ainsi dire pas de croissance de la production par habitant en Europe. Pour 
lessentiel, la plupart des travailleurs étaient employés dans l’agriculture, qui a certes 
connu des évolutions importantes au cours des siécles, mais bien moins régulieres et 
importantes que celles que l’on enregistre depuis deux siécles dans des pays industria- 
lisés. De surcroit, a chaque fois que des progrés techniques sont effectivement apparus, 

comme par exemple au début du x1‘ siécle (apparition de la charrue, du collier de cheval, 
du moulin a eau...), la population a augmenté en méme temps. Jusqu’a ce que l'on appelle 
la « transition démographique » qui s‘est produite vers le x1x* siécle dans les pays indus- 
trialisés, la croissance de la production (et partant du revenu) était absorbée par une 
augmentation a peu pres proportionnelle de la population. La production par habitant 
était donc plus ou moins constante. ‘ 

De 1500 a 1700, la croissance du produit par téte est devenue positive, mais faible, de ’ordre 
de 0,1 % par an, passant a 0,2 % I’an entre 1700 et 1820. Méme pendant la révolution indus- 
trielle, les taux de croissance étaient pas élevés par rapport aux niveaux actuels. 

A échelle de l’ histoire humaine, la croissance du produit par téte est par conséquent un 
phénomeéne récent. A la lumiére de I’histoire de la croissance au cours des deux derniers 
millénaires, ce qui apparait insolite, ce sont donc plutét les forts taux de croissance des 
années 1950 et 1960 que la baisse des taux de croissance depuis 1973. 

Lhistoire permet aussi de remettre dans son contexte le phénoméne de convergence des 
pays de l'OCDE vers le niveau de production américain depuis 1950. Les Etats-Unis n’ont 
pas toujours été le leader économique mondial. Lhistoire ressemble plus 4 une course 
d’endurance, dans laquelle un pays prend la téte pour un temps, puis laisse la place a 
un autre pays, et retourne dans le peloton ou disparait. Pendant une grande partie du 
premier millénaire et jusqu’au xv° siécle, la Chine avait certainement le plus haut niveau 
de production par habitant. Durant quelques siécles, la premiére Place a été prise par 
les villes du Nord de I’Italie. Vint ensuite le tour des Pays-Bas jusqu’en 1820 environ, 

1. Le produit par téte devrait étre égal a 1,005” = a peu prés 20 000 fois le produit par téte en l’an 1. De facon 
équivalente, le revenu en l’an 1 aurait été égal a 1/20 000 = 0,005 % du revenu actuel. 
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puis du Royaume-Uni de 1820 a 1870. Depuis, ce sont les Etats-Unis qui sont en téte. 
Sous cet angle, l’histoire ressemble plus a un jeu de saute-mouton (au cours duquel un 
pays se rapproche d’un autre et lui passe « par-dessus ») qu’a la convergence (les pays se 
rapprochant de plus en plus). Si ’histoire peut servir de guide, les Etats-Unis ne seront 
pas toujours en téte... 

La réalité de la croissance : le budget d’un travailleur en 1851 

Tableau 1 - Le budget d'un travailleur a Philadelphie en 1851. 

Types de dépenses (sur douze mois) Montant (en dollars) Pourcentage du total 

Viande de boucherie (1 kg par jour) 72,80 ers 

Farine (3,5 kg par an) 32,50 6,0 

Beurre (1 kg par semaine) 32,50 6,0 

Pommes de terre (2 sacs par semaine) 26,00 48 

Sucre (2 kg par semaine) 16,64 3,0 

Café et thé 13,00 2,4 

Lait 7,28 1,4 

Sel, poivre, vinaigre, levure, savon, 

amidon, ceufs ray 37 

Dépenses alimentaires totales 221,52 41,00 

Loyer 156,00 29,0 

Charbon (3 t par an) 15,00 2,8 

Charbon de bois, allume-feu, allumettes 5,00 0,9 

Huile et bougies 7,28 1,4 

Lia Sa (habillement, couture, 13,00 24 

Literie et draperie 10,40 1,9 

Appareils ménagers 104,00 19,3 

Journaux 6,24 2 

Dépenses autres que nourriture 316,92 58,8 

Les données sur le PIB par habitant ne donnent pas toute la réalité de la croissance et de 
Paugmentation du niveau de vie. Lexamen du budget annuel d’un travailleur a Philadel- 
phie en 1851 réveéle plus clairement le changement. 

Notez la part que la famille dépense pour la nourriture 4 cette époque : 41 % des dé- 

penses. Aujourd’hui, la part correspondante est beaucoup plus faible (12,4 % en 2007). 

Et la nourriture 4 la maison, par opposition a la nourriture au restaurant, ne compte 

que pour 7 % de la consommation totale. Mais ce qui est encore plus révélateur, cest la 

composition de l’alimentation. Comparez la nourriture dans ce tableau avec la richesse 

et la diversité de ce que l’on mange aujourd’hui. 

Source : d‘aprés William Baumol et al., Productivity and the American Leadership, MIT Press, 1989. La composition des 

dépenses aujourd'hui vient du tableau 668 (« Average annual expenditures of all consumer units », 2007), extrait 

de Statistical Abstract of the United States, U.S. Census Bureau, 2010. 

>= 
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Une comparaison entre les pays 

Nous avons vu la maniére dont le revenu a convergé au sein des pays membres de l’OCDE. 
Mais qu’en est-il pour les autres pays ? Les pays les plus pauvres ont-ils un taux de crois- 
sance plus élevé ? Convergent-ils vers les Etats-Unis, méme s’ils en sont encore loin ? 

La réponse est donnée par la figure 3.3, qui représente le taux de croissance moyen de la 
production par habitant de 1960 a 2010, en fonction de la production de l’'année 1960, et 
ce pour 110 pays !. 

La figure 3.3 ne montre pas de relation claire. Au cours des trente derniéres années, la 
convergence n’a pas été la régle. Les pays qui étaient relativement plus pauvres en 1960 
nont généralement pas crt plus vite. 
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Ce nuage de points cache néanmoins des caractéristiques intéressantes, qui apparaissent 
lorsque l’on rassemble les pays en différents groupes. On identifie trois groupes dans 
la figure 3.4 : les losanges représentent les pays de 1 OCDE que nous avons considérés ; 
les carrés, les pays africains ; les triangles, les pays asiatiques. Ensemble, ces groupes 
rassemblent 44 pays. La figure 3.4 ne prend en compte que ces pays. 

1. Les chiffres de 1950 manquent pour un trop grand nombre de pays pour utiliser cette année comme année 

dorigine, comme nous |’avons fait a la figure 3.2. La figure 3.3 comprend tous les pays pour lesquels les chiffres 
de parité de pouvoir d’achat existent a la fois pour 1960 et pour 2007. 

i i i i ee 



Chapitre 3 - La croissance économique | 57 

¢ OCDE 
© Afrique 
4 Asie 

du PIB par habitant, 1960-2010 

5 
> 
° 
E 
o 
z 
c 
= 
I 

Cc 
G 
ao 
A] 
2 
rT) 
o 
a] 
x 

3 Ee 

5 000 10 000 15 000 

PIB par habitant en 1960 (en dollars 2005) 

La figure conduit a trois conclusions. 

¢ Lareprésentation pour les pays de l'OCDE est a peu prés la méme que celle de la figure 3.2, 
qui considérait une période relativement plus longue (depuis 1950 au lieu de 1960 ici). La 
plupart partent de niveaux de production par habitant relativement élevés (disons un 
tiers du niveau américain de 1960) et montrent des signes évidents de convergence. 

e La convergence est aussi manifeste pour la plupart des pays asiatiques. Le Japon 
(représenté en losange comme pays de l'OCDE) a été le premier pays asiatique a croitre 
rapidement et a maintenant le niveau de production par habitant le plus élevé d’Asie ; 
un grand nombre de pays suivent d’ailleurs cette voie. A partir des années 1960, 
4 Singapour, Taiwan, Hong Kong et en Corée du Sud (parfois appelés les « Quatre 

Dragons »), le taux de croissance du PIB par habitant a cri rapidement. En 1960, leur 

production par habitant représentait 16 % de la production américaine par habitant ; 

au milieu des années 2000, ce chiffre est passé 4 65 %. Par la suite, un certain nombre 

de pays d’Asie, parmi lesquels I’Indonésie, la Malaisie et la Thailande, ont cra a des 

taux similaires. Plus récemment, |’évolution majeure a concerné la Chine : avec un 

fort taux de croissance et une population de 1,3 milliard d’habitants, celle-ci est en 

phase de devenir une puissance économique mondiale de plus en plus importante. 

Lutilisation des chiffres PPA montre que son PIB réel par habitant s’éléve en 2010 a 

prés d’un cinquiéme de celui des Etats-Unis. 
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¢ Le tableau est complétement différent pour les pays d’Afrique, pour lesquels la conver- 
gence nest certainement pas la régle. La plupart des pays africains étaient pauvres 
en 1960, et beaucoup ont connu depuis des taux de croissance par téte négatifs (une 
baisse absolue du niveau de vie). Méme en l’absence de guerres importantes au Niger, 
depuis 1960, la production par habitant a décru chaque année de prés de 1 % : dans 
ce pays, elle ne représente plus en 2010 que 61 % de son niveau de 1960. Comprendre 
pourquoi tant de pays africains ne connaissent pas de croissance est l’un des principaux 

problémes auxquels les économistes du développement doivent faire face aujourd’hui. 

Nous n’allons pas essayer de relever les défis que ces faits nous proposent : ce serait aller 
trop loin dans l’histoire économique et dans |’économie du développement '. Mais ils 
nous permettent de mettre en perspective les trois faits de base dont nous avons parlé 
pour les pays de l’OCDE: 

¢ la croissance n’est pas une nécessité historique. Il y a eu peu de croissance durant 
la plus grande partie de Vhistoire de  humanité et, de nos jours, la croissance d’un 
certain nombre de pays est encore faible. Les théories qui expliquent la croissance 
dans les pays de l?OCDE doivent aussi pouvoir rendre compte du fait qu'il n’y a pas eu 
de croissance dans le passé et qu’il n’y en a pas (ou peu) a notre époque en Afrique ; 

e laconvergence des pays del’OCDE vers les Etats-Unis peut étre le prélude 4 un nouveau 
saut-de-mouton, étape qui va permettre a un autre pays de prendre la premiere place. 
Les théories qui l’expliquent doivent donc pouvoir décrire comment la convergence 
peut étre suivie par une partie de saute-mouton et par l’apparition d’un nouveau 
leader mondial ; 

e enfin, dans une perspective historique longue, ce nest pas la faible croissance depuis 
1973 qui est surprenante, mais plutdot l’extraordinaire explosion de la croissance dans 
la période précédente. Lianalyse des facteurs de la forte croissance aprés la Seconde 
Guerre mondiale peut fournir une explication au ralentissement observé depuis 1975 
(par exemple, certains facteurs ont pu disparaitre). 

. 

3.3 Comment analyser la croissance ? 

Comment expliquons-nous les faits que nous avons présentés dans les sections précé- 
dentes ? Lesquels sont déterminants pour la croissance ? Quel est le rdle de l’accumulation 
du capital ? Quel est le rdle du progrés technique ? Pour répondre a ces questions, les 
économistes utilisent un modéle présenté par Robert Solow 4 la fin des années 1950 ?. 
Cette section introduit ce modéle. Le chapitre suivant analysera plus en détail le réle de 
Vaccumulation du capital, puis celui du progrés technique. 

Le point de départ de toute théorie de la croissance est la fonction de production, cest- 

a-dire la relation qui existe entre le produit (output) et les intrants (inputs) du processus 
de production. 

1. La distinction entre théorie de la croissance et économie du développement n'est pas nette. Une distinction gros- 

siére que l’on pourrait faire est que les théories de la croissance prennent comme données un certain nombre de 
parametres (le systéme juridique, la forme du gouvernement), alors que l’économie du développement va un pas 

plus loin et pose la question de savoir pourquoi ces institutions sont nécessaires 4 une croissance soutenue. 

2. Larticle de Solow, « A Contribution to the Theory of Economic Growth » est paru dans The Quarterly Journal 

of Economics, en février 1956, p. 65-94. Solow a regu le prix Nobel d’économie en 1987 pour ses travaux sur 
la croissance. 
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Supposons que la production utilise deux inputs, le capital et le travail : 

Y=F(K, N) (3.1) 
Comme auparavant, Y représente la production, K le capital (la somme de toutes les 
machines, de tous les batiments) et N le travail (tous les travailleurs de Véconomie). La 
fonction F nous dit quelle est la production pour un niveau de capital et de travail donné. 
Cette fonction de production! est certainement une simplification drastique. Il est évident 
que les machines et les bureaux jouent un réle complétement différent dans la production 
et que, donc, on devrait les traiter comme deux inputs distincts. De méme, un travail- 
leur qui sort de l'université fait un travail totalement différent de celui de quelqu’un qui 
a quitté le lycée avant le bac et, pourtant, seul le nombre total de travailleurs est pris en 
compte. On considére ainsi que les travailleurs sont tous les mémes. On relachera nombre 
de ces hypothéses simplificatrices plus tard. Un grand nombre de remarques importantes 
peuvent étre faites a ce stade en utilisant une version simplifiée telle que l’équation 3.1. 

De quoi dépend la fonction de production F ? En d’autres termes, quelle production peut-on 
obtenir pour une quantité donnée de capital et de travail ? Elle dépend de l’état de la tech- 
nologie. Un pays qui a une technologie plus avancée pourra produire davantage avec une 
méme quantité de capital et de travail qu'un pays dont la technologie est plus primitive. 

Quentend-on par technologie ? Dans un sens restreint, on peut considérer que |’état 
de la technologie est la liste de tous les plans de fabrication de tous les produits et des 
techniques qui permettent de les produire. On peut aussi aborder la technologie dans un 
sens plus large : la quantité de production possible dans une économie dépend également 
de l’organisation des entreprises, du fonctionnement du marché, de tout le systeme de 
lois, de leur application, de l'environnement politique. On reviendra a la fin du chapitre 
suivant sur le rdéle des autres facteurs, depuis le respect de la propriété jusqu’a la forme 
du gouvernement ?. 

Rendements d’échelle et rendements factoriels. Quelles restrictions devons-nous 

imposer a la fonction de production ? 

Supposons que l'on double le nombre de travailleurs et le niveau de capital de l’économie. 
Il est raisonnable de considérer que la production de |’économie va a peu prés doubler : 
en effet, on a ainsi cloné, et un clone de l'économie peut produire la méme quantité de la 
méme facon que l’original. Cette propriété est appelée rendements d’échelle constants : 
sil’échelle de l’opération est doublée (c’est-a-dire les quantités de travail et de capital sont 
doublées), alors la production doublera : 

; 2Y = F (2K, 2N) 
ou, plus généralement, pour tout nombre x: 

xY = F (xK, xN) (3.2) 

1. La fonction de production est donnée par : Y = F (K, N). La production (Y) dépend du stock de capital (K) et 

de l’emploi (N). : 

2. La fonction de production elle-méme dépend de |’état de la technologie. Plus l’état de la technologie est bon, 

plus F (K, N) est élevé pour un niveau donné de K et N. 

3. Pour poursuivre la réflexion que nous avons faite précédemment sur la différence entre theories de la crois- 

sance et économie du développement, on peut dire que les théories de la croissance considérent le progrés 

technique dans un sens restreint, alors que l'économie du développement le prend dans un sens plus large. 
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Les rendements d’échelle se rapportent a ce qui se passe pour la production lorsque le 

capital et le travail augmentent en méme temps !. Que se passe-t-il lorsqu’un seul des 

deux facteurs (le capital, par exemple) augmente ? 

Il est certainement raisonnable de penser que, dans ce cas, la production augmente. 
Il est aussi raisonnable de penser qu'une méme quantité de capital supplémentaire va 
entrainer de moins en moins d’augmentation de la production. Considérons par exemple 
une équipe de secrétaires, avec un nombre de secrétaires donné. Le capital est représenté 
par des ordinateurs. L'introduction d’un ordinateur va considérablement augmenter la 
production de l’équipe, dans la mesure ou il réalisera automatiquement des taches qui 
prennent du temps. Au fur et 4 mesure que le nombre d’ordinateurs augmente, de plus 
en plus de secrétaires ont leur propre ordinateur, et la production continue d’augmenter. 
Mais chaque nouvel ordinateur augmentera moins la production que le premier. Les 
derniers ordinateurs peuvent méme ne pas étre utilisés et rester dans leur carton. 

On décrit cette propriété de la fonction de production comme les rendements décrois- 
sants du capital. Une telle propriété est également vérifiée pour les autres inputs, ici 
le travail. Pour une quantité de capital donnée, des augmentations successives de la 
quantité de travail entrainent des augmentations de moins en moins importantes de la 
production (on peut reprendre le méme raisonnement avec l’équipe de secrétaires et, 
pour un nombre d’ordinateurs donné, augmenter le nombre de secrétaires). On dit aussi 
qu il y a rendements décroissants du travail ’. 

Production et capital par travailleur. La fonction de production que nous avons décrite, 
grace aux deux propriétés énoncées, nous permet d’écrire une relation simple entre la 
production par travailleur et le capital par travailleur. 

Pour obtenir cette relation entre production par travailleur et capital par travailleur, 
posons x = 1/N dans |’équation 3.2, de sorte que : 

Me KN K 
—— F aa a = F ==> ) ¥ ie 

N © N . we) 

Y/N est la production par travailleur, K/N le capital par travailleur. Donc |’équation 3.3 
nous dit que la quantité de production par travailleur dépend de celle de capital par 
travailleur. Cette relation est représentée a la figure 3.5. 

La production par travailleur (Y/N) est mesurée sur l’axe vertical, le capital par travailleur 
(K/N) sur l’axe horizontal. La relation entre les deux grandeurs est donnée par la courbe 
croissante. Mais, en raison des rendements décroissants du capital, la courbe est dessinée 
de sorte que des augmentations du capital par travailleur entrainent des augmentations 
de moins en moins importantes de la production par travailleur. Au point A, ou le capital 
par travailleur est bas, une augmentation du capital par travailleur correspondant a la 
distance AB entraine une augmentation de la production par travailleur de A’B’ Au 
point C, ot le capital par travailleur est plus élevé, la méme augmentation CD du capital 

1. Rendements d’échelle constants : F (xK, xN) =xY. 

2. Méme en présence de rendements d’échelle constants, il existe des rendements décroissants pour chacun des 
facteurs, lorsque l’on garde l’autre facteur constant : 

— pour une quantité de travail donnée, des augmentations successives du capital entrainent des augmentations 
de la production de plus en plus petites ; 

— pour une quantité de capital donnée, des augmentations successives du travail entrainent des augmentations 
de la production de plus en plus petites. 
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donne une augmentation de la production C’D’ bien moindre. Cela correspond a notre 
~-Z * td be \ * exemple de l’équipe de secrétaires, ou une augmentation du nombre d’ordinateurs 

augmente de moins en moins la production !. 
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3.4 Lorigine de la croissance 

Nous sommes maintenant préts a revenir a la croissance. D’ou vient-elle ? Pourquoi la 
production par travailleur (le revenu par habitant si la proportion de travailleurs par 
rapport a la population est constante) augmente au cours du temps ? Léquation 3.3 
donne un premier élément de réponse. 

e Une augmentation de la production par travailleur (Y/N) peut venir d'une augmen- 
tation du capital par travailleur (K/N). C’est la relation que nous avons étudiée a la 
figure 3.4. Au fur et 4 mesure que K/N augmente, Y/N augmente?. 

¢ La croissance peut aussi venir d’une amélioration de la technologie de production, 
qui déplace la fonction F et entraine une plus grande production par travailleur pour 
un niveau de capital par travailleur donné. C’est ce que l’on voit a la figure 3.6. Une 
amélioration de |’état de la technologie fait se déplacer la courbe de la fonction de 
production de F a F’ 3. Pour un niveau donné de capital par travailleur, une amélio- 
ration de la technologie de production permet une augmentation de la production 
par travailleur. Par exemple, pour un niveau de capital correspondant au point A, la 

production par travailleur passe de A’ a B’. 

1. Des augmentations du capital par travailleur entrainent des augmentations de plus en plus petites de la 

production par travailleur au fur et 4 mesure que la quantité de capital par travailleur s’éléve. 

Accroitre le capital par travailleur, c’est se déplacer le long de la courbe (de gauche 4 droite sur l’axe horizontal). 

3. Ameélioration de l’état de la technologie : déplacement de la courbe de production. 
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Ainsi, on peut considérer la croissance comme résultant de l’accumulation du capital et 
du progrés technique (l’amélioration de |’ état de la technologie). Nous allons voir cepen- 
dant que les deux facteurs jouent des réles trés différents dans le processus de croissance. 

F' (KIN, 1) 
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e Laccumulation du capital en elle-méme ne peut pas permettre une croissance 
durable. En raison des rendements décroissants du capital, pour obtenir une crois- 
sance soutenue, il faudrait de plus en plus de capital par travailleur. Il arrivera un 
moment ot la société ne voudra plus investir sufisamment pour accroitre son niveau 
de capital. A ce moment, la production par travailleur va cesser d’augmenter. 

¢ Cela veut-il dire que le taux d’épargne de l’économie (la proportion du revenu qui est 
mise de cdté) n’est pas assez élevé ? Non. S’il est vrai qu'un taux d’épargne plus élevé ne 
peut pas accroitre la production de fagon permanente, il peut quand méme permettre 
d’obtenir un niveau plus élevé de production. Pour illustrer cette idée, considérons 
deux économies qui ne différent que par leur taux d’épargne. Les deux économies 
vont avoir le méme taux de croissance mais, 4 chaque moment, l'économie qui a un 
taux d’épargne plus élevé aura un niveau de production plus élevé. 

¢ Une croissance durable nécessite un progrés technique. Dans la mesure ot les seuls 
facteurs qui peuvent augmenter la production par travailleur sont l’'accumulation 
du capital et le progrés technique, et puisque l’accumulation du capital ne peut pas 
permettre d’augmenter durablement la production, est le progrés technique qui est 
Pélément clé d’une croissance durable. 

e Cette proposition a une conséquence importante : dans le long terme, une économie 

qui a un taux de croissance du progrés technique plus élevé peut dépasser toutes les 
autres économies. 



Chapitre 3 - La croissance économique 

Résumé 

Sur une longue période, les fluctuations de la production sont négligeables par rapport 
a la croissance, c'est-a-dire l’augmentation réguliére de la production agrégée au cours 
du temps. 

Lorsque l'on étudie la croissance depuis 1950 dans cinq pays riches (1’Allemagne, la 
France, le Japon, le Royaume-Uni et les Etats-Unis), trois faits émergent : 

1. les cing pays ont connu une forte croissance et une forte augmentation de leur 
niveau de vie. La croissance de 1950 a 1973 a permis une augmentation du revenu 
réel par habitant d’un facteur 2,6 en France, 1,7 aux Etats-Unis, 2,9 en Allemagne 
et 5,8 au Japon ; 

2. lacroissance est moindre depuis le milieu des années 1970. La croissance du revenu 
réel par habitant, qui était de 4,4 % par an entre 1950 et 1973, est passée a 1,7 % 
de 1973 a 2010 ; 

3. les niveaux de revenu par habitant des cing pays ont convergé pendant la période. 
En d’autres termes, les pays qui avaient un revenu par habitant plus bas ont connu 
un taux de croissance plus élevé, réduisant ainsi ’écart qui les séparait des pays plus 
riches et notamment du leader mondial, les Etats-Unis. 

Lorsque l’on considére un échantillon plus large de pays, les faits suivants ressortent : 

1. a échelle de Vhistoire de l’humanité, la croissance soutenue de la production est 
un phénoméne récent. De la fin de l’Empire romain jusqu’a environ 1500, il n’y 
a pour ainsi dire pas de croissance du revenu par habitant en Europe. Méme au 
début de la révolution industrielle, les taux de croissance étaient faibles comparés 
aux standards actuels. Le taux de croissance du revenu par habitant aux Etats-Unis 
entre 1820 et 1950 n'est que de 1,5 % ; 

2. la convergence des niveaux de revenu par habitant n’est pas, jusqu’a présent, un 
phénoméne universel. Beaucoup de pays asiatiques rattrapent rapidement leur 
retard, mais la plupart des pays africains ont a la fois des niveaux de revenu trés 
bas et des taux de croissance faibles. 

Pour comprendre la croissance, les économistes partent d’une fonction de production 
qui relie la production agrégée aux inputs, capital et travail. La quantité que l’on peut 
produire pour des quantités de capital et de travail données dépend de l’état de la 

technologie. 

Dans l’hypothése de rendements d’échelle constants, la forme de la fonction de 

production implique que l’accroissement de la production par travailleur peut venir 

soit d’un niveau plus élevé de capital par travailleur, soit d’une amélioration de l'état 

de la technologie (progres technique). 

Laccumulation du capital seule ne peut pas permettre une croissance durable. Cepen- 
sf : : > 

dant, le taux d’épargne est une variable déterminante pour le niveau de revenu quune 

économie peut atteindre, méme s’il est sans effet sur le taux de croissance. 

Une croissance durable de la production par travailleur dépend finalement du progres 

technique. La question la plus importante de la théorie de la croissance est sans doute 

de savoir quels sont les déterminants du progrés technique. 
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Pour en savoir plus 

Une présentation globale des faits est donnée par Angus Maddison dans Phases of 
Economic Development, Oxford University Press, 1982. 

Le chapitre 3 de Productivity and American Leadership de William Baumol, Sue Anne 
Batey Blackman et Edward Wolff (MIT Press, 1989) donne une description captivante 
des transformations de la vie quotidienne grace a la croissance aux Etats-Unis depuis le 
milieu des années 1880. 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Le prix de la nourriture est plus élevé dans 
les pays pauvres que dans les pays riches. 

b. Les données montrent que, dans les 
pays riches, le bonheur augmente avec 
le produit par téte. 

c. Le produit par téte, dans la plupart des 
pays, est en train de converger vers celui 
des Etats-Unis. 

d. Historiquement, toute croissance de la 

production sest accompagnée d’une 
croissance proportionnelle de la popu- 
lation, si bien que le produit par téte a 
toujours stagné. 

e. Laccumulation du capital n’a pas de ré- 
percussions sur le niveau de production 
a long terme, seul le progrés technique 
y contribue. 

f. La fonction de production est une rela- 
tion entre le produit d’une part et les 
facteurs de production travail et capital 
d’autre part. 

2. Taux de croissance 

et convergence 

Utilisez le tableau 3.1 pour répondre aux 
questions suivantes. 

a. Calculez quel aurait été le produit par 
téte en 2010 pour chacun des cinq pays 
si les taux de croissance entre 1973 
et 2010 étaient respectivement restés les 
mémes quentre 1950 et 1973. 

b. Quel aurait alors été le rapport entre le 
produit par téte du Japon et celui des 
Etats-Unis ? 

c. La convergence a-t-elle continué lors du 
ralentissement de 1973 a 2010 ? 

3. La parité de pouvoir d’achat 

Supposons que le consommateur moyen 
au Mexique et aux Etats-Unis achéte les 
quantités et paie les prix ci-dessous : 

Alimentation are kre - 

Prix Quantité Prix Quantité 

Mexique 5 pesos 400 ~ 20 pesos 200 

Etats-Unis 1dollar 1000 2dollars 2000 

a. Calculez la consommation américaine 
par téte en dollars. 

b. Calculez la consommation mexicaine 
par téte en pesos. 

c. En supposant que le taux de change soit 
de 0,1 (1 peso vaut 0,1 dollar), calculez 

la consommation mexicaine par téte en 
dollars. 

d. En utilisant la méthode de la parité de 
pouvoir d’achat et les prix américains, 

calculez la consommation mexicaine 
par téte en dollars. 

e. Quelle différence y a-t-il entre les 
niveaux de vie aux Etats-Unis et au 

Mexique, selon que l’on utilise ’une 
ou l'autre méthode ? Le choix entre les 
deux méthodes a-t-il une importance ? 



4. Les rendements d’échelle 

Considérons la fonction de production : 

Y=/KJN 
a. Calculez la production quand K = 49 et 

N=8l. 
b. Sile capital et le travail doublent tous les 

deux, qu'arrive-t-il 4 la production ? 
. Cette fonction de production est-elle 
caractérisée par des rendements 
d’échelle constants ? Expliquez. 

. Exprimez cette fonction comme une 
relation entre la production par travail- 
leur et le capital par travailleur. 
Si K/N = 4, que vaut Y/N ? Sil’on double 
KIN, Y/N fait-il plus ou moins que dou- 
bler ? 

. La relation entre la production par tra- 
vailleur et le capital par travailleur est- 
elle assortie de rendements d’échelle 

constants ? 

. Votre réponse a la question f est-elle 
la méme que votre réponse a la ques- 

tion c ? Justifiez. 

. Représentez graphiquement la relation 
entre le produit par travailleur et le ca- 
pital par travailleur. La forme générale 
est-elle la méme que sur la figure 3.5 ? 
Expliquez. 

Chapitre 3 - La croissance économique 

5. Pour approfondir 

Considérons la fonction donnée dans 
lexercice 4. Supposons que N soit constant 

et égal a 1. 

a. Déduisez-en la relation entre le taux de 
croissance de la production et celui du 
capital. 

b. Supposons que nous voulions obtenir 
une croissance de la production de 2 % 
par an. Quel est le taux de croissance 
requis pour le capital ? 

c. Dans le cas précédent, qu’advient-il du 
rapport entre le capital et la production 
sur le long terme ? 

d. Une croissance de 2 % est-elle soute- 
nable a long terme dans cette écono- 
mie ? Pourquoi ? 

e. Entre 1950 et 1973, la France, l’Alle- 
magne et le Japon ont connu un taux 

de croissance annuel moyen supérieur 
de 2 a5 points de pourcentage a celui 
des Etats-Unis. Pourtant, les avancées 
technologiques les plus importantes se 
produisaient aux Etats-Unis. Comment 

cela est-il possible ? 
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pital et croissance ' 

L: précédent chapitre concluait que l’accumulation du capital ne pouvait, seule, 
expliquer la croissance économique durable que connaissent depuis environ deux 

siécles les pays industrialisés. Le progrés technique, indispensable a la compréhension 
de la question, fait lobjet de ce chapitre. Dans une économie qui connait a la fois une 
accumulation du capital et du progrés technique, quel sera le taux de croissance de la 
production ? Pour répondre a cette question, nous examinerons d’abord comment se 
présente un sentier de croissance dans lequel le seul facteur est l’accumulation du capital, 
puis nous étudierons le cas ot il existe également du progrés technique. 

4.1 Production et capital 

Pour simplifier les notations, on peut réécrire la relation entre production et capital par 
travailleur ainsi : 

w= f(x) N N 

ou la fonction f représente la méme relation entre la production et le capital par travail- 
leur que F: 

K K 
= sa | ln) =U) 

Dans ce chapitre, nous ferons deux autres hypotheses. 

¢ La premiere est que l’emploi (N) est constant. Pour étre plus précis, commengons par 
les relations que nous avons vues au chapitre 2, entre la population active et l’emploi. 
Lemploi est égal a la force de travail multipliée par 1, moins le taux de chomage. 
Dans ce chapitre, nous supposons que la population, le taux de participation et le 
taux d’emploi sont constants. Une population et un taux de participation constants 
impliquent une population active constante. Une population active et un taux de 
chémage constants impliquent un niveau d’emploi (N) constant *. Notons que selon 
ces hypothéses, la production par travailleur (production divisée par le nombre de 

travailleurs), la production par habitant (production divisée par le nombre d’habi- 

tants) et la production elle-méme sont toutes proportionnelles. Nous utiliserons la 

plupart du temps les termes « production par travailleur », « capital par travailleur », 

mais nous nous permettrons cependant de ne pas préciser « par travailleur » lorsque 

cela ne sera pas absolument nécessaire. 

1. Cechapitre peut étre omis en premiere lecture. 

2. Force de travail (L) = population x taux de participation ; emploi (N) = force de travail (L) x (1 = taux de chémage). 
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Supposons que N soit constant pour pouvoir nous concentrer sur les effets propres de 

l’accumulation du capital dans le processus de croissance : si N est constant, le seul 
facteur qui varie au cours du temps, c’est le capital. Cependant, cette hypothése nest 
pas particuliérement réaliste, et nous la relacherons dans les chapitres suivants. 

e La seconde hypothése est qu’il n’y a pas de progrés technique, donc la fonction de 
production f (ou de facon équivalente F) ne change pas au cours du temps. A nouveau, 
la raison pour laquelle nous faisons cette hypothése, qui est de toute évidence en 
opposition avec les faits, est que nous voulons ici nous restreindre a |’étude du rdle de 
Yaccumulation du capital. Dans la section suivante, nous introduirons le progres tech- 
nique et nous verrons que les conclusions que nous avons pu tirer dans ce chapitre sur 
le rdle de l’accumulation du capital dans la croissance restent vraies avec du progres. 

Pour résumer, grace a ces deux hypothéses, la premiére relation entre production et 
capital, du point de vue de la production peut étre décrite par : 

¥, K alps ( 4 (4.1)! 
N N 

ou nous introduisons des indices pour la production et le capital (mais pas pour le travail, 
car, comme nous avons supposé qu'il restait constant, il n’est pas besoin de lui adjoindre 
un indice). En clair, un niveau plus élevé de capital par travailleur entraine une produc- 
tion par travailleur plus importante ?. 

Pour obtenir une seconde relation entre production et capital par travailleur, il faut 
procéder en deux étapes. Tout d’abord, on peut trouver une relation entre production et 
investissement. Nous chercherons ensuite une relation entre investissement et accumu- 

lation du capital. 

Production et investissement 

Pour obtenir une relation entre production et investissement, nous ferons ici un certain 
nombre d’hypothéses simplificatrices. 

Nous supposerons en premier lieu que |’économie est fermée. Nous négligerons donc 
influence des exportations et des importations. Avec les notations de la section 2.2, 
nous supposerons donc que X = M = 0. 

Pour se concentrer sur le comportement de l’épargne privée, on ignorera aussi le réle 
du gouvernement. Avec les notations de la section 2.2, on supposera donc ici que G = 0. 

Avec ces deux hypothéses, le PIB tel qu’il a été défini dans l’équation 2.1 s’écrit simple- 
ment comme : 

Y=C+I (4.2) 
Notons S = Y - C, l’épargne définie comme la différence entre le revenu et la consomma- 
tion. En vertu de l’équation 4.2, on voit que l’on peut écrire : 

S=1 (4.3) 

1. Par exemple, si Y = F (K, AN) = /K JAN, alors Y/AN = ./K/AN. La fonction f est ainsi une simple fonction 
racine : f(K/AN) =/K/AN. 

2. Ducété de la production, le niveau de capital détermine le niveau de production. 



Chapitre 4 — Progrés technique, accumulation du capital et croissance 

Cette équation qui a fasciné les premiers macroéconomistes n’a rien de mystérieux. La 
production se répartit entre consommation et investissement, puisque l’on a exclu ici les 
autres destinations possibles. La production est elle-méme la source de tous les revenus. 
La part des revenus qui n'est pas consommeée, ce que l’on appelle l’épargne, doit donc 
étre investie. Les intermédiaires financiers (banques, marchés financiers...) qui rendent 
possible ce passage de l’épargne (des ménages surtout) al’investissement (des entreprises 
surtout) seront étudiés au chapitre 5. 

On supposera ici que |’épargne privée est proportionnelle au revenu, d’ou : 

S=sY 

Le parametre s est le taux d’épargne ; il prend ses valeurs entre 0 et 1. Cette hypothése 
résume deux caractéristiques de l’épargne. Le taux d’épargne n’augmente, ni ne diminue 
lorsqu'un pays senrichit. Un pays riche n’aura pas systématiquement un taux d’épargne 
plus élevé qu'un pays pauvre!. 

En combinant les deux relations précédentes et en introduisant un indice pour le temps, 
on trouve : 

I, = sY, 

Linvestissement est proportionnel a la production : plus la production est élevée, plus 
l'investissement est important. 

Investissement et accumulation du capital 

La seconde étape lie l’investissement, qui est un flux (les machines produites et les 
nouvelles usines construites durant une certaine période), au capital, qui est un stock 
(les machines et les usines qui existent dans l'économie 4 un moment donné)?. 

On peut considérer que le temps est découpé en années (t, f + 1, etc.). Supposons que le 
capital soit mesuré au début de chaque année : 

K,.;=0-8)K,+], 
Le stock de capital au début de l’année t + 1 (K,, ;) est égal au capital au début de l’année t 
(K,), que lon ajuste pour tenir compte de la dépréciation (Cest pourquoi on multiplie 
par 1 - 6), plus |’investissement de |’année f (J,). On peut maintenant combiner la rela- 
tion entre production et investissement et celle entre investissement et accumulation 
du capital. On obtient ainsi une deuxiéme relation qui nous permet de comprendre les 
mécanismes de la croissance : la relation entre production et accumulation du capital. 

En remplacant l’investissement par l’épargne dans |’équation précédente et en divisant 

les deux cétés de l’égalité par N (le nombre de travailleurs de l’économie), on trouve : 

K, seul K, big ph 
Non Ne 

1. On trouvera au chapitre 13 une discussion plus compléte sur les comportements d’épargne et de consom- 

mation, dans le court et le long terme, et au chapitre 6 une discussion approfondie de cette relation. 

2. Souvenons-nous que les flux sont des variables qui ont une dimension temporelle (ils sont définis par unité 

de temps), alors que les stocks n’en ont pas (ils sont définis 4 un point du temps). La production, l’épargne et 

linvestissement sont des flux. Lemploi et le capital sont des stocks. 
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Gros plan 

Partie Il - Le long terme 

Cela veut dire que les changements du capital par travailleur (le terme de gauche de 
l’équation) sont égaux a |’épargne par travailleur (le premier terme de droite) moins 
la dépréciation du capital (le second terme de droite) !. Cette équation nous donne une 
seconde relation entre production et capital par travailleur. 

L’évolution dynamique du capital et de la production 

En remplacant la production par travailleur (Y,/N) par son expression en termes de 
capital par travailleur donnée dans |’ équation 4.1, on obtient : 

Kia1_K;, — (x2) ee 
N N N N 

évolution du capital = investissement _ dépréciation 4.4) 

par téte entre tet t+ 1 de l’année t de l’année t 

Capital et production a l’état stationnaire 

Il est utile pour la suite de caractériser le niveau vers lequel la production et le capital 
par travailleur convergent dans le long terme. L’état dans lequel ni la production ni le 
niveau de capital par travailleur ne varient est appelé état stationnaire de |’économie. 
Nous supposons ici qu’il existe (nous reviendrons sur ce point un peu plus loin, dans le 
cas plus général ou il y a du progres technique). Lorsque l’on prend le terme de gauche 
de l’équation 4.4 égal a 0 (par définition de |’état stationnaire, le capital par travailleur 
n évolue pas), la valeur stationnaire du capital par travailleur (K*/N), est donnée par: 

K= ae 
— |= 6— 4.5 sf) = 65 (4.5) 

La valeur a |’état stationnaire du capital par travailleur est déterminée de telle sorte que 
l’épargne (le terme de gauche de l’€quation) suffise juste a couvrir la dépréciation du 
stock de capital existant (le terme de droite de |’équation). 

Etant donné le niveau de capital par travailleur a |’état stationnaire (K*/N), la valeur de la 
production par travailleur a1’état stationnaire est donnée par la fonction de production : 

wes (S) (4.6) 

Nous avons maintenant tous les éléments qu'il nous faut pour discuter des effets du taux 
d’épargne sur la production par travailleur, le capital par travailleur a la fois au cours du 
temps et a1’état stationnaire. 

Accumulation du capital et croissance en France aprés la Seconde Guerre mondiale 

En 1945, alors que la guerre était finie, la France déplorait les pertes les plus impor- 
tantes en Europe. Sur un total de 42 millions d’habitants, le pays comptait plus de 
550 000 morts. Les pertes en capital étaient cependant encore plus importantes : d’aprés 
les estimations, le stock de capital ne représentait plus que 70 % de ce qu'il était avant la 
guerre. Le tableau 1 permet de prendre la mesure de ces destructions de capital. 

1. Du cété de l’épargne, c’est le niveau de production par travailleur qui détermine les changements du niveau 
de capital par travailleur. 
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Le modeéle de croissance que nous avons étudié donne une prévision claire de ce qui 
devrait arriver 4 un pays qui essuie de considérables pertes de capital. Le pays va d’abord 
connaitre une croissance importante de sa production et une accumulation de capital 
rapide. Il passe a un niveau beaucoup moins élevé de capital par travailleur ; K*/N. Il fait 
alors l’expérience d’une croissance rapide qui lui permet de trouver son niveau de capital 
d’équilibre : K*/N (et Y*/N pour la production par travailleur). 

Le cas de la France se conforme bien a cette prévision. Un certain nombre d’éléments 
convergent dans la méme direction : des augmentations initiales de capital plutét faibles 
ont entrainé des augmentations importantes de la production. Prenons l’exemple d’un 
pont dont l'état a conduit a sa fermeture : il suffit de quelques réparations pour pouvoir 
Youvrir de nouveau 4 la circulation ; cette réouverture permet de rejoindre plus rapide- 
ment la ville située de l’autre cété, ce qui entraine une baisse des cotits de transport et 
permet a une usine d’avoir accés a des inputs indispensables et d’augmenter alors, voire 
de reprendre, sa production. 

L’étude des chiffres de la croissance apporte pourtant la preuve la plus tangible de ce qui 
est avancé ici. Entre 1946 et 1950, le PIB francais a fortement augmenté chaque année (en- 
viron 9,6 % par an), ce quia entrainé une augmentation de 60 % du PIB en termes réels. 

Mais la croissance du PIB francais serait-elle entiérement due a l’accumulation du ca- 
pital ? Bien sir que non. En plus de l’accumulation du capital, d’autres éléments ont 
contribué a cette croissance. Une bonne partie du capital existant en 1945 est obsoles- 
cent. Pendant les années 1930, période frappée par la Grande Dépression, les investisse- 
ments nont été que trés faibles, et ils ont été presque inexistants pendant la guerre. C'est 
P introduction d’un capital plus moderne et la mise en place de techniques de produc- 
tion plus modernes également qui ont permis de constituer une partie importante du 
capital d’aprés-guerre. En plus de l’accumulation pure et simple de capital, il s‘agit la de 
Pune des raisons qui explique la forte croissance d’aprés-guerre. 

Tableau 1 - La proportion de capital détruit en France a la fin de la Seconde Guerre mondiale. 

Chemin de fer Voies maritimes et fluviales 

Voies 6% Canaux 86 % 

Gares 38% Ecluses 11% 

Locomotives 21% Barges 80 % 

Infrastructures 60 % 

Routes Batiments (en nombre) 

Voitures 31% Appartements 1 229 000 

Camions 40 % Usines 246 000 

Source : d’aprés Gilles Saint-Paul, « Economic Reconstruction in France, 1945-1958 », dans Rudiger Dornbusch, Wilhelm 

Nolling et Richard Layard (éd.), Postwar Economicand Reconstruction Lessons for the East Today, MIT Press, 1993, p.83-114. 

Le taux d’épargne et la production 

On peut a présent se poser la question suivante : quels sont les effets du taux d'épargne 

sur la croissance de la production par travailleur ? Nous allons répondre en trois temps. 

1. Le taux d’épargne n’a pas deffet de long terme sur la croissance de la production 
. a4 . 

par travailleur. Ce résultat est évident. Nous avons vu que l économie converge vers son 
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état d’équilibre, auquel correspond un niveau de production constant par travailleur. 
Autrement dit, dans le long terme, le taux de croissance de l’économie est nul, quel que 
soit le taux d’épargne. 

Cependant, une approche de ce probléme sera utile lorsque nous introduirons ensuite 
du progrés technique. Considérons ce qui serait nécessaire pour obtenir une croissance 
durable de la production par travailleur dans le long terme : il faudrait que le capital par 
travailleur croisse. Et en raison des rendements décroissants du capital, il faudrait que le 
niveau de capital augmente plus vite que la production. Cela veut dire que chaque année, 
l économie devrait épargner une fraction de plus en plus importante de son revenu pour 
contribuer 4 l’accumulation du capital. Au bout d’un certain temps, la fraction a épar- 
gner nécessaire pour soutenir la croissance devrait dépasser 1, ce qui est inconcevable. 

Cest la raison pour laquelle il est impossible dans notre modéle d’avoir une croissance 
soutenue indéfiniment. Dans le long terme, le capital par travailleur ainsi que la produc- 
tion par travailleur sont constants. 

2. Néanmoins, le taux d’épargne détermine le niveau de production par travailleur 
dans le long terme. Toutes choses égales par ailleurs, les pays ayant un taux d’épargne 
plus élevé auront aussi un niveau de production par travailleur plus élevé dans le long 
terme, ce qu illustre la figure 4.1. Considérons deux économies qui ont la méme fonction 
de production, le méme taux de dépréciation du capital, la méme main-d’ceuvre, mais 
des taux d’épargne différents, par exemple sy et s, avec s, < Sp. La figure 4.1 représente leur 
fonction de production commune, f (K/N), et la fonction qui donne |’épargne (investisse- 
ment) selon le capital par travailleur pour chacun des deux pays: sy) f (K/N) et s, f (K/N). 
Dans le long terme, le pays avec le taux d’épargne s, atteindra le niveau de capital par 
travailleur K,/N et la production Y,/N. Le pays qui a le taux d’épargne s, atteindra les 
niveaux de long terme K)/N et Y)/N. 

Dépréciation 
par travailleur 

5 (K/N) 
Production par travailleur — 
f(K/N) 

‘Investissement s,f (K/N) 

Investissement Sof (K,/N) 

Production par travailleur, Y/N 

K/N  K,/N 
Capital par travailleur, K/N 

3. Une augmentation du taux d’épargne va entrainer une plus forte croissance pendant 
un temps, mais pas indéfiniment. Cette conclusion est amenée par les deux propositions — 

nite 

——_ 
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que nous venons d’énoncer. La premiére nous dit que le taux d’épargne n’a pas d’effet 
sur la croissance a long terme, qui est de toute facon nulle. La seconde nous dit qu'une 
augmentation du taux d’épargne entraine une augmentation du niveau de production 
par travailleur 4 long terme. On peut en déduire que, dans la mesure ou la production par 
travailleur doit augmenter pour atteindre un niveau plus élevé en réponse a l’‘augmenta- 
tion du taux d’épargne, l'économie va connaitre une période de croissance positive. Cette 
croissance prend fin lorsque l'économie atteint son nouvel état stationnaire. 

On peut également utiliser les figures 4.1 et 4.2 pour illustrer ce point. Considérons un 
pays quia un taux d’épargne initial sy. Supposons que le niveau de capital initial soit K)/N 
et la production d’équilibre Y,/N. Maintenant, étudions les effets d’une augmentation du 
taux d’épargne, qui passe de sy a s, (on peut par exemple envisager un changement dans 
le taux d’épargne venant d’une modification de la fiscalité, qui rend l’épargne plus inté- 
ressante qu auparavant, ou encore une réduction du déficit budgétaire ; en fait, l’origine 
du changement du taux d’épargne n’a pas d’importance ici). La fonction qui nous donne 
la relation entre l'investissement et le capital par travailleur passe de sy f (K/N) as, f (K/N). 

= ae Rte 

(Absence de progrés technologique) 

Avec un taux d’épargne s; > Sp 

Avec un taux d’épargne Sp 

S 
= 
5 
= 

$ a 
4 
— 

= oS 
2 
Pa 
= 
o 
3 
S 
a 

Au niveau initial de capital par travailleur (K,/N), l investissement excéde maintenant la 
dépréciation du capital, donc le capital par travailleur augmente. Au fur et a mesure que le 

capital par travailleur augmente, la production augmente aussi, et l'économie connait une 

période de croissance. Lorsque le capital finit par atteindre un niveau K,/N, | investisse- 

ment est de nouveau égal a la dépréciation du capital, et la croissance s‘arréte. L économie 

reste alors au niveau de capital par travailleur K,/N, auquel correspond une production 

_ par travailleur Y,/N. Le changement dans la production par travailleur est représenté a la 

figure 4.2. La production par travailleur est d’abord constante, a un niveau KIN ; apres 

une augmentation subite du taux d’épargne, elle augmente pendant un certain temps 

pour atteindre finalement le niveau K,/N, et alors la croissance redevient nulle. 

Nous avons obtenu ces résultats en supposant qu'il n’y avait pas de progres technique, et 

donc pas de croissance dans le long terme. Mais ces trois résultats peuvent etre genera- 

lisés directement a une économie avec progrés technique. Voyons comment. 
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4.2 Progrés technique et taux de croissance 

La conclusion de la section précédente selon laquelle l’accumulation du capital ne peut 
pas générer de croissance durable a une conséquence directe : pour avoir une croissance 
durable, il faut du progrés technique. Nous allons donc étudier maintenant le réle du 
progrés technique dans le processus de croissance. 

Progrés technique et fonction de production 

Le progrés technique a plusieurs dimensions ; il peut permettre de : 

° produire de plus grandes quantités avec un méme niveau de capital et de travail. On peut 
penser par exemple a un lubrifiant qui permet de faire tourner une machine plus vite ; 

e fabriquer des produits de meilleure qualité. On peut songer par exemple a l’améliora- 
tion constante de la sécurité et au confort des voitures au cours du temps ; 

e créer de nouveaux produits. On peut citer par exemple l’invention du téléphone 
portable ou des écrans plats ; 

e produire une plus grande variété de biens. On peut penser par exemple a l’'augmenta- 
tion constante du nombre de marques de céréales différentes dans nos supermarchés. 

Ces dimensions sont en fait plus similaires qu’elles ne peuvent le sembler. Sil’on consideére 
que les consommateurs ne se soucient pas d’abord des biens qu’ils consomment, mais du 
service que leur procure la consommation de ces biens, alors tous les exemples évoqueés 
ont un point commun : dans chaque cas, le consommateur recoit plus de services. Une 
meilleure voiture fournit plus de sécurité et de confort ; un fax permet d’obtenir plus 
d’informations, etc. ! 

Sil’on estime la production comme un ensemble de services fournis par les biens produits 
dans l’économie, alors on peut considérer que le progrés technique augmente la produc- 
tion de ces services, pour un niveau de capital et de travail donné. On peut alors définir 
l'état de la technologie comme une variable qui nous dit combien on peut produire pour 
un niveau donné de capital et de travail a une date donnée. Soit A le niveau de la techno- 
logie, la fonction de production devient alors : 

Y=F(K,N, A) 

(+, +, +) 

C’est une fonction de production étendue. La production dépend non seulement du capital 
et du travail, mais aussi de |’état de la technologie? : pour un niveau donné de capital et 
de travail, une augmentation de A permet de produire plus. 

Nous allons cependant définir une fonction plus restrictive, qui sera plus facile 4 manipuler : 

Y=F(K, AN) (4.7) 

Cette équation définit la production comme fonction du niveau de capital et du produit 
du travail et de l’état de la technologie. Cette maniére de formaliser le réle du progrés 

1. Comme nous l'avons vu dans l’encadré « PIB réel, progrés technique et prix des ordinateurs » au chapitre 2, 
penser que les biens fournissent un service correspondant a leur consommation est en effet la méthode utilisée 
pour construire l’indice des prix des ordinateurs. 

2. Par souci de simplicité, on ignorera le capital humain ici. 
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technique facilite l’étude des interactions entre production, capital et travail !, Véqua- 
tion 4.7 nous permet de penser le progrés technique de deux facons équivalentes : 

+ il réduit le nombre de travailleurs nécessaires pour produire une méme quantité. Le 
doublement de A permet la méme production avec deux fois moins de travailleurs ; 

* il fait augmenter AN, la quantité de travail effectif de l'économie. Si l’état de la 
technologie double, cela revient au méme que si l’économie avait deux fois plus de 
travailleurs. En d'autres termes, on peut considérer que deux facteurs de production 
entrent en jeu dans le processus de production : le capital (K) et le travail effectif (AN). 

Quelles restrictions doit-on imposer a notre fonction de production 4.7 ? Nous pouvons 
directement reprendre la discussion que nous avons eue dans la section précédente. 

A nouveau, il est raisonnable de supposer des rendements d’échelle constants : @ un 
état de la technologie donné, doubler a la fois le capital et le travail permet de doubler la 
production : 

2Y = F (2K, 2AN) 

De facon plus générale, quel que soit x, 

xY = F (xK, xAN) 

On peut aussi supposer des rendements décroissants en chacun des deux facteurs, le capital 
et le travail effectif. Pour un niveau de capital donné, une augmentation du travail effectif 
permettra de produire plus, mais 4 un taux décroissant. De méme, a un niveau de travail 
effectif donné, augmenter le capital permet de produire plus, mais des augmentations 
successives du capital aménent des augmentations de la production de plus en plus petites. 

On a raisonné jusqu’a présent en termes de production et de capital par travailleur. En 
effet, |’état stationnaire était un état caractérisé par le fait que la production et le capital 
par travailleur étaient constants. Ici, nous allons raisonner en production et capital par 
travailleur effectif”. La raison est la méme : |’état stationnaire sera défini comme un état 
dans lequel la production et le capital par travailleur effectif seront constants. 

Pour obtenir une relation entre production et capital par travailleur effectif, il nous suffit 
de prendre x égal a 1/AN dans |’équation précédente. On obtient alors : 

gua de obo 
apie tla} 

ou, sil’on définit f de telle sorte que f (K/AN) = F (K/AN, 1)*: 

fe 1) as 
Production par travailleur effectif _ Capital par travailleur effectif 

1. Cette maniére d’écrire la fonction de production suppose que le progrés technique augmente l’efficacité du 

travail (en le multipliant par A) dans la fonction de production. On pourrait, au contraire, supposer une fone- 

tion de production qui augmente l’efficacité du capital (multiplie le capital), ou qui augmente 4 la fois le capital 

et le travail. Cette hypothése simplifie les calculs ; l’analyse de la croissance dans le long terme est plus simple. 

2. Par travailleur : divisé par le nombre de travailleurs ; par travailleur effectif : divisé par AN (le nombre de 

travailleurs multiplié par |’état de la technologie). 

3. Par exemple, si Y = F (K, AN) = JK JAN, alors Y/AN = JK/AN. La fonction f est ainsi une simple fonction 

racine : f(K/AN) =/K/AN. 
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Léquation 4.8 nous donne une relation entre production par travailleur effectif et capital 
par travailleur effectif. La production par travailleur effectif augmente si et seulement 
si le capital par travailleur effectif augmente. On représente cette relation a la figure 4.3. 
La représentation est exactement la méme que celle de la figure 4.2 entre production par 
travailleur et capital par travailleur en l’absence de progrés technique. Y/AN augmente 
avec K/AN, mais de moins en moins vite. 
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Capital par travailleur effectif, K/AN 

Les interactions entre production et capital . 

On a maintenant sufisamment d’éléments pour réfléchir aux déterminants de la crois- 
sance. Nous voulons étudier la production et le capital par travailleur. Pour y parvenir, 
nous allons passer par un subterfuge : nous étudierons la dynamique de la production et 
du capital par travailleur effectif. 

1. La relation entre production par travailleur effectif et capital par travailleur effectif 
est donnée a la figure 4.3. La production par travailleur effectif augmente avec le capital, 
mais de moins en moins vite. 

2. En reprenant les mémes hypotheses que dans la section précédente (1’investissement 
est égal a l’épargne, et le taux d’épargne est constant), l’investissement est donné par : 

b= Ser 

En divisant les deux cétés de | équation par AN, le nombre de travailleurs effectifs, on 
trouve : 

nda wl 
AN AN 

En substituant la production par travailleur effectif Y/AN par son expression dans 
Péquation 4.8, on obtient : 

sbocriy{ Be) 
AN “\A 
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La relation entre investissement et capital par travailleur effectif est représentée a la 
figure 4.4. C’est la courbe du haut (la relation entre production et capital) multipliée par 
le taux d’épargne s. 

3. Enfin, il nous faut connaitre la quantité d’investissement par travailleur effectif néces- 
saire pour maintenir un stock de capital par travailleur effectif constant. 

Dans la section précédente, la réponse était simple : pour avoir un capital par travailleur 
constant, il suffisait que l'investissement soit égal au taux de dépréciation du capital en 
place. Ici, la réponse devient un peu plus complexe. En effet, on peut maintenant avoir 
du progrés technique, et donc le nombre de travailleurs effectifs (AN) peut augmenter au 
cours du temps. Alors, pour maintenir un ratio capital/travail effectif (K/AN) constant, il 
faut que le stock de capital (K) augmente proportionnellement au nombre de travailleurs 
effectifs (AN). 

Supposons que la population augmente au taux constant gy !. Si nous admettons que le 
ratio de l’emploi a la population totale reste constant, le nombre de travailleurs (N) va 
aussi croitre au taux constant gy. Supposons encore que le taux de progrés technique 
soit constant, égal a g,. Ces deux hypotheses réunies font que le nombre de travailleurs 
effectifs (AN) va croitre au taux constant g, + gy’. Sile nombre de travailleurs augmente 
de 1 % chaque année et si le progrés technique croit 4 un taux de 2 % par an, alors le taux 
de croissance du nombre de travailleurs effectifs sera de 3 %. 

Soit 6 le taux de dépréciation du capital. Alors l’investissement nécessaire pour main- 
tenir un stock de capital par travailleur effectif constant est donné par : 

(0 + g4 + Sy) K 
soit 6K + (g4 + gy) K. 

Il faut une quantité dK pour maintenir uniquement le stock de capital constant. Par 
exemple, si le taux de dépréciation est de 10 % I’an, il faut un investissement égal a 10 % 
du capital pour remplacer le capital usagé ou obsolete. Puis il faut ajouter une quantité (g, 
+ gy) K pour garantir que le capital croit au méme taux que le nombre de travailleurs effec- 
tifs. Si, par exemple, le nombre de travailleurs effectifs augmente de 3 % Ian, il faudra que 
le stock de capital augmente de 3 % chaque année pour suivre le nombre de travailleurs 
effectifs. Lun dans l’autre, pour un taux de dépréciation du capital de 10 % et un taux de 
croissance du nombre de travailleurs effectifs de 3 %, l’investissement annuel doit repré- 

senter 13 % du capital afin que le niveau de capital par travailleur effectif reste constant. 

En divisant la relation précédente par le nombre de travailleurs effectifs pour connaitre 
l'investissement par travailleur effectif nécessaire au maintien d’un capital par travail- 

leur effectif constant, on trouve : 
K 

(d+ g,4 + 8 an 

Linvestissement nécessaire au maintien d’un capital par travailleur effectif constant est 

représenté sur la figure 4.4 par une ligne droite, passant par lorigine et de pente (6 + g4 + gy)- 

1. Dans la section précédente, on a supposé 4 la fois que g, et gy étaient nuls. Ici, on s’intéresse surtout au progrés 

technique g,. Mais dés que l’on introduit du progrés technique, ajouter une croissance démographique non 

nulle est immédiat. C’est pourquoi on autorise 4 la fois un progres technique et une croissance démographique. 

2. Le taux de croissance du produit de deux variables est égal a la somme des taux de croissance de chacune 

des variables. 
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La dynamique du capital et de la production 

On peut maintenant donner une interprétation graphique de la dynamique du capital et 
de la production par travailleur effectif. Prenons sur la figure un niveau de capital par 
travailleur effectif donné, par exemple (K/AN),. A ce niveau, la production par travail- 
leur effectif est illustrée par la distance AB. Linvestissement par trayailleur effectif est 
indiqué, lui, par la distance AC. La quantité d’investissement par travailleur effectif 
nécessaire au maintien de ce niveau de capital par travailleur effectif est donnée par la 
distance AD. Dans la mesure ot l’investissement excéde l’investissement strictement 
nécessaire au maintien d’un capital par travailleur effectif constant, le capital par travail- 
leur effectif (K/AN) augmente. 

Ainsi, si l'économie part d’un niveau (K/AN) , la courbe va se déplacer vers la droite, 
et le capital ainsi que la production par travailleur effectif augmentent. Ce processus va 
se poursuivre jusqu’a ce que l’investissement soit tout juste suffisant pour compenser la 
dépréciation et augmentation du nombre de travailleurs effectifs, cest-a-dire au niveau 
(K/AN)*. Dans le long terme, le capital par travailleur effectif ainsi que la production par 
travailleur effectif atteignent un niveau constant. En d’autres termes, |’état stationnaire de 
économie est caractérisé par le fait que le capital par travailleur effectif ainsi que la produc- 
tion par travailleur effectif sont constants, respectivement aux niveaux (K/AN)* et (Y/AN)*. 

Notons bien ce qu’implique cette conclusion : d l’état stationnaire de cette économie, 
ce qui est constant, ce nest pas la production, mais bien la production par travailleur 
effectif '. Cela signifie qu’a |’état stationnaire, la production Y croit au méme taux que 

1. Si le nombre de travailleurs effectifs est constant, alors une production par travailleur effectif implique une 
production constante. 
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le nombre de travailleurs effectifs AN (pour que le ratio des deux soit constant). Si le 
taux de croissance du nombre de travailleurs effectifs est de g, + gy, alors la production 

4 . 1 A n : : croitra aussi au taux g, + gy °. Les mémes remarques peuvent étre faites pour le capital, 
qui croitra aussi au taux gy + gy. 

Ces conclusions nous donnent un premier résultat important. A l’état stationnaire, le 
taux de croissance de la production est égal au taux de croissance de la population (gy), 
plus le taux de progrés technique (g,). Par conséquent, le taux de croissance est indé- 
pendant de l’épargne. 

La meilleure fagon de vérifier ce résultat est de revenir aux arguments avancés dans la 
section 4.1 pour montrer que, sans progrés technique et sans croissance démographique, 
il ne peut y avoir de croissance soutenue de la production. Largument était le suivant : 
supposons qu'une économie veuille a tout prix avoir une croissance positive. En raison des 
rendements décroissants du capital, il faudra que le capital augmente plus vite que la produc- 
tion (au moins a partir d’un certain moment). Léconomie devra donc dédier une part de 
plus en plus grande de sa production a l’accumulation du capital. Arrivera un moment ou 
toute la production ne suffira pas 4 compenser la dépréciation du capital, l'économie utili- 
sera alors toute sa production pour l’accumulation du capital, et la croissance cessera. 

Cest exactement la méme logique qui est a l’ceuvre ici. Le travail effectif croit au taux g, 
+ gy. Supposons que l’économie veuille avoir une croissance de sa production supérieure 
a g, + gy. En raison des rendements décroissants du capital, il faudra que le capital 
augmente plus vite que la production. Léconomie utilisera donc une proportion de plus 
en plus importante de sa production pour accumuler du capital. Arrivera un moment ou 
l'économie ne pourra plus accumuler davantage de capital, puisque toute sa production 
sera déja utilisée pour la formation de capital. Ainsi, une économie ne peut pas croitre 
durablement a un taux plus rapide que g, + gy. 

Nous avons jusqu’a maintenant considéré le comportement des variables agrégées. Pour 
avoir une idée de ce qui se passe non plus au niveau agrégé mais pour la vie de tous les 
jours, il faut prendre en compte la production par travailleur, et non plus la production 
par travailleur effectif?. 

Comme la production croit au taux g, + gy et que le nombre de travailleurs croit lui au 
taux gy, la production par travailleur croit au taux g,. En d’autres termes, a !’état station- 
naire, la production par travailleur croit au taux de progres technique. 

Comme al’état stationnaire, toutes les variables (capital, travail effectif, production) augmen- 
tent au méme taux, on appelle aussi cet état de |’économie sentier de croissance équilibrée : 

al’état stationnaire, output et les deux inputs sont en équilibre, ils croissent au méme taux. 

Les caractéristiques du sentier de croissance équilibrée sont décrites au tableau 4.1. 

Sur le sentier de croissance équilibrée (ou de fagon équivalente a |’état stationnaire, ou 

encore dans le long terme) : 

+ le capital par travailleur effectif et la production par travailleur effectif sont constants. 

On a tiré ce résultat de la figure 4.4 ; 

° de facon équivalente, le capital et la production par travailleur augmentent au taux de 

progres technique, soit g, ; 

1. SiY¥/ANest constant, alors Y doit croitre au méme taux que AN. Donc la production doit croitre au taux g, + gy. 

2. Le niveau de vie est donné par le ratio de la production et du nombre de travailleurs (ou plus exactement du 

nombre d’habitants), et non par le ratio de la production et du nombre de travailleurs effectifs. 
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en termes de travail, capital et production, le travail croit au taux gy ; le capital et la 
production a un taux égal a la somme des taux de croissance de la population et de 
progrés technique, soit g, + gy. 

Tableau 4.1 — Les caractéristiques du sentier de croissance équilibrée. 

Taux de croissance 

1. Capital par travailleur effectif 0% 

2. Production par travailleur effectif 0% 

3. Capital par travailleur DA 

4. Production par travailleur 9A 

5. Travail On 

6. Capital Gat 9n 

7, Production Gat On 

L’incidence du taux d’épargne 

A Pétat stationnaire, le taux de croissance de la production dépend uniquement du taux 
de croissance de la population et du taux de progrés technique. Des changements du 
taux d’épargne n’ont donc aucun effet sur le taux de croissance de long terme. Mais une 
modification du taux d’épargne aura un effet sur le niveau de la production par travail- 
leur effectif al’ état d’équilibre. 

Ce résultat est représenté sur la figure 4.5, qui montre les effets d’une augmentation du 
taux d’épargne de s, a s,. Laugmentation du taux d’épargne déplace la relation d’inves- 
tissement de sy f (K/AN) as, f (K/AN). Il sensuit une augmentation du niveau de capital 
par travailleur effectif a l’état stationnaire de (K/AN), a (K/AN),, avec l’augmentation 

correspondante du niveau de production par travailleur effectif de (YIAN), a (Y/AN)). 
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Suivant l’augmentation du taux d’épargne, le capital par travailleur effectif et la produc- 
tion par travailleur effectif augmentent pendant un certain temps jusqu’a converger vers 
un niveau d’équilibre plus élevé. La figure 4.6 représente |’évolution de la production et du 
capital en fonction du temps. A la fois la production et le capital sont mesurés sur une échelle 
logarithmique. L’économie est initialement sur un sentier de croissance équilibrée AA : le 
capital et la production augmentent au taux g, + gy (représenté sur la figure par la pente dela 
droite AA). Aprés une augmentation du taux d’épargne a la date ¢, la production et le capital 
connaissent pour un temps une croissance supérieure. Finalement, le capital et la produc- 

tion reviennent a un sentier de croissance équilibrée supérieur. Leur taux de croissance est 

4 nouveau g, + gy. Sur ce nouveau sentier de croissance, le taux de croissance est le méme 
qu’avant l’augmentation du taux d’épargne, mais les niveaux de la production et du capital 
sont supérieurs, le long de la droite BB, qui est paralléle 4 AA mais plus haute’. 

1. Sur une échelle logarithmique, une variable qui évolue a un taux constant suit une ligne droite. La pente de la 
droite est égale au taux de croissance de la variable. 
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Pour résumer, dans une économie avec progrés technique et croissance démographique, 
la production augmente au cours du temps. A l’état stationnaire, la production par 
travailleur effectif et le capital par travailleur effectif sont constants. En d’autres termes, 
la production par travailleur et le capital par travailleur augmentent au taux de progres 
technique. En d’autres termes encore, la production et le capital augmentent a la méme 
vitesse que le travail effectif, donc 4 un taux égal a la somme du taux de croissance démo- 
graphique et du taux de progrés technique. Lorsque l’économie est a |’état stationnaire, 
on dit quelle est sur un sentier de croissance équilibrée. 

Le taux de croissance de la production est indépendant du taux d’épargne. Ce dernier 
pése cependant sur le niveau de production de l'état stationnaire. Une augmentation du 
taux d’épargne entraine une augmentation transitoire de la croissance supérieure au 
taux de croissance de |’état stationnaire, le temps que l'économie atteigne son nouveau 

sentier de croissance équilibrée. 

4.3 Les déterminants du progres technique 

Nous avons vu que le taux de croissance de la production est déterminé a |’état station- 
naire par le taux de progrés technique. Mais quels sont les déterminants du taux de 
progres technique ? 

Quand nous pensons au « progrés technique », de grandes découvertes nous viennent 
a lesprit, comme l’invention du microprocesseur ou la découverte de la structure de 
l’ADN. Ces avancées suggérent un processus déterminé essentiellement par la recherche 
scientifique et le hasard, plus que par des forces économiques. Mais en réalité, la majo- 
rité des progrés techniques dans les économies modernes résultent de phénomenes bien 
plus prosaiques : les résultats des activités de recherche et développement (R-D) des 
entreprises. Les dépenses de recherche et développement industrielles représentent 2 a 
3 % du PIB dans les cinq pays les plus riches que nous avons étudiés au chapitre 3 (les 
Etats-Unis, la France, l’Allemagne, le Japon et le Royaume-Uni). Environ 75 % du million 
de scientifiques américains travaillant en recherche et développement sont employés par 
des entreprises privées. Les dépenses de R-D des entreprises américaines représentent 
20 % de leur investissement brut, 60 % de leur investissement net (Cest-a-dire leur inves- 

tissement brut moins la dépréciation du capital). 

Les entreprises engagent des dépenses de R-D pour les mémes raisons qu’elles achétent 
de nouvelles machines et de nouvelles usines : pour accroitre leur profit. En augmentant 
leurs dépenses de R-D, elles augmentent la probabilité de découvrir et mettre en vente un 
nouveau produit (on utilisera « produit » de fagon générique pour désigner tout nouveau 
bien fabriqué ou toute nouvelle technique de production). Sile nouveau produit remporte 
du succés, l’entreprise fera plus de profits. Il y a cependant une différence fondamentale 
entre acheter une nouvelle machine et faire des dépenses de R-D : les résultats de la 
R-D sont surtout des idées. Contrairement a des idées, une machine ne peut pas étre 
utilisée par plusieurs entreprises en méme temps. Une entreprise qui achéte une nouvelle 
machine ne se soucie pas qu'une autre entreprise l’utilise (les vols de machines-outils 
sont rares). En revanche, une entreprise qui a découvert et développé un nouveau produit 
est menacée de se faire « copier son idée ». 

Ce dernier point suggére que le niveau de dépenses en R-D ne dépend pas seulement 
de la fécondité du processus de recherche, mais de l'appropriabilité du résultat de ces 
recherches. 
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La fécondité du processus de recherche 

La fécondité correspond a la maniére dont des dépenses permettent d’obtenir des résul- 
tats en termes de nouvelle idée et de nouveau produit. Si une recherche est trés féconde (si 
les dépenses de R-D permettent de faire beaucoup de nouvelles découvertes), alors, toutes 
choses égales par ailleurs, l’entreprise aura plus d’incitations a engager des dépenses de 
R-D, et ainsi le taux de progrés technique sera supérieur. Les déterminants de la fécondité 
de la recherche sont essentiellement étrangers au domaine de l’économie proprement dit. 

e La fécondité de la recherche dépend du succés des relations entre la recherche fonda- 
mentale (la recherche de résultats et de principes théoriques généraux) et la recherche 
appliquée (l’application des résultats de la recherche fondamentale a des usages parti- 
culiers et au développement de nouveaux produits). La recherche fondamentale ne 
permet pas seule le progrés technique. Mais le succés de la recherche appliquée dépend 
finalement de la recherche fondamentale. Ce sont quelques inventions révolution- 
naires — celles du transistor, puis du microprocesseur — qui ont entrainé une grande 
partie des développements de l’industrie informatique. 

e Certains pays sont tournés vers la recherche fondamentale, d’autres vers la recherche 
appliqueée et le développement de nouvelles technologies. Les études montrent |’im- 
portance du systéme éducatif dans ce domaine. Par exemple, on affirme souvent que le 
systéme éducatif frangais, de bonne qualité et particuliérement tourné vers le raison- 
nement abstrait, produit plus de théoriciens que de chercheurs appliqués. Les études 
indiquent aussi l’importance de la « culture d’entreprise » : une grande partie du 
progres technique vient de la capacité de l’entrepreneur a organiser la production de 
nouveaux produits et leur mise en vente sur le marché. 

¢ I] faut plusieurs années, parfois plusieurs dizaines d’années, pour que le potentiel d’une 
nouvelle découverte soit pleinement réalisé. En général, les étapes sont les suivantes : 
une découverte majeure est faite, suivent des recherches pour savoir quelles en sont 
les applications possibles, puis de nouveaux produits sont développés, qui, enfin, sont 
commercialisés. On peut prendre l’exemple des ordinateurs : vingt ans apres leur 
commercialisation, on a parfois l’ impression qu ils viennent d’étre mis en vente. 

Certains craignent que toutes les découvertes majeures aient déja été faites et que le 
progrés technique ralentisse. Cette peur vient peut-étre d’une analogie avec les mines : 
les mines de bonne qualité ont d’abord été exploitées, puis celles de qualité moyenne 
avant celles de mauvaise qualité. Mais ce n’est qu'une comparaison, et rien ne prouve 
pour le moment quelle puisse s’appliquer a la découverte d’idées. 

U’appropriabilité des résultats de la recherche 

Le second déterminant du niveau de R-D et du progrés technique est le degré d’'appro- 

priabilité des résultats de la recherche, c’est-a-dire la mesure selon laquelle Ventreprise 

est propriétaire de sa découverte. Si l’entreprise ne peut pas s'approprier les profits résul- 

tant du développement de nouveaux produits, elle n’engagera pas de dépenses de R-D, et 

le taux de progrés technique sera faible. Plusieurs facteurs entrent ici en jeu. 

¢ Lanature du procédé elle-méme est a prendre en considération. Par exemple, il arrive 
ace ; cee a 

souvent que la découverte d’un nouveau produit soit tout de suite suivie d'autres 

découvertes qui améliorent la premiére et sont beaucoup plus rentables. Dans ces 
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conditions, rien ne sert d’étre le premier 4 trouver une nouvelle idée ; mieux vaut 
attendre que d’autres trouvent, pour ensuite simplement perfectionner ce qu’ils ont 
trouvé. Ainsi, un champ de recherche trés fécond peut ne donner aucun résultat, parce 
que personne ne se lance dans ce domaine, pour éviter d’engager toutes les grosses 
dépenses initiales seul et de se faire devancer par d’autres qui n’auront rien dépensé. 

e Le plus important quand on parle d’appropriabilité est sans doute le degré de protec- 
tion des nouveaux produits qu offre la loi. Sans protection légale, les profits a tirer 
d’un nouveau produit seront faibles. La plupart du temps, les produits sont fondés 
sur un procédé secret (la recette du Coca-Cola par exemple). Sans protection légale, 
les concurrents mettraient certainement peu de temps a découvrir le secret, ce qui 
ferait perdre a l’inventeur tous ses avantages. C’est pourquoi les pays ont des lois sur 
la propriété intellectuelle et qu ils délivrent des brevets. Un brevet donne a l’entreprise 
qui a découvert la premiére un nouveau produit (en général, une nouvelle technique 
ou un nouvel appareil) le droit d’exclure quiconque de la production ou de l'utilisation 
de ce produit pour un temps. 

Comment un gouvernement doit-il concevoir ses lois sur la propriété intellectuelle ? Dun 
coté, la protection est nécessaire pour que les entreprises soient incitées 2 engager des 
dépenses de R-D, mais, de l'autre c6té, une fois que les entreprises ont découvert leurs 

nouveaux produits, il serait idéal pour la société que le savoir sur ces nouveaux produits 
soit accessible a tous. Prenons l’exemple des biotechnologies. Seules de trés grandes 
entreprises peuvent se lancer dans de telles recherches, particuli¢rement onéreuses. Mais 
lorsqu’'un nouveau produit a été découvert, dans la mesure ou il peut sauver des vies, il 
serait bénéfique pour tous que tout le monde puisse en profiter 4 moindres frais. Mais si 
l’on permettait ainsi a tout le monde d’avoir accés a chaque nouvelle technologie gratuite- 
ment, aucune entreprise n’engagerait de R-D, car elle ne pourrait pas profiter de ses propres 
découvertes !. Les lois sur la protection intellectuelle sont confrontées 4 un dilemme : trop 
peu de protection fait qu'il y a trop peu d’incitation a chercher, et donc trop peu de R-D ; 
trop de protection implique qu'il est difficile d’utiliser les anciennes découvertes pour en 
faire de nouvelles, car la recherche est alors freinée, et l’effort de R-D diminue. 

Les pays les moins avancés techniquement sont souvent ceux qui défendent moins bien la 
propriété intellectuelle. La Chine, par exemple, ne reconnait pas ce droit. Notre discus- 
sion nous aide 4 comprendre pourquoi. Les pays pauvres sont généralement utilisateurs 

plutét que producteurs de nouvelles technologies. La plus grande part des améliorations 
de leur productivité vient non pas d’inventions faites dans le pays, mais de l’adoption 
de technologies étrangéres. Dans ce cas, le cotit d’une protection de la propriété intel- 
lectuelle insuffisante est faible car, de toute facon, il n’y a pas d’inventions locales. En 
revanche, les bénéfices d’une mauvaise protection sont trés importants : les entreprises 
nationales peuvent ainsi utiliser les technologies étrangéres sans avoir a payer de droits 
aux entreprises qui les ont inventées. 

1. Ce type de dilemme est connu sous le nom d’« incohérence temporelle ». Nous en verrons d’autres exemples 
et nous discuterons de ce probléme plus en détail au chapitre 23. 
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4.4 Les faits empiriques de la croissance : accumulation du 
capital ou progrés technique ? 

Au chapitre 3, nous avons étudié la croissance dans les pays riches depuis 1950 et nous 
avons identifié trois faits empiriques principaux : 

* croissance soutenue, particuliérement entre 1950 et 1970; 

e ralentissement de la croissance depuis 1970 ; 

* convergence : les pays qui étaient en retard ont connu une croissance supérieure. 

Considérons une économie qui connait une croissance plus forte que d’habitude (par 
rapport a sa propre croissance dans le passé, ou bien par rapport aux autres pays). Selon 
notre analyse, cette croissance peut avoir deux explications : 

¢ soit elle est due a un taux de progrés technique plus élevé, auquel cas la croissance 
correspond a un sentier de croissance équilibrée. En d’autres termes, si g, est plus 
grand, la croissance équilibrée de la production (g, + gy) sera plus grande aussi ; 

¢ soit il s'agit d’une période d’ajustement aprés une augmentation du capital par 
travailleur effectif (K/AN). Comme nous l’avons vu a la figure 4.5, un tel ajustement 

correspond a une période de croissance supérieure, méme si le taux de progrés tech- 
nique reste constant. 

Comment pouvons-nous déterminer la cause de l’‘augmentation de la croissance ? Si elle 
est due a une augmentation du progrés technique, la production par travailleur devrait 
croitre 4 un taux égal au taux de progrés technique (voir le tableau 4.1, ligne 4). Si elle est 
due 4 un niveau de capital supérieur, le taux de croissance de la production devrait étre 

supérieur au taux de progrés technique. 

On a donc une stratégie simple qui consisterait 4 comparer les taux de croissance de la 
production par travailleur au taux de progrés technique. Les résultats d’une telle compa- 

raison sont synthétisés au tableau 4.2. 

Les colonnes 1 et 2 indiquent la croissance annuelle de la production par travailleur 
entre 1950 et 1973, puis entre 1973 et 2010. La colonne 3 indique le changement du taux 

de croissance entre les deux périodes. 

Les colonnes 4 et 5 indiquent la croissance annuelle moyenne du progrés technique 

pendant les mémes périodes. La colonne 6 décrit la variation du taux de progrés 

technique entre les deux périodes. La méthode utilisée pour construire les taux de 

progrés technique (que I’on ne peut pas observer directement) est présentee en annexe 

a la fin de ce chapitre. 
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Tableau 4.2 - Le taux de croissance de la production par travailleur et le taux de progrés technique 

dans quatre pays riches, 1950-2010 (en %). 

ee een een 

Croissance de la production Taux de progrés technique 

par travailleur 
TL 

1950-1973 (1) 1973-2010(2) Variation (3) 1950-1973 (4) 1973-2010(5) Variation (6) 

France 48 1,5 - 3,3 53 G2 -4)1 

Japon 71 1,9 -5,2 7,0 3 -5,7 

Royaume-Uni 3,4 Ar) -1,7 Ser 1,8 -1,9 

Etats-Unis 2,7 1 - 1,0 2,9 1,3 - 1,6 

Moyenne * 45 1,7 -2,8 4,7 1,4 = 33 

* La moyenne correspond a un simple calcul arithmétique. 

Source : OCDE. 

En ce qui concerne les trois faits empiriques que nous avions identifiés, le tableau nous 
suggere trois conclusions. 

1. La période de forte croissance de la production de 1950 a 1973 était due a un rapide 

progrés technique, et non a une accumulation inhabituelle de capital. En comparant 
les colonnes 1 et 4 du tableau, on remarque que le taux de croissance et le taux de progrés 
technique sont a peu prés égaux, et ce dans chacun des quatre pays, pour la période 1950- 
1973. C’est ce que l’on attend de pays qui évoluent le long d’un sentier de croissance 
équilibrée. Donc, la principale source de croissance entre 1950 et 1973 a été le progrés 
technique. 

C’est une conclusion importante, car elle invalide une explication possible de la forte 
croissance de 1950 a 1973. Cette explication est que la croissance rapide d’aprés-guerre 
serait due aux destructions de capital occasionnées par la guerre, qui ont entrainé une 
forte accumulation de capital dans l’aprés-guerre (reconstruction). Comme on !’a vu dans 
lencadré « Accumulation du capital et croissance en France aprés la Seconde Guerre 
mondiale », cette explication est valable pour expliquer la forte croissance de l’aprés- 
guerre immeédiat en France et certainement dans d’autres pays. Mais ce mest pas la raison 
de la croissance soutenue des années 1950 et 1960 dans les quatre pays que nous étudions. 

2. Le ralentissement de la croissance de la production depuis 1973 vient d'une baisse 
du progrés technique, et non d'une faible - et rare - accumulation du capital. On 
arrive a cette conclusion en comparant les colonnes 3 et 6 du tableau. Si une faible accu- 
mulation du capital était la cause du ralentissement de la croissance, il y aurait une baisse 
du taux de croissance de la production plus forte que celle du taux de progrés technique. 
Or, ce nest pas le cas. Dans chacun des quatre pays, le taux de progrés technique a été a 
nouveau proche du taux de croissance. ; 

Donc, contrairement a certaines idées recues, la baisse de la croissance dans les 
années 1970 n’est pas due a une chute du taux d’épargne. Elle est liée a une baisse du taux 
de progrés technique, qui passe de 4,7 % a 1,4 % d’une période a l’autre pour la moyenne 
des pays. Potentiellement, c’est une mauvaise nouvelle pour le futur : alors qu'une baisse 
du taux d’épargne ne produit qu'une baisse temporaire de la croissance, une baisse du 
progres technique entraine une baisse permanente de la croissance. 
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3. La convergence des productions par travailleur vient d’un taux de progres tech- 
nique plus fort, plut6t que d'une importante accumulation de capital. Dans la 
colonne 4 du tableau, on remarque que le taux de progrés technique au Japon est supé- 
rieur de 4,1 points a celui des Etats-Unis ; les taux de la France et du Royaume-Uni 
sont respectivement supérieurs de 2,4 et 0,8 points a celui des Etats-Unis. Pendant 
la période 1973-2010, les différences ont quasiment disparu : seul le Royaume-Uni a 
conserve, en moyenne sur toute la période, un taux de progrés technique légerement 
supérieur a celui des Etats-Unis. 

Ces observations nous permettent de tirer une conclusion importante : on peut penser 
a deux sources de convergence entre les pays. La premiére est que si certains pays sont 
plus pauvres que d'autres, c'est qu’ils ont moins de capital de départ. Au cours du temps, 
ils accumulent du capital plus vite que les autres et convergent. La seconde explica- 
tion possible est que certains pays sont plus pauvres parce qu’ils sont moins avancés 
techniquement. Au cours du temps, ils importent donc des technologies étrangéres 
ou développent leurs propres technologies pour converger vers les pays les plus riches. 
Dans le cas que nous avons étudié, on peut dire que la source de convergence la plus 
importante est la seconde. Par exemple, le Japon a connu une croissance supérieure a la 
croissance américaine, non pas parce qu'il accumulait beaucoup de capital, mais parce 
que sa technologie s'est développée trés vite en quarante ans. 

4.5 Epilogue : les secrets de la croissance 
et le rdle des institutions 

Si nous sommes capables de comprendre les mécanismes de base de la croissance dans 
les pays riches, nous ne sommes pas en mesure de répondre a des questions plus spéci- 
fiques, 4 propos, par exemple, des mesures que l’on peut prendre pour augmenter la 
croissance. Les gouvernements dépensent-ils suffisamment en recherche fondamen- 
tale ? Faut-il avoir une politique industrielle, c’est-a-dire une politique visant a soutenir 
certains secteurs spécifiques de |’économie qui ont de forts potentiels de progres tech- 
nique (et donc de croissance) et qui peuvent avoir un effet bénéfique sur le progrés 
technique de toute l'économie par diffusion ? Que peut-on attendre en termes de crois- 
sance d’une prolongation de la durée des études d’un an ? 

Lorsque l’on se tourne maintenant vers la croissance non plus des pays riches, mais de 

tous les pays et sur une période plus longue, nos connaissances sont encore plus limitées. 

Par exemple, de nombreux pays ont un revenu par habitant inférieur a un dixiéme de celui 

des pays riches. Le cadre que l’on a élaboré dans ce chapitre et dans les précédents nous 

fournit une approche possible de cette question. Si l’on considére que la production par 

travailleur dépend du capital physique, du capital humain et de1’état dela technologie, on 

peut se demander si ces pays sont plus pauvres parce qu ils ont moins de capital physique, 

moins de capital humain ou parce que |’état de leur technologie est moins avance. 

On découvre alors que la différence vient essentiellement d’écarts entre les états de la 

technologie d’un pays a l’autre '. Cette réponse est certes interessante, mais elle souléve 

1. Voir Robert Hall et Charles Jones, « Why Do Some Countries Produce So Much More Output per Worker than 

Others? », NBER Working Paper, n° 6564, mai 1998. 
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une autre question. Les pays pauvres ont accés 4 la majeure partie du savoir technique 
qui existe. Dans ces pays, le progrés technique résulte davantage d’un processus d’imi- 
tation que d’un processus d’innovation : la question est d’y adapter les technologies 
disponibles a |’étranger. Lorsque l’on observe la Chine et d’autres pays d’Asie, cela 
parait facile. Dés lors, pourquoi tant d’autres pays se révélent-ils incapables de mettre 
en ceuvre un tel processus ? Répondre a cette question reléve davantage de l’économie 
du développement que de la macroéconomie, et cela nécessiterait un manuel complet. 
Cependant, il s'agit d'une question trop importante pour que l’on n’y apporte pas 
quelques éléments de réponse ici. 

Pour aborder le probléme, comparons le Kenya et les Etats-Unis. En 2009, le PIB par 
téte (PPA) du Kenya était environ égal au trentiéme de celui des Etats-Unis. Une partie 
de la différence s’explique par un niveau de capital par téte bien inférieur au Kenya. Le 
reste se comprend par la différence de niveau technologique : on estime que le niveau 
technologique du Kenya (A) est environ treize fois plus faible que celui des Etats-Unis. 
Comment interpréter un niveau aussi faible ? Le Kenya, comme la plupart des autres pays 
pauvres, a accés a tout le savoir technologique mondial. Qu’est-ce qui empéche ce pays 
d’adopter l’essentiel de la technologie des pays avancés et d’éliminer une grande part de 
son retard technologique par rapport aux Etats-Unis ? 
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On peut envisager plusieurs réponses possibles, depuis la géographie et le climat du 
Kenya jusqu’a sa culture. La plupart des économistes pensent cependant que la principale _ 
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source du probléme, pour les pays pauvres en général et le Kenya en particulier, réside 
dans de mauvaises institutions. 

A quelles institutions ces économistes pensent-ils ? A un niveau général, la protection 
des droits de propriété pourrait bien étre la plus importante. Peu de personnes vont 
créer des entreprises, introduire de nouvelles technologies et investir si elles pensent que 
leurs profits vont étre appropriés par |’Etat, extorqués par des fonctionnaires corrompus, 
ou volés par d’autres agents de l’économie. La figure 4.7 rapporte le PIB par téte en 
1995 (avec une échelle logarithmique), pour 90 pays, sur un indice mesurant le degré de 
protection contre l’expropriation, qui est construit pour chaque pays par une organisa- 
tion patronale internationale. 

La corrélation positive entre ces deux variables est frappante : une faible protection des 
droits de propriété s'accompagne d’un faible niveau de PIB par téte (les pays a l’extréme 
gauche du graphique sont la république démocratique du Congo et Haiti) ; un niveau 
élevé de protection est associé 4 un niveau de PIB par téte également élevé (les pays a 
l’extréme droite sont les Etats-Unis, le Luxembourg, la Norvége, la Suisse et les Pays-Bas). 

En pratique, quentend-on par « protection des droits de propriété » ? Tout d’abord, 
un bon systéme politique dans lequel les dirigeants ne peuvent pas saisir les propriétés 
de leurs citoyens. Ensuite, un bon systéme judiciaire qui permet de trancher effica- 
cement et rapidement les différends. Plus en détail, cela inclut également des lois contre 
les délits d’initié, afin que les agents soient désireux d’acheter des actions et de financer 
ainsi les entreprises ; cela comprend des lois claires et bien appliquées sur les brevets, 
afin que les entreprises soient incitées 4 faire de la recherche et a développer de 
nouveaux produits. Cela signifie aussi des lois antitrust, afin que les marchés concur- 
rentiels n’évoluent pas vers des situations de monopoles dans lesquelles les entreprises 
ont peu d’incitations a introduire de nouvelles méthodes de production et de nouveaux 
produits. On pourrait évidemment poursuivre la liste (un exemple frappant du réle des 
institutions est donné dans l’encadré : « Limportance des institutions : Corée du Nord 
et Corée du Sud »). 

L’importance des institutions : Corée du Nord et Corée du Sud 

Aprés la capitulation du Japon en 1945, la Corée est devenue formellement indépen- 
dante, mais a été divisée en deux zones d’occupation de part et d’autre du 38° parallele, 
larmée soviétique occupant le Nord et l’armée des Etats-Unis le Sud. Les tentatives des 
deux parties pour proclamer le contréle sur l'ensemble du pays ont entrainé la guerre 

de Corée, de 1950 a 1953. A la suite de l’armistice, la Corée a été officiellement divisée 

en deux pays : la république populaire démocratique de Corée au Nord et la république 

de Corée au Sud. 

Un élément intéressant est l’homogénéité linguistique et ethnique de la Corée avant la 

séparation. Le Nord et le Sud étaient habités, pour l’essentiel, par le méme peuple, avec la 

méme culture et la méme religion. Du point de vue économique, les deux régions étaient 

également trés proches lors de la séparation. Le PIB par téte était a peu prés identique au 

Nord et au Sud, autour de 700 dollars de 1996. 

Pourtant, cinquante ans plus tard, le PIB par téte était dix fois plus élevé en Corée du 

Sud qu’en Corée du Nord : 12 000 dollars contre 1 100 dollars (voir figure 1). Alors que 

la Corée du Sud a rejoint l?OCDE, club de pays riches, la Coree du Nord a vu son PIB 
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par téte diminuer de deux tiers depuis le pic 4 3 000 dollars au milieu des années 1970, 
et souffre de famines a grande échelle. 

Que s’est-il passé ? Durant cette période, les institutions et l’organisation de l’économie 
ont été trés différentes en Corée du Nord et en Corée du Sud. La Corée du Sud a adopté 
une organisation capitaliste de l'économie, avec une forte intervention étatique, mais éga- 
lement la propriété privée et la protection des producteurs privés. La Corée du Nord a 
mis en place une planification centralisée. Lindustrie a été rapidement nationalisée. Les 
petites entreprises et les exploitations agricoles ont été contraintes de rejoindre de grandes 
coopératives, supervisées par I’Etat. La propriété privée n’était pas garantie. La consé- 
quence a été le déclin des secteurs industriels et l’effondrement de l’agriculture. La le¢on 
est triste, mais claire : les institutions sont extremement importantes pour la croissance. 
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I] reste cependant une question essentielle : pourquoi les pays pauvres n’adoptent-ils 
pas ces bonnes institutions ? La réponse est que ce n’est pas simple. Les bonnes insti- 
tutions sont complexes et difficiles 4 mettre en place. Dans la figure 4.7, il est probable 
que la causalité aille dans les deux sens : un faible niveau de protection des droits de 
propriété réduit le PIB par téte. Mais il est également vrai qu'un faible niveau de PIB 
par téte entraine une mauvaise protection des droits de propriété : les pays pauvres 
nont par exemple souvent pas les moyens d’instaurer un systéme judiciaire de qualité 
ou de garantir une police efficace. Dés lors, améliorer les institutions et entrer dans 
un cercle vertueux, en ayant un plus haut niveau de PIB et de meilleures institutions, 
est souvent trés difficile. Les pays d’Asie ayant une forte croissance y sont parvenus 
(l’encadré « Quy a-t-il derriére la croissance chinoise ? » étudie plus en détail le cas de 
la Chine). Jusqu’a présent, la plupart des pays africains nont pas réussi a enclencher un 
tel cercle vertueux. 
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Qu’y a-t-il derriére la croissance chinoise ? 
De 1949 (année d’établissement de la république populaire de Chine) a la fin des 
années 1970, le systéme économique chinois reposait sur la planification centralisée. 
Deux réformes politico-économiques majeures, le « grand bond en avant » en 1958 et la 
« révolution culturelle » en 1966, ont donné lieu 4 des catastrophes humaines et écono- 
miques. Le PIB a diminué de 20 % entre 1959 et 1962, et l’on estime que 25 millions de 
personnes sont mortes de faim durant cette période. Entre 1966 et 1968, le PIB a encore 
diminué de plus de 10 %. 

Aprés la mort du président Mao en 1976, les nouveaux dirigeants ont décidé d’introduire 
progressivement des mécanismes de marché dans I’économie. En 1978, une réforme a 
autorisé les agriculteurs, une fois qu’ils ont versé un quota di a l’Etat, a vendre leur 
production sur les marchés ruraux. Peu a peu, les agriculteurs ont obtenu des droits 
croissants sur les produits de la terre et, aujourd’hui, les fermes d’Etat produisent moins 
de 1 % de la production agricole. Dans les autres secteurs, 4 partir également de la fin 
des années 1970, les entreprises d’Etat ont eu de plus en plus d’autonomie dans leurs 
décisions de production, et des prix et des mécanismes de marché ont été introduits 
pour un nombre croissant de biens. Lentreprise privée a été encouragée, souvent sous 
la forme d’« entreprises de bourgs et de villages! » qui sont guidées par un objectif de 
profit. Des avantages fiscaux et des clauses favorables ont permis d’attirer les investis- 
seurs étrangers. 

Ces réformes cumulées ont eu un immense effet économique : la croissance annuelle 
moyenne du PIB par téte s'est accrue de 2,5 % entre 1952 et 1977 a plus de 9 % depuis 
lors. Un niveau aussi élevé de croissance est-il surprenant ? On pourrait penser que non. 
Si lon considére la différence de 1 4 10 entre les niveaux de productivité de la Corée 
du Nord et de la Corée du Sud présentée dans l’encadré précédent, il est évident que 
la planification centralisée n'est pas un bon systeme économique. En conséquence, on 
pourrait penser que, en passant de la planification centralisée a l’économie de marché, les 
pays peuvent facilement connaitre d’importants gains de productivité. La réponse n’est 
cependant pas si claire lorsque l’on regarde l’expérience des nombreux pays qui, depuis 
la fin des années 1980, ont abandonné la planification centralisée. Dans la plupart des 
pays d'Europe centrale, cette transition s’est initialement accompagnée d’une chute du 
PIB, typiquement de 10 % a 20 %, et il a fallu cinq ans ou plus pour que le produit dépasse 
le niveau antérieur 4 la transition. En Russie et dans les pays issus de l’ex-URSS, la chute 
de la production a été encore plus forte et plus longue (la plupart des pays en transition 
ont désormais une croissance soutenue, bien qu’a des taux inférieurs a ceux de la Chine). 

En Europe centrale et orientale, l’effet initial de la transition a été un effondrement 
du secteur public, qui n’a été que partiellement compensé par la croissance lente du 

nouveau secteur privé. En Chine, le déclin du secteur public a été plus lent et plus que 

contrebalancé par la forte croissance du secteur privé. La question est donc : comment 

la Chine a-t-elle été capable d’effectuer cette transition plus lente ? 

Certains observateurs proposent une explication culturelle. Ils insistent sur la tradition 

confucéenne (qui repose sur les enseignements de Confucius), dominante en Chine et 

qui met I’accent sur le travail, le respect des engagements et la confiance entre amis. 

Tous ces éléments, disent-ils, sont les fondements des institutions qui permettent un bon 

fonctionnement d’une économie de marché. 

D’autres observateurs proposent une explication historique. Ils mettent en avant le fait 

que, contrairement a la situation russe, la planification centralisée n’a duré que quelques 

1. Enanglais « Township and Village Enterprises », ou TVE. 
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décennies en Chine. De ce fait, lors des réformes, les agents savaient comment fonction- 
nait une économie de marché et se sont facilement adaptés au nouvel environnement. 

La plupart des observateurs insistent sur le contréle puissant du parti communiste 
lors du processus. Contrairement a ce qui s’est passé en Europe centrale et orientale, 
le systéme politique n’a pas changé et le gouvernement a été capable de controler le 
rythme de la transition. Il a ainsi pu permettre aux entreprises publiques de continuer 
4 produire pendant que la production du secteur privé augmentait progressivement ; 
il a pu aussi garantir le respect des droits de propriété aux investisseurs étrangers 
(dans la figure 4.7, l’indice de respect des droits de propriété en Chine est de 7,7, ce 
qui n’est pas trés éloigné de la valeur observée dans les pays riches). Les investisseurs 
étrangers ont introduit la technologie des pays riches et, avec le temps, cette technolo- 
gie a été transmise aux entreprises locales. Pour des raisons politiques, cette stratégie 
n’a pas été possible dans les pays d’Europe centrale et orientale. 

Les limites de la stratégie chinoise sont claires : les droits de propriété restent mal établis 
et le systeme bancaire est toujours inefficace. Jusqu’a présent, ces problemes nont cepen- 
dant pas entravé la croissance. 

La nouvelle économie 

Le rapport Nouvelle Economie du Conseil d’analyse économique, rédigé par Daniel 
Cohen et Michéle Debonneuil et publié par La Documentation francaise en 2000, 
analyse le réle des technologies de l’information et de la communication. 

Le rapport dissipe d’abord le paradoxe de Solow, qui déclarait en 1987 que l’on voyait 
les ordinateurs partout, sauf dans les statistiques. Depuis le milieu des années 1990, la 
montée en puissance des technologies de |’information et de la communication (TIC) 
va de pair avec un regain de la productivité. Aux Etats-Unis, l’accélération de la crois- 
sance dans la seconde moitié des années 1990 serait due pratiquement pour moitié a 
lusage des technologies de l'information et pour moitié a une hausse « résiduelle » de 
la productivité globale des facteurs (PGF), cette derniére s‘expliquant, a son tour, pour 
moitié par la progression rapide de la PGF dans les secteurs produisant les nouvelles 
technologies (principalement, dans les composants électroniques). La progression de 
la productivité globale des facteurs se retrouve dans une baisse rapide des prix rela- 
tifs des nouvelles technologies, baisse qui bénéficie aux utilisateurs (investissement des 
entreprises et consommation de biens durables) et explique environ 0,8 % par an de la 
croissance americaine. 

Une reorganisation indispensable pour tirer parti des TIC 

En effet, l’augmentation des investissements en TIC ne suffit pas a elle seule a accroitre 
la productivité dans les secteurs utilisateurs (les travaux de Philippe Askenazy, dans La 
Croissance moderne, Economica, le montrent) : elle doit étre associée 4 une réorgani- 
sation du travail (Equipes autonomes, rotations de postes, juste-a-temps, démarche de 
qualité totale, etc.). augmentation du volume des équipements en TIC entraine sur la 
productivité globale des facteurs une diminution que la réorganisation du travail permet 
de surcompenser, non sans un certain délai d’apprentissage. Le paradoxe de Solow trouve 
ainsi une explication dans le fait qu’aux Etats-Unis, le mouvement d’investissement dans 
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les TIC a précédé le mouvement de réorganisation et sa montée en régime : pendant 
longtemps, l’effet négatif lié 4 l’auggmentation des investissements a masqué leffet positif 
de la réorganisation du travail. 

Suffit-il d’acquérir les TIC ou faut-il les produire ? 

Peut-on espérer qu'avec ce décalage, la France puisse bénéficier d’une accélération des gains 
de la productivité et d’une croissance économique comparables a la trajectoire américaine ? 
Ne risque-t-elle pas d’étre handicapée (de méme que les autres pays européens) par le fait 
quelle doit acquérir a l’étranger (principalement aux Etats-Unis) une part importante 
des équipements en TIC, qu’elle ne produit pas elle-méme ? La réponse des auteurs du 
rapport est nuancée. D’un cété, comme on I’a indiqué, la baisse des prix des TIC trans- 
fére aux acquéreurs l’essentiel des gains de productivité réalisés par les producteurs de ces 
équipements. De l'autre, certaines rentes restent entre les mains des producteurs (exemple 
de Microsoft) et, surtout, on peut se demander si un pays non producteur peut utiliser 
les innovations aussi rapidement et aussi efficacement qu'un pays producteur, ot les effets 
d’apprentissage jouent a fond. I] existe donc des arguments pour limiter le degré de dépen- 
dance par rapport au pays leader. 

Un environnement favorable a la propagation de la troisiéme 
révolution industrielle 

Le rapport passe aussi en revue d'autres facteurs qui expliquent l’avance prise par les 
Etats-Unis en matiére de TIC. 

Au premier chef, figure la recherche et développement, longtemps impulsée par les 
dépenses du ministére de la Défense, mais ot: le gouvernement ameéricain reste trés actif 
et ot les universités prennent une part renforcée, en association avec les grandes entre- 
prises des TIC. Un second facteur explicatif est la déréglementation des années 1980, 
qui a mis fin aux situations de monopole et a favorisé la création d’entreprises inno- 
vantes, devenues depuis des leaders dans le secteur des TIC (par exemple, Cisco, Intel, 
Dell...). Il faut y ajouter la révolution financiére née aux Etats-Unis, avec notamment 
lessor du capital-risque qui a facilité |’éclosion de nombreuses « start-ups », le stimulant 
qu offre aux entreprises de haute technologie l’introduction en Bourse et notamment 
au NASDAQ, ainsi que le pouvoir d initiative retrouvé par les marchés financiers (sans 
doute a un point désormais excessif, si l’on considére le risque d’une surévaluation des 

actions). Enfin, il ne faut pas sous-estimer le réglage particuli¢rement performant du 

« policy-mix », basé sur un pragmatisme préventif de la politique moneétaire et sur une 

consolidation structurelle du budget, qui, conjugué avec une politique active sur le 

marché du travail, a permis de maintenir un rythme de croissance durablement élevé et 

un retour au quasi-plein-emploi sans inflation, semblant impliquer un abaissement du 

NAIRU autour de 5 % (au lieu de 6 % antérieurement). Au regard de ces divers éléments, 

la situation de la France et plus généralement de l'Europe parait aujourd’hui favorable- 

ment orientée en matiére de politique conjoncturelle, grace 4 la réalisation de l’euro et 

a un policy-mix bien adapteé. 

En outre, au Conseil européen de Lisbonne (mars 2000), l'Union européenne s’est fixé 

pour la décennie a venir l’objectif stratégique ambitieux de « devenir |’économie de la 

connaissance la plus compétitive et la plus dynamique du monde » et a adopté des lignes 
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d'action de politiques structurelles, telles que rétablir les conditions propices au plein- 
emploi, créer un espace européen de la recherche et de l'innovation, instaurer un climat 
favorable a la création et au développement d’entreprises innovantes, poursuivre les 
réformes pour achever et rendre pleinement opérationnel le marché intérieur, parvenir 

a des marchés financiers efficaces et intégrés. 

Résumé 

Pour comprendre le réle du progrés technique dans la croissance, il est utile d’envi- 
sager le progrés technique comme une maniére d’augmenter la quantité de travail 
effectif disponible dans |’économie (cest-a-dire le nombre de travailleurs multiplié 
par l'état de la technologie). Ainsi, on peut considérer que la production se fait a partir 
de capital et de progrés technique. 

A Pétat stationnaire, la production par travailleur effectif et le capital par travailleur 
effectif sont constants. I] s‘ensuit que la production par travailleur et le capital par 
travailleur croissent au rythme du progrés technique. Sous un autre angle encore, la 
production et le capital croissent au méme taux que le travail effectif, cest-a-dire a 
un taux égal a la somme du taux de croissance démographique et du taux de progres 
technique. On dit d'une économie a l'état stationnaire quelle est sur un « sentier de 
croissance équilibrée ». 

Le taux de croissance de la production a l’état stationnaire est indépendant du taux 
d’épargne. Cependant, une augmentation du taux d’épargne génére de la croissance 
pour un temps, a un niveau supérieur a celui du sentier de croissance équilibrée. 

Le progrés technique dépend a la fois de la fécondité des recherches et de l’appro- 
priabilité des résultats de la R-D (cest-a-dire la mesure dans laquelle l’entreprise peut 
bénéficier de ses propres découvertes). 

. 

Lorsqu il élabore des lois sur la protection de la propriété intellectuelle, le gouverne- 
ment doit faire un arbitrage entre la protection des idées, pour inciter des recherches 
dans le futur, et le désir de rendre les découvertes déja existantes publiques pour un 
usage par tous, sans restrictions. 

LAllemagne, la France, les Etats-Unis, le Japon et le Royaume-Uni ont connu une 
croissance équilibrée depuis 1950. Le ralentissement de la croissance au milieu des 
années 1970 est di a une baisse du taux de progrés technique. La convergence de la 
production par travailleur apparait étre essentiellement déterminée par une conver- 
gence des niveaux d’avancement de la technologie. 

Il n'y a pas d’explication valable du ralentissement du progrés technique depuis le 
milieu des années 1970. De facon plus générale, notre compréhension des déter- 
minants du progres technique et des liens qui existent avec des éléments tels que le 
systeme juridique ou politique reste limitée. 

ee 
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Annexe 

Construire une mesure du progrés technique 

En 1957, Robert Solow suggére une maniére de construire une estimation du progres 
technique. La méthode, encore utilisée aujourd’hui, repose sur une hypothése impor- 
tante : chaque facteur est rémunéré a sa productivité marginale. 

Selon cette hypothése, il est facile de calculer les contributions de chaque facteur dans 
augmentation de la production. Si par exemple un travailleur est payé 30 000 euros par 
an, cette hypothése nous dit que sa contribution a la production est de 30 000 euros. 
Si maintenant ce travailleur augmente son nombre d’heures de travail de 10 %, sa contri- 
bution a l’augmentation de la production sera de 0,1 x 30 000, soit 3 000 euros. 

De facon plus formelle, soit Yla production, N le travail et W/P le salaire réel. Nous avons 
seulement affirmé que le changement de la production est égal au changement de la 
quantité de travail, multiplié par le salaire réel : 

W 
AY = p AN 

En divisant les deux c6tés de l’équation par Y et en divisant et multipliant le c6té droit 
par N, on trouve aprés réorganisation des termes : 

AY _ WN AN 
Pie NN. 

Notons que le premier terme de droite (WN/PY) est égal a la part du travail dans la 
production (les salaires divisés par les bénéfices totaux). Soit a cette part, AY/Y repré- 
sente le taux de croissance de la production, qu’on note gy. De la méme maniére, AN/N 
correspond au taux de croissance de la population employée, que l’on note gy. Donc 
l’équation précédente peut étre réécrite : 

&y = %8Nn 

De facon plus générale, ce raisonnement nous dit que la part de la croissance de la 
production que l’on peut attribuer au travail vaut a x gy. 

De la méme manieére, on peut calculer la part de la croissance de la production qui est 
due a l’augmentation du stock de capital. Dans la mesure ot il n’y a que deux facteurs de 
production - le capital et le travail - et comme la part du travail est égale a a, la part du 
capital dans le revenu doit étre égale a: 1 - a. Si le taux de croissance du capital est gx, 
alors la part de la croissance de la production qui est due a |’augmentation du stock de 
capital est égale a: (1 - a) X gg. 

En rassemblant les deux résultats, on peut dire que la part de la croissance de la production 

due uniquement a l’augmentation du travail et du stock de capital est : agy + (1 - &) gx. 

On peut donc mesurer les effets du progrés technique en calculant ce que Solow a appelé 

le résidu, cest-a-dire ce qui reste de la croissance que l’on ne peut attribuer ni 4 l’augmen- 

tation de la quantité de travail, ni a celle du stock de capital. 

Résidu = gy - [agy + (1 - &) gx 

On nomme cette mesure le résidu de Solow. II est facile a calculer : il suffit de connaitre les 

taux de croissance de la production, du travail et du capital, ainsi que les parts du travail 

et du capital dans le revenu. 
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Le résidu de Solow est parfois appelé aussi taux de croissance de la productivité totale 
des facteurs. On utilise cette expression pour la distinguer du taux de croissance de la 
productivité du travail (défini par gy - gy). 

Le résidu de Solow est fonction du progrés technique suivant une relation simple. II est égal 
au taux de progrés technique multiplié par la part du travail dans le revenu : 

Résidu = ag, 

On ne démontrera pas ce résultat ici. Mais intuition en est simple. Ce résultat vient 
du fait que ce qui compte dans la fonction de production Y = F (K, AN) est le produit 
du travail et de l’état de la technologie, AN. On a vu que pour obtenir la contribution 
de la croissance du travail a la croissance de la production, il faut multiplier le travail 
par sa part dans le revenu. Comme N et A entrent de la méme facon dans la fonction 
de production, il est clair que pour obtenir la contribution du progres technique a la 
croissance de la production, il faut multiplier le taux de progres technique par la part 
du travail dans le revenu. 

Si le résidu de Solow est égal a 0, alors il n’y a pas de progrés technique. Pour construire 
une estimation du taux de progrés technique, il faut construire le résidu de Solow puis 
le diviser par la part du travail dans le revenu. C’est la maniére dont les taux de progrés 
technique présentés dans le texte (g,) sont construits !. 

Source : d'aprés Robert Solow, « Technical Change and the Aggregate Production Function », The Review of Economics 

and Statistics, 1957. 

Pour en savoir plus 

Trois livres classiques sur la nature et le rdle des inventions dans la croissance : 

¢ Jacob Schmookler, Invention and Economic Growth, Harvard University Press, 1966 : 
cet ouvrage étudie précisément la nature des inventions. 

¢ Joseph Schumpeter, Capitalisme, Socialisme et Démocratie, Payot, 1970 : ce livre 
construit une théorie générale des fluctuations et de la croissance, donnant un réle 
central aux innovations et aux entrepreneurs. 

¢ William Baumol, Sue Anne Batey Blackman et Edward Wolff, Productivity and 
American Leadership: The Long View, MIT Press, 1989 : ces auteurs font le point sur 
ce que l’on sait actuellement sur le progrés technique dans les pays riches. 

Pour avoir des détails sur un point que nous n’avons pas vu dans le chapitre, la croissance 
et l'environnement : Le Développement et l'Environnement - Rapport sur le développe- 
ment dans le monde, Banque mondiale et Oxford University Press, 1992. 

1. Nous avons vu plusieurs définitions de la croissance de la productivité dans ce chapitre. Les deux plus impor- 
tantes sont : 

- la croissance de la productivité du travail : gy — gy; 

- le taux de progrés technique : g,. Celui-ci n’est pas directement observable. Pour le calculer, il faut d’abord 
construire le résidu de Solow: gy - [gy + (1 - &) gl. 

Le résidu de Solow est aussi appelé « taux de croissance de la productivité totale des facteurs ». Le taux de 

progrés technique est égal au résidu de Solow divisé par la part du travail dans le revenu : g, = résidu/a. 



Chapitre 4 — Progrés technique, accumulation du capital et croissance 

. br . 
a . t: Pour aller plus loin dans |’étude de la croissance : Charles Jones, Théorie de la croissance 

endogéne, De Boeck, 2000. 

Philippe Aghion et Peter Howitt, L’Economie de la croissance, Economica, 2010. 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Le taux d’épargne est toujours égal au 
taux d’investissement. 

b. Un taux d’investissement plus élevé 
permet une croissance plus forte du 
produit sur le long terme. 

c. Si le capital n’était pas sujet a déprécia- 
tion, la croissance pourrait continuer 
indéfiniment. 

d. Plus le taux d’épargne est élevé, plus la 
consommation a l'état stationnaire est 
forte. 

e. Dans beaucoup de pays, une augmen- 
tation du niveau d’éducation est la clé 
d’une croissance durable. 

f. L'éducation augmente le capital hu- 
main, donc la production. Le gouverne- 
ment doit par conséquent subvention- 
ner l’éducation. 

g. Si le taux de progrés technique aug- 
mente, le taux d’investissement doit 
augmenter pour maintenir constant le 
capital par travailleur effectif. 

h. A l'état stationnaire, la production par 
travailleur effectif augmente au rythme 
de la population. 

i. A létat stationnaire, la production par 
travailleur augmente au rythme du pro- 
grés technique. 

j- Un taux d’épargne plus élevé implique 
un niveau de capital par travailleur 
effectif plus élevé a l’état stationnaire, 
donc un taux de croissance plus élevé 
de la production par travailleur effectif. 

k. Méme si les retombées potentielles des 
dépenses de recherche et développe- 
ment sont identiques a celles de l’inves- 
tissement dans une nouvelle machine, 
ces dépenses présentent beaucoup plus 
de risques pour les entreprises. 

I. Le ralentissement du progrés technique 
depuis les années 1970 semble étre da 
au fort déclin des dépenses de recherche 
et développement dans la plupart des 
pays industrialisés. 

2. Le taux d’épargne 

« Le taux de croissance du produit par 
travailleur au Japon restera plus élevé que 
celui des Etats-Unis aussi longtemps que le 
taux d’épargne japonais excédera celui des 
Etats-Unis. » 

Etes-vous d’accord on non avec cette affir- 

mation ? 

3. La croissance a long terme 

Quel est l’effet probable des modifications 
suivantes sur le niveau de production par 

travailleur a long terme ? 

a. Le droit de déduire l’épargne du revenu 
imposable. 

b. Une augmentation du taux d’activité 
des femmes (a population constante). 

4. Recherche-développement 
et croissance 

a. Pourquoi le montant des dépenses de 
recherche et développement est-il im- 
portant pour la croissance ? Comment 

lappropriabilité et la fécondité de la 
recherche influencent-elles le montant 
des dépenses de recherche et dévelop- 
pement ¢ 

b. Déterminez leffet des mesures sui- 
vantes sur l’appropriabilité et la fécon- 
dité de la recherche, et leur effet final 
sur la recherche et développement et la 
production a long terme. 
e Un traité international assurant une 

protection dans le monde entier des 
brevets de chaque pays. 
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¢ Des crédits d’impéts pour chaque 
euro de dépenses de recherche et dé- 
veloppement. 

¢ La suppression des brevets sur les 
nouveaux médicaments, pour qu’ils 
puissent étre vendus a bas prix dés 
qu ils sont commercialisés. 

5. Progrés technique 
et développement 

a. Pourquoi le progrés technique vient-il 
des pays les plus avancés ? 

b. Les pays en développement ont-ils 
d'autres options ? 

c. Voyez-vous des motifs pour les pays en 
développement d’opter pour une faible 
protection des brevets ? 

d. Y a-t-il des dangers afférents a un tel 
choix (pour les pays en développe- 
ment) ? 

6. Pour approfondir 

Supposons que la fonction de production 
soit : 

Y= /K /NA 

et que le taux d’épargne s soit égal a 16 %, 
le taux de dépréciation 5 a 10 %. Suppo- 
sons de plus que le nombre de travailleurs 
augmente de 2 % par an et que le taux de 
progrés technique soit de 4 % par an. 

a. Trouvez les valeurs a1’état stationnaire du: 
¢ capital par travailleur effectif ; 
¢ produit par travailleur effectif ; 
e taux de croissance du produit par tra- 

vailleur effectif ; 
¢ taux de croissance du produit par tra- 
vailleur ; 

e taux de croissance du produit. 
b. Supposons maintenant que le taux 

de progrés technique double pour at- 
teindre 8 % par an. Que deviennent les 
réponses a la question a ? Justifiez. 

c. Supposons a présent que le taux de 
progres technique reste a 4 % par an, 

mais que la croissance du nombre de 
travailleurs passe 4 6 % par an. Que 
deviennent les réponses a la ques- 
tion a ? Justifiez. ‘ 

d. La situation matérielle est-elle meil- 
leure en a ou en c ? Justifiez. 



ET LE MOYEN TERME 

Chapitre 5 

ché de la monnaie 

D ans les deux chapitres précédents, nous nous sommes concentrés sur les détermi- 
nants de long terme du produit. Dans cette partie, nous considérons au contraire 

les déterminants des évolutions de l’activité 4 court ou moyen terme. 

Determiner |’équilibre macroéconomique de court terme, c’est comprendre comment 
se forment, au niveau de |’économie dans son ensemble et 4 un moment donné (l’année 
courante par exemple), les variables fondamentales que sont le niveau de la production, 
le taux de chémage, le niveau des prix et des salaires et celui des taux d’intérét. Pour 
parvenir a une vision d’ensemble, il faut tout d’abord reconstituer les déterminants de la 
demande et saisir ensuite les mécanismes par lesquels ils interagissent avec les facteurs 
d’offre. Contrairement aux hypotheses qui ont été faites lors de l’examen des théories de 
la croissance, notamment le plein-emploi de tous les facteurs de production (capital et 
travail), nous autorisons a présent un sous-emploi des facteurs de production et cher- 
chons a comprendre comment il se forme. C’est a cette analyse que sont consacrés ce 
chapitre et les deux suivants. 

Notre point de départ sera la description du modéle IS/LM qui correspond a extension, 
proposée par Hicks, du livre publié par Keynes, Théorie générale de l'emploi, de Vintérét 
et de la monnaie. Lors de sa parution en 1936, la Théorie générale de Keynes apparut tout 
4 la fois fondamentale et impénétrable. Il y eut beaucoup de débats a propos de « ce que 
Keynes voulait dire ». En 1937, John Hicks formalisa ce qu'il considérait comme l’une 
des contributions principales de Keynes : l'étude conjointe des marchés financiers et du 
marché des biens. Lanalyse de Hicks fut ensuite développée par Alvin Hansen. Hicks 
et Hansen appelérent leur cadre formel le modéle [S/LM. La macroéconomie a fait des 
progrés substantiels depuis le début des années 1940 ', mais pour de nombreux écono- 
mistes, le modéle JS/LM est encore un modéle essentiel qui, malgré sa simplicité, saisit 
une grande partie de ce qui se passe a court terme dans l'économie. C’est pourquoi ce 

modéle est toujours enseigné et utilisé aujourd’hui. 

Le modéle IS/LM sera présenté dans le chapitre suivant. Pour cela, il nous faut au préalable 

étudier le marché de la monnaie et la détermination du taux d’intérét, ce qui est l'objet 

du présent chapitre. Cette tache semble décourageante : dans les économies modernes, 

il y a des milliers d’actifs financiers et des milliers de taux d’intérét — des taux d’intérét 

sur des titres 4 court terme, a long terme, sur des titres d’Etat ou d’entreprise, etc. Pour 

progresser, il faut simplifier. Tout comme nous supposerons, en considérant le marché 

1. Par exemple, il y eut des progrés dans la compréhension de : 
— la relation entre activité et inflation (chapitres 8 a 10) ; 

— le réle des anticipations dans les fluctuations (chapitres 11 a 14) ; : ; 

~ ce qui se passe quand l’économie s’ouvre aux échanges et aux capitaux (chapitres 15 a 18). 
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des biens au chapitre 6, qu’il n’y a qu'un seul type de bien, nous supposons dans ce 
chapitre qu'il n’y a qu'un seul type de titre et donc qu'un seul taux d’intérét, ce qui nous 
permettra de réfléchir sur les déterminants du taux d’intérét. 

Le chapitre comporte trois sections. La section 5.1 s’intéresse 4 la demande de monnaie, 
qui est l’actif financier le plus simple et le plus fondamental ; la section 5.2 se penche sur 
la détermination du taux d’intérét dans ’hypothése oti loffre de monnaie est directement 
sous le contrdle de la banque centrale ; la section 5.3 introduit les banques comme offreuses 
de monnaie et réexamine la détermination du taux d’intérét et le réle de la banque centrale. 

Avant de commencer, une mise en garde : les discussions sur les marchés financiers et les 
problémes financiers sont remplies de piéges sémantiques. Des mots comme « monnaie » 
ou « richesse » ont unsens trés spécifique en économie, qui différe souvent du sens qu’ils 
ont dans les conversations de tous les jours. Lobjectif de l’encadré « Les piéges s¢éman- 
tiques : monnaie, revenu et richesse » est de vous aider a éviter certains de ces piéges. 
Lisez-le attentivement et revenez-y de temps a autre. 

Les piéges sémantiques : monnaie, revenu et richesse 

Le revenu est ce que l’on gagne en travaillant, plus ce que l’on re¢oit en intéréts et divi- 
dendes. C’est un flux — cest-a-dire qu il est exprimé en unité de temps : le revenu hebdo- 
madaire, mensuel ou annuel. Interrogé sur son revenu; J. Paul Getty, qui a fait fortune 

dans le pétrole et créé le J. Paul Getty Museum, répondit : « 1 000 dollars. » II pensait, 
mais n’a pas précisé, par minute. 

Lépargne est cette partie du revenu aprés imp6ts qui n'est pas dépensée. C’est aussi un 
flux. Si l’on économise 10 % de son revenu et que celui-ci est de 3 000 euros par mois, 
alors on épargne 300 euros par mois. Les économies, parfois utilisées comme syno- 
nymes de richesse, sont la valeur de ce que l’on a accumulé a travers le temps. Pour éviter 
d’éventuelles confusions, nous ne l’utiliserons pas ici. \ 

La richesse financiére, ou simplement la richesse ou le patrimoine, est la valeur de tous 
les actifs financiers d’un individu moins tous ses engagements financiers. Par opposition 
au revenu ou a l’épargne qui sont des variables de flux, cest une variable de stock. C’est 
la valeur de la richesse a un instant précis. A un moment donné, on ne peut pas changer 
le montant total de sa richesse financiére. On peut le faire seulement sur une période 
étalée dans la durée, en épargnant ou en désépargnant, ou alors quand la valeur des 
actifs possédés change. Mais on peut modifier la composition de sa richesse ; on peut, 
par exemple, décider de rembourser une part de son hypothéque en signant un chéque 
sur son compte courant. Cela entraine une baisse du passif (une hypothéque plus faible) 
et une baisse correspondante des actifs (un solde inférieur du compte courant), mais ne ~ 
change pas la richesse. 23 

Les actifs financiers qui peuvent étre utilisés directement pour acheter des biens sont 
appelés la monnaie. Elle inclut la monnaie fiduciaire et les dépéts a vue, dépéts a partir 
desquels on peut tirer des chéques. La monnaie est aussi un stock. Quelqu’un peut étre 
trés riche et détenir peu de monnaie, par exemple 1 million d’euros d’actifs financiers, 
mais seulement 500 euros sur son compte courant. Ou bien quelqu’un peut avoir un 
revenu élevé mais trés peu de monnaie, par exemple recevoir 10 000 euros par mois et 
avoir juste un petit crédit sur son compte courant. 

Linvestissement est un terme que les économistes réservent pour l’achat de nouveaux 
biens capitaux, depuis les machines jusquaux usines et aux bureaux. Quand on veut 
parler de l’achat d’actions ou d'autres actifs financiers, il faut dire « placement ». 
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5.1 La demande de monnaie 

Supposons que lon ait le choix entre deux actifs financiers ! : 

¢ lamonnaie, qui peut étre utilisée pour les transactions, mais ne rapporte aucun intérét. 
En réalité, il ya deux types de monnaie : la monnaie fiduciaire (ou espéces) — les billets 
et pieces mis en circulation par la banque centrale - et les dépdts 4 vue - les dépéts 
bancaires a partir desquels on peut signer des chéques. La distinction entre les deux 
sera importante quand nous en viendrons a considérer l’offre de monnaie plus loin? ; 

¢ les titres, qui ne peuvent étre utilisés pour les transactions, mais rapportent un taux 
d’intérét positifi. En réalité, il existe de nombreux types de titres, chacun étant associé 
aun taux d’intérét spécifique. Pour l’instant, nous ignorons ici cet aspect de la réalité 
et ne considérons qu'un seul taux d’intérét i. 

Supposons que, ayant épargné réguliérement une partie de son revenu, on ait une richesse 
de 50 000 euros. On peut avoir l’intention de continuer a épargner a l’avenir et d’augmenter 
encore sa richesse, qui n’en a pas moins une valeur actuelle donnée. Le choix que l’on a a 
faire aujourd’hui concerne l’allocation de ces 50 000 euros entre monnaie et titres >. 

On admet que vendre ou acheter des titres implique des cotits, par exemple un appel 
téléphonique a un courtier et le reglement de frais de transaction. Combien de ces 
50 000 euros devrait-on détenir en monnaie et combien en titres ? 

Détenir toute sa richesse sous forme de monnaie est certainement trés pratique. On évite 
d’avoir a téléphoner continuellement a un courtier ou de payer des frais de transaction. 
Mais cela signifie aussi ne recevoir aucun revenu (sous forme d’intéréts). Détenir toute 

sa richesse sous forme de titres implique que l’on recoit des intéréts sur toute sa richesse, 
mais aussi qu il faut appeler le courtier a chaque fois que l’on a besoin de liquidités pour 
prendre le métro ou une tasse de café : une facon de vivre quelque peu compliquée. I] est 
donc certain qu'il faut posséder a la fois des titres et de la monnaie. Dans quelles propor- 
tions ? Cela dépend principalement de deux variables : 

e le niveau de transactions (donné pour chaque individu). On veut avoir assez de liqui- 
dités en moyenne afin d’éviter de devoir vendre trop souvent des titres pour avoir 
de la monnaie. Admettons que |’on dépense 5 000 euros par mois. On peut vouloir 
garder en moyenne deux mois de dépenses dans sa poche, soit 10 000 euros en 
monnaie, et le reste (50 000 — 10 000 = 40 000 euros) en titres. Si, au lieu de cela, on 

dépense 6 000 euros par mois, on pourra garder 12 000 euros et placer ainsi seulement 

38 000 euros en titres ; 

© le taux d’intérét des titres. La seule raison de détenir une partie de sa richesse en titres 

est quils rapportent un intérét. S’ils ne généraient pas d’intéréts, on garderait toute 

1. Nous abandonnerons cette hypothése plus tard. Au chapitre 12, nous examinerons le choix entre titres 

court terme, titres 4 long terme et actions. Au chapitre 15, nous étudierons le choix entre titres domestiques 

et étrangers. Mais les conclusions de ce chapitre resteront vraies : le taux d’intérét (4 court terme) sera encore 

déterminé par la condition que la demande de monnaie soit égale a l’offre de monnaie. Et, en changeant l’offre 

de monnaie, la banque centrale aura toujours la possibilité d’affecter le taux d’intérét (a court terme). 

2. Dans certains pays, les dépéts a vue peuvent étre rémunérés a un taux d’intérét faible. Nous ignorerons cet 

aspect ici. 

3. Assurez-vous de comprendre la différence entre le choix du montant a épargner (une décision qui détermine 

comment la richesse évolue au cours du temps) et le choix de l’allocation d’un montant donné de richesse entre 

monnaie et titres. 
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sa richesse sous forme de monnaie : la monnaie et les titres rapporteraient le méme 
intérét (zéro), et la monnaie, qui sert pour les transactions, serait donc plus pratique. 

Plus le taux d’intérét est élevé, plus on accepte de supporter les tracas et les cotits asso- 
ciés aux opérations de vente et d’achat des titres. S’il est tres élevé, on peut décider 
de réduire ses avoirs en monnaie 4 une moyenne de seulement |’équivalent de deux 
semaines de dépenses, soit 2 500 euros (en supposant que l’on dépense mensuellement 
5 000 euros). Cela signifie que l’on va garder en moyenne 47 500 euros en titres, et donc 
recevoir plus d’intéréts. 

Au début des années 1980, avec un taux d’intérét supérieur a 10 %, des gens qui avaient 
jusqu’alors conservé toute leur richesse financiére sur leurs comptes courants (qui ne 
rapportaient rien) comprirent combien ils pouvaient gagner en intéréts en pla¢ant une 
partie de leurs fonds. Les SICAV monétaires (fonds d’investissement sur le marché 
monétaire) firent fureur. Toutefois, depuis, le taux d’intérét a décru. Au milieu des 

années 2000, juste avant la crise, le taux d’intérét payé par ces fonds était plus proche 
en moyenne de 3 %. C’est mieux que zéro - le taux payé sur beaucoup de comptes 
courants -, mais bien moins attractif que le taux de 1981. En conséquence, la plupart des 
gens se soucient moins qu’auparavant de placer leurs fonds. Exprimé d’une autre fa¢gon, 
cela signifie que pour un niveau de transactions donné, ils gardent plus de liquidités sur 
leur compte courant qu’ils ne le faisaient au début des années 1980. 

Formalisons cette discussion : notons M4 la quantité de monnaie que la population 
souhaite détenir - sa demande de monnaie (l’exposant d signifiant demande). Nous 
venons de montrer que la demande de monnaie d’un individu dépend de deux variables : 
son niveau de transactions et le taux d’intérét. La demande de monnaie pour l'économie 
-dans son ensemble est simplement la somme des demandes de monnaie de tous les indi- 
vidus. Ainsi, la demande de monnaie pour |’économie entiére dépend du niveau de 
transactions de l’ensemble de l'économie et du taux d’intérét. Le niveau de transactions 
de l'ensemble de l’économie est difficile 4 mesurer, mais il est loisible de penser qu'il est 
a peu prés proportionnel au revenu nominal : si le revenu nominal augmente de 10 %, 
il est raisonnable de croire que le montant des transactions dans l'économie augmente 
aussi d’environ 10 %. Nous pouvons écrire la relation entre la demande de monnaie, le 

revenu nominal et le taux d’intérét comme : 

M4 = PYL (i) (5.1) 
(-) 

ou PY représente le revenu nominal (indice des prix multiplié par le volume de la produc- 
tion). On lit cette équation ainsi : « La demande de monnaie est égale au revenu nominal 
multiplié par une fonction du taux d’intérét, notée L (i). » Le signe moins sous L (i) rend 
compte du fait que le taux d’intérét i a un impact négatif sur la demande de monnaie : 
une augmentation du taux d’intérét diminue la demande de monnaie. 

Cette équation résume ce que nous avons appris jusqu’ici : 

¢ premiérement, la demande de monnaie augmente proportionnellement au revenu 
nominal. Si le revenu double, augmentant de Y a 2Y, alors la demande de monnaie 
augmente de PY L (i) a 2PY L (i), cest-a-dire quelle double! ; 

1. Ce qui importe ici est le revenu nominal, non le revenu réel. Si les prix doublent sans modification du revenu 
réel, ce qui équivaut 4 un doublement du revenu nominal, il sera nécessaire d’avoir deux fois plus de monnaie 
pour acheter le méme panier de biens. 
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* deuxiémement, la demande de monnaie dépend négativement du taux d’intérét ; cest 
> . Cc . * . ce qu expriment la fonction L (i) et le signe moins dessous : une augmentation du taux 

d’intérét diminue la demande de monnaie. 

La relation entre la demande de monnaie, le revenu nominal et le taux d’intérét mise 
en lumieére par l’équation 5.1 est représentée graphiquement par la figure 5.1. Le taux 
d’intérét i est mesuré sur l’axe vertical ; la quantité de monnaie M est représentée sur 
laxe horizontal. 
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La relation entre la demande de monnaie et le taux d’intérét, pour un niveau donné de 
revenu nominal, est représentée par la courbe M“. Cette courbe est décroissante. Plus 
bas est le taux d’intérét (i) et plus le montant de monnaie que les gens souhaitent détenir 
(M?*) est élevé. : 

Pour un taux d’intérét donné, une augmentation du revenu nominal augmente la 

demande de monnaie. En d'autres termes, une augmentation du revenu nominal déplace 
la courbe de demande de monnaie vers la droite, de M4 4 M“’, Par exemple, au taux 
d’intérét i, une augmentation du revenu nominal de PY a PY’ augmente la demande de 
monnaie de M a M’. 

5.2 La détermination du taux d’intérét (I) 

Nous avons vu la demande de monnaie. Nous avons désormais besoin de voir l’offre 

de monnaie. En réalité, il existe deux offreurs de monnaie : les dépots a vue sont de la 

monnaie offerte par les banques et la monnaie fiduciaire est émise par la banque centrale. 

Dans cette section, nous allons supposer que toute la monnaie est fiduciaire, mise en 
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circulation par la banque centrale. Dans la suivante, nous réintroduirons les dépéts a vue 
et considérerons le rdle des banques. Si introduire les banques rend la discussion plus 
réaliste, cela rend aussi les mécanismes de l’offre de monnaie plus compliqués, et il est 
préférable de construire l’explication en deux étapes. 

La demande de monnaie, l’offre de monnaie 

et le taux d’intérét d’équilibre 

Supposons que la banque centrale décide d’émettre une quantité de monnaie égale 4 M! 
(laissons pour l’instant de cété la question de savoir comment la banque centrale choisit 
et modifie la quantité de monnaie dans l'économie. Nous y reviendrons par la suite). 

Léquilibre sur le marché de la monnaie nécessite que l’offre de monnaie M* soit égale a 
la demande M7‘. En utilisant l’équation 5.1 pour la demande de monnaie, la condition 
d’équilibre s écrit : 

Offre de monnaie = demande de monnaie 
M = PYL(i) (5.2) 

Cette équation nous dit que le taux d’intérét doit étre tel que les gens souhaitent détenir 
une quantité de monnaie égale au volume existant de monnaie. Cette relation d’équilibre 
est appelée la relation LM”. 
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1. Tout au long de cette section, « monnaie » signifie « monnaie banque centrale » ou « espéces ». 

2. Cette relation est ainsi nommeée depuis plus de cinquante ans. L signifie « liquidité » : les économistes utilisent 
la liquidité comme la capacité pour un actif de pouvoir étre échangé facilement contre de la monnaie et sans 
trop de cotits. La monnaie est pleinement liquide, les autres actifs le sont moins ; on peut penser a la demande 
de monnaie comme a une demande de liquidité. M signifie monnaie. La demande de liquidité doit étre égale 
a loffre de monnaie. 
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Dans la suite de ce chapitre, nous supposerons que la valeur nominale du PIB, la 
grandeur PY, est donnée (ou varie) de maniére exogene. Leffet induit de la politique 
monétaire sur le PIB nominal fera l'objet des chapitres 9 et suivants. Dans cette hypo- 
thése, la condition d’équilibre est illustrée graphiquement sur la figure 5.2. Tout comme 
sur la figure 5.1, la monnaie est représentée sur l’axe horizontal et le taux d’intérét sur 
laxe vertical. La demande de monnaie M7‘, dessinée pour un niveau donné de revenu 
nominal, a une pente négative : un taux d’intérét plus élevé implique une demande de 
monnaie moins forte. offre de monnaie est tracée comme la ligne verticale notée MS : 
loffre de monnaie est égale a M et est indépendante du taux d’intérét. Léquilibre est au 
point A, avec un taux d’intérét i. 

Avec cette caractérisation de l’équilibre, nous pouvons regarder les effets des variations 
du revenu nominal ou du stock de monnaie sur le taux d’intérét d’équilibre. 

La figure 5.3 montre les effets d'une augmentation du revenu nominal sur le taux d’in- 
térét. Cette figure reprend la figure 5.2, et l’équilibre initial est en A. Une augmentation 
du revenu nominal augmente le niveau de transactions, ce qui accroit la demande de 
monnaie pour n’importe quel taux d’intérét. La courbe de demande se déplace vers la 
droite, de M4 a M”. Léquilibre se déplace le long de Voffre fixe de monnaie, de A a A’, 

et le taux d’intérét augmente de i a i’ : une augmentation du revenu nominal conduit a 
une augmentation du taux d’intérét. La raison : au taux d’intérét initial, la demande de 
monnaie excéde l’offre, qui est fixe. Une augmentation du taux d’intérét est nécessaire 
pour réduire la quantité de monnaie que les gens veulent détenir, et rétablit |’équilibre. 
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La figure 5.4 montre les effets d’une augmentation de l’offre de monnaie sur le taux 

d’intérét. L’équilibre initial est au point A, avec le taux d’interet 7. Une augmentation 

de l’offre de monnaie, de M a M’, conduit 4 un déplacement de la courbe d’offre vers la 
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droite, de M’ 4 M”, Léquilibre se déplace de A a A’, et le taux d’intérét diminue de ia 7’. 

Ainsi, une augmentation de l’offre de monnaie conduit a une diminution du taux d intéret. 

La diminution du taux d’intérét augmente la demande de monnaie de telle sorte quelle 

égale l’offre plus grande de monnaie. 
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La politique monétaire et les opérations d’open market 

On peut avoir une meilleure intuition des résultats des figures 5.3 et 5.4 en examinant 
plus précisément comment la banque centrale change effectivement l’offre de monnaie, 
et ce qui se passe quand elle agit ainsi. 

Supposons que la banque centrale change la quantité de monnaie dans l'économie en 
achetant et en vendant des titres sur le marché des titres. Si elle veut augmenter la quan- 

tité de monnaie dans l'économie, elle achéte des titres et imprime de la monnaie pour 
tes payer. Si elle veut diminuer la quantité de monnaie dans |’économie, elle vend des 
titres et retire de la circulation la monnaie qu'elle recoit en contrepartie. De telles opéra- 
tions sont appelées opérations d’open market, parce quelles ont lieu sur le marché des 
titres ouvert aux participants privés. Elles constituent, dans les économies modernes, la 
méthode standard utilisée par les banques centrales pour modifier le stock de monnaie. 

Le bilan de la banque centrale est donné a la figure 5.5 !. Les actifs de la banque centrale 
sont les titres quelle détient dans son portefeuille. Son passif est constitué par le stock 
de monnaie mis en circulation dans l’économie. Les opérations d’open market font 

1. Le bilan d'une banque (ou d’une entreprise, ou d’un individu) est la liste de ses actifs et de ses dettes (son 

passif). Lactif est la somme de ce que la banque posséde et des créances qu'elle détient (ce qui lui est di) ; le 
passif est la somme de ce qu'elle doit. 



Chapitre 5 —- Le marché de la monnaie 

changer le montant des actifs et celui du passif d’un méme montant. Sila banque centrale 
achéte, par exemple, pour 1 million d’euros de titres, le montant des titres quelle détient 
augmente de 1 million d’euros, de méme que la quantité de monnaie dans l’économie. Si 
elle vend 1 million d’euros de titres, le montant des titres quelle détient et la quantité de 
monnaie dans l’économie diminuent tous deux de 1 million d’euros. 

(b) Effets d’une opération d’open market 
expansionniste 

Actif Passif 

Titres détenus : — 
+1 million d’euros — 

Une derniére étape avant de regarder I’effet des opérations d’open market. Nous nous 
sommes jusqu ici concentrés sur le taux d’intérét des titres. En fait, ce qui est déterminé 
sur le marché des titres n’est pas leur taux d’intérét mais leur prix ; le taux d’intérét 
d'un titre peut ensuite étre déduit du prix du titre. Comprendre la relation entre le taux 
d intérét et le prix d'un titre se révélera utile ici et également plus loin dans cet ouvrage. 

Supposons que les titres, dans notre économie, soient des.titres d’un an promettant le 
versement d’une quantité donnée d’euros, disons 100, dans un an. De tels titres, proposés 
par le gouvernement a échéance de moins d’un an ou d’un an, sont appelés bons du 
Trésor (aux Etats-Unis, Treasury bills ou T-bills). Raisonnons dans notre économie sur 
des bons du Trésor a un an. Soit P, le prix d’un bon aujourd hui, ot b signifie bon. Sil’on 
achéte un titre aujourd hui et le détient pendant un an, le taux de rendement de la déten- 

tion de ce titre est égal a : (100 - P,)/P,. Par conséquent, le taux d’intérét des titres est ' : 

sgh Saad 99) 
pis sad al 

Si P, vaut 95, le taux d’intérét est de 5/95 = 0,053, soit 5,3 %. Si P, vaut 90, le taux d’intérét 

est de 11,1 %. Plus le prix du titre est élevé, plus le taux d’intérét est bas. 

1. Ce que l'on obtient pour le titre d’ici un an (100 euros), moins ce que lon paie pour le titre aujourd hui (P,), 

divisé par le prix du titre aujourd’hui (P,). 
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De facon équivalente, si le taux d’intérét est donné, le prix des titres en découle. En réor- 

ganisant la formule ci-avant, le prix d’un titre rapportant 100 euros dans un an (a partir 
d’aujourd hui) est donné par : 

100 

oll) 
La valeur d’un titre d’un an est égale 4 sa valeur de remboursement divisée par 1 plus 
le taux d’intérét. Si le taux d’intérét est positif, le prix d’émission du titre est inférieur 
au remboursement a l’échéance. Plus le taux d’intérét est élevé, plus le prix du titre est 
bas aujourd’hui. Quand les journaux écrivent : « Les marchés obligataires ont monté 
aujourd’hui », ils entendent par la que les cours des titres ont augmenté, donc que les 
taux d’intérét ont baissé. 

P, 

Nous sommes maintenant préts a revenir aux effets d’une opération d’open market. 
Considérons une opération d’open market expansionniste - une opération par laquelle 
la banque centrale augmente l’offre de monnaie. Pour une telle transaction, la banque 
centrale achéte des titres sur le marché des titres et les paie en créant de la monnaie. 
Comme la banque centrale achéte des titres, la demande de titres augmente, ce qui 
augmente le prix des titres. Par conséquent, le taux d’intérét des titres baisse. Quand la 
banque centrale veut au contraire diminuer l’offre de monnaie - une opération d’open 
market de contraction -, elle vend des titres, ce qui entraine une baisse de leur prix et 
une augmentation du taux d’intérét. 

Pour résumer : 

e le taux d’intérét est déterminé par l’égalité de l’offre et de la demande de monnaie ; 

e enchangeant l’offre de monnaie, la banque centrale modifie le taux d’intérét ; 

e la banque centrale change l’offre de monnaie par des opérations d’open market, qui 
sont des achats ou des ventes de titres contre de la monnaie ; 

¢ les opérations d’open market ot la banque centrale augmente l’offre de monnaie en 
achetant des titres conduisent a une augmentation du prix des titres — cest-a-dire a 
une baisse du taux d’intérét ; 

¢ les opérations d’open market ot la banque centrale diminue l’offre de monnaie en 
vendant des titres conduisent a une diminution du prix des titres — Cest-a-dire 4 une 
augmentation du taux d’intérét. 

Notre économie avec ses deux actifs, la monnaie et les titres, est une version trés simpli- 

fiée de l’économie réelle avec ses nombreux actifs et marchés financiers. Mais comme 
nous le verrons plus loin, ce que nous venons de constater s’applique de facon trés géné- 
rale : il faut simplement remplacer « taux d’intérét » par « taux d’intérét 4 court terme ». 
Nous verrons que le taux d’intérét 4 court terme est déterminé par |’égalité entre l’offre 
et la demande de monnaie ; que la banque centrale, par les opérations d’open market, 
modifie la quantité de monnaie et le taux d’intérét 4 court terme ; que les opérations 
d’open market sont en effet l’outil de base utilisé par la plupart des banques centrales 
modernes pour modifier les taux d’intérét!. 

1. La complication est la suivante : le taux d’intérét 4 court terme - le taux affecté par la politique monétaire 
~ rest pas le seul taux d’intérét dans l'économie. La détermination des autres taux d’intérét et des prix des 
autres actifs (comme ceux des actions) fait l’objet du chapitre 12. 
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Il y a cependant une dimension 4 laquelle notre modéle doit étre étendu. Nous avons 
suppose que toute la monnaie offerte par la banque centrale était des espéces. Dans le 
monde réel, la monnaie n’inclut pas seulement les espéces, mais aussi les dépéts a vue. 
Les dép6ts a vue ne sont pas de la monnaie mise en circulation par la banque centrale, 
mais par les banques privées. Comment la présence des banques, et des dépéts a vue, 
modifie nos conclusions fait objet de la section suivante. Cette section est en option. 
Pour les lecteurs qui décident de ne pas la lire, en voici l’essentiel : dans une économie 
ou la monnaie inclut la fois les espéces et les dépdts a vue, la banque centrale ne 
controle plus directement la quantité totale de monnaie. Cependant, elle la contréle 
indirectement. En particulier, elle peut encore utiliser les opérations d’open market 
(achat ou vente de titres) pour augmenter ou diminuer l’offre de monnaie et modifier 
le taux d’intérét. 

5.3 La détermination du taux d’intérét (Il) 

Pour comprendre ce qui détermine le taux d’intérét dans une économie comportant a la 
fois des espéces et des dépéts a vue, il nous faut d’abord examiner ce que font les banques. 

Liaction des banques 

Les économies modernes sont caractérisées par plusieurs types d’intermédiaires finan- 
ciers, des institutions qui re¢oivent des fonds d’individus et d’entreprises et utilisent ces 
fonds pour acheter des titres ou des actions, ou pour faire des préts a d’autres individus 
ou entreprises. 

Leur passif est l'ensemble des fonds qu’elles doivent aux personnes et entreprises qui les 
leur ont confiés. Leurs actifs sont les titres et actions quelles possédent et les préts quelles 
ont faits. 

Les banques constituent une catégorie d’intermédiaires financiers. Ce qui rend les 
banques particuliéres — et la raison pour laquelle nous nous concentrons sur elles plutot 
que sur les intermédiaires financiers en général -, cest que leur passif se compose de 
monnaie : les gens peuvent régler leurs transactions en émettant des cheques sur leur 
compte courant. Examinons de plus prés ce que font les banques'. 

Les banques recoivent des fonds en dépét. Elles en gardent une partie en réserve et 

utilisent le reste pour faire des préts et acheter des titres. Leur bilan est montré a la 

figure 5.6 (a). Leur passif consiste en dépéts a vue, les fonds déposés par des personnes et 

des entreprises. Leurs actifs sont des réserves constituées auprés de la banque centrale, 

des préts et des titres. 

1. Cette description simplifie la réalité a deux niveaux. Les banques proposent aussi dautres types de dépots, 

comme les comptes d’épargne ou les dépéts a terme, et ont d’autres activites que les préts et la détention de 

titres. Nous le négligerons car ce n’est pas essentiel pour notre propos. 
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Banques 

_ Passif 

Réserves 
Préts 

ms Titres 

Banque centrale 

Actif Passif 

Les banques recoivent des fonds des individus et des entreprises, qui soit déposent des 
fonds, soit font virer des sommes sur leur compte courant (leur salaire par exemple). 
A tout instant, les personnes ou les entreprises peuvent émettre des chéques ou retirer 
jusqu’a la totalité de leurs avoirs a la banque. C’est pourquoi le passif des banques est égal 
a la valeur totale des dépots a vue. 

Les banques gardent une partie des dépots qu’elles ont recus en réserve. Ces réserves sont 
des réserves de monnaie banque centrale ; elles sont détenues pour partie en liquidités, 
pour partie sur un compte que les banques ont a la banque centrale, sur lequel elles 
peuvent retirer des fonds quand elles en ont besoin. 

Les banques détiennent des réserves pour trois raisons : 

e chaque jour, des clients retirent de l’argent de leur compte courant, alors que d’autres 
en apportent. I] n’y a aucune raison pour que ces apports et retraits de liquidités soient 
égaux, donc la banque doit garder une encaisse liquide ; 

¢ de méme, chaque jour, des personnes dont une banque gére le compte courant signent 
des chéques a d’autres personnes, dont le compte courant est dans une autre banque, 
et des personnes dont les comptes courants se trouvent dans une autre banque signent 

des cheques a des personnes qui ont un compte courant dans le premier établissement. 
Ce qu'une banque, en raison de ces transactions, doit aux autres banques peut étre 

supérieur ou inférieur a ce que celles-ci lui doivent. Pour cette raison aussi, chaque 
banque doit garder des réserves ; 

¢ les deux premieres raisons impliquent que les banques voudraient garder des réserves 
méme si elles n’y étaient pas obligées. Mais en plus, les banques sont sujettes a des 
obligations légales, qui les contraignent a détenir des réserves en proportion de leurs 
dépots a vue (coefficient de réserves obligatoires). 

En laissant de cété les réserves, les banques utilisent le reste de leurs fonds pour faire 
des préts a des entreprises ou a des consommateurs, ou pour acheter des titres. Les préts 
représentent en gros 70 % des actifs hors réserves des banques. Les titres constituent 
le reste, donc 30 %. La distinction entre les préts et les titres n’est pas importante pour 
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notre propos — comprendre la détermination de l’offre de monnaie. Ainsi, dans ce qui 
suit, nous supposerons pour simplifier que les banques ne font pas de préts et de fait 
ne détiennent comme actifs que des réserves et des titres. Mais cette distinction entre 
prets et titres est importante dans d’autres domaines, depuis la probabilité des crises de 
confiance vis-a-vis des banques jusqu’au réle de l’assurance des dépots. Ces sujets sont 
abordés dans I’encadré intitulé « Les faillites bancaires en chaine ». 

La figure 5.6 (b) indique le bilan de la banque centrale dans une économie avec des 
banques, qui est trés similaire au bilan de la figure 5.5. Le cété actif est le méme que 
précédemment : les actifs de la banque centrale sont les titres quelle détient. Son passif 
est la monnaie quelle a mise en circulation : la monnaie banque centrale. Ce qui est 
nouveau, cest que toute la monnaie banque centrale nest pas détenue par le public : une 
partie lest par les banques a titre de réserves. 

Les faillites bancaires en chaine 

Détenir un dépot a vue dans une banque commerciale est-il aussi stir que détenir de 
la monnaie banque centrale (billets de banque) ? Pour répondre a cette question, il est 
nécessaire de regarder de plus prés ce que font les banques a partir de leurs fonds et 
d’étudier la distinction entre deux opérations qu’elles peuvent engager : faire un prét a 
une entreprise et détenir un titre d’Etat. 

Faire un prét a une entreprise et acheter un titre d’Etat sont deux opérations plus simi- 
laires qu’il n’y parait. Dans un cas, la banque préte a une entreprise ; dans l’autre, elle 
préte au gouvernement. C’est pourquoi, par simplicité, nous avons supposé dans le texte 
que les banques ne détiennent que des titres. 

Mais sur un point au moins, faire un prét est trés différent d’acheter un titre. Les titres, 
surtout ceux d’Etat, sont trés liquides ; en cas de besoin, ils peuvent étre vendus facilement 
sur le marché des titres. Souvent, les préts ne sont pas du tout liquides : reprendre l’argent a 
lVentreprise qui a contracté le prét peut étre impossible dans la mesure ou elle n’a plus l’ar- 
gent quelle a utilisé pour l’achat de matiéres premiéres ou de nouvelles machines. Vendre 
le prét lui-méme a une tierce partie peut étre trés difficile, parce que les acheteurs poten- 
tiels ne savent pas précisément dans quelle mesure l’entreprise est un emprunteur fiable. 

Ce fait a une implication importante : prenons une banque saine, cest-a-dire une banque 
avec un bon portefeuille de préts. Supposons que se propagent des rumeurs selon les- 
quelles la banque ne se porte pas bien et que certains préts ne seront pas remboursés. 
Croyant que la banque peut faire faillite, des déposants vont vouloir clore leur compte et 
demander des liquidités. Si beaucoup de gens se comportent ainsi, la banque va épuiser 
ses réserves. Etant donné que la banque ne peut pas rappeler les préts, elle ne va pas avoir 
assez de liquide pour satisfaire la demande des clients qui s’en vont et elle devra fermer. 

Conclusion : prévoir qu'une banque pourrait fermer peut effectivement la conduire a 

fermer, méme si tous ses préts sont sains. Lhistoire financiére en Europe et aux Etats- 

Unis jusqu’aux années 1930 est remplie de telles faillites bancaires en chaine. Une 

banque fait faillite pour la bonne raison (cest-a-dire quelle a fait trop de mauvais préts), 

ce qui pousse les déposants d’autres banques a prendre peur et a €puiser les réserves de 

liquidités de leur propre banque, la forcant ainsi a fermer, que ses préts soient bons ou 

non. Le film La vie est belle de Frank Capra, avec James Stewart, en a fait son sujet cen- 

tral. En raison de la fermeture d’une banque de leur ville, les épargnants de la banque 

dont James Stewart est le gérant prennent peur et viennent retirer leur argent. Le film 

se termine bien ; ce personnage convainc tout son gentil monde de laisser les depots 4 la 

banque. Ces happy ends étaient rares a l’époque. 
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Que peut-on faire pour éviter ces faillites en chaine ? Une solution est d’obliger les banques 
4 ne détenir que des titres d’Etat liquides et stirs. Les préts aux entreprises seraient effec- 
tués par d’autres intermédiaires financiers que les banques. Cela éliminerait les paniques 
bancaires. Dans plusieurs pays, des évolutions récentes de la régulation bancaire vont en 
ce sens, en séparant en partie banques de dépét et banques d’investissement. 

Une autre solution, qui a été adoptée dans la plupart des pays riches, est d’offrir aux 
déposants la garantie que leurs dépéts seront payés, méme en cas de faillite. En France, 
les dépéts sont garantis jusqu’a 100 000 euros (jusque 2010, la garantie s’élevait jusqu’a 
70 000 euros). Aux Etats-Unis, le gouvernement assure chaque compte jusqu’a un pla- 
fond de 250 000 dollars (ce plafond a été relevé en 2008 ; par ailleurs, en réponse a la 
crise, l’assurance a été étendue a tous les comptes, sans plafond ; cette disposition devait 
cependant prendre fin en décembre 2012). Il n’y a donc aucune raison pour que les (pe- 
tits) déposants se pressent de retirer leur argent. Les banques saines ne font pas faillite. 

Lassurance des dépéts a cependant aussi ses propres inconvénients : les épargnants, 
qui n’ont pas de souci a se faire quant a leurs dépdts, ne surveillent plus les activités des 
banques dans lesquelles ils les placent, et les banques peuvent mal se conduire, en accor- 
dant, par exemple, des préts risqués quelles n’auraient pas consentis sans l’existence 
de cette assurance. De plus, comme la crise l’a malheureusement montré, l’assurance 
des dépots ne suffit plus. La raison en était que les banques ont de plus en plus utilisé 
d’autres sources de financement que les dépdéts, en empruntant souvent au jour le jour 
a d’autres institutions financiéres ou investisseurs, une méthode de financement connue 
sous le nom de « financement de gros » (« wholesale funding »). Juste avant la crise, le 
financement de gros représentait prés de 30 % du financement des banques aux Etats- 
Unis. Ces fonds n’étaient pas assurés ; lorsque, a la fin de l’année 2008, les inquiétudes se 
sont accrues quant a la qualité des actifs des banques, il s'est produit l’équivalent d’une 
« panique bancaire » pour de nombreux établissements, non pas de la part des déposants 
traditionnels, mais de la part des institutions financiéres offrant des financements de 
gros. Afin d’éviter des faillites bancaires, la Réserve fédérale n’a pas eu d’autre choix que 
de fournir des fonds aux banques a une trés grande échelle. . 

Depuis lors, les banques ont réduit leur exposition au financement de gros, dont la part 
est redescendue a prés de 25 % aux Etats-Unis. En paralléle, les autorités réfléchissent 
a une réglementation qui contraindrait les banques a détenir suffisamment d’actifs 
liquides pour pouvoir faire face 4 une forte diminution de leur financement de gros. 
Crest la l'un des défis de la regulation bancaire aujourd hui. 

La demande et I’offre de monnaie banque centrale 

La facon la plus simple d’analyser la détermination du taux d’intérét dans cette économie 
est de penser en termes d’offre et de demande de monnaie banque centrale. 

La figure 5.7 montre plus en détail la structure de loffre et de la demande. Commen- 
cons par le coté gauche. La demande de monnaie est une demande 4 la fois d’espéces et 
de dépéts a vue. Les banques doivent détenir des réserves en contrepartie des dépots 
a vue : la demande de dépéts a vue induit donc une demande de réserves par les 
banques. La demande de monnaie banque centrale est égale 4 la demande de réserves 
des banques plus la demande d’espéces des particuliers. Loffre de monnaie banque 
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centrale est déterminée par la banque centrale. Le taux d’intérét doit étre tel que la 
demande et l’offre soient égales !. 
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de monnaie de monnaie 

Demande pour 
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Demande 
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Examinons tous les éléments de la figure 5.7 et posons-nous ces questions : qu’est-ce qui 
détermine la demande de dépots a vue et la demande d’espéces ? Qu’est-ce qui détermine 
la demande de réserves des banques ? Comment le taux d’intérét concilie-t-il la demande 
et l’offre de monnaie banque centrale ? 

La demande de monnaie. Quand quelqu’'un peut détenir a la fois des espéces et des 
dépéts a vue, la demande de monnaie implique deux décisions. D’abord, il faut décider 
de la quantité de monnaie a détenir, puis dans quelles proportions disposer d’espéces et 
de dépots a vue. 

Il est raisonnable de supposer que l'ensemble de la demande de monnaie est déter- 
miné par les mémes facteurs que précédemment. Les gens augmentent leur demande 
de monnaie quand le taux d’intérét des titres baisse et que leur niveau de transactions 
s éléve. On suppose donc que l’ensemble de la demande de monnaie est donné par la 
méme équation que précédemment (5.1). 

M4 = PY L (i) (5.3) 
(-) 

Ce qui nous améne a la seconde décision. Combien détenir en espéces et en dépots a 
vue ? Les piéces et billets sont plus pratiques pour les petites transactions, ainsi que 
pour les transactions illégales 7. Les chéques sont plus pratiques pour des transactions 
importantes. Détenir de la monnaie sur un compte courant est plus sir qu’en liquide. 
Supposons simplement ici que les gens détiennent une proportion fixe de monnaie en 
liquide — que l’on note c — et une proportion elle aussi nécessairement fixe en dépdts a 
vue (1 - c). Aux Etats-Unis, les gens détiennent en moyenne 40 % de leur monnaie sous 

forme liquide, donc c = 0,4. 

1. Dans cette section, faites attention a bien distinguer la demande de monnaie (demande d’espéces et de dépéts 

a vue), la demande de monnaie bancaire (demande de dépots a vue) et la demande de monnaie banque centrale 

(demande d’espéces pour les particuliers et de réserves pour les banques). 

2. Une étude de la Fed suggére que plus de la moitié de la monnaie américaine est détenue a l'étranger ! On 

peut raisonnablement supposer qu'une partie de ces détentions de monnaie américaine est associ€e a des 

activités illégales, et que la monnaie américaine est la devise de référence des transactions illégales pour 

lensemble du globe. 
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Soit E4 et D4 les demandes respectives de piéces et billets et de dépdts a vue (E pour 
espéces, D pour dépéts et d pour demande). Ces deux demandes sont ainsi données par 
les équations : 

E4 = cM@ (5.4) 
Diz (1-0) M4 (5.5) 

Léquation 5.4 donne la premiére composante de la demande de monnaie banque centrale, 
la demande de pieces et billets par le public. Léquation 5.5 correspond a la demande de 
dépéts a vue du public. Cette demande de dépéts a vue induit une demande de réserves 
des banques, la seconde composante de la demande de monnaie banque centrale. Pour 
voir comment, tournons-nous vers le comportement des banques. 

La demande de réserves. Plus le montant des dépdts a vue est élevé, plus le montant des 
réserves que doit détenir la banque est élevé, a la fois par précaution et pour des raisons 
légales. Soit @ le ratio de réserves (le montant de réserves que les banques détiennent par 
euro de dépéts a vue), R le montant en euros des réserves des banques et D le montant en 
euros des dépéts a vue. Par définition de 0, on a l’équation suivante : 

R=6D (5.6) 

Nous avons déja vu qu’aux Etats-Unis, aujourd hui, le ratio de réserves est a peu prés égal 
a 10 %. Ainsi, 0 est environ égal a 0,1. 

Si les gens veulent détenir D4 en dépéts a vue, alors selon |’équation 5.6, les banques 
doivent détenir 0D4 en réserves. En combinant les équations 5.5 et 5.6, la seconde 
composante de la demande de monnaie banque centrale (la demande de réserves par les 
banques) est donnée par |’équation : 

R4=6(1-c) M? (5.7) 

La demande de monnaie banque centrale et la détermination du taux d’intérét. Nous 
sommes maintenant préts a caractériser l’équilibre. Soit H l’offre de monnaie banque 
centrale ; H est directement contrdélé par la banque centrale, qui peut en changer le 
montant par des opérations d’open market. La demande de monnaie banque centrale est 
égale a la somme de la demande de billets et pieces et de la demande de réserves. La condi- 
tion d’équilibre est que l’offre et la demande de monnaie banque centrale soient égales. 

H=E4+ R¢4 (5.8) 

Remplacons E* et R¢ par leurs expressions en 5.4 et 5.7 : 

H=cM?4+ 0(1-0) M¢=[c+6(1- 0] M4 

Finalement, remplacons l’ensemble de la demande de monnaie par son expression en 5.3: 

H=[c+@(1-0o)] PYL@ (5.9) 

Loffre de monnaie banque centrale (le terme de gauche) est égale a la demande de 
monnaie banque centrale (le terme de droite), qui vaut le terme entre parenthéses multi- 
plié par l'ensemble de la demande de monnaie. 

Observons plus précisément le terme entre parenthéses. Supposons que les gens 
détiennent seulement des piéces et billets : c = 1. Le coefficient entre parenthéses vaut 
alors 1, et l’équation est exactement la méme que 5.2 dans la section 5.2 (ou la lettre H 
remplace M dans la partie de gauche, les deux représentant également l’offre de monnaie 
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banque centrale). Dans ce cas, les gens détiennent seulement des piéces et billets, et les 
banques ne jouent aucun réle dans l’offre de monnaie. 

Si, au contraire, les gens ne détiennent ni piéces ni billets, donc s’ils détiennent toute 
leur monnaie sur leur compte courant, alors c = 0 et le terme entre parenthéses est égal 
a 8. Si @ vaut par exemple 0,1, alors la demande de monnaie banque centrale est dix fois 
moins élevée que l'ensemble de la demande de monnaie. C’est facile 4 comprendre : les 
gens nont que des dépéts a vue, ce qui nest pas de la monnaie banque centrale. Pour 
chaque euro qu’ils veulent détenir en monnaie, la banque doit garder 10 centimes en 
réserve. La demande de monnaie banque centrale est égale 4 un dixiéme de l’ensemble 
de la demande de monnaie. 

En laissant de cété ces deux cas extrémes, notons que tant que les gens conservent des 
dépdts a vue (de sorte que c est inférieur a 1), le terme entre parenthéses est inférieur a 1: 
la demande de monnaie banque centrale est moins élevée que l’ensemble de la demande 
de monnaie. Cela vient du fait que la demande de réserves des banques ne représente 
qu'une fraction des dép6ts a vue que les gens veulent détenir. 

La condition d’équilibre de l’équation 5.9 est représentée graphiquement a la figure 5.8. 
Cette figure ressemble a la figure 5.2, mais l’axe horizontal ne correspond plus a la 
monnaie, mais 4 la monnaie banque centrale. Le taux d’intérét est reporté sur l’axe 
vertical. La demande de monnaie banque centrale (E¢ + R) est mesurée pour un niveau 
donné de revenu nominal. Un taux d’intérét plus élevé implique une demande de 
monnaie banque centrale moins élevée pour deux raisons : la demande de piéces et billets 
baisse ; la demande de dépéts a vue baisse aussi, ce qui conduit les banques a diminuer 
leur demande de réserves. Loffre de monnaie est fixée et représentée par une droite verti- 
cale au niveau H. Léquilibre est au point A, avec un taux d’intérét i. 
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Les effets d’une modification du revenu nominal ou de l’offre de monnaie banque 
centrale sont qualitativement les mémes que dans la section précédente. En particulier, 
une augmentation de l’offre de monnaie banque centrale se traduit par un déplacement 
de la droite verticale d’offre de monnaie vers la droite. Cela diminue le taux d’intérét. 
Comme précédemment, une augmentation de la quantité de monnaie banque centrale 
conduit a une baisse du taux d’intérét ; symétriquement, une baisse de la quantité de 
monnaie banque centrale entraine une hausse du taux d’intérét. Le reste de cette section 
est consacré a l'étude plus poussée de ce résultat. 

Deux autres facons de considérer l’équilibre 

Nous avons caractérisé]’équilibre par la condition que loffre et la demande de monnaie 
banque centrale soient égales. Il existe deux autres fagons de considérer cet équilibre. La 
premiere est la condition que l’offre et la demande de réserves soient égales. La seconde 
est la condition que l’offre et la demande de monnaie soient égales. Les passer en revue 
renforcera l’intuition du lecteur. 

Loffre et la demande de réserves. Prenons la condition d’équilibre 5.8 et faisons passer 
la demande de pieces et billets du c6té gauche de l’équation : 

H - E4=R4 
Le cété gauche de l’équation correspond a Voffre de réserves, qui vaut le montant de l’offre 
de monnaie banque centrale moins ce que les gens veulent détenir en pieces et billets. 
Le cété droit donne la demande de réserves. La condition d’équilibre est que loffre de 
réserves soit égale a la demande de réserves. 

Cette maniére de considérer |’équilibre est intéressante parce que, aux Etats-Unis, il existe 
effectivement un marché pour les réserves, a partir duquel est déterminé le taux d’intérét 
qui rend l’offre et la demande de réserves compatibles. Ce marché s'appelle le marché des 
fonds fédéraux (federal funds market). Les banques qui ont des excés de réserves a la fin 
d’une journée les prétent aux banques qui enregistrent un déficit de réserves. A l’équi- 
libre, la demande totale de réserves de toutes les banques (R4) doit étre égale a l’offre de 

réserves (H — E’), ce qui est la condition d’équilibre vue précédemment. Le taux d’intérét 
déterminé sur ce marché s'appelle le taux des fonds fédéraux (federal funds rate). Comme 
la Fed peut choisir le taux d’intérét des fonds fédéraux qu'elle veut en changeant de facon 
appropri€ée l’offre de monnaie banque centrale H, de nombreux économistes considérent 
le taux des fonds fédéraux comme un indicateur de la politique monétaire des Etats-Unis. 

Loffre et la demande de monnaie et le multiplicateur monétaire. I] existe encore une 
approche différente - mais équivalente - de |’équilibre, qui est la condition que l’en- 
semble de l’offre de monnaie soit égal a l'ensemble de la demande de monnaie. Pour le 
constater, prenons |’équation 5.9 et divisons-en les deux membres par [c + 6 (1 - 0] : 

1 : 

aie + O(1-c)] Ee (5.10) 

Offre de monnaie = demande de monnaie 

La partie droite de l’équation donne l’ensemble de la demande de monnaie (piéces, billets 
et dépots a vue). La partie gauche représente l’ensemble de l’offre de monnaie (piéces, 
billets et dép6ts a vue). La condition d’équilibre est que l’offre soit égale 4 la demande. 

Notons que l'ensemble de l’offre de monnaie est égal 4 un terme constant multiplié par 
la quantité de monnaie banque centrale. Et parce que [c + 0 (1 — )] est inférieur a 1, 

EE —— 
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son inverse (le terme constant de la partie gauche de |’équation précédente) est supé- 
rieur a 1. Ce terme est souvent appelé le multiplicateur monétaire. Nous pouvons donc 
dire que l’équation 5.10 signifie que l’ensemble de l’offre de monnaie est un multiple de 
l’offre de monnaie banque centrale, le coefficient étant le multiplicateur monétaire. Si ce 
dernier vaut 3,5 par exemple, alors l'ensemble de l’offre de monnaie vaut 3,5 fois l’offre 
de monnaie banque centrale. Pour refléter le fait que l'ensemble de l’offre de monnaie 
dépend de loffre de monnaie banque centrale, la monnaie banque centrale est souvent 
appelée base monétaire (ou, en anglais, high-powered money, d’ou la lettre H)'. 

Le multiplicateur dans l’équation 5.10 implique qu’une modification exogéne de la quan- 
tité de monnaie banque centrale a un effet plus important sur l’ensemble de l’offre de 
monnaie — et par conséquent sur les taux d’intérét - dans une économie avec des banques 
que dans une économie sans banques. Dans une économie sans banques (celle étudiée 
a la section 5.2), l’effet d'un changement de la quantité de monnaie banque centrale 
sur l’offre de monnaie est un effet 1 pour 1, puisque la monnaie banque centrale et la 
monnaie sont la méme chose. Ici, avec les banques, l’effet est donné par le multiplica- 
teur : l’effet sur loffre de monnaie est un multiple de la variation originelle de monnaie 
banque centrale. Pour rendre ce résultat plus intuitif, la derniére sous-section examine 
les effets d’une opération d’open market dans une économie ot les gens possédent des 
dépots a vue. 

D’ou vient le multiplicateur monétaire ? 

Considérons le cas particulier oti les gens détiennent toute leur monnaie sur leur compte 
courant, ce qui signifie que c = 0. Dans ce cas, le multiplicateur monétaire vaut 1/0 : une 
augmentation de 1 euro de la base monétaire conduit a une augmentation de 1/0 euro 
pour l’offre de monnaie. Supposons encore que 6 = 0,1, de telle sorte que le multiplicateur 
vaut 10. Le but de ce qui suit est de comprendre plus intuitivement d’ou vient ce multipli- 
cateur et, plus généralement, comment l’augmentation initiale de monnaie banque centrale 
conduit 4 une augmentation dix fois plus importante de l’ensemble de l’offre de monnaie. 

Supposons que la banque centrale achéte pour 100 euros de titres dans une opération 
dopen market. Elle donne au vendeur (que l’on appellera vendeur 1) 100 euros, ce qui 
crée 100 euros de monnaie banque centrale. Laugmentation de la quantité de monnaie 
banque centrale est donc de 100 euros. Quand nous considérions les effets d’une opéra- 
tion d’open market dans une économie sans banques, histoire s’arrétait la. Ici, nous n’en 

sommes qu’au début. 

¢ Le vendeur 1 (qui, comme nous I’avons supposé, ne souhaite pas détenir de pieces 

et billets) dépose ces 100 euros sur un compte courant a sa banque — appelons-la 

banque A. Cela a pour conséquence une augmentation de 100 euros des dépdts a vue. 

¢ La banque A garde en réserves 100 euros multipliés par 0,1, soit 10 euros, et achéte 

des titres avec le reste pour 90 euros. Elle paie 90 euros de ces titres au vendeur — que 

lon nomme vendeur 2. 

¢ Le vendeur 2 dépose 90 euros sur un compte courant a sa banque — appelée banque B. 

Donc la quantité totale de dép6ts 4 vue augmente encore de 90 euros. 

1. « High-powered money », Cest-a-dire monnaie haute puissance, parce que des augmentations de H conduisent 

a des effets de plus de 1 pour 1 sur l’offre de monnaie, représentée par le terme de gauche de |’équation 5.10 : 

les augmentations de H ont une « haute puissance ». 
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¢ La banque B garde en réserves 90 euros multipliés par 0,1, soit 9 euros, et achéte des 
titres avec le reste pour 81 euros. Elle paie 81 euros au vendeur de ces titres — que l’on 
désigne vendeur 3. 

¢ Le vendeur 3 dépose 81 euros sur un compte courant a sa banque - appelée banque C. 

Et ainsi de suite. 

A présent, l’enchainement apparait clairement. Quelle est l’augmentation finale de l'offre de 
monnaie ? Laugmentation des dépéts 4 vue est de 100 euros quand le vendeur 1 dépose le 
produit de la vente de ses titres a la banque, plus 90 euros quand le vendeur 2 dépose le produit 
de la vente de ses titres 4 sa banque, plus 81 euros quand le vendeur 3 fait de méme, etc. Ecri- 
vons la somme comme : 

100 euros (1 + 0,9 + 0,97 + ...) 

La suite représentée entre parenthéses est une suite géométrique, donc la somme de ses 
termes est égale a: 1/(1 - 0,9) = 10. Loffre de monnaie augmente de 1 000 euros, dix fois 

laugmentation initiale de monnaie banque centrale. 

Cette présentation suggére une autre facgon de considérer le multiplicateur : on peut 
concevoir l’augmentation finale de l’offre de monnaie comme le résultat d'achats succes- 
sifs de titres - le premier par la banque centrale dans son opération d’open market, les 
suivants par les banques. Chaque séquence d’achat de titres par une banque augmente 
Voffre de monnaie ; a la fin, l’augmentation de l’offre de monnaie équivaut a dix fois 
augmentation initiale de monnaie banque centrale. 

Pour résumer, quand on prend en compte le fait que la monnaie est composée 4 la fois 
de piéces et billets et de dépdts a vue (sur lesquels des cheques peuvent étre tirés), la 
meilleure facon d’envisager la détermination du taux d’intérét est de poser la condition 
que la demande de monnaie banque centrale doive étre égale a son offre. Des modifi- 
cations du cété de l’offre de monnaie banque centrale, effectuées par la banque centrale 
a travers des opérations d’open market, ont un impact sur le taux d’intérét d’équilibre. 
Une augmentation de la quantité de monnaie banque centrale diminue le taux d’intérét. 
Une diminution de la quantité de monnaie banque centrale augmente le taux d’intérét. 

Resume 

¢ La demande de monnaie dépend positivement du niveau de transactions dans |’éco- 
nomie, et négativement du taux d’intérét. 

¢ Le taux d’intérét est déterminé par l’équilibre entre offre et la demande de monnaie. 

¢ Etant donné l’offre de monnaie, une augmentation du revenu conduit 4 une augmen- 
tation de la demande de monnaie et 4 une augmentation du taux d’intérét. Une 
augmentation de l’offre de monnaie induit une baisse du taux d intérét. 

¢ La banque centrale agit sur le taux d’intérét par des opérations d’open market. Ces 
opérations dans lesquelles la banque centrale augmente l’offre de monnaie en ache- 
tant des titres conduisent a une baisse du taux d’intérét - ou, de facon équivalente, a 
une hausse du prix des titres. Les opérations d’open market dans lesquelles la banque 
centrale diminue l’offre de monnaie en vendant des titres entrainent une baisse du 
prix des titres — ou, de fagon équivalente, une hausse du taux d’intérét. 
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* Quand les gens peuvent détenir a la fois des piéces et billets et des dépots a vue, la 
banque centrale ne contrdle pas directement l’offre de monnaie ; elle ne contrdle que 
l’offre de monnaie banque centrale. Le taux d’intérét doit étre tel que l’offre de monnaie 
banque centrale soit égale a la demande de monnaie banque centrale, qui elle-méme 
est la somme de la demande de piéces et billets par le public et de la demande de 
réserves des banques. 

* Dans une économie ot les gens disposent a la fois de piéces et billets et de dépéts a vue, 
Veffet sur l’offre de monnaie d’une augmentation de la quantité de monnaie banque 
centrale est donné par le multiplicateur monétaire. Plus le multiplicateur monétaire est 
élevé, plus l’effet d’une modification donnée de la quantité de monnaie banque centrale 
sur l’offre de monnaie - et, par suite, l’effet sur le taux d’intérét - est important. 

Pour en savoir plus 

Pour une description plus en détail des marchés financiers et des institutions financiéres, 
on peut lire un livre sur la monnaie et la banque. II en existe un excellent : R. Glenn 
Hubbard, Money, The Financial System, and The Economy, Addison Wesley, 1997. 

La Fed a également un site Internet intéressant, qui contient non seulement des données 
sur les marchés financiers, mais aussi des informations sur son action, sur les déclara- 

tions récentes de son directeur, etc. (www.federalreserve.gov). On consultera également 

le site de la Banque de France (www.banque-france.fr), ou celui de la Banque centrale 
européenne (www.ecb.int). 

Frederic Mishkin, Christian Bordes, Pierre-Cyrille Hautcceur, Dominique Lacoue- 

Labarthe et Xavier Ragot, Monnaie, banque et marchés financiers, Pearson, 2012. 

Xavier Ragot, Les Banques centrales dans la tempéte, Rue d’Ulm, « CEPREMAP », 2012. 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Le revenu et la richesse financiére sont e. Par construction, les prix des titres et 

tous deux des variables de stock. les taux d’intérét évoluent toujours en 

F s sens contraire. 
b. La demande de monnaie ne dépend pas 

du taux d’intérét, parce que seuls les_ f. Prés des deux tiers de la monnaie amé- 

titres rapportent un intérét. ricaine sont détenus en dehors des 

‘ ‘ : bf Etats-Unis. 
c. Etant donné leur richesse financieére, si 

les gens sont satisfaits du montant deg. Les banques centrales peuvent détermi- 

monnaie qu ils détiennent, ils sont aus- ner l’offre de monnaie, mais pas les taux 

si satisfaits du montant de titres quils d’intérét car ceux-ci sont définis dans le 

possédent. secteur privé. 

d.La banque centrale peut augmenter h.Le terme d’« investissement », utilise 

loffre de monnaie en vendant des titres par les économistes, fait référence a 

sur le marché. l’achat d’actions et d’obligations. 
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2. La demande de monnaie 

Supposons qu'une personne soit riche de 

50 000 euros et que son revenu annuel soit 

de 60 000 euros. Admettons aussi que sa 

demande de monnaie soit donnée par : 
M4 = PY (0,35 - i). 

a. Quelles sont ses demandes de monnaie 

et de titres quand le taux d’intérét est de 
5%?Del0%? 

b. Décrivez l’effet du taux d’intérét sur la 

demande de monnaie et sur la demande 

de titres. Est-il compatible avec la théo- 
rie de ce chapitre ? Pourquoi ? 

c. Supposons que le taux d’intérét soit de 
10 %. En termes de pourcentage, qu’ar- 
rive-t-il 4 la demande de monnaie si le 

revenu annuel est réduit de 50 % ? 

d. Imaginons que le taux d’intérét soit de 
5 %. En termes de pourcentage, qu’ar- 
rive-t-il 4 la demande de monnaie si le 

revenu annuel est réduit de 50 % ? 

e. Résumez l’effet du revenu sur la de- 

mande de monnaie. Comment cet effet 

dépend-il du taux d’intérét ? 

3. Titres et taux d’intérét 

Un titre promet de rapporter 100 euros en 

un an. 

a. Quel est son taux d’intérét si son cours 

est aujourd’hui a 75 euros ? 85 euros ? 
95 euros ? 

b. Quelle relation y a-t-il entre le cours du 
titre et son taux d’intérét ? 

c. Sile taux d’intérét est de 8 %, quel est le 
prix aujourd’hui ? 

4. Véequilibre du marché 
financier 

Supposons que la demande de monnaie 
soit donnée par M4 = PY (0,25 - i), avec 
un revenu Y de 100 euros, et que l’offre 
de monnaie soit de 20 euros: Posons que 
l équilibre soit réalisé sur tous les marchés. 

a. Quel est le taux d’intérét ? 

b. Si la banque centrale veut augmenter i 

de 10 points (cest-a-dire passer de 2 % 
4 12 % par exemple), a quel niveau doit- 
elle fixer l’offre de monnaie ? 

5. La demande de titres 

Supposons qu'une personne soit riche de 
50 000 euros et que son revenu annuel soit 

de 60 000 euros. Imaginons aussi que sa 
demande de monnaie soit donnée par : 
M? = PY (0,35 - i). 

a. Trouvez la demande de titres. Quel 

est l’effet d'une augmentation du taux 
d’intérét de 10 points sur la demande de 
titres ? 

b. Quels sont les effets d’une augmenta- 
tion de la richesse sur les demandes de 
monnaie et de titres ? Expliquez votre 
réponse. 

c. Quels sont les effets d’une augmentation 
du revenu sur les demandes de monnaie 
et de titres ? Expliquez votre réponse. 

d. « Quand les gens gagnent plus d’argent, ils 
vont évidemment détenir plus de titres. » 
Qu’ a-t-il de faux dans cette phrase ? 

6. Le multiplicateur monétaire 

Acceptons les hypothése§ suivantes : 

¢ le public ne détient pas d’espéces ; 

¢ le ratio des réserves aux dépots est de 0,1 ; 

¢ lademande de monnaie est donnée par: 
M? = ¥ (0,8 - 4i) ; 

¢ initialement, la base monétaire est de 
100 milliards et le revenu national de 

5 000 milliards. 

a. Quelle est la demande de monnaie 

banque centrale ? 
b. Trouvez le taux d’intérét d’équilibre en 

égalisant l’offre et la demande de mon- 
naie banque centrale. 

c. Quel est le montant de l’ensemble de 
loffre de monnaie ? Est-il égal au mon- 
tant de l’ensemble de la demande de 
monnaie au taux d’intérét trouvé en b ? 

d. Quel est impact sur le taux d’inté- 
rét d'une augmentation de la monnaie 
haute puissance jusqu’a 300 milliards ? 

— 
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e. Si l'ensemble de l’offre de monnaie aug- 
mente jusqu’a 3 000 milliards, quel sera 
limpact sur i (suggestion : utilisez les 
résultats de c) ? 

7. Les cartes de crédit 

Dans cet exercice, nous nous intéressons 

aux effets de l’ introduction des cartes de 

crédit sur la demande de monnaie. Pour 

simplifier, nous examinons la demande de 
monnaie d’une personne sur quatre jours. 

Supposons que, avant l’existence des cartes 
de crédit, cette personne aille 4 la banque 
une fois au début de chaque période de 
quatre jours et y retire de son compte toute 

la monnaie dont elle a besoin durant cet 
intervalle. Elle dépense 4 euros par jour. 

a. Combien retire-t-elle de son compte 
chaque fois qu'elle va a la banque ? Cal- 
culez ce que cette personne posséde 
comme monnaie au début de chaque 
jour d’une période (jours 1, 2, 3, 4). 

b. Combien dispose-t-elle de monnaie en 
moyenne ? 

Supposons maintenant qu'elle puisse 
retirer de l’argent tous les deux jours. 

c. Méme question qu’en a. 
d. Méme question qu’en b. 

Chapitre 5 - Le marché de la monnaie 

Finalement, depuis que les cartes de crédit 
existent, cette personne ne va plus au 

guichet et paie toujours avec sa carte. Elle 
ne préléeve pas d’argent avant le quatriéme 
jour, ot elle retire le montant nécessaire 
pour payer les achats par carte de crédit 
des quatre derniers jours. 

e. Calculez la détention de monnaie des 

jours 1a 4. 

f. Méme question qu’en b. 

g. Compte tenu de vos réponses aux ques- 
tions b, det f, quel a été l’effet des cartes 
de crédit sur la demande de monnaie ? 

8. Les paniques bancaires 
et le multiplicateur monétaire 

Pendant la Grande Dépression, les Etats- 
Unis ont connu de nombreuses paniques 
bancaires, a tel point que les agents ne 
souhaitaient plus détenir leur argent sur 
leur compte en banque, mais préféraient 
le garder en liquide. D’aprés vous, quel est 
effet d’un tel déplacement des comptes 
courants vers la monnaie liquide sur la 
valeur du multiplicateur monétaire ? 
(Pour voir l’évolution du multiplicateur 
monétaire pendant la Grande Dépression, 
reportez-vous au chapitre 19.) 
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____ Chapitre 6 

Le modéle /S/LM 

D ans le chapitre précédent, nous avons étudié le marché de la monnaie (et des titres). 
Dans ce chapitre, nous étudions conjointement les marchés financiers et le marché 

des biens. A la fin de ce chapitre, nous aurons les outils permettant de comprendre la 
détermination de la production et du taux d’intérét dans le court terme. 

Nous suivons pour cela le cadre d’analyse développé par deux économistes, John Hicks 
et Alvin Hansen, a la fin des années 1930 et au début des années 1940. Lorsque John 

Maynard Keynes a publié en 1936 la Théorie générale de l'emploi, de l’intérét et de la 
monnaie, beaucoup ont trouvé ce livre a la fois fondamental et difficile 4 comprendre. 
John Hicks a proposé de résumer dans un modéle ce qu’il considérait comme étant une 
des contributions principales de Keynes : la description conjointe du marché des biens et 
_des marchés financiers. Son analyse a ensuite été étendue par Alvin Hansen. Le modéle 
développé par Hicks et Hansen a rec¢u le nom de « modeéle IS/LM ». 

La macroéconomie a beaucoup progressé depuis le début des années 1940. Cepen- 
dant, pour la plupart des économistes, le modéle IS/LM constitue toujours un élément 
danalyse essentiel qui, malgré sa simplicité, rend compte de la plupart des mécanismes 
économiques opérant dans le court terme. C’est pourquoi ce modéle est encore utilisé et 
enseigné aujourd hui. 

6.1 Lademande globale 

La consommation 

Le principal déterminant de la demande globale est la consommation des ménages. De 
quelles variables doit-elle dépendre ? Lorsque l’on étudie, en théorie microéconomique, 
la théorie du consommateur, on apprend comment I’achat d’un panier de biens par le 
consommateur varie en fonction de sa richesse et en fonction du prix relatif du bien 

consommé par rapport aux autres. Laugmentation du prix de la carotte crée un effet de 

substitution en faveur de la pomme de terre et la demande de l'une par rapport a celle 

de l’autre se réduira. 

Lorsque l’on analyse la demande agrégée de l’ensemble des consommateurs, quel est le 

prix relatif pertinent ? Non plus le prix d’un bien par rapport a un autre au cours d une 

période donnée, puisque tous les biens sont agrégés en un seul. Lunique arbitrage 

possible se situe entre la consommation du bien agrége aujourd hui et la consom- 

mation du bien dans le futur. En d’autres termes, l’arbitrage se situe entre la 

consommation et l’épargne. Appelons yp le revenu disponible des ménages et ile taux 
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d’intérét qui rémunére les actifs financiers. Nous pouvons donc décrire la consomma- 

tion des ménages sous la forme : 

Cette fonction C est appelée fonction de consommation. Les économistes nomment une 
telle équation une équation de comportement, pour indiquer quelle refléte un certain 
aspect du comportement, ici celui des ménages. Le signe plus indique que la consom- 
mation dépend positivement du revenu : plus je gagne, plus je dépense. Le signe moins 
indique que la consommation dépend négativement de | ’intérét : la hausse des taux incite 
4 épargner et réduit la consommation ! (cette derniére corrélation est plus contestable ; 

comme on le verra, certains auteurs l’ignorent). 

Vinvestissement 

Linvestissement mesure les dépenses brutes des entreprises et des ménages pour accroitre 
leur stock de capital (productif ou immobilier). Pour les entreprises, l’investissement 
représente une dépense courante dont la contrepartie est de pouvoir bénéficier dans le 
futur d'une capacité de production accrue qui leur rapportera des profits additionnels. Il 
dépend donc des termes suivants : 

e leniveau des ventes courantes et prévues. Une entreprise connaissant (ou anticipant) 

une hausse de ses ventes doit augmenter sa production. Pour ce faire, elle peut avoir 
besoin de nouvelles machines, voire d’un site de production supplémentaire ; 

e le taux d’intérét. Imaginons qu'une entreprise doive décider si elle acquerra une 
nouvelle machine. Pour l’acheter, elle doit s’endetter, soit auprés d’une banque, soit en 

émettant des actions. Plus le taux d’intérét est élevé, moins l’entreprise sera susceptible 
d’emprunter et d’acheter la machine. A partir d’un certain taux d’intérét suffisam- 
ment élevé, les profits supplémentaires qu’apportera la nouvelle mathine ne suffiront 
pas a couvrir le paiement des intéréts, et la machine ne sera pas rentable. 

Pour saisir ces deux effets, nous pouvons écrire l’équation d’investissement de la fagon 
suivante : 

T=1(Y,i) (6.1) 

G -) 

Les signes plus et moins indiquent que l'investissement dépend positivement du revenu, 
et négativement du taux d’intérét. L’équation 6.1 établit que l'investissement dépend de 
la production Y et du taux d’intérét i (nous négligeons ici l’ influence des variables anti- 
cipées sur les décisions d’investissement ou, plus généralement, nous supposons que le 
revenu courant et le revenu futur sont corrélés entre eux). 

Nous utilisons la variable « production », méme si la variable « ventes » nous est apparue 
précédemment comme pertinente. Nous supposons donc implicitement que les ventes 
sont égales a la production, cest-a-dire que les entreprises n’ont pas de stock. 

1. Nous le verrons au chapitre 13, dans lequel nous étudierons les effets des taux d’intérét a la fois sur la consom- 
mation et l'investissement. 

——  —————— 

es 
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Le signe positif sous Y indique qu'une hausse de la production conduit a une hausse de 
Dd. . >. . ta . . s A . . . linvestissement. A l’inverse, le signe négatif sous le taux d’intérét i signifie qu'une hausse 
du taux d’intérét entraine une baisse de l’investissement !. 

Les dépenses gouvernementales 

Les dépenses gouvernementales (G) sont la troisitme composante de la demande globale. 
Avec les impéts (T), elles représentent les variables de la politique budgétaire (les choix 
d’impots et de dépenses du gouvernement). Nous prendrons ces variables G et Tcomme 
exogenes, Cest-a-dire comme des variables qui ne sont pas directement liées a la produc- 
tion. Tout d’abord parce que le gouvernement ne se comporte pas avec la méme régularité 
que les ménages ou les entreprises, ce qui rend problématique de postuler une relation de 
« comportement » de l’Etat. 

Ensuite, une des taches du macroéconomiste consiste a conseiller le gouvernement sur 
ses décisions de dépenses et d’impéots. Ainsi, on ne peut pas a la fois présupposer ce que 
va faire le gouvernement et vouloir ensuite en déduire ce qu'il devrait faire. Nous voulons 
pouvoir dire au gouvernement : « Si vous optez pour tel niveau de dépenses et d’impéts, 
voila ce qui va arriver. » Nous laisserons donc au gouvernement le choix de G et de T et 
nous nessaierons pas d’expliquer ces variables dans nos modeéles?. 

La demande globale 

En ajoutant trois termes, C, J et G, on trouve donc une demande globale (Z) sur le marché 

des biens qui s’écrit : 

ZAWY= £1,G)=Z2=CV-T,.)41G)+G6 (6.2) 

La relation de demande globale saisit ainsi les effets de Y, T, i et G sur la dépense totale dans 
Péconomie. Elle dépend positivement du revenu, puisque la consommation et l’investis- 
sement sont tous deux liés positivement a cette variable. Elle dépend négativement du 
taux d’intérét : la consommation et les investissements baissent en cas de hausse des taux. 

6.2 L’équilibre sur le marché des biens (IS) 

Sil’on note Q la production totale vendue par les entreprises et Z la demande globale des 
agents, il faut nécessairement que Q = Z. Loffre est forcément égale a la demande. Cette 

relation provoque souvent des malentendus. Dire que l’offre de poissons est égale a la 

demande a un instant et sur un marché donnés ne préjuge nullement de la maniére dont 

cette offre et cette demande sont égalisées. C’est un constat trivial : si je vends un bien, 

cest que quelqu’un me I’achéte. Lenjeu de l’analyse économique porte sur le processus 

qui conduit a cette égalité. 

Dans le cadre macroéconomique que nous étudions, nous savons toutefois une chose 

de plus. offre vendue Q est nécessairement égale au revenu Y des agents, puisque la 

ll Ve WS ate 9 8 
2. Les impéts sont ici considérés comme nets de subventions gouvernementales. 

3. Dans la mesure ot on considérera presque toujours que G et T sont fixés de fagon exogene, on allégera les 

notations en n’utilisant pas de barre de surlignement au-dessus des lettres. 
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production est la source des revenus distribués. Légalité de l’offre et de la demande 
s écrit donc ici : 

Y=C(Y¥-Ti)+I(¥Y,i)+G 

Le revenu créé par les entreprises lorsqu’elles vendent des biens génére une demande 
globale qui doit lui étre égale. On peut réécrire l’équation précédente d’une maniére plus 
suggestive. Notons : 

S(Y-T,i)=Y-T-C(Y-T,i) 

l’épargne des ménages mesurée comme la différence entre leur revenu disponible (Y — T) 
et leurs dépenses de consommation. L’équilibre sur le marché des biens peut étre écrit de 
maniere strictement équivalente : 

S(Y-T,i) =I1@, Y)+G-T (IS) 

qui indique que l’épargne doit étre égale 4 la somme de l'investissement et du déficit 
public (d’ot son nom JS). Qwil y ait identité entre | équilibre de l’épargne et de l’inves- 
tissement et |’équilibre sur le marché des biens a initialement surpris les économistes. Le 
raisonnement mathématique est trivial. Lintuition économique renvoie a ce que l’on a dit 
précédemment. Lorsque tous les biens sont analogues, le choix entre consommer ou pas 
« le » bien agrégé est tout simplement identique au choix d’épargner ou non son revenu. 

Nous allons décrire a présent la courbe IS, lorsque le taux d’intérét est donnée. Sur la 
figure 6.1, la demande est représentée sur l’axe vertical et la production sur l’axe hori- 
zontal. La courbe ZZ représente la demande en fonction de la production pour une valeur 
donnée du taux d’intérét i. Lorsque la production — et par la méme le revenu - augmente, la 
consommation augmente également, comme nous l’avons vu précédemment. Par ailleurs, 
comme nous venons de le constater, lorsque la production augmente, l'investissement aussi. 

De par ses effets positifs a la fois sur la consommation et l'investissement, une hausse de 
la production entraine donc une hausse de la demande : ZZ est croissante. 

I] est intéressant de remarquer que la courbe ZZ forme avec l’axe des abscisses un angle 
inférieur a 45°. Cela signifie que nous avons implicitement supposé qu'une hausse 
de 1 point de la production conduit a une hausse de la demande inférieure a 1 point. 
Eu égard a la composante émanant de la seule consommation des ménages, cette 
restriction découle naturellement de l’hypothése selon laquelle les consommateurs ne 
dépensent qu'une partie de leur revenu supplémentaire. Mais dans la mesure ot nous 
autorisons l’investissement a réagir en fonction de la production, cette restriction n’est 
pas nécessairement justifiée. Lorsque la production augmente, il est possible que la 
hausse cumulée de la consommation et de l'investissement excéde la hausse initiale de 
la production. Cependant, bien que ce cas soit possible en théorie, il nest pas réalisé en 
pratique. C’est pourquoi on peut supposer, comme sur la figure 6.1, que la réponse de la 
demande a la production est inférieure a 1 pour 1. 

Léquilibre est atteint au point ot la demande est égale a la production, c’est-a-dire au 
point A, intersection de la courbe ZZ avec la droite a 45°. Le niveau de production d’équi- 
libre est donné par Y. 

Nous avons dessiné la courbe de demande ZZ pour une valeur donnée du taux d’in- 
térét. Supposons maintenant que le taux d’intérét augmente pour atteindre une nouvelle 

valeur i’. Quel que soit le niveau de production, cette hausse du taux d’intérét entraine 
une baisse de l’investissement. La courbe de demande ZZ se déplace donc vers le bas : 

a ee ee ee eee 
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pour un méme niveau de production, la demande est plus basse. On obtient la courbe ZZ’. 
Le nouvel équilibre est 4 l’intersection de ZZ’ et de la droite 445°, au point A’. Le produit 
d’équilibre est maintenant Y’ !. 

ZZ 

(pour un taux d’intérét /) 

ZZ’ 

N 
o 
a] 
& 
c 
E 
® 
a 

(pour un taux d’intérét i’ > i) 

Y 

Production, Y 

Une hausse du taux d’intérét entraine une baisse de l'investissement. Une baisse de l’in- 
vestissement implique une baisse de la production, quia son tour provoque une baisse de 
la consommation et de l'investissement. En d’autres termes, la baisse initiale de l’inves- : 

tissement conduit a une baisse plus importante de la production. On appelle cet effet le | 
multiplicateur (il est présenté ci-aprés dans le cas canonique ot la courbe IS ne dépend | 
pas des taux d’intérét). 

A Vaide de la figure 6.1, on peut déterminer le niveau d’équilibre du produit pour n’im- 
porte quel taux d’intérét. La relation entre le produit et le taux d’intérét est construite sur 
la figure 6.2. La figure 6.2 (a) reproduit la figure 6.1. Le taux d’intérét i impose un niveau 
de production Y. Le taux d’intérét i’ impose un niveau de production Y’ La figure 6.2 (b) 
représente la production Y sur l’axe horizontal et le taux d’intérét sur l’axe vertical. Les 
points A et A’ sur la figure 6.2 (a) correspondent aux points A et A’ sur la figure 6.2 (b). 
Plus généralement, |’équilibre sur le marché des biens implique que plus le taux d’in- 
térét est élevé, plus le niveau d’équilibre du produit est bas *. Cette relation entre le taux 

d’intérét et la production est représentée par la courbe décroissante sur la figure 6.2 (b). 

1. Léquilibre sur le marché des biens implique : i Toy. 

2. ‘L’équilibre sur le marché des biens signifie que la production est une fonction décroissante du taux d’intérét. 

Cette relation est représentée par la courbe décroissante IS. 
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Cette courbe est appelée la courbe IS. Le cas limite ott la demande globale ne dépend — 
pas du taux d’intérét a été étudié par Keynes. I] donne lieu a la théorie du multiplicateur — 
traditionnel (voir plus loin). : 

(pour un taux d’intérét /) 

Pea 

Demande, Z 
(pour un taux d’intérét i’ > i) 

Yj 

Production, Y 
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Courbe /S 

Production, Y 
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Les déplacements de la courbe /S 

Sur la figure 6.2, nous avons construit la courbe IS pour des valeurs données des impots 
(T) et des dépenses publiques (G). Mais tout changement de T ou de G va déplacer la 
courbe JS. 

Pour voir comment T ou G influent sur la courbe IS, regardons la figure 6.3. Considé- 
rons une hausse des impots de T 4 T’. Pour un taux d’intérét i donné, la consommation 
décroit, entrainant une baisse de la demande sur le marché des biens et, par l’effet multi- 
plicateur, une baisse du niveau de production d’équilibre, qui passe de Ya Y’. Autrement 
dit, la courbe IS se déplace vers la gauche : quel que soit le taux d’intérét, le niveau de 
production d’équilibre est inférieur a ce qu’il était avant la hausse des impéts !. 

— 

— 
@ 
p= 
‘oO 
— 

ee 
> 
cad 

& - 

1S (pour un niveau 

d’impéts 7) 

/S’ (pour un niveau 
d'imp6ts T’ > 7) 

Y 

Production, Y 

Plus généralement, tout facteur qui, 4 taux d’intérét donné, fait baisser le niveau de 

production d’équilibre, entraine un déplacement de la courbe IS vers la gauche. Nous 

avons vu le cas d’une hausse des impéots ; il se produirait la méme chose en cas de baisse 

des dépenses publiques ou de baisse de la confiance des ménages (qui réduit la consom- 

mation a revenu donné). Au contraire, tout facteur qui, a taux d’intérét donné, augmente 

le niveau d’équilibre de la production (une baisse des impéts, une hausse des dépenses 

publiques, une hausse de la confiance des consommateurs) entraine un déplacement de 

la courbe JS vers la droite. 

1. Pour unidonné, TT => YL: une hausse des impéts déplace la courbe IS vers la gauche. 
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Pour résumer : 

¢ l’équilibre sur le marché des biens implique que la production est une fonction 
décroissante du taux d’intérét ; 

Que deviennent I’investissement et la consommation lorsque l’on se déplace le long 
de la courbe IS vers le bas ? Dans ce cas, le taux d’intérét baisse et la production aug- 
mente. Ces deux phénoménes font croitre l'investissement. Par ailleurs, la hausse de la 
production, c’est-a-dire du revenu, fait croitre l’épargne. Ainsi, lorsque l’on se déplace 
sur IS vers le bas, l'investissement et ’épargne augmentent tous deux. De plus, d’aprés 
la construction de IS, ils augmentent du méme montant. Linvestissement reste donc 
égal a l’épargne. 

La théorie du multiplicateur 

Considérons un cas particulier de l’équation IS, lorsque la fonction de consommation ne 
dépend pas du taux d’intérét et s’écrit : 

la courbe JS s’écrit alors : 

Y=C,+e(Y=)+1#¥G 

Faisons également l’hypotheése additionnelle que I ne dépend pas des taux d’intérét. 
Ces deux hypothéses sont extrémes, mais valent sans doute dans les périodes de crise 
extréme, lorsque les facteurs qui influencent les décisions des agents sont principalement 
liés a l’activité courante, davantage qu’aux perspectives de long ou moyen terme (que les 
taux d’intérét permettent d’apprécier). 

* cette relation est représentée par la courbe décroissante IS. 

; 

Dans ce cas, la courbe IS détermine directement le niveau de la production d’équilibre. 
Cest le modéle que Keynes défend dans sa Théorie générale. I] se résout ainsi : 

Y=(C,+1+G-c, Ti -c,) 

= I/(1-¢,)x(C)+1+ G-e, T) 

Cette équation détermine la production d’équilibre, cest-a-dire le niveau de production 
tel que l’offre égale la demande. Le premier terme de droite (Cy + 1+ G - c, T) représente 
la part de la demande de biens qui ne dépend pas du revenu Y. On l’appelle dépense auto- 
nome. Considérons maintenant le premier terme de droite : 1/(1 - c,). Dans la mesure 
ou c, est compris entre 0 et 1, 1/(1 - c,) est plus grand que 1. On appelle ce nombre 
le multiplicateur. Plus c, est proche de 1, plus le multiplicateur est grand. Quel est le 
role du multiplicateur ? Supposons que pour un niveau de revenu donné, les ménages 
décident de consommer davantage. Plus précisément, supposons que Cy augmente de ~ 
1 milliard d’euros. Le multiplicateur nous dit que la production va augmenter de plus 
de 1 milliard d’euros. Par exemple, si c, vaut 0,6, le multiplicateur vaut 1/(1 - 0,6) = 2,5, 
donc la production augmente de 2,5 x 1 milliard = 2,5 milliards d’euros. Nous avons ici 
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considéré une augmentation de la consommation, mais une augmentation des dépenses 
autonomes (une hausse de l'investissement, des dépenses publiques, ou une baisse des 
imp0ts) aurait clairement le méme effet. 

D’ot vient leffet multiplicateur ? Quand la demande augmente, la production et donc le 
revenu augmentent. Et cette hausse du revenu entraine a son tour une augmentation de la 
consommation, qui conduit a une augmentation dela demande et ainsi de suite. La premiére 
hausse de la production vaut 1 milliard d’euros. La deuxiéme vaut 1 milliard d’euros 
(premiére augmentation) multiplié par la propension 4 consommer ¢,, soit c, milliards. 
En suivant la méme logique, la troisieme augmentation vaudra c, milliards d’euros multi- 
pliés par c,, la propension marginale 4 consommer, soit c,? milliards d’euros. En suivant 
ce raisonnement, l'augmentation de la production aprés n augmentations successives vaut 
1 milliard de fois la somme : 

2 n ber Cy HG ha th ity 

Cette limite est donnée par 1/(1 - c,), d’ot augmentation finale de 1/(1 - c,) milliards 
d’euros. Cela nous donne une autre maniére équivalente mais plus intuitive de consi- 
dérer le multiplicateur. Laugmentation initiale de la production déclenche des vagues 
successives d’augmentation de la production. Le multiplicateur correspond 4 la somme 
de toutes ces vagues d’augmentation. 

La théorie du multiplicateur permet de saisir ce qu’on appelle depuis Keynes le « para- 
doxe de l’épargne ». Les auteurs classiques considérent généralement qu'une hausse 
de l’épargne est une bonne chose. Elle accroit au cours du temps le stock de capital 
de l'économie et enrichit a terme la société. C’est le message essentiel que nous avons 
retenu du chapitre 3 sur la richesse des nations. Pourtant, au terme de la théorie keyné- 

sienne du multiplicateur, on aboutit a un résultat diamétralement opposé. Supposons en 
effet que pour un niveau de revenu disponible donné, les ménages décident d’épargner 
plus. Ils diminuent Cp, réduisant ainsi leur consommation et augmentant leur épargne 
pour un niveau de revenu disponible donné. Par définition, l’investissement et le déficit 
public restent les mémes. Donc, d’aprés les conditions d’équilibre, l’épargne ne doit pas 
changer non plus. Quand les ménages veulent épargner plus, leur revenu diminue de telle 
sorte que leur épargne ne change pas. Ce qui veut dire que toute tentative des ménages 

d’accroitre leur épargne se traduit par une baisse du revenu et une épargne finalement 
inchangée. Ces résultats sont connus comme le paradoxe de ’épargne. 

Le multiplicateur pendant la crise de 2010-2011 

Dans un encadré du World Economic Outlook (la publication semestrielle du Fonds 

monétaire international) d’octobre 2012, Olivier Blanchard et Daniel Leigh examinent 

les erreurs de prévision qui ont été faites par les instituts de conjoncture (dont le FMI 

lui-méme) au cours de la période 2010-2011 (« Are We Underestimating Short-Term Fis- 

cal Multiplier? », p. 41). Les auteurs posent la question de savoir si ces erreurs sont liées, 

de maniére systématique, aux efforts de consolidation budgétaire menes par les pays au 

cours de cette période et, indirectement, 4 une mauvaise estimation du multiplicateur. 

Lanalyse porte sur vingt-huit pays, les vingt pays du G20 et huit autres européens pour 

lesquels ces variables sont connues. 
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Leur méthodologie empirique est la suivante : ils mesurent les erreurs de prévision des 
instituts et les comparent aux mesures de consolidation budgétaire prévues en début 
de période par les pays concernés (cette méthode permet de purger l’analyse des effets 
endogénes de la croissance sur la consolidation budgétaire elle-méme). Le résultat est 
spectaculaire. Les efforts de réduction budgétaire se traduisent par une perte de crois- 
sance (relativement aux prévisions initiales) de 1 pour 1 : 1 % de consolidation budgé- 
taire réduit la croissance aussi de 1 % ! Ce résultat est robuste 4 une variété de tests, qui 
prennent en compte les crises bancaires, les crises de la dette souveraine, la récession 
chez les partenaires commerciaux des pays considérés, les efforts additionnels pris par 
certains pays pour tenir leurs engagements malgré la crise. Aucun de ces facteurs ne 
modifie le résultat de base. 

Est-ce a dire que, durant la crise de 2010-2011, le multiplicateur valait 1 ? Pas tout a fait. 
Les prévisions elles-mémes incluaient déja des hypothéses en la matiere. Le chiffre obte- 
nu sajoute donc aux hypothéses contenues dans les modeles de prévision. En moyenne, 
ces modéles (notamment celui utilisé par le FMI) incorporent une hypotheése de 0,5 
pour le multiplicateur. Au final, il faut par conséquent admettre que le multiplicateur 
se situe dans une fourchette proche de 1,5 (entre 0,9 et 1,7 si l'on prend en compte les 
erreurs d’estimation). Ce résultat n’est pas général, mais bien spécifique a la crise étu- 
diée. Il reste tout a fait spectaculaire. 

6.3 Les marchés financiers et la relation LM 

La construction de la courbe LM 

Nous avons étudié comment se fixe le niveau de la production en fonction du taux 
d’intérét. Pour étudier celui-ci, on ajoute a présent l’équation de demande de monnaie : 

. 

M=PYL(i) (LM)! 

Une hausse du revenu nominal augmente la demande de monnaie. Au contraire, une 
hausse du taux d’intérét réduit la demande de monnaie. La variable M est la masse moné- 
taire nominale. Nous allons négliger ici les détails du processus de l’offre de monnaie 
exposé au chapitre 5 et supposer simplement que la banque centrale contréle directement 
M. Le membre de droite de l’équation précédente correspond a la demande de monnaie, 
qui est une fonction du revenu nominal Y et du taux d’intérét nominal i. Lune des hypo- 
théses centrales du modéle IS/LM est de supposer que le niveau des prix est fixe a court 
terme. En ce cas, l’offre nominale de monnaie va directement influencer le niveau des 
taux d’intérét, selon les modalités que nous avons déja étudiées au chapitre 5. 

Pour visualiser la relation entre le taux d’intérét et le revenu qu’implique l’équation LM, 
observons d’abord la figure 6.4. Le taux d’intérét est mesuré sur l’axe vertical, et la masse 

monétaire (réelle) sur l’axe horizontal. Loffre de monnaie est représentée par la droite 
verticale. Pour un niveau de revenu (ou de production) Y donné, la demande de monnaie 

est une fonction décroissante du taux d’intérét. Elle est décrite par la courbe décrois- 
sante M?, L’équilibre se situe au point A, ou l’offre de monnaie est égale ala demande de 
monnaie et ot le taux d’intérét est égal a i. 

1. Membre de gauche : offre de monnaie M‘ = M ; membre de droite : demande de monnaie M4 = PY L (i). 

ee ee ee ee ee ee ee Se eee eee 



Chapitre 6 — Le modéle /S/LM 

Taux d’intérét, j 

PS oe ees aa (pour un revenu Y’ >Y) 
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(pour un revenu Y) 

M/P 

Masse moneétaire (réelle), M/P 

Considérons maintenant une hausse du revenu de Y a Y’. Cette hausse conduit les gens 
a accroitre leur demande de monnaie, quel que soit le taux d’intérét. La demande de 
monnaie se déplace donc vers la droite, devenant M@’. Le nouvel équilibre se situe en A’, 
avec un nouveau taux d’intérét i’ plus élevé que i. Pourquoi la hausse du revenu entraine- 
t-elle une hausse du taux d’intérét ? Quand le revenu augmente, la demande de monnaie 
augmente, mais l’offre de monnaie reste inchangée. II faut donc que le taux d’intérét 
s éléve pour que les deux effets opposés sur la demande de monnaie (la hausse du revenu 
augmente la demande de monnaie, mais la hausse du taux d’intérét la réduit) s'annulent. 
Au point A’, la demande de monnaie est égale a l’offre de monnaie restée inchangée et les 
marchés financiers sont a |’équilibre '. 

A Vaide de la figure 6.4, on peut calculer la valeur du taux d’intérét associé 4 n’importe 
quel niveau de revenu, pour une masse monétaire donnée. Cette relation est construite 
sur la figure 6.5. La figure 6.5 (a) est identique 4 la figure 6.4. Quand le revenu est égal a Y, 
la demande de monnaie est égale 4 M et le taux d’intérét d’équilibre est égal ai. Quand le 
revenu est égal a Y’, la demande de monnaie est égale 4 M“ et le taux d’intérét d’équilibre 
est égal a i’. La figure 6.5 (b) représente le taux d’intérét (sur l’axe vertical) en fonction 

du revenu (sur I’axe horizontal). Les points A et A’ sur la figure 6.5 (a) correspondent 

aux points A et A’ sur la figure 6.5 (b). Plus généralement, l’équilibre sur les marchés 

1. Léquilibre sur les marchés financiers implique que pour M donné, Y Tait. 
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financiers implique que plus le revenu est élevé, plus la demande de monnaie est forte, et 
donc plus le taux d’intérét d’équilibre est élevé. Cette relation croissante entre le revenu 
et le taux d’intérét est représentée par la courbe croissante sur la figure 6.5 (b). Cette 
courbe est appelée la courbe LM. Les économistes caractérisent parfois cette relation 
en disant qu’« une forte activité économique crée de la pression sur les taux d’intérét ». 

« 

iY 
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= 
o 
— 

= 
io) 
tal 

Bs Ee Taux d’intérét, j 

M4 {pour Y) 

M/P Y¥ 

Masse moneétaire (réelle), M/P Revenu, Y 

(a) (b) 

Les déplacements de la courbe LM 

Jusqu’a présent, nous avons raisonné a masse monétaire réelle M/P donnée. Mais un 
changement de M/P, qu il provienne d’une modification du niveau nominal de la masse 
moneétaire M ou d’une modification du niveau des prix P, va déplacer la courbe LM. 

Sur la figure 6.6, la courbe LM est représentée pour une valeur donnée de M/P. Suppo- — 
sons maintenant que l’offre nominale de monnaie s’éléve de M a M’. Pour P donné, l’offre 
réelle de monnaie augmente de M/P a M’/P. Cette hausse de la masse monétaire entraine, 
pour un revenu Y donné, une baisse du taux d’intérét d’équilibre de ia i’. Autrement dit, 
la courbe LM se déplace vers le bas '. Par le méme raisonnement, quel que soit le niveau 
du revenu, une baisse de l’offre de monnaie entraine une hausse du taux d’intérét, Cest- 

a-dire un déplacement de la courbe LM vers le haut. 

1. Pour Ydonné, M/P T = iJ: une hausse de la masse monétaire déplace la courbe LM vers le bas. 
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Pour résumer : 

e l’équilibre sur les marchés financiers implique que le taux d’intérét est une fonction 
croissante du niveau du revenu. Cette relation est représentée par la courbe crois- 
sante LM ; 

* un accroissement de la masse monétaire entraine un déplacement de LM vers le bas. 
Une baisse de la masse monétaire conduit a un déplacement de LM vers le haut. 

6.4 Le modele /S/LM 

Nous pouvons maintenant étudier ensemble les relations IS et LM. A chaque point du 
temps, l’offre de biens doit étre égale 4 la demande de biens, et l’offre de monnaie a la 
demande de monnaie. Les relations IS et LM doivent étre toutes deux vérifiées : 

a> : Y=C(Y-T)+i(¥,0+G 

LM: M= PY L (i) 

La figure 6.7 représente IS et LM sur le méme graphe. La production globale (ou encore 

le revenu ou le produit) est mesurée sur l’axe horizontal. Le taux d’intérét est mesure sur 

Vaxe vertical. 
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Tout point de la courbe décroissante IS correspond a un équilibre sur le marché des biens. 
Tout point de la courbe croissante LM correspond a un équilibre sur les marchés finan- 
ciers. C’est seulement au point A que ces deux conditions sont vérifiées. Cela signifie que 
le point A, associé au niveau de production Y et au taux d’intérét i, est le point d’équilibre. 

Les relations IS et LM contiennent de nombreuses informations sur la consommation, 
investissement, la demande de monnaie et les conditions d’équilibre. Ce cadre va done 
nous permettre d’étudier ce qu il advient de la production et du taux d’intérét lorsque la 
banque centrale décide d’accroitre la masse monétaire, ou bien lorsque le gouvernement 
choisit d’augmenter les impdts, ou encore lorsque les ménages deviennent pessimistes 
quant a l’avenir... 

Voyons maintenant ce que le modéle JS/LM peut nous aider a comprendre. 

Politique budgétaire, activité et taux d’intérét 

Supposons que le gouvernement décide de réduire le déficit budgétaire en augmentant 
les impéts, tout en gardant inchangées les dépenses publiques. Une telle politique est 
généralement appelée une contraction budgétaire ou une consolidation fiscale (une: 
hausse du déficit budgétaire, qu’elle soit due 4 une hausse des dépenses ou a une baisse 
des impéots, est appelée une expansion budgétaire). Quels sont les effets d’une contrac- 
tion budgétaire sur la production, ses différentes composantes et le taux d’intérét ? 
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Pour repondre a une question sur les effets d’une mesure de politique économique, il faut 
procéder en trois temps : 

1. chercher quels sont les effets sur l’équilibre du marché des biens, sur lPéquilibre 
des marchés financiers et comment cela impacte la courbe IS et/ou la courbe LM ; 

2. caractériser l’effet de ces déplacements sur Péquilibre ; 

3. décrire ce qui se passe en langue vernaculaire. 

La premiere question est donc de savoir comment la hausse des impéts influence l’équi- 
libre sur le marché des biens - cest-a-dire ce que devient la courbe IS. 

Sur la figure 6.8 (a), est représentée la courbe IS correspondant al’équilibre sur le marché 
des biens avant la hausse des impéts. Si l’on suppose que le taux d’intérét est ig, que se 
passe-t-il si le montant des imp6ts passe de T a T’ ? Nous avons vu la réponse dans la 
section 6.1. Les ménages disposant d’un revenu plus faible, la hausse des impots fait 
baisser la consommation et, par l’effet multiplicateur, la production. Pour un taux d’in- 
térét i;, la production passe de Y; a Y_. Plus généralement, quel que soit le taux d’intérét, 
une hausse des impéts entraine une baisse de la production. La courbe IS se déplace vers 
la gauche, de IS a IS’, 

Maintenant, regardons ce qui se passe du cété de LM. Sur la figure 6.8 (b), est représentée 
la courbe LM qui correspond al’équilibre sur les marchés financiers avant la hausse des 
imp6ts. Si l’on suppose que la production est Yp, que devient la courbe LM si les impéts 
augmentent ? Elle ne bouge pas. Pour un niveau de production Y7, le taux d’intérét pour 
lequel la demande de monnaie est égale a l’offre de monnaie est le méme qu’avant, cest- 
a-dire ip. Les impdts T sont absents de la relation LM, donc leur hausse ne modifie pas 
Péquilibre sur les marchés financiers. 

Remarquez au passage ce principe général : une courbe se déplace en réponse a la modi- 
fication d'une variable exogéne seulement si cette variable intervient dans l’équation que 
décrit la courbe’. 

Considérons maintenant le deuxiéme point, soit la détermination de |’équilibre. Suppo- 
sons, comme sur la figure 6.8 (c), que l’équilibre initial soit au point A. Aprés la hausse 
des impéts, la courbe IS se déplace vers la gauche et le nouvel équilibre est le point A’, 
intersection entre LM et IS’. La production a donc baissé de Y a Y’, et le taux d’intérét 
a baissé de i a i. Ainsi, quand la courbe IS bouge, l'économie se déplace le long de la 
courbe LM, de A a A’”. Il est important de bien distinguer déplacement d’une courbe et 

déplacement le long d’une courbe. 

La troisiéme et derniére étape est de raconter cette histoire en langue vernaculaire : la 

hausse des imp6ts diminue le revenu disponible des ménages, qui de ce fait consomment 

moins. Par l’effet du multiplicateur, on assiste a une baisse de la production et du revenu 

global. La baisse du revenu global fait baisser la demande de monnaie, ce qui induit une 

baisse du taux d’intérét. La baisse du taux d’intérét réduit mais ne compense pas tout a 

fait l’effet de la hausse des impéts sur la demande de biens. 

1. Une variable exogéne est une variable que l’on prend comme donnée, non déterminée par le modéle. 

2. TT = la courbe IS se déplace. La courbe LM demeure inchangée. L’économie se déplace le long de la 

courbe LM. 
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Que se passe-t-il pour les différentes composantes de la demande ? Par hypothése, les 
dépenses budgétaires restent inchangées, puisque le but du gouvernement est de réduire 
le déficit. La consommation baisse, puisque le revenu diminue par deux canaux (en 
raison des impéts et du multiplicateur). Mais que devient l’investissement ? D’un cété, la 
baisse de la production signifie moins de ventes et moins d’investissements. De l’autre, 
la baisse du taux d’intérét encourage |’investissement. Si l’on ne connait pas plus préci- 
sément la forme de la relation d’investissement (équation 6.1), on ne peut pas dire quel 
effet domine. Si l'investissement ne dépend que du taux d’intérét, il augmente. $’il ne 
dépend que des ventes, il diminue. En général, il dépend des deux, donc on ne peut rien 
dire. Contrairement a ce que les hommes politiques disent souvent, une baisse du déficit 
n/augmente pas nécessairement l’investissement. Nous reviendrons 4 plusieurs reprises 
dans cet ouvrage sur la relation entre politique budgétaire et investissement, et nous 
constaterons qu'elle nest pas claire. Mais l’on verra que, a court terme, la réduction des 
déficits a tendance a réduire l'investissement. 

Politique monétaire, activité et taux d’intérét 

Une hausse de l’offre de monnaie est appelée une expansion monétaire !. Une baisse de 
loffre de monnaie est appelée une contraction monétaire. 

Prenons le cas d’une expansion monétaire. Supposons que la banque centrale augmente 
la masse monétaire nominale M par une opération d’open market. Comme nous avons 
supposé que les prix étaient fixés, cette hausse de la masse monétaire entraine une hausse 
proportionnelle du stock de monnaie réelle M/P. Quelles sont les conséquences sur la 
production et le taux d’intérét ? 

La premiere étape consiste a regarder ce qui se passe du cété des courbes IS et LM. 
Penchons-nous d’abord sur IS. Voffre de monnaie ne modifie directement ni l’offre, ni 
la demande de biens. En d’autres termes, M n’apparait pas dans la relation JS. Ainsi, un 
changement de M ne déplace pas la courbe IS. 

Cependant, la masse monétaire M entre dans la relation LM, si bien que la courbe LM 
va étre déplacée suite 4 un changement de M. Comme on I’a vu dans la section 6.2, une 
hausse de la masse monétaire déplace LM vers le bas : pour un niveau donné de revenu, 
une hausse de la masse monétaire entraine une baisse du taux d’intérét. 

Au total, l’expansion monétaire déplace la courbe LM vers le bas, mais n’a pas d’effet sur 
IS. Ainsi, sur la figure 6.9, l’économie se déplace le long de la courbe JS, et l’équilibre 

passe de A a A’?. La production augmente de Ya Y’, et le taux dintérét décroit de ia i En 

d’autres termes, la hausse de la masse monétaire entraine une baisse du taux d’intérét ; la 

baisse du taux d’intérét conduit a une hausse de l’investissement et, par l’effet du multi- 

plicateur, 4 une hausse de la demande et de la production. 

Contrairement au cas d’une contraction budgétaire, on peut décrire sans ambiguité les 

effets d’une expansion monétaire sur les différentes composantes de la demande. Avec 

un revenu plus élevé et des impdts inchangés, la consommation augmente. Avec un taux 

1. Hausse de M © expansion monétaire. 

2. MT=lacourbe IS ne se déplace pas ; la courbe LM se déplace vers le bas. L économie se déplace le long de la 

courbe LM. 
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d’intérét plus faible et une demande plus élevée, l'investissement augmente a coup sur. 

Une politique d’expansion monétaire est donc plus favorable a l’investissement qu "une 

politique de contraction budgétaire. 
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Pour résumer : ‘ 

¢ on doit se souvenir de la méthode utilisée pour étudier les effets d'un changement de 
politique économique sur I’activité et le taux d’intérét ; 

e le tableau 6.1 résume ce que nous avons vu a propos des politiques budgétaire et 
monétaire. 

Tableau 6.1 - Les effets des politiques budgétaire et monétaire. 

Déplacement Déplacement Mouvement | Mouvemen 
de/S deLM duproduit du taux d’inté r 

Hausse des impots Gauche Aucun Bas Bas : 

Baisse des impots Droite Aucun Haut Haut 

Hausse des dépenses publiques Droite Aucun Haut Haut 

Baisse des dépenses publiques Gauche Aucun Bas Bas 

Hausse de la masse monétaire Aucun Bas ~ Haut Bas 

Baisse de la masse monétaire Aucun Haut Bas Haut 
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La réduction des déficits est-elle bonne ou mauvaise pour l'investissement ? 
Que penser de l’argument : « L’épargne privée finance soit le déficit budgétaire, soit 
l'investissement » ? Par conséquent, réduire le déficit laisse plus d’épargne disponible 
pour financer l'investissement, donc accroit celui-ci. Cet argument semble simple et 
convaincant. Comment le concilier avec le fait qu'une restriction budgétaire a plus ten- 
dance a baisser qu’a augmenter |’investissement ? 

Nous avons vu que l’équilibre sur le marché des biens pouvait s’écrire : 

I = S + (T - G) 

Investissement = épargne privée + épargne publique 

A Péquilibre, linvestissement est égal a l’épargne publique plus lépargne privée. 
Si l’€pargne publique est positive, on dit que le gouvernement connait un excédent budgé- 
taire. Dans le cas inverse, on parle de déficit budgétaire. Pour un montant fixé d’épargne 
privée, il est donc vrai que l'investissement doit augmenter quand le gouvernement réduit 
son déficit (que ce soit en réduisant ses dépenses ou en augmentant les impéts). Telle 
est en effet la logique du modéle de croissance que nous avons étudié. Celui-ci suppose 
implicitement que l'économie tourne au maximum de ses capacités de production, donc 
que le chémage est incompressible. Dans le cadre analysé ici, l’épargne privée n'est pas 
constante, méme lorsque le taux d’épargne est fixé : elle est elle-méme touchée par une 
contraction budgétaire. En effet, une politique budgétaire restrictive fait baisser la produc- 
tion, Cest-a-dire le revenu global. La consommation baisse, mais pas autant que le revenu, 
donc l’épargne est également réduite. Cette baisse de l’épargne peut étre de plus grande 
ampleur que la réduction des déficits, auquel cas l'investissement diminue au lieu d’aug- 
menter : si S décroit plus que T - G augmente, I va diminuer. Finalement, une politique 
budgétaire restrictive peut entrainer une baisse de l’investissement. 

6.5 Le policy-mix 

Nous avons étudié jusqu ici les politiques monétaire et budgétaire prises isolément. Mais 
dans la pratique, ces deux outils sont souvent utilisés ensemble. La combinaison des 
politiques monétaire et budgétaire est appelée le policy-mix monétaro-budgétaire ou, 
plus simplement, le policy-mix. 

Le policy-mix Clinton-Greenspan 

Quand Bill Clinton a été élu président des Etats-Unis en 1992, il a dé affronter un grave 

probléme macroéconomique. Le déficit budgétaire fédéral était égal 4 4,5 % du PIB — le 

pourcentage le plus élevé de l’aprés-Seconde Guerre mondiale - et il fallait absolument 

faire quelque chose. Au méme moment, |’économie américaine sortait tout juste de la 

récession de 1990-1991. 

A l’époque, de nombreux économistes pensaient que la récession n‘était pas encore ter- 

minée (on sait maintenant que la croissance était positive en 1992). Le probleme que 

Clinton devait affronter était clair : aussi nécessaire que pouvait étre la réduction des 

déficits, elle risquait d’entrainer une baisse de la demande et de l’activite, et donc de 

précipiter 4 nouveau les Etats-Unis dans une récession. Dans les termes du modele IS/ 

LM, un déplacement de IS vers la gauche peut entrainer une baisse du produit, cest- 

a-dire une récession. 

Pour aller plus loin 
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* Taux d’intérét : taux d’intérét moyen sur l'année des bons du Trésor a un an. 

Source : Bureau d’analyse économique. 

Avant méme les élections, le président de la Fed, Alan Greenspan, avait fait entendre ses 
inquiétudes a propos du déficit. Une fois Clinton élu, Greenspan lui signifia qu'il serait 
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Pourtant, six ans plus tard, en 1998, le déficit fédéral avait disparu, remplacé par un 

excédent de 0,8 % du PIB, et l’économie américaine était dans sa septitéme année de 

croissance soutenue (le tableau 1 donne les chiffres de base de l'économie américaine 

entre 1991 et 1998). Comment Clinton a-t-il fait ? Réponse : avec l'aide d'Alan Green- 

span, le directeur de la Banque centrale américaine (la Fed, Federal Reserve System), et 

avec de la chance. 

Tableau 1 - Les variables macroéconomiques pour les Etats-Unis, 1991-1998. 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

Excédent budgétaire (en% du PIB) -3,3 -4,5 -38 -27 -24 -14 - 0,3 0,8 

Croissance du PIB (en %) =09°°=27 =23 =3A =20)°=27 sg Soy. 

heureux de l’aider. Sans le dire explicitement, il lui fit comprendre que s'il sengageait 
dans une politique de contraction budgétaire, la Fed tenterait de contrebalancer les effets 
négatifs sur l’activité économique par une politique monétaire plus expansionniste. 
Dans les termes du diagramme IS/LM de la figure 1, la Fed s'engageait implicitement 
a déplacer la courbe LM vers le bas au cas ou une contraction budgétaire déplacerait 
la courbe JS vers la gauche. Cela permettait d’amener |’économie en A’ plutét qu’en B. 

Réduction 

/ du déficit 
Expansion 

monétaire 
LM’ 

Pars 

Taux d’intérét, j 

Sur la base de cet accord implicite, Clinton proposa un plan de réduction du déficit au 
Congrés américain en février 1993. Ce plan prévoyait une lente réduction du déficit _ 
jusqu’a 2,5 % en 1998, a la fois par une hausse des taxes et une baisse des dépenses. La . 
taille limitée de cette réduction était due a la crainte d’une récession en cas de réduction 
trop brutale du déficit. Une fois ce plan accepté, la Fed tint ses engagements implicites : 
les taux d’intérét, qui avaient déja été baissés en 1991 et 1992, furent encore diminués en 
1993 et 1994. Le taux d’intérét était de 3,3 % en 1994, contre 7,3 % en 1991. Le résultat _ 
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de ce policy-mix (contraction budgétaire et expansion monétaire) fut une croissance 
soutenue de la production et une réduction du déficit. 

La croissance de la production entre 1992 et 1998 est-elle seulement due a un fin 
policy-mix ? Non, elle est également due a la chance. A partir de 1995 notamment, divers 
facteurs, de la confiance des consommateurs et des entreprises 4 un marché financier 
euphorique, conduisirent 4 des déplacements favorables de la courbe JS et renforcérent 
la croissance. Cela eut deux conséquences : 

e la Fed neut pas a baisser davantage les taux d’intérét. Les déplacements vers la droite 
de la courbe IS étaient suffisants pour soutenir l’activité. La Fed dut méme remonter 
légérement les taux a partir de 1994 pour éviter une « surchauffe » de l’économie (voir 
les quatre chapitres suivants sur ce point) ; 

¢ Veffet mécanique de cette forte croissance fut de réduire encore le déficit : quand 
une économie croit, le montant des impéts, qui est indexé sur la production, croit, 
sans que les dépenses publiques soient affectées. Le déficit est donc automatiquement 
réduit. Ainsi, la forte croissance entraina une réduction des déficits plus forte que celle 
anticipée par l’administration Clinton elle-méme. 

Parfois, les politiques monétaire et budgétaire sont employées dans le méme but. Par 
exemple, une expansion monétaire peut servir a annuler les effets pervers d’une contrac- 
tion budgétaire sur la demande de biens !. Cest ce qui s'est passé dans les années 1990 
aux Etats-Unis quand, utilisées simultanément, les politiques monétaire et budgétaire 
ont permis de soutenir a la fois une réduction des déficits et une hausse du produit. 

Parfois, le policy-mix budgétaro-monétaire peut résulter de tensions ou d’un désaccord 
entre le gouvernement (qui dirige la politique budgétaire) et la banque centrale (qui a 
en charge la politique monétaire). Par exemple, si la banque centrale désapprouve une 
expansion budgétaire quelle juge dangereuse, elle peut opérer une contraction moné- 
taire pour annuler certains effets de la politique budgétaire sur l’activité du pays. Une 
telle tension a existé en Allemagne au début des années 1980, apres la réunification (voir 
Vencadré « La réunification allemande et la lutte budgétaro-monétaire ») ”. 

La réunification allemande et la lutte budgétaro-monétaire 

En 1990, l’Allemagne de |’Ouest et l’Allemagne de |’Est formérent 4 nouveau un seul 
pays. Bien que les niveaux économiques des deux parties fussent trés proches avant la 
Seconde Guerre mondiale, ils étaient trés différents en 1990. L’Allemagne de |’Ouest 
était beaucoup plus riche et beaucoup plus productive que l’Allemagne de l'Est. Les 

conséquences économiques de la réunification furent nombreuses. Nous ne nous inté- 

resserons ici qu'aux conséquences en matiére de politique économique. 

La réunification fit apparaitre clairement la non-compétitivité des entreprises est- 

allemandes. Beaucoup d’entreprises devaient tout simplement étre fermées, compleéte- 

ment ou en partie, et les autres nécessitaient un équipement nouveau et plus moderne. 

1. Contraction budgétaire <= réduction du déficit budgétaire. 

2. Voir aussi les encadrés « La réunification allemande, les taux d’intérét et le SME », chapitre 17, et « Anatomie 

d’une crise : la crise du SME, septembre 1992 », chapitre 18. 
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Il apparut donc vite que la transition allait engendrer une importante hausse des dé- 

penses publiques, pour construire de nouvelles infrastructures, verser des allocations 

chémage aux employés perdant leur emploi et subventionner les entreprises des Lan- 

der de l’Est jusqu’a ce qu’elles deviennent compétitives. Pour subvenir a cette hausse 

des transferts et des dépenses, le gouvernement allemand eut recours d’une part a une 

hausse des impéts, d’autre part 4 une hausse du déficit. Le tableau 1 donne quelques 
L 

chiffres clés de l'économie ouest-allemande de 1988 a 1991. 

Tableau 1 - Quelques variables macroéconomiques en Allemagne de l'Ouest, 1988-1991. 
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1988 1989 1990 1991 

Croissance du PIB (en %) shi 3,8 45 3,1 

Croissance de |’investissement (en %) 5,9 8,5 10,5 6,7 

Excédent budgétaire (en % du PIB) -2,1 0,2 Z 1,8 -2,9 

Taux d’intérét a court terme 4,3 if] 8,5 9,2 

Source : OCDE, juin 1992. 

Les chiffres montrent que, avant méme la réunification, l’Allemagne connaissait une 
forte expansion. La croissance du PIB en 1988 et 1989 était proche de 4 %. Linvestis- 
sement était en plein boom et, les recettes fiscales étant liées a l’activité économique, la 
forte croissance du PIB entraina une hausse des rentrées fiscales en 1989 et conduisit 
ainsi a un excédent budgétaire de 0,2 % du PIB cette méme année. 

Lun des effets de la réunification fut d’accroitre encore la demande. En 1990, la crois- 
sance de ]’investissement était encore plus forte quen 1989. Du fait de la hausse des 
dépenses et des transferts liés a la réunification, |’Allemagne de I’Ouest passa d’une 
situation d’excédent budgétaire 4 un déficit de 1,8 % du PIB en 1990. Selon les termes 
du modeéle IS/LM, l'année 1990 en Allemagne fut caractérisée par un large déplacement 
vers la droite de IS (hausse des dépenses gouvernementales), de IS a IS’ sur la figure 1. 
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Devant cette évolution, la Banque centrale allemande eut peur que la croissance soit 
trop forte et crée de l’inflation. Elle décida donc de freiner la croissance et, pour ce faire, 
mena une politique monétaire restrictive, alors méme que le taux d’intérét était déja 
passé de 4,3 % en 1988 a 7,1 % en 1989. La banque centrale laissa donc les taux d’intérét 
monter jusqu’a 9,2 % en 1991. Selon les termes du modéle IS/LM sur la figure 1, la banque 
centrale décida de déplacer la courbe LM vers le haut. 

Conclusion : une des conséquences de la réunification allemande fut la combinaison 
entre expansion budgétaire et contraction monétaire. Le résultat fut une forte crois- 
sance accompagnée d’un fort taux d’intérét. Ces forts taux d’intérét eurent des consé- 
quences non seulement en Allemagne, mais également dans le reste de l'Europe, qui 
connut une récession au début des années 1990. 

6.6 Les aspects dynamiques 

Revenons d’abord sur la courbe IS et analysons les effets d’une hausse des impéts. Comme 
nous l’avons vu, une hausse des imp6ts entraine un déplacement de IS vers la gauche. 
Sur la figure 6.10 (a), la courbe IS se déplace de IS a IS’. Pour un taux d’intérét donné i,, 
le niveau de production d’équilibre décroit de Y, a Yz. 

La production va-t-elle réellement décroitre immédiatement de Y, a Yp (nous verrons 
plusieurs arguments contre au chapitre 8) ? Il faut du temps pour que la production 
réponde a la baisse de la demande (les entreprises peuvent d’abord stocker avant de 
réduire la production) ; il faut sans doute du temps avant que les consommateurs 
répondent a la baisse de leur revenu par une baisse de leur consommation. Nous pouvons 
maintenant ajouter une troisiéme raison : il faut sans doute du temps pour que les entre- 
prises révisent leurs plans d’investissement suite a la baisse de la demande. Pour toutes 
ces raisons, la baisse de la production ne va se faire que lentement'. 

Plus généralement, il est raisonnable de supposer que la production, quand elle se situe 
a droite de l’équilibre, décroit lentement et que, quand elle est 4 gauche de |’équilibre, 

croit lentement. 

Considérons maintenant la courbe LM et les effets d’une contraction monétaire. Comme 

nous l’avons vu, une contraction monétaire entraine un déplacement de LM vers le haut. 

Sur la figure 6.10 (b), la courbe LM se déplace de LM a LM’ Pour un niveau de produc- 

tion donné Y,, le taux d’intérét augmente de i, 4 ig. Combien de temps faut-il pour que 

le taux d’intérét s’ajuste ? 

1. Origines de la dynamique sur le marché des biens : d’une part, la production s’ajuste lentement a la demande ; 

d’autre part, la demande (consommation, investissement) s’ajuste lentement au revenu (a la production). 
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(a) (b) 
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La réponse est : aucun. Le taux d’intérét s’ajuste trés rapidement aux variations de l’offre 
et de la demande de monnaie. Le marché des bons du Trésor, sur lequel la banque centrale 
achéte et vend des titres, est l'un des marchés les plus efficients, qui s’ajuste a la seconde a 
loffre et a la demande. Lorsque la banque centrale effectue une opération d’open market, 
cest-a-dire lorsqu’elle vend des bons du Trésor pour diminuer l’offre de monnaie, le taux 

d intérét s’ajuste presque instantanément. Liajustement du taux d’intérét a toute varia- 
tion de l’offre ou de la demande de monnaie est donc si rapide que l'économie se trouve 
toujours sur la courbe LM. . 

A Vaide de ces aspects dynamiques, réexaminons les effets d’une contraction monétaire 
sur l’activité et le taux d’intérét. Lajustement est représenté sur la figure 6.11. Avant la 
baisse de l’offre de monnaie, l’économie est au point A, avec le niveau de production Y 
et le taux d’intérét i, Au moment ou la banque centrale réduit l’offre de monnaie, la 
courbe LM se déplace de LM a LM’. L’économie saute ainsi au point A” : le niveau de 
production ne change pas immédiatement, mais, en revanche, le taux d’intérét s’ajuste 
instantanément. Puis, au fur et a mesure, le taux d’intérét élevé entraine une baisse de 
l'investissement, une baisse de la demande de biens et une baisse de la production, si 
bien que la production quitte lentement son niveau initial. Léconomie se déplace le long 
de la courbe LM’ et finalement atteint le point A’ En A’, le taux d’intérét est égal a 7’ et la 
production est au niveau Y’. Notez que la hausse finale du taux d’intérét est moindre que 
la hausse initiale. Cela vient du fait que lorsque la production diminue, la demande de 
monnaie diminue également, ce qui pousse le taux d’intérét a la baisse 2. 

1. Ajustement faible de Y sur le marché des biens. Ajustement rapide de i sur les marchés financiers. 

2. Aprés une baisse de la quantité de monnaie : 

— le taux d’intérét augmente d’abord, puis décline, ce qui compense partiellement Vaugmentation initiale ; 
- la production ne change pas au départ, puis décline progressivement. 
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En d'autres termes, la contraction monétaire entraine d’abord une forte hausse du 
taux d’intérét. Cette hausse du taux d’intérét conduit 4 une baisse progressive de la 
production. Cette dimension temporelle est importante, et une lecon pour la politique 
monétaire peut en étre tirée. La politique monétaire peut modifier rapidement le taux 
d’intérét, mais pas le niveau de production. La banque centrale doit donc éviter de livrer 
une bataille trop tardive : par exemple, il n’y a aucun intérét a lutter contre une récession 
en baissant le taux d’intérét, si cette récession est terminée lorsque le faible taux d’intérét 
commence a peser sur l’activité économique. 

6.7 Le modele /S/LM décrit-il réellement ce qui se passe 

dans l’économie ? 

Le modéle IS/LM nous donne un cadre pour analyser la détermination du niveau de 
production et du taux d’intérét. Mais cette théorie est basée sur de nombreuses hypo- 
théses et simplifications. Comment savoir si ces simplifications sont les bonnes ? Jusqu’a 
quel point doit-on croire aux réponses données par le modéle IS/LM ? 

N’importe quelle théorie doit pouvoir répondre a ces questions. Une théorie doit passer 

deux tests : 

¢ premiérement, les hypothéses et simplifications doivent étre raisonnables. Le sens de 
« raisonnable » rest pas tout a fait clair. Il est évident que I’hypothése selon laquelle 

il n’y a qu'un seul type de bien dans l’économie est fausse. Mais cela peut étre une 
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simplification acceptable si le fait d’introduire plusieurs types de biens conduit a un 

modéle plus compliqué, mais donnant les mémes résultats pour l’activite, les taux 

d’intérét, etc. ; 

¢ deuxiémement, les implications majeures de la théorie doivent étre compatibles avec 

ce que l’on observe réellement dans le monde. C’est assez simple a vérifier : a aide de 

1 économétrie, on peut mesurer les effets des changements dans les politiques moné- 

taire et budgétaire et voir s’ils correspondent aux prévisions du modeéle IS/LM. I 

semble que ce modeéle soit assez bon. 

La figure 6.12 illustre ce point. Elle montre les résultats d’une étude économétrique 

mesurant les effets d’un changement de politique monétaire sur l’activité, a partir de 
données américaines de 1960 4 1990 !. Létude se concentre sur les effets des change- 
ments du taux directeur américain, appelé federal funds rate, le taux le plus directement 

concerné par la politique monétaire”. 

La figure 6.12 (a) montre les effets d’une hausse de 1 % du federal funds rate sur les 

ventes au détail. Le mouvement des ventes au détail est mesuré en pourcentage sur l’axe 
vertical ; le temps, mesuré en trimestres, est représenté sur l’axe horizontal °. Le schéma 
comporte trois courbes. La meilleure estimation de l’effet du taux d’intérét sur la produc- 
tion est donnée par le trait plein. Mais il est difficile de fournir une mesure exacte d’un 
coefficient ; c'est pourquoi l’économétrie préfére donner un intervalle de confiance 
autour de cette meilleure estimation. La vraie valeur de l’effet du taux d’intérét sur la 
production se situe dans l’intervalle compris entre les deux lignes en pointillés avec une 
probabilité de 60 %. 

Si on regarde la meilleure estimation, cest-a-dire le trait plein, on voit que la hausse du 
taux d’intérét entraine une baisse des ventes au détail. La plus forte baisse (— 0,9 %) est 

atteinte aprés cing trimestres*. 

La figure 6.12 (b) montre comment une baisse des ventes entraine une baisse de la 

production. En réponse a la baisse des ventes, les entreprises réduisent la production, 
mais, dans un premier temps, dans une mesure moindre que la baisse des ventes. Les 
entreprises accumulent donc des stocks pendant un temps. L’ajustement de la production 
est ainsi plus lent et plus lisse que celui des ventes. La baisse la plus forte, — 0,7 %, n’a lieu 
qu aprés quatre trimestres°. 

La figure 6.12 (c) montre comment la baisse de la production entraine une baisse de 
l'emploi. Lorsquelles réduisent la production, les entreprises réduisent l'emploi. Comme 
celui de la production, le déclin de l’emploi est lent et constant, atteignant — 0,5 % aprés 
quatre trimestres. La baisse de l’emploi se refléte dans la hausse du chmage, illustrée 
sur la figure 6.12 (d) ©. 

1. Lawrence Christiano, Martin Eichenbaum et Charles Evans, « The Effects of Monetary Policy Shocks: 
Evidence from the Flow of Funds », Review of Economics and Statistics, février 1996, vol. 78-1. 

2. Nous avons discuté du marché des fonds fédéraux et du federal funds rate au chapitre 5, section 5.3. 
3. Le temps entre deux graduations est égal 4 trois mois. 

4. it=Zi. 
5. ifaZi,yvi. 
6. itsaZlaYloaNnlout. 
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(a) (b) (c) 
Effet d'une augmentation Effet d’une augmentation Effet d’une augmentation 
de 1 % du taux directeur de 1 % du taux directeur de 1 % du taux directeur 
sur les ventes au détail sur la production sur l’emploi 

1,6 1,6 1,6 

1,2 1,2 1,2 

0,8 0,8 0,8 

0,4 

0 

-0,4 

Impact sur l’emploi (en %) Intervalle 
de confiance 

Impact sur les ventes au détail (en %) 

Impact sur la production (en %) 

4 8 4 8 4 8 
Temps (trimestres) Temps (trimestres) Temps (trimestres) 

(d) (e) 
Effet d’une augmentation Effet d’une augmentation 
de 1 % du taux directeur de 1 % du taux directeur 

sur le ch6mage sur le niveau des prix 
0,15 1,6 

ite 

0,8 

Impact sur le taux de chémage (en %) Impact sur le niveau des prix (en %) 

4 8 4 8 
Temps (trimestres) Temps (trimestres) 

La figure 6.12 (e) s’intéresse au comportement des prix. Nous avons vu au début de la 

section 6.3 qu'une des hypothéses du modeéle IS/LM est que le niveau des prix est donné 

et donc ne change pas selon les modifications de la demande. La figure 6.12 (e) montre 

que cette hypothése n’est pas trop éloignée de la réalité 4 court terme. Le niveau des 

prix reste pratiquement inchangé pendant les six premiers trimestres. Cest seulement 

au bout de six trimestres que le niveau des prix commence a baisser. Cela explique pour- 

quoi le modéle IS/LM est moins valable quand on s’intéresse au moyen terme : a moyen 
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terme, on ne peut plus supposer que le niveau des prix est donné, et les changements des 

prix deviennent importants. La prise en compte de l’évolution des prix, que lon pouvait 

ignorer dans le court terme, devient essentielle 4 long terme. Tel sera objet des chapitres 

suivants : comprendre les enchainements produits par |’évolution des prix. 

Resume 

Le modéle IS/LM décrit les conséquences de |’équilibre simultané sur le marché des 

biens et les marchés financiers. 

La relation JS et la courbe IS montrent les combinaisons entre le taux d’intérét et la 
production compatibles avec l’équilibre sur le marché des biens. Une hausse du taux 
d’intérét entraine une baisse de la production. 

La relation LM et la courbe LM illustrent les combinaisons entre le taux d’intérét et 
la production compatibles avec |’équilibre sur les marchés financiers. Pour une masse 
monétaire réelle donnée, une hausse de la production entraine une hausse du taux 
d’intérét. 

Une expansion budgétaire déplace la courbe IS vers la droite, provoquant une hausse 
de la production et du taux d’intérét. Une expansion monétaire déplace la courbe LM 
vers le bas, entrainant une baisse du taux d’intérét et une hausse de la production. 

La combinaison entre politique monétaire et politique budgétaire ou budgétaire 
est appelée policy-mix. Parfois, ces deux politiques sont utilisées dans le méme but. 
Parfois, cependant, le policy-mix résulte de tensions ou d’un désaccord entre le 
gouvernement (chargé de la politique budgétaire) et la banque centrale (chargée de la 
politique monétaire). 

Le modeéle IS/LM semble décrire correctement le comportement de l'économie a court 
terme. En particulier, les effets d’une politique monétaire restrictive correspondent a 
ceux que le modeéle IS/LM prévoit lorsqu’il tient compte des aspects dynamiques. Une 
hausse du taux d’intérét faisant suite a une contraction monétaire entraine une baisse 
réguliére de la production, baisse qui atteint son maximum aprés huit trimestres. 

Applications d. Si les dépenses publiques et les im- 
; pots augmentent simultanément et du 

1. Vrai/Faux/Incertain méme montant, la courbe IS rest pas 

a. Les principaux déterminants de l’in- deplacée. 
vestissement sont le niveau des ventes e, La courbe LM est croissante car une 
et le taux d’interét. offre de monnaie plus élevée est néces- 

b. Si toutes les variables exogénes de la saire pour accroitre la production. 
relation JS sont constantes, alors un £ Une h : ; 
niveau de production plus élevé n'est * Une hausse des dépenses publiques 
possible qu’a un taux d’intérét plus bas. réduit l'investissement. 

. Lacourbe JS est décroissante car l’équi- _g. Une hausse de la production a taux 
libre sur le marché des biens implique d’intérét constant n’est possible qu’a 
qu'une hausse des impéots entraine une Vaide d’une combinaison de politiques 
baisse du niveau de production. budgétaire et monétaire. 



2. influence du taux d’intérét 

Considérons |’équilibre sur le marché 
des biens avec C = cy + c, (Y - T), I étant 

constant et égal a J, G et T étant donnés. 

a. Déterminez le produit d’équilibre. 
Quelle est la valeur du multiplicateur ? 

Linvestissement dépend maintenant des 
ventes et du taux d’intérét selon la rela- 

b. Déterminez le produit d’équilibre. 
Leffet d'un changement autonome de 
la dépense, a taux dintérét donné, est- 
il plus important quen a ? Pourquoi ? 
(Vous supposerez c, + b, < 1.) 

Ecrivons maintenant la relation LM: 

M/P=d,Y - di. 

c. Déterminez le produit d’équilibre 
(indication : éliminez le taux d’intérét 

des relations IS et LM). Déduisez-en 

le multiplicateur (l’effet sur le produit 
d’une augmentation de la dépense 
d’une unité). 

d. Le multiplicateur que vous avez obtenu 
est-il plus fort ou plus faible qu’en a ? 
Expliquez en quoi votre réponse dé- 
pend des paramétres choisis pour les 
fonctions de consommation, d’investis- 
sement et de demande de monnaie. 

3. Investissement 

et taux d’intérét 

Le chapitre explique que la raison pour 
laquelle l’investissement dépend négati- 
vement du taux d’intérét est la suivante : 
quand le taux d’intérét augmente, 
Vemprunt devient plus cotteux, ce qui 
décourage |’investissement. Pourtant, les 
entreprises financent souvent leurs projets 

a l’aide de leurs propres fonds. 

Dans ce cas, pourquoi un taux d’intérét 
élevé dissuade-t-il l'investissement ? 
Expliquez (indication : un entrepreneur 
doit choisir entre deux facons d’utiliser ses 

Chapitre 6 - Le modeéle /S/LM 

profits : il peut investir dans de nouveaux 
projets ou bien acheter des titres. Dans 
quelle mesure le taux d’intérét intervient- 
il dans sa décision 2). 

4. La réponse de l'investissement 

a la politique budgétaire 

Le modéle IS/LM peut étre utilisé pour 
prévoir les effets de la politique budgé- 
taire sur la production et le taux d’intérét. 
Les effets sur l’investissement sont, en 
revanche, plus ambigus. Pour nous en 
convaincre, étudions le cas d’une baisse 
des dépenses publiques. 

a. En utilisant le graphique IS/LM, déter- 
minez les effets d’une baisse des dé- 
penses publiques sur la production et 
le taux d’intérét. Pourquoi leffet sur 
l'investissement est-il ambigu ? 

Utilisons le modéle pour apprécier 
de quels parametres dépend leffet de 
la politique budgétaire sur l’investis- 
sement. Avec plus d’informations sur 
ces parametres, nous pourrons peut-étre 

déterminer si, par exemple, la réduction 
du déficit est bonne ou mauvaise pour 
Vinvestissement a court terme. Consi- 

dérons le modéle IS/LM suivant : 

PS by + bY - boi 

MIP = d,Y - di 

b. Déterminez le produit d’équilibre Y. 

c. Déterminez le taux d’intérét i (utilisez 

la relation LM). 

d. Déterminez | investissement. 

e. Dans quelle condition des paramétres 
du modeéle (Cp, c,, etc.) l'investissement 
va-t-il augmenter suite 4 une baisse 

de G? 

f. Expliquez cette condition. 
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5. Politiques budgétaire 
et monétaire : un exemple 

Considérons le modéle IS/LM suivant : 

C= 200+ 0,25 Yp 

I=150+0,25 Y-1000i 

G = 250 

T=200 

Demande de monnaie réelle = 

2Y -8 000 Xi 

M/P = 1 600 

a. Etablissez l’équation de la courbe IS 
(vous devez avoir Y a gauche et tout le 
reste a droite de l’équation). 

b. Etablissez 1’équation de la courbe LM 
(pour faciliter la suite de l’exercice, iso- 
lez i a gauche de |’équation). 

c. Trouvez le produit d’équilibre Y (sub- 
stituez l’expression de i donnée par LM 
dans IS). 

d. Trouvez le taux d’intérét i (substituez 

l’expression de Y trouvée en c dans IS 
ou dans LM). 

e. Calculez les valeurs d’équilibre de C et 
I et vérifiez la valeur trouvée pour Y en 
sommant C, I et G. 

f. Supposons maintenant que offre 
de monnaie augmente et passe a 
M/P = 1 840. Trouvez les valeurs de Y, i, 

C et I, et expliquez les effets de la poli- 
tique d’expansion monétaire. 

g. Reprenons la valeur initiale, soit 
M/P = 1 600. Supposons maintenant 
que les dépenses gouvernementales 
augmentent jusqu’a G = 400. Résumez 
les effets d’une politique d’expansion 
budgétaire sur Y, i, C. 

6. La trappe a liquidité 

a. Supposons que le taux d’intérét des 

obligations soit négatif. Préférez-vous 
alors détenir des titres ou de la mon- 
naie ? Pourquoi ? 

b. Tracez la courbe de demande de mon- 
naie en fonction du taux d’intérét pour 
un niveau donné de revenu réel. Quelle 

incidence a votre réponse en a sur la 
forme de cette courbe ? (Indication : 

montrez que la courbe devient trés plate 
lorsque le taux d’intérét s'approche de 
Zéro.) 

c. Déduisez-en la courbe LM. Qu’advient- 

il de cette courbe lorsque le taux d’inté- 
rét s approche de zéro ? 

d. Considérez votre courbe LM. Sup- 
posons que le taux d’intérét soit trés 
proche de zéro et que la banque cen- 
trale augmente loffre de monnaie. 
Quwadvient-il du taux d’intérét a niveau 

de revenu donné ? 
e. Une politique monétaire expansion- 

niste peut-elle augmenter le produit 
lorsque le taux d’intérét est presque 
nul ? 

(Cette incapacité de la banque centrale a 
faire baisser le taux d’intérét lorsquw il est 
déja trés faible est connue sous le nom de 
« trappe a liquidité » et a été mentionnée 

pour la premiére fois par Keynes dans 
Théorie générale de l'emploi, de l’intérét et 
de la monnaie, livre paru en 1936.) 

7. Les combinaisons de politiques 

Suggérez une combinaison de politiques 
moneétaire et budgétaire permettant d’at- 
teindre les objectifs suivants. 

a. Augmentez Y tout en gardant iconstant. 
b. Réduisez le déficit budgétaire tout en 

gardant Y constant. Que devient i ? Et 
linvestissement ? 



Chapitre 7 

varché du travail 

Q ue se passe-t-il lorsque les entreprises répondent a une hausse de la demande en 
accroissant leur production ? La hausse de la production entraine une augmenta- 

tion de l’emploi et une baisse du chémage. Cette baisse engendre une pression a la hausse 
des salaires. Cette derniére accroit les prix de production, ce qui pousse les entreprises 
a augmenter leurs prix. La hausse des prix incite les travailleurs 4 demander des salaires 
plus élevés, ce qui conduit a de nouvelles hausses des prix... 

Le fonctionnement du marché du travail est au coeur des mécanismes que nous décri- 
vons ici. Jusqu’a présent, nous avons ignoré ce marché : 

* lorsque nous avons étudié les déterminants de la croissance de long terme, dans les 
chapitres 3 et 4, nous avons supposé que le travail était un paramétre exogéne donné 
par la démographie ; 

¢ lorsque nous avons étudié les déterminants des fluctuations de l’activité 4 court 
terme, dans les chapitres 5 et 6, nous avons également ignoré les mécanismes décrits 
dans le premier paragraphe ci-dessus. En admettant que le niveau des prix ne variait 
pas, nous avons implicitement supposé que les entreprises pouvaient et acceptaient 

doffrir n’importe quel niveau de produit a un niveau de prix donné. Tant que nous 
nous concentrions sur un horizon de court terme, cette hypothése était acceptable. 
A présent, nous envisageons les effets de moyen terme, et il nous faut abandonner 
cette hypothése et étudier comment les prix et les salaires s’ajustent dans le temps. 
Cela sera l'objet de ce chapitre et des trois suivants. 

7.1 A propos du marché du travail 
La population totale de l'Europe est de 495 millions d’habitants en 2011 (UE-27), celle 
des Etats-Unis de 313 millions et celle de la France de 62 millions. En se limitant a la 
population agée de 15 a 64 ans, on obtient en Europe 331 millions de personnes poten- 
tiellement disponibles pour l’emploi, 209 millions aux Etats-Unis et 40 millions en 

France (voir tableau 7.1). 

Pourtant, la population active — ensemble des personnes ayant ou cherchant un emploi 

— était que de 240 millions en Europe, 154 millions aux Etats-Unis et 29 millions en 

France. Les autres personnes étaient inactives. Le taux de participation, défini comme 

le rapport de la population active sur la population en age de travailler, était donc de prés 

de 73 % en Europe et de 74 % aux Etats-Unis. 

Ce taux de participation a continiment augmenté au cours du temps, en grande partie 

en raison de la hausse du taux d’activité des femmes. Le taux d’activité des femmes de 15 

4 64 ans est aujourd’ hui de l’ordre de 64 % en Europe et de 66 % en France. 
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Le taux de chémage, défini comme la part de chémeurs dans la population active, varie 

considérablement. En 2011, il valait 8,9 % aux Etats-Unis, 9,6 % en France, et variait dans 

PUE-27 de 21,7 % en Espagne a 4,2 % en Autriche, pour une moyenne européenne de 9,7 %. 

Tableau 7.1 — Population, population active, emploi et chomage en Europe et aux Etats-Unis en 2011 

(en millions de personnes). 

Europe (UE-27) Etats-Unis 

Population totale 495 313 

Population agée de 15 a 64 ans 331 209 

Population active * 240 154 

Employes * 217 141 

Chémeurs aaa 23 13 

* Pour les Etats-Unis, population active civile et emploi civil. 

Source : pour |'Europe, Eurostat ; pour les Etats-Unis, Census et Current Population Survey. 

D’importants flux de travailleurs 

Pour mieux comprendre ce qui se joue derriére le taux de chomage, considérons l’ana- 
logie suivante : imaginons un aéroport rempli de voyageurs. On peut expliquer cette 

abondance par un trafic aérien trés dense, un grand nombre d’avions qui atterrissent et 
décollent, et de nombreux voyageurs qui entrent et sortent en permanence de l’aéroport. 
On peut aussi dire que le nombre important de voyageurs est di au mauvais temps qui 
empéche les avions de décoller, ce qui oblige les voyageurs a s’entasser dans l’aéroport en 
attendant que le temps s'améliore. Dans les deux cas, le nombre de voyageurs dans l’aéro- 
port peut étre le méme, mais la situation des passagers nest pas du tout identique. De 

la méme facon, le taux de chomage peut refléter deux réalités complétement différentes. 

En effet, il peut traduire un marché du travail actif, avec de nombreuses séparations 
(travailleurs quittant ou perdant leur emploi), de nombreuses embauches et un grand 
nombre de travailleurs se retrouvant au chémage et en sortant. Il peut également refléter 
un marché du travail sclérosé, avec peu de séparations, peu d’embauches et dans lequel 
une fraction de la population reste au chomage en permanence !. 

Pour savoir ce qui se cache derriére le taux de chémage, il faut étudier des données 
concernant les mouvements de travailleurs. De telles données sont disponibles en France 
grace a l’enquéte Emploi et aux Etats-Unis grace 4 une enquéte mensuelle, le Current 
Population Survey (CPS). Le tableau 7.2 indique l’'ampleur des transitions trimestrielles 
des travailleurs en France entre emploi, chémage, inactivité sans souhait de travailler et 
inactivité avec souhait de travailler ”. 

1. La«sclérose » est 4 l’origine un terme médical désignant le durcissement des artéres. I] est utilisé en sciences 
sociales pour décrire les institutions qui ne s’adaptent pas aux changements de leur environnement et, de ce 
fait, remplissent de moins en moins bien leurs fonctions au fil du temps. 

2. Les personnes sans emploi qui souhaitent travailler sont comptabilisées comme inactives au sens du BIT 
si elles ne recherchent pas d’emploi ou si elles ne sont pas disponibles rapidement pour travailler. 
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1. Les flux de travailleurs sortant et entrant dans l'emploi sont importants. 

2. Les flux d’entrée et de sortie du chomage sont considérables par rapport au nombre 
de chémeurs. 

3. Les flux d’entrée et de sortie de l’activité sont également élevés, et une part impor- 
tante d’entre eux sont issus de ou vont vers l’emploi. 

Tableau 7.2 - Les transitions d'un trimestre a l'autre entre emploi, chémage BIT, inactivité avec souhait 
de travailler et inactivité sans souhait de travailler (moyenne 2003-2007). 
ER ee Sa ere I ee Se Te es Te et 

Destination : trimestre t+ 1 

Trimestre t Inactif Inactif 
Enemploi Chémeur souhaitant nesouhaitant Total 

travailler pas travailler 

Effectif moyen 
en 2007 (en milliers) 

En emploi 96,1 {72 0,4 ive 100 25 628 

Chomeur 23,1 59.8 25 9,6 100 2215 

Inactif 

souhaitant 14,1 27,8 25,6 B25 100 768 

travailler 

Inactif 

ne souhaitant 3,1 a2 2,0 92,7 100 11 160 

pas travailler 

Champ : France métropolitaine, population des ménages, personnes de 15 a 64 ans. 

Lecture : en moyenne sur 2003-2007, 23,1 % des chémeurs BIT un trimestre donné ont un emploi 

le trimestre suivant. 

Source : INSEE, enquéte Emploi, Elise Coudin et Héléne Thélot, /NSEE Premieére, n° 1260, octobre 2009. 

En France, 4 % des personnes en emploi un trimestre donné ne le sont plus 
le trimestre suivant. 40 % des personnes au chémage a une date donnée ne le sont plus le 
trimestre suivant. Les trois quarts des inactifs souhaitant travailler et 7 % des inactifs ne 
souhaitant pas travailler ont changé de situation le trimestre suivant. 

Pourquoi ces mouvements d’entrée et de sortie sont-ils si importants ? A chaque instant, 
certaines entreprises connaissent un ralentissement de leur activité et diminuent leurs 
effectifs, tandis que d’autres, qui voient la demande qui leur est adressée augmenter, 
créent des emplois. Une étude montre que 5 % des emplois des industries manufactu- 
riéres américaines sont détruits chaque trimestre (le nombre des créations est a peu pres 
du méme ordre : l’emploi total dans ce secteur est donc a peu prés constant) '. Lune des 

fonctions du marché du travail, dans les économies modernes, est de permettre cette 

constante réallocation du travail entre les entreprises. 

Le chémage ne correspond pas a un stock permanent de travailleurs cherchant indéfini- 

ment un emploi. Les chiffres du tableau 7.3 montrent les temps de sortie du ch6mage ou 

de l’inactivité vers l’emploi pour les personnes de 25 4 60 ans en France et aux Etats-Unis. 

1. Voir Steven Davis, John Haltiwanger et Scott Schuh, Job Creation and Destruction, MIT Press, 1996. 
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Tableau 7.3 - La sortie du chomage ou de I'inactivité vers |‘emploi. 

nee a 

Hommes de 25 a 60 ans Femmes de 25 a 60 ans 

Etats-Unis France Etats-Unis France 

1 mois 16,0 % 10,0 % 10,3 % 8,8 % 

3 mois Se Ge 26,6 % 44% 22,7 % 

6 mois 72,0% 40,2 % 60,3 % 35,7 % 

Tan 85,0 % 62,3 % 80,8 % 57,7 % 

2 ans 92,0 % 71,6 % 91,2 % 68,2 % 

Pourcentage de travailleurs chomeurs ou inactifs qui ont retrouvé un emploi x mois apres avoir perdu 

leur dernier emploi. 

Source : pour la France, INSEE, enquéte Emploi, 1991-1996 ; pour les Etats-Unis, PSID, 1988-1992 ; Daniel Cohen et Pasca- 

line Dupas, Economie et Statistique, juillet 2000. 

On lit donc, par exemple, que 26,6 % des travailleurs francais masculins a la recherche 

d'un emploi en trouvent un en moins de trois mois, contre 51,5 % aux Etats-Unis. Au 
bout d’un an, la proportion passe a 62,3 % en France et 4 85 % aux Etats-Unis. C’est cet 
aspect du chémage américain qui différencie les Etats-Unis de la France, mais aussi de 
ensemble des autres pays de l’?OCDE (voir Economie et Statistique, aout 2000, pour 
d’autres comparaisons) !. 

Au nombre des personnes qui passent de l’inactivité a l’activité, figurent celles qui 
terminent leurs études ou entrent pour la premiére fois sur le marché de l’emploi. A ’in- 
verse, les flux de travailleurs quittant l’activité pour l’inactivité incluent par définition 
tous les départs a la retraite. Les mouvements observes entre activité et inactivité sont 
en fait beaucoup plus importants que ces chiffres. Parmi ceux que l’on qualifie d’« inac- 
tifs », beaucoup, en réalité, désirent travailler et vont et viennent entre participation et 
non-participation au marché du travail. Ce phénoméne a une conséquence importante : 
le seul taux de chémage nest pas suffisant pour mesurer le sous-emploi. Beaucoup de 
gens comptabilisés comme « inactifs » sont en fait des chémeurs cachés. II y a en effet 
des chomeurs découragés, qui ne cherchent pas activement un emploi mais qui, s ils en 
trouvaient un, l’accepteraient *. C’est pourquoi les économistes étudient parfois le taux 
de non-emploi, c’est-a-dire le pourcentage de personnes sans emploi parmi la population 
totale, plutét que le taux de chomage. 

U’hétérogénéité de la population active 

Les importants flux observés entre emploi, chémage et inactivité ne concernent pas de 
la méme facon toutes les catégories de travailleurs. Cette hétérogénéité des expériences 
sur le marché du travail s‘explique en partie par le cycle de vie, les jeunes allant d’un 
emploi a l'autre jusqu’a ce qu’ils trouvent celui qui leur convient, quils gardent. Elle 

1. Supposons que le nombre de chémeurs soit constant. Si chaque chémeur reste au chémage n mois, alors il faut 
qu'une proportion 1/n des chémeurs sorte du ch6mage chaque mois (et, puisque le nombre de chémeurs est 
constant, le méme nombre de personnes tombe au chémage tous les mois). Ainsi, la proportion de chémeurs 

quittant le chomage chaque mois est égale a l’inverse de la durée moyenne de chémage. 

2. Dans le sens opposé, peut-étre que certains chémeurs qui n’accepteraient aucun des emplois qui leur seraient 

proposés ne devraient pas étre comptabilisés comme choémeurs. 
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sexplique également par les différences de qualification et de formation qui existent 
entre les travailleurs : les travailleurs non qualifiés, quel que soit leur age, ont un taux de 
chomage plus fort que les travailleurs qualifiés. C’est en raison de ces différences que les 
macroeconomistes et les économistes du travail considérent souvent le marché du travail 
comme « dual » : parallélement au marché du travail primaire, ou les emplois sont bons, 
les salaires élevés et la rotation faible (les travailleurs changent rarement d’emploi), existe 
un marché du travail secondaire dans lequel les emplois sont médiocres, les salaires bas 
et la rotation élevée. 

7.2 Lévolution du chémage 

Lévolution du taux de chémage frangais depuis 1960 est retracée sur la figure 7.1. 
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La figure 7.1 montre deux choses. Premiérement, on observe un trend croissant du taux 
de chémage. Le taux de ch6mage moyen était égal a 1,2 % en 1960, 3,5 % en 1975, 10,7 % 
en 1997. Pourtant, dans la seconde moitié des années 1990, le chomage a recommencé a 

décroitre pour ne plus valoir que 7,7 % en 2001. Cette baisse a mené certains économistes 

a penser que le trend s’était inversé, promettant un taux de chomage moyen a venir plus 

faible que celui qu’a connu la France au cours de ces vingt derniéres années 1 Mais ce 

taux est remonté entre 2002 et 2005, avant de diminuer a nouveau jusqu’en 2008. Depuis 

lors, la crise économique provoquée par la crise financiére s'accompagne d'une forte 

hausse du taux de chémage, qui atteint environ 10 % 4 la fin 2012. 

Deuxiémement, la hausse tendancielle ainsi décrite est elle-méme le résultat de deux 

évolutions trés marquées : une hausse brutale de 1975 a 1985 et un mouvement plus 

1. Lacomparaison des évolutions du chémage aux Etats-Unis et en Europe sera reprise au chapitre 22. 
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cyclique depuis. Ces fluctuations cycliques ont elles-mémes un lien étroit avec les réces- 

sions et les expansions. Par exemple, le pic qu’a connu le taux de chémage frangais en 

1993-1994 correspond 4 la récession qui a suivi la guerre du Golfe, apres 1991. 

Comment les fluctuations du taux de chémage affectent-elles les travailleurs ? Quelles 

sont les conséquences du chémage sur le bien-étre des travailleurs ? Sur les salaires ? 

Quand la demande qui lui est adressée diminue, une entreprise a plusieurs moyens de 

réduire ses effectifs. Elle peut limiter l’embauche de nouveaux travailleurs ; elle peut licen- 

cier une partie de sa main-d’ceuvre. En général, les entreprises préférent d’abord ralentir, 

voire stopper, les nouvelles embauches et encourager les départs volontaires (démissions, 

retraites, préretraites) pour réduire l’emploi. Ce n’est cependant pas suffisant quand la 

crise de demande est importante, et les entreprises ont alors recours a des licenciements. 

Quelles en sont les conséquences pour les travailleurs, employés ou chémeurs ?¢ Si 
l’ajustement se fait par une baisse de l’embauche, les chances du chémeur de trouver 
un emploi sont réduites. Une embauche plus faible signifie moins d’emplois vacants. 
Un taux de chémage plus fort signifie plus de candidats pour chaque emploi vacant. 
La combinaison de ces deux phénoménes (moins d’emplois et plus de candidats) rend 
la sortie du chémage beaucoup plus difficile. Si l’ajustement se fait par une hausse des 
licenciements, le risque de perdre son emploi augmente pour les travailleurs employés. 
En général, les entreprises utilisant les deux marges d’ajustement (moins d‘embauches et 
plus de licenciements), une baisse de la demande entraine a la fois une probabilité plus 
forte de tomber au ch6mage et une probabilité plus faible d’en sortir. Les figures 7.2 (a) et 
7.2 (b) montrent par exemple ces deux effets a l’ceuvre aux Etats-Unis. 

Sur la figure 7.2 (a), sont tracées les évolutions a travers le temps de deux variables : d’une 
part le taux de chémage, d’autre part le pourcentage de chémeurs trouvant un emploi 
chaque mois (pour les Etats-Unis). Pour rendre la figure plus claire, nous avons inversé 
l’échelle de ce pourcentage : il est le plus faible en haut, le plus élevé en bas. La corrélation 
entre taux de chémage et taux de sortie du chémage est trés claire : en temps de chdmage 
élevé, pour un chémeur, la probabilité de trouver un emploi est trés faible. En 2010, par 
exemple, avec un taux de chémage proche de 10 %, seuls 18 % environ des ch6meurs 
trouvaient un emploi en un mois, contre 28 % en 2007, année ou le taux de chémage était 
bien plus faible '. Les aires ombrées correspondent aux années de récession (au moins 
deux trimestres de baisse de la production). 

Sur la figure 7.2 (b), sont également tracées les évolutions a travers le temps de deux 
variables : d’une part le taux de chémage, d’autre part le taux de sortie mensuel de l’em- 
ploi. La corrélation entre le taux de séparation et le taux de chomage est également trés 
claire. Un fort taux de chmage suppose un fort taux de séparation, c’est-a-dire un plus 
grand risque pour un travailleur de perdre son emploi?. 

En bref, quand le taux de chomage est élevé, les travailleurs sont pénalisés de deux 
facons : la probabilité de perdre leur emploi est plus forte et, s’ils deviennent chomeurs, la 
probabilité de retrouver un emploi est plus faible. En d’autres termes, ils risquent davan- 
tage d’étre au chémage, et pour plus longtemps. 

1. Quand le chomage est fort, la proportion de chémeurs trouvant un emploi est faible. 

2. En réalité, la figure nous indique seulement que les séparations sont plus fortes quand le taux de chémage est 
fort, sans distinguer licenciements et démissions. Mais nous savons par d’autres sources que les démissions 
sont moins nombreuses quand le taux de chomage est élevé. Ainsi, si les séparations augmentent alors que les 
démissions baissent, c'est que les licenciements augmentent plus que les séparations. 
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Figure 7.2 (a) - Taux de chomage et proportion de chomeurs trouvant un emploi aux Etats-Unis, : 
1994-2010. —————E 
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7.3 La détermination des salaires 

Maintenant que nous avons étudié la nature du chomage, tournons-nous vers les salaires. 

Comment sont-ils déterminés ? Quel est le lien entre le taux de chémage et le niveau des 

salaires ? 

Les salaires peuvent étre déterminés de plusieurs facons. Parfois, ils sont fixés par des 

négociations collectives, Cest-a-dire entre les entreprises et les syndicats '. Pour le reste, 

les salaires sont définis soit par l’employeur, soit par une négociation entre l’employeur et 

l’employé. En général, plus l’emploi concerné nécessite de qualifications, plus le pouvoir 
de négociation de l’employé est fort. Les salaires proposés par McDonald's a ses caissiers 
sont « a prendre ou 4 laisser ». En revanche, les diplomés du troisiéme cycle universi- 

taire peuvent négocier certains aspects de leur contrat. Quant aux stars du football, elles 

peuvent négocier beaucoup plus encore... 

La détermination des salaires se fait également différemment selon les pays. Les négocia- 
tions collectives jouent un réle important au Japon et dans la plupart des pays européens. 
Les négociations peuvent avoir lieu au niveau de l’entreprise, au niveau de la branche 
d’activité ou au niveau national. Les conventions collectives ne concernent parfois que 
les entreprises qui ont signé la convention ; parfois, elles sont étendues automatiquement 

a toutes les entreprises et a tous les travailleurs du secteur concerné. 

Etant donné ces écarts entre les travailleurs et entre les pays, peut-on concevoir une 
théorie générale des salaires ? Oui. Malgré le réle joué par les différences institutionnelles, 
il existe des mécanismes communs a tous les pays. Deux faits majeurs apparaissent : 

1. les travailleurs regoivent généralement un salaire supérieur a leur salaire de réser- 
vation, défini comme le salaire pour lequel il leur serait indifférent de continuer de 
chercher un emploi mieux payé ou d’accepter l’emploi qui leur est proposé. Autre- 
ment dit, la plupart des travailleurs sont rémunérés a un salaire suffisamment élevé 
pour qu ils préférent exercer un emploi donné plutot que de rester‘au ch6mage pour 
en trouver un autre ; 

2. les salaires dépendent généralement des conditions du marché du travail. Plus le 
taux de chémage est bas, plus les salaires sont élevés (ce point sera étudié plus en 
détail dans la section suivante). 

Pour expliquer ces faits, les €conomistes ont eu recours 4 deux types d’arguments. Le 
premier est que les travailleurs, méme en l’absence de négociations collectives, ont un 
certain pouvoir de négociation quils utilisent pour obtenir un salaire au-dessus de leur 
salaire de réservation. Le second est de dire que les entreprises elles-mémes, pour un 
certain nombre de raisons, préférent payer un salaire supérieur au salaire de réservation. 

Le pouvoir de négociation 

Le pouvoir de négociation d’un travailleur dépend de deux facteurs. Le premier est la 
difficulté quaurait l’entreprise a le remplacer s’il quittait son emploi. Le second est la faci- 
lité avec laquelle il trouverait un nouvel emploi. Son pouvoir de négociation est d’autant 

1. Négociation collective : négociation entre un syndicat (ou un groupement de syndicats) et une entreprise (ou 
un groupement d’entreprises). 
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plus faible que l’entreprise peut le remplacer plus facilement et qu il lui faut plus de temps 
pour retrouver un emploi. 

Cela a deux implications. Tout d’abord, le pouvoir de négociation d’un travailleur dépend 
de la nature de son emploi. Remplacer un caissier ne cotite pas bien cher 4 McDonald’s : 
les rudiments du métier sont vite appris, et McDonald’s a toujours une liste de candi- 
dats préts a étre embauchés. Dans ce cas, le salarié n’a aucun pouvoir de négociation. $’il 
demande une augmentation de salaire, la firme peut le licencier (ou tout au moins refuser 
sans craindre que le salarié parte) et le remplacer 4 moindre cout. Au contraire, un travail- 
leur trés qualifié, qui a montré de bonnes compétences 4 son employeur, peut étre trés 
difficile 4 remplacer, ce qui lui donne du poids dans la négociation salariale. S’il demande 
une hausse de salaire, l’entreprise décidera peut-étre qu'il vaut mieux pour elle d’accepter. 

Par ailleurs, le pouvoir de négociation d’un travailleur dépend des conditions du marché 
du travail. Quand le taux de chémage est bas, les entreprises ont plus de mal a trouver de 
bons remplacants, et les travailleurs plus de facilité 4 trouver un autre emploi. Dans de 
telles conditions, les travailleurs ont un pouvoir de négociation fort qui leur permet d’ob- 
tenir un plus haut salaire. Inversement, quand le taux de chémage est élevé, les firmes 
nont aucun mal a trouver des remplacants, tandis que les employés risquent d’attendre 
longtemps avant de trouver un autre emploi. Dans ce cas, les travailleurs ont un pouvoir 
de négociation trés affaibli et ils sont obligés d’accepter de bas salaires. 

Les salaires d’efficience 

Indépendamment du pouvoir de négociation des salariés, une entreprise peut avoir 
intérét a verser de bons salaires. En effet, l’entreprise veut que ses salariés soient produc- 
tifs, et le salaire peut étre un bon moyen de les y inciter. 

Si, par exemple, la période de formation est longue (il faut du temps pour qu'un nouveau 
salarié s'adapte a son emploi), l’entreprise préfére que les salariés, une fois formés, 
conservent leur emploi. Or, si les salariés sont payés seulement a leur salaire de réserva- 
tion, il leur est indifférent de rester ou partir, et une grande partie d’entre eux risque de 
partir. Payer un salaire supérieur au salaire de réservation est donc, pour I’entreprise, un 
moyen dinciter les salariés a rester. Elle peut ainsi diminuer la rotation et, par 1a méme, 
augmenter la productivité. 

Derriére cet exemple, se cache une proposition plus générale : la plupart des entreprises 
veulent que leurs employés se sentent bien dans leur emploi, car se sentir bien aide a 
bien travailler et a étre plus productif. Payer de hauts salaires est un instrument que 

l’entreprise peut utiliser pour atteindre cet objectif (voir ’encadré sur Henry Ford). Les 

économistes appellent théories du salaire d’efficience les théories qui lient la producti- 

vité ou Vefficience des travailleurs a leur salaire. 

Tout comme les théories de la négociation, les théories du salaire d’efficience suggerent 

que le salaire dépend 4 la fois de la nature de l’emploi et des conditions du marché du 

travail. Par exemple, les entreprises qui considérent le moral et l’enthousiasme de leurs 

salariés comme essentiels a la qualité de leur travail - comme les firmes de haute techno- 
. . . . . AY . . . 1 

logie - paieront de meilleurs salaires que les entreprises oti le travail est plus routinier °. 

1. En fait, on constate que les personnes qui travaillent sur des machines plus coiteuses sont mieux payées. 

Les théories du salaire d’efficience peuvent-elles expliquer ce phénomene ? 
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Le taux de chomage influence également le niveau des salaires : un chémage faible 

encourage les travailleurs 4 démissionner, dans la mesure ou ils retrouvent facilement 

un travail. Ainsi, si le taux de chémage baisse, une entreprise qui veut éviter le départ 

de ses employés doit augmenter les salaires pour inciter son personnel a rester. Donc, un 

faible ch6mage entraine de forts salaires. 

Henry Ford et les salaires d’efficience 

En 1914, Henry Ford, constructeur de la Ford T, la voiture la plus populaire de l’époque, 

fit part d’une nouvelle surprenante : tous les employés qualifiés seraient payés au moins 
5 dollars pour une journée de travail de 8 heures, ce qui correspondait ainsi a une aug- 
mentation trés importante pour la plupart des travailleurs, qui gagnaient en moyenne 
2,34 dollars pour une journée de travail de 9 heures. Méme si l’entreprise générait alors 
beaucoup de profits, cette augmentation représentait tout de méme prés de la moitié de 
ses profits. 

Les raisons qui poussérent Ford a agir de la sorte ne sont pas tout a fait claires. Il four- 
nit des explications, mais elles étaient justement trop nombreuses pour permettre de 
connaitre les raisons exactes qui motivérent ce geste. Nous savons cependant qu’a 
l’époque, les travailleurs ne restaient en général pas trés longtemps dans l’entreprise, car 
ils étaient tres mécontents des conditions de travail en vigueur. 

Comme le montre le tableau 1, et peu importent finalement les raisons qui conduisirent 
Ford a augmenter les salaires, les résultats furent surprenants. 

Alors que le taux de rotation était de 370 % en 1913, il chuta a 16 % en 1915, et le taux de 
licenciement passa de 62 % a pres de 0 % au cours de la méme période. D’autres chiffres, 
comme le taux d’absentéisme moyen, viennent également confirmer ce fait : il était de 
2,5 % en 1914, alors qu'il s’élevait encore a 10 % l'année précédente. ensemble de ces 

changements vient confirmer la théorie selon laquelle cest la hausse des salaires qui en 
est a l’origine. 

On peut se demander si la productivité de l’usine Ford a alors suffisamment augmenté 
pour compenser la hausse des salaires. En 1914, elle était beaucoup plus importante que 
l’année précédente : selon les estimations, elle aurait augmenté de 30 4 50 %. De plus, en 
dépit des salaires élevés, les profits ont également augmenté au cours de cette période. 
I] n’est cependant pas aisé de savoir quelle part de cette hausse est due a la modification 
du comportement des travailleurs et quelle part est attribuable au succés toujours plus 
grand de la Ford T. 

Si ces conséquences apportent du crédit aux théories du salaire d’efficience, du point de 
vue de la maximisation du profit, une hausse du salaire a 5 dollars était peut-étre trop 
importante. Les motivations de Henry Ford étaient probablement également d’un autre 
ordre : écarter les syndicats ou encore mettre en avant son entreprise, et lui aussi par la 
méme occasion. 

Source : d'aprés Daniel Raff et Lawrence Summers, « Did Henry Ford Pay Efficiency Wages? », NBER Working Papers, 
n° 2101, décembre 1986. 

Tableau 1 - Les taux annuels de rotation et de licenciement dans l’usine Ford, 1913-1915. 
Sth sl ernie 

1913 1914 1915 

Taux de rotation (en %) 370 54 16 

Taux de licenciement (en %) 62 7 0,1 
a A ar RR a a 
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Salaires et chomage 

La discussion précédente sur la détermination du salaire peut étre résumée par |’équa- 
tion suivante : 

W = P* F(u, 2) (7.1) 
(-, +) 

dans laquelle W, le salaire nominal agrégé, dépend de trois facteurs : 

e le niveau des prix anticipé, P° ; 

e le taux de chémage, u ; 

* une variable composite z représentant tous les autres facteurs influant sur la détermi- 
nation des salaires. 

Etudions chacun de ces facteurs. 

Le niveau anticipé des prix. Laissons de cété pour |’instant la différence entre les niveaux 
courant et anticipé des prix, et cherchons a savoir pourquoi le niveau des prix influence 
les salaires. Tout simplement parce que les salariés et les entreprises se soucient du salaire 
réel, et non du salaire nominal. 

¢ Les travailleurs ne se préoccupent pas du nombre d’euros qu’ils recoivent, mais de la 
quantité de biens que leur salaire leur permet d’acheter. C’est leur salaire en termes de 
biens (W/P) qui leur importe. 

¢ De la méme facon, les entreprises s’intéressent aux salaires qu elles paient en termes 
de biens vendus. Elles s’intéressent donc elles aussi 4 W/P. 

Si et les travailleurs et les entreprises anticipaient le fait que le niveau des prix allait 
doubler, ils se mettraient d’accord pour doubler le salaire nominal. Cette relation entre le 
salaire et le niveau anticipé des prix apparait dans |’équation 7.1. Si P*’ est multiplié par 2, 
W est également multiplié par 21. 

Reprenons maintenant la distinction entre niveau anticipé et niveau courant des prix. Pour- 

quoi les salaires dépendent-ils du niveau anticipé des prix (P°), et non du niveau courant 
des prix (P) ? Parce que si les salaires sont déterminés en termes nominaux (en euros, 

en dollars), lorsqu’ils sont fixés, on ne sait pas encore quel sera le niveau des prix. Par 
exemple, dans la plupart des conventions salariales américaines, les salaires nominaux sont 
fixés pour les trois prochaines années. Les syndicats et les entreprises doivent donc estimer 
quelle sera l’évolution des prix sur les trois années a venir. Méme si les salaires sont décidés 
par l’entreprise seule ou lors d’une négociation avec l’employé, les salaires nominaux sont 
généralement fixés pour un an. Si le niveau des prix augmente de facon inattendue sur 
cette période, le salaire nominal nest pas réajusté (nous verrons dans les chapitres 11 et 14 
comment les travailleurs et les entreprises forment leurs anticipations). 

Le taux de chémage. Dans |’équation 7.1, il apparait également que le taux de chomage 

est déterminant pour le salaire. Le signe moins sous le u indique qu'une hausse du taux 

de chémage entraine une baisse du niveau des salaires. C’est l’un des principaux résul- 

tats de notre discussion sur la détermination des salaires. Si l’on pense que les salaires 

sont définis par la négociation, on voit qu’un fort taux de chomage affaiblit le pouvoir 

de négociation des salariés et les force a accepter de bas salaires. Si Yon pense que les 

lL PToswt. 
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salaires sont déterminés par des considérations de salaires d’efficience, un fort taux de 

chémage permet aux entreprises de payer des salaires plus bas sans risquer de perdre 

leurs employés qui veulent travailler'. 

Les autres facteurs. La troisiéme variable dans |’équation 7.1, z, comprend tous les 

facteurs influencant la détermination des salaires pour un niveau des prix anticipé et un 

taux de chémage donnés. Par convention, z est défini de telle sorte qu'une hausse de z 

induit une hausse des salaires, d’ou le signe plus sous z*. Parmi ces facteurs, on peut citer 

deux exemples : 

¢ l’assurance chémage, qui protege les travailleurs de la perte complete de revenu liée 
a l’entrée au chémage. La société a de bonnes raisons de procurer une assurance au 
moins partielle aux travailleurs qui perdent leur emploi et ont du mal a en trouver un 
autre. Mais des allocations chémage généreuses, si elles rendent le chémage moins 
pénible, font croitre les salaires. Pour prendre un exemple extréme, supposons qu'il 
ny ait pas d’allocation chémage. Les salariés préféreraient travailler pour un salaire 
trés bas plutét que d’étre au chémage. Mais les allocations chémage existent, ce qui 
permet aux chémeurs de chercher des emplois a plus haut salaire. Dans ce cas, on peut 
considérer z comme le niveau des allocations chomage ; 

e supposons que l’économie traverse une période de changement structurel, durant 
laquelle plus d’emplois sont créés et plus d’emplois sont détruits, d’ou de larges flux 
d’entrée et de sortie du chémage. Cela implique que, pour un taux de ch6mage donné, 
il y a plus d’emplois offerts, et donc plus d’opportunités de trouver un emploi quand 
on est chomeur. S’il est plus facile de trouver un emploi pour un chémeur, le chomage 
est une menace moins grave pour les employés. Pour un taux de chémage donné, 
les travailleurs ont un meilleur pouvoir de négociation, ce qui leur permet de faire 
augmenter les salaires. Dans ce cas, on peut considérer z comme le taux de change- 
ment structurel de l’économie. 

On peut également penser a d’autres exemples, comme un changement dans la législa- 
tion du salaire minimum, une modification des régles de licenciement, etc. Nous verrons 

leurs conséquences tout au long de cet ouvrage. 

7.4 La détermination des prix 

Nous venons d’étudier la détermination des salaires pour un niveau anticipé des prix 
donné. Nous allons maintenant étudier la détermination des prix pour un niveau donné 
des salaires. 

Les prix dépendent des coiits. Les cotits dépendent de la fonction de production — cest- 
a-dire la relation entre les facteurs utilisés pour produire et la quantité produite. Nous 
allons supposer ici que les entreprises n’utilisent qu'un seul facteur de production, le 
travail, selon la fonction de production suivante : 

Y=AN 

1 utoswi. 

2. ztT=>wt. 
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ou Y est la production, N l’emploi et A la productivité du travail. La productivité du 
travail (la production par travailleur) est constante et égale 4 A!. Par rapport aux 
modéles étudiés au chapitre 4, cette supposition est bien évidemment une simplification 
drastique puisquelle ignore le rdle du capital (des machines et des batiments) et des 
matiéres premiéres (du pétrole par exemple). Nous savons également que la productivité 
du travail A nest pas constante, mais croissante au cours du temps en raison du progrés 
technique. Par souci de simplicité, nous considérerons pourtant ici que la relation entre 
production et emploi est aussi simple que celle décrite ci-avant. 

Sil’on pose que la productivité du travail A est constante, on peut faire une simplification 
supplémentaire : on peut choisir comme unité de production la production d’un travail- 
leur - c'est-a-dire A = 1. La fonction de production devient alors : 

Y=N (7.2) 

Une telle fonction de production implique que produire une unité supplémentaire a pour 
cout l’embauche d’un salarié supplémentaire, au salaire W. Cela revient 4 dire que le coat 
marginal de production est égal a W. Sile marché des biens était parfaitement concurren- 
tiel, le prix d’une unité de produit serait égal 4 son cout marginal : P équivaudrait a W. 
Mais nombreux sont les biens dont les marchés ne sont pas concurrentiels, et les firmes 
fixent alors un prix supérieur au coat marginal. Une facon simple de saisir ce phénoméne 
est de dire que les entreprises fixent leurs prix selon la régle suivante : 

P=(1+y)W (7.3) 

ou p est la marge du prix par rapport au cout (markup). Si les marchés étaient parfaite- 
ment concurrentiels, y serait égal a 0 et l’on aurait : P= W. Mais ils ne sont pas parfaits, 
et le prix est supérieur au cout marginal, cest-a-dire que p est positif. 

7.5 Le taux de chomage structurel 

Regardons maintenant quelles sont les conséquences de la détermination des prix et 
des salaires sur le chmage. Supposons pour ce faire que, lors de la détermination des 
salaires, le salaire nominal soit fonction du niveau courant des prix P, et non du niveau 
anticipé P* (nous expliquerons plus tard pourquoi nous faisons cette hypothése) *. Selon 

cette hypothése, la détermination des prix et celle des salaires caractérisent un taux de 

chémage d’équilibre. Voyons comment. 

La relation WS 

Sil’on suppose que le salaire nominal est fonction du niveau courant des prix P, et non du 

niveau anticipé P*, |’équation 7.1, qui caractérise la détermination des salaires, devient : 

W =PF(u, z) 

ou encore, si l’on divise les deux membres par le niveau des prix : 

W = F(u,z) (7.4) 
P 

(- ? +) 

1. Ils’agit évidemment d’un cas particulier de la fonction de production étudiée aux chapitres 3 et 4. 

2. Hypothése importante pour le reste du chapitre : P=P. 
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La détermination des salaires induit une relation inverse entre le salaire réel W/P et le 

taux de chomage u : plus le taux de chomage est élevé, plus le salaire réel choisi lors de 

la négociation salariale est bas '. Lintuition est simple : plus le chémage est fort, moins 

les travailleurs ont de pouvoir de négociation, et donc plus les salaires réels sont faibles. 

Appelons cette relation entre le salaire réel et le taux de chomage la relation WS (wage- 

setting relation). Elle est représentée sur la figure 7.3 par la courbe décroissante WS. Le 

salaire réel est mesuré sur l’axe vertical et le taux de chomage sur |’axe horizontal. 

(Salaire réel induit 
par la détermination des prix) 

PS 

= 

® 0 
=) 

@ 
= 
cS © 
wn” 

ws 

(Relation entre le salaire réel 
et le taux de ch6mage) 

Taux de chémage, u 

La relation PS 

Quelles sont les implications de la détermination des prix ? Si l’on divise les deux 
membres de |’équation 7.3 par le salaire nominal, on obtient : 

P ahd 
Wr eee (7.5) 

1. Le salaire est choisi par les syndicats et les entreprises s’il y a négociation collective, par les travailleurs indi- 
viduels et les entreprises s’il y a négociation bilatérale, ou par les entreprises seules dans le cas d’emplois 
«a prendre ou a laisser ». 
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Le salaire réel induit par la détermination des prix peut étre facilement obtenu en inver- 
sant les deux membres de |’équation 7.5 : 

Ww 1 
= (7.6) 
FP 1+yu 

Les décisions prises par les entreprises quant a leurs prix déterminent le salaire réel 
quelles paient. Une hausse de la marge u les conduit 4 augmenter les prix pour un salaire 
nominal donné, ce qui revient a une baisse du salaire réel. 

Passer de |’équation 7.5 al’équation 7.6 est mathématiquement évident, mais comprendre 
comment la fixation des prix détermine le salaire réel payé par les entreprises n’est pas 
intuitif. Prenons un exemple numérique pour nous aider. Supposons qu’il faille une 
heure de travail pour produire une unité de produit, que les entreprises paient un salaire 
horaire de 10 euros et quelles prennent une marge de 20 %. Elles vont donc vendre 
chaque unité de bien a un prix P = 10 x 1,2 = 12 euros. Le salaire horaire réel (combien 
dunités de bien les travailleurs peuvent acheter s’ils travaillent une heure) est donc 10/12 
= 0,83 unité de bien. Si les entreprises augmentent leur marge de 20 % a 30 %, le salaire 
horaire réel tombe a 10/13 = 0,76 unité de bien. En choisissant leur marge, les firmes 
déterminent en fait le salaire réel. C’est ce quexprime |’équation 7.61. 

La relation donnée par |’équation 7.6 est la relation PS (price-setting relation). Elle est 
représentée par la droite horizontale PS sur la figure 7.3. Le salaire réel induit par la 
détermination des prix est constant, égal a 1/(1 + y), et donc indépendant du taux de 
chémage. 

Salaires réels, emploi et chomage d’équilibre 

Léquilibre sur le marché du travail implique que le salaire déterminé lors des négocia- 
tions salariales soit égal au salaire induit par la détermination des prix. Sur la figure 7.3, 
Péquilibre se situe donc au point A, avec un taux de chémage d’équilibre u,, (cette facon 
de décrire |’équilibre sur le marché du travail peut paraitre étrange si vous avez appris 
a raisonner en termes d’offre et de demande de travail. La relation entre, d’un cété, les 
courbes WS et PS et, de l’autre, l’offre et la demande de travail est en fait assez étroite). 

On peut également caractériser le taux de chomage d’équilibre algébriquement. En 

combinant les équations 7.4 et 7.6, on obtient : 

1 

1+u 
Le taux de chémage d’équilibre u,, est tel que le salaire réel déterminé par la négociation 

(le membre de gauche de |’équation 7.7) est égal au salaire réel induit par la détermina- 

tion des prix (le membre de droite de |’ équation 7.7). 

F(u,,Z) = (7.7) 

Le taux de chomage d’équilibre u,, est appelé taux de chémage structurel. On l’appelle 

aussi parfois le « chémage naturel », ce qui explique l’indice n, bien que l’adjectif 

« naturel » soit utilisé ici de facon impropre. Comme son calcul le montre clairement, 

ce taux de chémage est en effet tout sauf naturel. Les positions des courbes WS et PS, 

1. Silentreprise dans laquelle je travaille augmente sa marge (et donc le prix de ses produits), cela ne change 

pas mon salaire réel dans la mesure oti je consomme essentiellement Paustes biens que celui produit par mon 

entreprise. Mais si toutes les entreprises (et pas seulement celle qui m emploie) augmentent leur marge, alors 

les prix de tous les biens vont augmenter, et mon salaire réel sera affaibli. 
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et donc le taux de chémage structurel, dépendent a la fois de z et de yu. La notion de 
chémage d’équilibre est plus satisfaisante, a condition de comprendre qu'un équilibre 
dépend de plusieurs paramétres (dont ceux de la politique économique) et peut varier 

au cours du temps. Considérons deux exemples : 

e une hausse des allocations chomage. Une telle hausse peut étre représentée par une 
hausse de z: elle augmente le salaire fixé par la négociation, pour un taux de chomage 
donné. La courbe WS est donc déplacée vers le haut, de WS a WS’ sur la figure 7.4. Le 
taux de chémage structurel augmente de ce fait de u,, a v’,; 

e un relachement du droit de la concurrence. Un tel assouplissement peut augmenter le 
pouvoir de marché des entreprises et conduire 4 une augmentation de uv. Laugmen- 
tation de y entraine une baisse du salaire réel payé par les entreprises, ce qui déplace 
la courbe PS vers le bas, de PS 4 PS’ sur la figure 7.5. Le taux de chomage structurel 

augmente ainsi de u, av’, 

Des facteurs tels que le montant des allocations chémage ou la législation ne sont 
pas « naturels » : ils reflétent les caractéristiques structurelles de l’économie. Pour 
cette raison, il est plus approprié d’appeler le taux de chémage d’équilibre taux de 
chomage structurel, quoique cette appellation soit moins standard que celle de taux 
de chémage naturel}. 

re +i 1S 
S 
3 
2 5 
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Taux de chémage, u 

1. Cette appellation a été suggérée par Edmund Phelps. 



Chapitre 7 - Le marché du travail 

PS 

| Augmentation de la marge 

(W’ > p) 

PS’ 

S 
3 
= a 

G 
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Du choémage a la production 

On associe au taux de chomage structurel un niveau d’emploi « d’équilibre » (dit aussi 
« niveau d'emploi naturel »), correspondant au niveau d’emploi qui prévaut lorsque le 
chomage est a son taux structurel. 

Appelons U le chémage, N l’emploi et L la population active. On a alors : 

fe EN N so iye oe 
(uy iy L 

La premiére égalité est exactement la définition du taux de chémage (uw). La deuxiéme 
découle de la définition de la population active, égale 4 la somme des employés et des 
chémeurs. La troisiéme est obtenue par simplification de la fraction. 

= 

On peut arranger cette égalité de facon a obtenir l'emploi comme fonction de la popula- 
tion active et du taux de chomage : 

N=L(1-u) 

Si le taux de chémage structurel est u,,, le niveau d’emploi d’équilibre N,, (ou naturel) est 
donné par : 

N,=L(1-4,) 

Par exemple, si la population active est de 100 millions et le taux de chomage structurel 
de 5 %, le niveau d’emploi naturel est de 95 millions. 

Enfin, on associe au niveau d’emploi naturel un niveau de production d’équilibre (on dit 

aussi parfois production « naturelle », ce qui explique l’indice), qui correspond au niveau 

de production pour lequel l’emploi est 4 son niveau naturel. Etant donné la fonction de 

production simplifiée que nous avons utilisée dans ce chapitre (Y = N), la relation entre 

emploi et niveau de production naturel s’écrit tout simplement : Y,, = N,,. 
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Par anticipation sur la suite de l’ouvrage, notons que, en utilisant l’équation 7.7 et la 

relation que nous venons de déterminer entre chémage, emploi et production, le niveau 

de production d’équilibre satisfait l’équation suivante : 

Y, 1 P(1-4,2) = 78 
( L 1+yu (7g 

Le niveau de production d’équilibre (Y,,) est tel que, au taux de chémage associé 

(u, = 1 - Y,/L), le salaire réel choisi lors des négociations (membre de gauche de l’équa- 

tion 7.8) soit égal au salaire réel induit par la détermination des prix (membre de droite 

de l’équation 7.8). 

Pour résumer, supposons que le niveau anticipé des prix soit égal au niveau courant. 

Alors, la détermination des salaires implique que le salaire réel soit une fonction décrois- 

sante du taux de chémage. Le salaire réel induit par la détermination des prix est, quant 

a lui, constant. Léquilibre sur le marché du travail nécessite que le salaire réel issu de 
la négociation soit égal au salaire réel induit par la fixation des prix. Dans I’hypothése 
ou le niveau anticipé des prix est égal a leur niveau courant, |’équilibre sur le marché du 
travail détermine le taux de chomage. Ce taux de chémage d’équilibre est appelé « taux 

de chomage structurel ». 

7.6 Et maintenant ? 

Nous venons d’étudier comment I’équilibre sur le marché du travail détermine un taux 
de chémage structurel, qui lui-méme définit un niveau de production d’équilibre. 

Vous pouvez dés lors vous demander : qu’avons-nous fait dans les chapitres 5 et 6 ? Si 
Péquilibre sur le marché du travail détermine le taux de chémage et, par conséquent, 
le niveau de produit, pourquoi avons-nous passé tant de temps a nous intéresser aux 
marchés de la monnaie et des biens ? Quen est-il de nos conclusions du chapitre 6 selon 
lesquelles le niveau de produit dépend de facteurs tels que la politique monétaire, la poli- 
tique budgétaire, le niveau de confiance des consommateurs, etc., soit autant de facteurs 
qui n’entrent pas dans l’équation 7.8 et ne devraient donc pas déterminer le produit ? 

La réponse a cette question est simple : 

e nous avons caractérisé le taux de chémage structurel et les niveaux structurels asso- 
ciés de l’emploi et de la production en suivant deux hypothéses. Nous avons supposé 
qu'il y avait équilibre sur le marché du travail et que le niveau réalisé des prix était 
égal au niveau anticipé ; 

¢ iln’yapas de raison pour que la seconde hypothése soit vraie d court terme. Le niveau 
des prix peut se révéler différent de celui escompté par les agents lorsqu’ils décident 
des salaires nominaux. Par conséquent, a court terme, il n’y a aucune raison pour 
que le choémage soit a son taux structurel ou pour que la production soit 4 son niveau 
d’équilibre. Comme nous le verrons dans les prochains chapitres, les facteurs qui 
déterminent les mouvements de la production a court terme sont bien la politique 
monétaire, la politique budgétaire, etc. ; 

¢ mais il n’ya pas non plus de raison pour que les anticipations soient systématiquement 
fausses (cest-a-dire toujours trop élevées ou trop basses). C’est pourquoi, 4 moyen 
terme, le chomage tend a revenir 4 son taux structurel, et la production 4 son niveau 
d’équilibre. A moyen terme, les facteurs qui déterminent le chémage et la production 
sont les paramétres apparaissant dans les équations 7.7 et 7.8. 
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Résumé 

* La population active est composée des personnes qui travaillent (les employés) et 
celles cherchant un travail (les chémeurs). Le taux de chémage est égal au ratio du 
nombre de chémeurs sur la population active. Le taux de participation est égal au ratio 
de la population active sur la population civile en age de travailler. 

¢ Le marché du travail est caractérisé par de larges flux entre emploi, chémage et inacti- 
vité. Chaque mois, en moyenne, un tiers des chémeurs sortent du chomage, soit pour 
prendre un emploi soit pour devenir inactifs. 

e Denombreuses personnes, bien qu’elles ne cherchent pas activement un emploi et ne 
soient pas comptées comme chomeuses, seraient prétes a travailler si elles trouvaient 
un poste. C’est pourquoi le taux de ch6mage est une mauvaise mesure du nombre de 
gens sans travail mais désireux de travailler. 

e Ilyad’importantes différences entre les catégories de travailleurs en termes de taux 
de chémage et de temps moyen passé au chémage. Le taux de ch6mage moyen est 
typiquement plus élevé chez les jeunes, les non-qualifiés et les minorités ethniques. 

¢ Le chémage est fort en période de récession, faible en période d’expansion. Lors des 
périodes de fort chomage, la probabilité de perdre son emploi augmente, et la proba- 
bilité d’en trouver un diminue. 

¢ Les salaires sont négativement corrélés avec le taux de chémage, et positivement 
corrélés avec le niveau anticipé des prix. Les salaires dépendent des prix anticipés et 
non des prix courants, car ils sont fixés en termes nominaux pour un certain laps de 
temps. Si, durant cette période, les prix se révélent différents des prix anticipés, les 
salaires ne sont généralement pas réajustés. 

¢ Les prix fixés par les entreprises dépendent des salaires et de la marge sur les salaires 
(le markup). Plus la marge choisie par les entreprises est élevée, plus les salaires réels 
induits sont faibles. 

¢ Léquilibre sur le marché du travail implique que le salaire réel résultant du méca- 
nisme de fixation des salaires soit égal au salaire réel résultant de la fixation des prix. 
Sil’on suppose en outre que le niveau réalisé des prix est égal au niveau anticipé, alors 

l équilibre sur le marché du travail détermine le taux de chémage. Ce taux de chomage 

est appelé taux de chomage structurel. — 

¢ En général, le niveau des prix n’est pas égal au niveau qui avait été anticipé lors de la 

négociation salariale, et donc le taux de chémage n’est pas a son niveau structurel a 

court terme. Mais nous allons voir, dans les chapitres suivants, que, a moyen terme, il 

tend a revenir 4 son niveau structurel. 
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Annexe 

L’analyse WS/PS comparée a celle de l’offre et la demande de travail 

Vous avez certainement étudié dans vos cours de microéconomie l’équilibre sur le 

marché du travail en termes d’offre et de demande de travail. Quelle est la relation entre 

l’analyse a l’aide des relations WS et PS et l’analyse par l’offre et la demande ? 

Dans une certaine mesure, ces deux représentations sont similaires. Pour le constater, 

redessinons la figure 7.3, mais cette fois avec le salaire réel et le niveau de l’emploi (plutot 

que le taux de chémage). C’est ce qui est fait sur la figure 7.6. Lemploi N est représenté sur 

l’axe horizontal. II se situe nécessairement entre zéro et le nombre d’actifs L. Le chmage 

est donné par la distance entre Net L: U=L-N. 

¢ Une hausse de l’emploi entraine une baisse du taux de chémage, et donc une hausse 
des salaires du fait de la relation WS. Ainsi, la relation WS est maintenant croissante : 
un niveau d’emploi plus fort implique un salaire plus fort. 

¢ La relation de fixation des prix PS est toujours une droite horizontale d’équation : 

1S cate 
Paola 

e Léquilibre est donné par le point A, avec un niveau d’emploi « d’équilibre » égal a N,,. 

Notez que sur cette figure, la relation WS ressemble a une courbe doffre. Quand le niveau 
d’emploi augmente, le salaire réel payé aux salariés augmente également. C’est pour cette 
raison que la relation WS est parfois appelée la relation d’« offre de travail ». 

Ce que nous avons appelé la relation PS ressemble, quant a elle, a une courbe de demande 
de travail qui serait plate. Elle est plate et non pas décroissante en raison de notre hypo- 
thése simplificatrice selon laquelle le rendement du travail est constant. Si nous avions 
supposé, comme c'est le cas habituellement, que le rendement du travail était décrois- 
sant, notre courbe PS aurait été décroissante, comme la courbe de demande de travail 

classique. En effet, dans ce cas, une augmentation de l’emploi entrainerait une hausse du 
cotit marginal de production, ce qui forcerait les entreprises 4 augmenter leurs prix, les 
salaires restant inchangés. En d’autres termes, le salaire réel induit de la relation PS serait 
une fonction décroissante de l’emploi. 

Cependant, en esprit, les deux approches WS-PS et offre et demande sont différentes. 
La courbe d’offre de travail classique donne le nombre de travailleurs préts a travailler 
pour un salaire donné. Au contraire, le salaire correspondant a un niveau d’emploi 
donné dans la relation WS est soit le résultat d'un processus de négociation complexe 
entre employeurs et employés, soit fixé autoritairement par les employeurs. Des facteurs 
tels que la structure des négociations collectives ou l’utilisation de salaires d’efficience 
par les entreprises ont un impact sur la relation WS, tandis qu’ils n’apparaissent pas dans 
la courbe d’offre de travail standard. 

La courbe de demande de travail classique, quant a elle, donne le niveau d'emploi choisi 

par les entreprises pour un salaire réel donné. Elle est déterminée a partir de l’hypothése 
selon laquelle les entreprises opérent sur des marchés compétitifs et donc raisonnent 
a prix et salaires fixés. Au contraire, la relation PS prend en compte le fait que, sur la 
plupart des marchés, les firmes déterminent elles-mémes leurs prix. Des facteurs tels 
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que le niveau de concurrence sur le marché des biens ont une incidence sur la relation PS 
dans la mesure ott ils modifient la marge que l’entreprise peut faire (le markup). Mais ces 
facteurs n'apparaissent pas dans la courbe de demande de travail standard. C’est pour 
cette raison que nous avons privilégié cette approche dans ce chapitre. 
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Pour en savoir plus 

Richard Layard, Stephen Nickell et Richard Jackman, The Unemployment Crisis, Oxford 
University Press, 1994. 

g. Il peut étre dans l’intérét des employeurs Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Depuis les années 1950, le taux de parti- 
cipation est resté constant. 

b. Chaque mois, les flux d’entrée et de sor- 
tie de l'emploi sont minimes par rap- 
port a la taille de la population active. 

c. Un tiers des chémeurs sortent du ché- 
mage chaque année. 

d. Le taux de chémage a tendance a étre 
élevé en récession, et faible en expansion. 

e. La plupart des travailleurs sont globale- 
ment payés a leur salaire de réservation. 

f. Les travailleurs nappartenant pas a un 
syndicat ont un trés faible pouvoir de 
négociation. 

de payer leurs employés au-dessus de 
leur salaire de réservation. 

h. Le taux de chémage structurel n’est pas 
concerné par les changements de poli- 
tique économique. 

2. Les chiffres du marché 

du travail frangais 

Répondez en utilisant les données du 

chapitre. 

a. Quelle est en moyenne l’ampleur des 
transitions trimestrielles de l’emploi et 
vers l'emploi en pourcentage du nombre 
de personnes en emploi ? 
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b. Quelle est l’ampleur des transitions tri- 
mestrielles du chémage a l’emploi en 
pourcentage du nombre de chomeurs ? 

c. Quelle est la taille des flux totaux d’en- 

trée et de sortie de la population active 
chaque trimestre ? 

3. Pouvoir de négociation 
et détermination des salaires 

Méme en l’absence de négociations collec- 
tives, les travailleurs ont un pouvoir de 
négociation qui leur permet de recevoir 
un salaire supérieur a leur salaire de réser- 
vation. Le pouvoir de négociation d’un 
travailleur dépend de la nature de son 
emploi, ainsi que des conditions sur le 
marché du travail. Considérons ces deux 
facteurs tour a tour. 

a. Comparez le travail d’un livreur de 
pizzas avec celui d'un administrateur 
réseau. Lequel des deux a le plus de 
pouvoir de négociation ? Pourquoi ? 

b. Pour un emploi donné, dans quelle me- 
sure les conditions générales sur le mar- 
ché du travail influent-elles sur le pou- 
voir de négociation d’un travailleur ? 
Quelle variable du marché du travail 
faut-il regarder pour savoir quelles sont 
les conditions sur le marché du travail ? 

4. Le taux de choémage structurel 

Supposons que la marge des entreprises 
soit de 5 % et que la détermination des 
salaires se fasse selon l’équation : 

W=P(l1-un) 

ou u est le taux de chomage. 

a. Quel est le salaire réel déterminé par la 
relation PS (fixation des prix) ? 

b. Quel est le taux de chémage structurel ? 

c. Supposons que la marge des entreprises 
passe a 10 %. Que devient alors le taux 
de chémage structurel ? Quelle est la 
logique sous-jacente ? 



Chapitre 8 

| ique : synthése 

D ans le chapitre 6, la compréhension du modéle keynésien dans le cas limite ou 
les prix sont rigides nous a permis de comprendre la nature des interrelations 

qui lient le marché des biens et le marché de la monnaie, lorsque le fonctionnement 
du marché du travail (donc la formation des salaires) est laissé de cété. Nous allons 
a présent saisir l’équilibre macroéconomique dans le cas général ou les trois marchés 
sont interdépendants. 

8.1 Loffre globale 

Léquation d offre globale décrit les effets de la production sur le niveau des prix. Elle 
découle de l’équilibre sur le marché du travail. 

Reprenons ici la détermination des salaires et des prix que nous avons abordée au 
chapitre 7. Nous avions caractérisé prix et salaires de la facon suivante : 

W =F F (u, z) 

P=(1+p) W 

Le salaire nominal W dépend du niveau anticipé des prix P’, du taux de chémage u et de 
la variable agrégée z, qui comprend tous les autres facteurs susceptibles d’influencer la 
détermination des salaires, des allocations chomage a la négociation collective. Le niveau 
des prix P est égal au salaire nominal W, multiplié par 1 plus la marge p. 

En combinant ces deux équations, on avait également écrit : 

PoP (+ pf) F(a, 2) 

Le niveau des prix est une fonction du niveau anticipé des prix et du taux de chémage. 
Il sera plus commode pour la suite de ce chapitre d’exprimer le niveau des prix en fonc- 
tion du produit et non du taux de chémage. Pour ce faire, reprenons la relation vue au 
chapitre 7 entre taux de chémage, emploi et production. Appuyons-nous notamment sur 

la simplification de la fonction de production, selon laquelle il faut un travailleur pour 

produire une unité de produit, ce qui entraine Y = N. On peut alors écrire : 

Spee Te 
L L L 

La premiére égalité correspond a la définition du taux de chomage. La deuxiéme découle 

de la définition du chomage : U=L - N. La troisiéme résulte de la spécification de la 

fonction de production choisie Y = N, dont la simplicité a le mérite de dispenser de la 

prise en compte du stock de capital. 



176 Partie Ill - Le court et le moyen terme 

En remplacant u dans |’équation donnée précédemment, on obtient la relation offre 

globale entre le niveau des prix, le niveau anticipé des prix et la production Ay 

P = Pl +) F(1 : i z) (8.1) 

Deux choses sont a noter a propos de l’équation 8.1 : 

¢ une hausse du niveau anticipé des prix entraine une hausse équivalente du niveau 

des prix. Par exemple, si le niveau anticipé double, le niveau réel double également. 

Cet effet passe par le canal des salaires : si ceux qui fixent les salaires anticipent des 

prix plus élevés, ils fixent un salaire plus élevé — ce qui conduit les firmes a augmenter 

leurs prix ; 

¢ une hausse de la production implique une hausse du niveau des prix. C’est le résultat 
de quatre phénomenes sous-jacents : 

1. une hausse de la production entraine une hausse de l’emploi, 

2. une hausse de l’emploi débouche sur une baisse du chémage et, donc, sur une baisse 
‘du taux de chémage, 

3. la baisse du taux de chdmage crée une pression 4a la hausse sur les salaires, qui 
augmentent, 

4. la hausse des salaires aboutit 4 une hausse des cots pour les entreprises, qui de ce 
fait augmentent leurs prix. 

La relation d offre globale est représentée par la courbe d offre globale AS sur la figure 8.1 (a) 
(en anglais, AS signifie aggregate supply). Cette courbe d’offre globale présente deux 
caractéristiques : 

¢ elle est croissante. Pour une valeur donnée du niveau anticipé des prix P*, une hausse 
du produit entraine une hausse du niveau des prix ; 

+ elle passe par le point A, ou Y = Y,, et P= P*. Cela signifie que lorsque la production est 
a son niveau d’équilibre Y,,, dit aussi « naturel », le niveau des prix est égal au niveau 
anticipé : P = P*. Cela correspond 4 la définition du niveau naturel de production vue 
au chapitre 7 : nous avons défini le taux de chomage structurel (et par 14 méme le 
niveau de production naturel) comme le taux de chémage pour lequel le niveau des 
prix est égal au niveau des prix anticipé. 

Ces caractéristiques ont deux implications importantes : 

e quand la production est au-dessus de son niveau naturel, le niveau des prix est plus 
élevé que son niveau anticipé : P > P’. Inversement, quand la production est au-dessous 
de son niveau d’équilibre, le niveau des prix est plus bas que son niveau anticipé : 
fee de 

¢ une hausse du niveau anticipé des prix déplace la courbe d’offre globale vers le haut. 
Inversement, une baisse du niveau anticipé des prix déplace la courbe d’offre globale 
vers le bas. 

1. Unnom plus approprié pour cette relation serait la « relation d’équilibre sur le marché du travail ». Mais, parce 
quelle ressemble 4 une courbe d’offre (cest-a-dire une relation positive entre la production et les prix), elle est 
traditionnellement appelée « relation d’offre globale ». 
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Cette seconde implication est représentée sur la figure 8.1 (b). Si le niveau anticipé des 
prix augmente de P® a P®, la courbe d’offre globale se déplace vers le haut : elle ne passe 
plus par le point A (ou Y = Y, et P= P*), mais par le point A’ (ot Y= Y, et P= P”). 

Niveau des prix, P 

R 

Production, Y 

(b) 

(pour Pe > Pe) 

AS 

(pour Pe) 

Niveau a) prix, P 
y 

Production, Y 

Pour résumer, nous avons établi la relation d’offre globale, la premiére des deux relations 

nécessaires a la caractérisation de |’équilibre. Cette relation découle de l’équilibre sur le 

marché du travail. Elle dit que le niveau des prix est une fonction croissante du produit 

et du niveau anticipé des prix. On la représente par la courbe d’offre globale. Un change- 

ment dans le niveau anticipé des prix déplace la courbe vers le haut ou vers le bas. 
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8.2 La demande globale | 

Le modéle IS/LM nous a permis de caractériser l’équilibre macroéconomique dans le cas ~ 
particulier ot les prix sont considérés comme fixes. Partons d’une telle situation et consi- 
dérons maintenant une hausse du niveau des prix de Pa P’. Pour une masse monétaireM 
donnée, la hausse du niveau des prix induit une baisse du stock réel de monnaie M/P, et _ 
la courbe LM se déplace vers le haut. A production globale donnée, la baisse du stock réel 
de monnaie entraine une hausse du taux d’intérét. L’équilibre passe de A a A’; le taux 
d’intérét augmente de ia’, et la production agrégée évolue de Ya Y’. La hausse du niveau 
des prix entraine une baisse du produit global. : 

LW 

(pour P’ > P) 
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Autrement dit, lorsque le niveau des prix augmente, la demande nominale de monnaie 
augmente. Loftre de monnaie étant fixe, le taux d’intérét doit croitre pour inciter les 
gens a réduire leur demande de monnaie et rétablir ainsi l’équilibre. Or, la hausse du 
taux d’intérét entraine a son tour une baisse de la demande de biens et une baisse du 
produit global. 

Cette relation inverse entre la production et le niveau des prix est représentée par la 
courbe décroissante AD sur la figure 8.2 (b). Les points A et A’ sur cette figure corres- 
pondent aux points A et A’ sur la figure 8.2 (a). Une hausse du niveau des prix de P 
4 P’ entraine une baisse du produit global de Y a Y’. Cette courbe est appelée courbe 
de demande globale, et la relation sous-jacente entre production et niveau des prix est 
appelée relation de demande globale ' (AD = aggregate demand en anglais). 

Augmentation 

des dépenses 
publiques 
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Baisse 

de la masse 

monétaire nominale 

Production, Y 

Toute variable autre que le niveau des prix qui déplacerait soit la courbe IS soit la 
courbe LM sur la figure 8.2 (a) déplacerait également la courbe de demande globale. 

Prenons par exemple une hausse des dépenses publiques qui déplace la courbe IS vers 

la droite et augmente ainsi la production. Pour un méme niveau des prix, la production 

est plus forte : la courbe de demande globale se déplace donc vers la droite comme sur la 

figure 8.3. Ou bien supposons une opération d’open market contractant la masse moné- 

taire, qui déplace la courbe LM vers le haut et réduit ainsi le produit global 7. Pour un 

1. Une expression plus appropriée pour cette relation serait la « relation d’équilibre sur le marché des biens et les 

marchés financiers ». Mais cette expression est un peu longue et, du fait que la relation ressemble a une courbe 

de demande (c‘est-a-dire une relation négative entre la production et les prix), on l’appelle habituellement 

« relation de demande globale ». 

2. Rappel: une opération d’open market restrictive correspond 4 une réduction de la masse monétaire M que la 

banque centrale obtient en vendant des bons du Trésor. 
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méme niveau des prix, la production est plus faible : la courbe de demande globale se 

déplace vers la gauche comme sur la figure 8.3. 

On représente la relation de demande globale de la fagon suivante : 

ae ¥ (+ G, T) (8.2) 

(gin la 

La production est une fonction croissante du stock de monnaie réelle, une fonction crois- 

sante des dépenses publiques et une fonction décroissante des impdots. D’autres facteurs, 

tels que la confiance des consommateurs, pourraient étre introduits dans cette équa- 

tion. On les omet ici par souci de simplicité. Pour une politique monétaire et budgétaire 

donnée - cest-a-dire avec M, G et T fixés -, une hausse du niveau des prix P entraine une 

baisse du produit global. 

Pour résumer, nous venons d’établir la relation de demande globale, la seconde des 
deux relations nécessaires pour caractériser l’équilibre. Cette relation est déduite de 
l’équilibre sur le marché des biens et les marchés financiers. Elle dit que le niveau de 
la production est une fonction décroissante du niveau des prix, représentée par une 
courbe décroissante. Un changement dans la politique monétaire ou budgétaire — ou, 
plus généralement, un changement de n’importe quel facteur déplacant les courbes IS ou 
LM - déplace la courbe de demande globale vers la droite ou vers la gauche. 

8.3 La production d’équilibre a court et a moyen terme 

L’intersection de l’offre et de la demande globale 

Considérons maintenant les relations AS et AD ensemble : 

AS: P=P(1 +e) P(1-F, 2) ‘ 
L 

M 
AD: ae Y Yl ia) 

La figure 8.4 représente ces deux courbes. La courbe d’offre globale AS, dessinée pour 
une valeur donnée de P*, est croissante. Nous avons vu dans la section 8.1 que lorsque 
la production globale est égale 4 son niveau d’équilibre, le niveau des prix est égal a 
son niveau anticipé. Cela implique que la courbe AS passe par le point B - si le produit 
global est égal a Y,,, le niveau des prix est égal a P’. La courbe de demande globale AD est 
décroissante. Sa position dépend des valeurs de M, G et T. 

Léquilibre est donné par l’intersection des deux courbes au point A. Par construction, 
au point A, le marché des biens, le marché du travail et les marchés financiers sont tous 
équilibrés. L’équilibre sur le marché du travail vient du fait que A est sur la courbe d’offre 
globale. L'équilibre sur le marché des biens et les marchés financiers est dii au fait que 
A est sur la courbe de demande globale. Les niveaux d’équilibre de la production et des 
prix sont donnés par Y et P. 

On voit qu'il n'y a aucune raison, en général, pour que le niveau d’équilibre de la produc- 
tion globale Y soit égal a son niveau naturel Y,,. Le niveau d’équilibre de la production 
dépend en effet de la position de la courbe d’offre globale — c’est-a-dire de la valeur de P” 
- et de la position de la courbe de demande globale — c’est-a-dire des valeurs de M, G et T. ‘ 

i 
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Sur la figure 8.4, l’équilibre est tel que Y est supérieur a Y,, : l'économie tourne au-dessus 
de son niveau naturel '. Mais on aurait trés bien pu dessiner les courbes AS et AD de sorte 
que le niveau de production d’équilibre soit inférieur au niveau naturel, Tout dépend du 
niveau des prix anticipé et des variables influant sur la position de la demande globale. 
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Production, Y 

Cela nous donne notre premier résultat : 4 court terme, il n’y a pas de raison pour 
que la production globale soit égale 4 son niveau naturel. Mais que se passe-t-il a plus 
long terme ? Plus spécialement, supposons que, comme sur la figure 8.4, la production 
d’équilibre soit au-dessus de son niveau naturel. Si l'économie est laissée a elle-méme, 
Cest-a-dire si la politique économique et les autres variables exogénes restent constantes, 
la production va-t-elle retourner a son niveau naturel ? Si oui, comment ? Ce sont les 
questions que nous allons étudier maintenant. 

La dynamique de la production globale et des prix 

Pour étudier le mouvement de la production au cours du temps, nous devons d’abord 
spécifier comment les agents (et notamment ceux qui fixent les salaires) forment leurs 
anticipations. A la figure 8.4, nous avions pris le niveau anticipé des prix P’ comme donné. 

Mais P* est susceptible de changer au cours du temps : si le niveau des prix de l'année 

passée s'est révélé différent du niveau qui avait été anticipé, les agents vont en tenir compte 

dans la formation de leurs anticipations pour l’année a venir. Nous allons faire ici une 

hypothése simple : supposons que le niveau anticipé des prix pour l'année ¢ soit égal au 

niveau des prix observés l’année t — 1. Cette hypothése sur la formation des anticipations 

est trop simple - nous l’abandonnerons dans les chapitres suivants -, mais elle va nous 

permettre, pour commencer, de bien voir quels sont les mécanismes a loeuvre. 

1. Ouencore, le taux de chomage est en dessous de son niveau structurel. 
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Si ’on introduit des indices de temps, cette hypothése s’écrit : 

hea rs, 

Les relations d’offre et de demande globales peuvent se réécrire : 

¥. 
AS: P,= P,a(1+H)F(1- 742) (8.3) 

AD: Y, = ¥(> G, 1) (8.4) 

t 

Notez que les paramétres (y, z) et les variables exogénes (L, M, G et T) ne comportent pas 

d’indices. En effet, nous les supposons constants, donc indépendants du temps. 

Nous pouvons maintenant étudier l’évolution de la production au cours du temps, repré- 

sentée sur la figure 8.5. 

1. Supposons qu’a la date t, l’équilibre soit le méme que celui décrit sur la figure 8.4. 

La figure 8.5 (a), qui représente |’équilibre a la date t, est donc identique 4 la figure 8.4. 
Le seul changement est la présence d’indices temporels. Comme l’on a supposé que le 
niveau anticipé des prix était égal au niveau des prix de l’année passée, on a P7= P,_, et, 
d’autre part, la courbe AS passe par le point B, point auquel la production est égale a Y,, 
et le niveau des prix a P,_ ,. Léquilibre se situe au point A, avec une production Y, et un 
niveau de prix P,. La production Y, est au-dessus de son niveau naturel Y,,. Le niveau des 
prix P, est plus élevé que le niveau anticipé P’, et donc plus élevé que P,_. 

2. Considérons maintenant l’année t + 1. Léquilibre en t + 1 est représenté sur la 
figure 8.5 (b). Les courbes AS et AD sont les mémes que celles de l’année t représentées 
sur la figure 8.5 (a). 

Pour dessiner la courbe AS en t + 1, rappelons-nous que la courbe d’offre globale passe 
toujours par le point auquel, si la production est égale 4 son niveau naturel, le niveau 
des prix est égal au niveau anticipé (égal ici au niveau des prix de l’année précédente). 
La courbe AS, en t + 1, passe donc par le point B’, ou la production est égale a Y,, et le 
niveau des prix a P,. Si P, est supérieur a P,_,, alors, entre t et + 1, la courbe AS se déplace 
vers le haut. 

Que se passe-t-il du coté de la demande globale ? La courbe AD ne se déplace pas : puisque 
l’on a supposé que M, G et T restaient constants, l’équilibre sur le marché des biens et les 
marches financiers n'est pas modifié. 

Le déplacement de la courbe d’offre globale AS induit un glissement de l’économie de A 
vers A’ entre t et + 1. Le niveau des prix P, , , est supérieur a P,. La production globale 
Y,,, est inférieure a Y, et plus proche du niveau naturel Y,,. 

Pour résumer, la production étant au-dessus de son niveau naturel l’année t, le niveau des 
prix, en ¢, est plus élevé que le niveau anticipé. Cela entraine une révision A la hausse 

. . . > ee fA . i 

des anticipations pour Vannee t at es Be TEESE monetaire M étant constante, une 

hausse du niveau des prix implique une baisse du stock réel de monnaie en t + 1. La 
faiblesse du stock réel de monnaie induit une hausse du taux d’intérét. Le taux d’intérét _ 
élevé fait baisser la demande de biens et, par 1a méme, la production en t + 11. 

1. Attention ! Il ya plusieurs étapes ici : un niveau des prix anticipé plus élevé entraine un niveau des prix plus 
élevé. Un niveau des prix plus élevé réduit le stock réel de monnaie. Un stock réel de monnaie réduit conduit 
4 une hausse du taux d’intérét. Un taux d’intérét plus élevé entraine une baisse de la production. 
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3. Maintenant que nous avons vu ce qui se passait pour les années f et t + 1, il est facile 

de décrire ce qui se passe les années suivantes, ce qui est représenté sur la figure 8.5 (c). 

Aussi longtemps que la production est supérieure a son niveau naturel, le niveau des prix 

augmente et la courbe d’offre globale continue a se déplacer vers le haut. L économie se 

déplace le long de la courbe AD, jusqu’a ce qu’elle atteigne finalement le point A”. Au 

point A”, la courbe d’offre globale est représentée par la courbe AS” et la production est 

égale a son niveau naturel. Dés lors, il n’y a plus de pression 4 la hausse des prix, et !’éco- 

nomie se stabilise a Y,,, avec un niveau de prix P,,'. 

Voila le mécanisme de base par lequel |’économie revient 4 son niveau d’équilibre. 

Nous l’utiliserons dans les chapitres suivants pour comprendre les effets dynamiques de 
différents chocs et des changements de politique économique. Mais nous pouvons dés 
maintenant tirer deux legons importantes : 

° dcourt terme, la production agrégée peut étre au-dessus ou au-dessous de son niveau 
naturel. Un changement dans l’une des variables, qui a un impact soit sur l’offre 
globale, soit sur la demande globale, entraine une modification du niveau de produc- 
tion et des prix? ; 

° da moyen terme, cependant, la production revient finalement a son niveau naturel. 
Cet ajustement se fait par les prix. Quand la production est au-dessus de son niveau 
naturel, les prix augmentent, ce qui baisse la demande et la production. Quand la 
production est au-dessous de son niveau naturel, les prix baissent, ce qui entraine une 
hausse de la demande et de la production ?. 

Nous pouvons maintenant utiliser ce modéle pour analyser les effets dynamiques d’un 
changement dans la politique ou dans l’environnement économique. Nous allons nous 
intéresser particuli¢rement a trois changements : une opération d’open market, qui 
modifie la masse monétaire, une baisse du déficit budgétaire et une hausse du prix du 
pétrole. Chacun de ces chocs est intéressant. Aux Etats-Unis, la politique monétaire a 
été responsable de la récession de 1980-1982, la baisse des déficits a été le leitmotiv des 
années 1990 et, dans le monde entier, la hausse du prix du pétrole a été la cause princi- 
pale de la crise de 1973-1975. Entre 2004 et le début de l'année 2008, le prix du pétrole 
a fortement augmenteé, approchant les 130 dollars par baril en mai 2008. Par la suite, le 
ralentissement mondial d’activité a entrainé une baisse importante du prix du pétrole, 
qui a cependant augmenté a nouveau avec la reprise économique en 2010 et 2011. 

1. On pourrait se demander ce qui se passerait si la courbe d’offre globale se déplacait tellement vers le haut que 
la production d’équilibre se retrouverait sous son niveau naturel, ce qui pourrait se produire. Dans ce cas, la 
production étant inférieure 4 son niveau naturel, le niveau des prix est plus bas que le niveau anticipé, et la 
courbe d offre globale commence.a redescendre. Le retour de la production a son niveau naturel consiste alors 
plutdt en des oscillations de la production qu’en un ajustement régulier. Ces oscillations ne sont pas importantes 
pour notre propos, c'est pourquoi nous nen tiendrons pas compte. 

2. Acourt terme, Y#Y,. 

3. A moyen terme, Y > Y,. 
—— 
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8.4 Les effets d’une politique monétaire expansionniste 
Quels sont les effets 4 court et moyen termes d’une politique monétaire expansionniste, 
cest-a-dire d’une hausse de la masse monétaire de M a M’!? 

La dynamique d’ajustement 
Supposons que la production soit 4 son niveau d’équilibre avant le changement de la 
masse monetaire. Sur la figure 8.6, la demande globale et l’offre globale se coupent au 
point A, ot le niveau de la production globale est Y,,. 
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Production, Y 

Considérons maintenant une hausse de M. D’aprés |’équation 8.4, une hausse de M, a P, 
donné, entraine une hausse de la production globale. La courbe de demande globale se 
déplace donc vers la droite, de AD vers AD’?. L’équilibre se déplace ainsi de A vers A’. La 
production globale est plus élevée, ainsi que le niveau des prix. 

Au fil du temps, l’ajustement va se faire par les prix. Voyant les prix augmenter, les syndi- 
cats vont exiger des salaires nominaux plus élevés, ce qui fait a nouveau monter les prix. 
Ainsi, aussi longtemps que la production est supérieure a son niveau naturel, la courbe 
d’offre globale se déplace vers le haut. L’économie se déplace le long de la courbe de 

1. La question - cruciale - des effets d’un changement du taux de croissance de la masse monétaire (et non du 

niveau de la masse monétaire) est étudiée dans les deux chapitres suivants. 

2. Remarquez que les mouvements de la courbe de demande globale se font vers la gauche ou vers la droite. Cela 

vient du fait que nous pensons la relation de demande globale comme donnant la production pour un certain 

niveau des prix. La question est donc : pour un niveau des prix donné, la production augmente-t-elle (dépla- 

cement vers la droite) ou diminue-t-elle (déplacement vers la gauche) ? 
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demande globale AD’. Ce processus d’ajustement s’arréte seulement quand la production 

est revenue a son niveau naturel. A moyen terme, la courbe d’offre globale est donnée 

par AS”, et l’économie est au point A” : la production est au méme niveau qu’avant, mais 

les prix sont plus élevés. 

Nous pouvons mesurer exactement l’ampleur de cette hausse des prix a moyen terme. 

En effet, si la production globale revient 4 son niveau naturel, Cest que le stock réel de 

monnaie est revenu a sa valeur initiale. En d’autres termes, cela signifie que les prix ont 

augmenté dans les mémes proportions que la masse monétaire. Si expansion monétaire 

était de 10 %, alors, 4 moyen terme, les prix auraient augmenté de 10 %'. 

Que se passe-t-il en coulisse ? 

Il est intéressant de voir ce qui se passe derriére ce processus d’ajustement : quen est-il 

dans le modéle IS/LM sous-jacent ? 

Sur la figure 8.7, l’équilibre initial est au point A, qui correspond au point A de la 
figure 8.6. La production est 4 son niveau naturel Y,, et le taux d’intérét est i. Leffet de 
court terme de l’expansion monétaire est le déplacement vers le bas de la courbe LM vers 
LM’ ; l’équilibre se situe alors en A’. Le taux d’intérét est plus bas, et la production plus 
élevée. Deux effets sont a l’ceuvre derriére la baisse de LM? : 

e la hausse de la masse monétaire entraine dans un premier temps un déplacement de 
LM vers LM”. Si le niveau des prix était fixe — ce que nous supposions au chapitre 6 -, 
Péconomie se stabiliserait au point B ; 

¢ mais les prix augmentent avec la production, au fur et 4a mesure que l'économie se 
déplace le long de la courbe d'offre globale. Si bien que, dans un second temps, cette 
hausse des prix entraine un déplacement de la courbe LM de LM” a LM’, ce qui 
compense en partie le premier effet de l’expansion monétaire°. 

. 

Au fil du temps (apres la premiére année), les prix continuent 4 augmenter, réduisant le 
stock réel de monnaie et ramenant LM vers le haut. L économie se déplace ainsi le long 
de la courbe JS : le taux d’intérét augmente et la production décline. La courbe LM rejoint 
alors son niveau initial. Finalement, l’économie se stabilise au point A, correspondant au 
point A” de la figure 8.6. La hausse de la masse monétaire est parfaitement compensée 
par la hausse des prix, ce qui laisse 4 moyen terme le stock réel de monnaie inchangé. 
La production revient alors a son niveau initial, Y,,, et le taux d’intérét rejoint également 
son niveau de départ, i. 

Si M/P reste inchangé, M et P ont forcément augmenté dans les mémes proportions. 
2. Ces deux effets se produisent l’un et l’autre dans la premiére année. 

3. Pourquoi en partie seulement ? Supposons que la hausse du niveau des prix annule complétement la hausse de 
la masse monétaire, laissant le stock réel de monnaie inchangé. Dans ce cas, la production demeure inchangée 
également. Mais si la production restait identique, le niveau des prix n’augmenterait pas, contrairement a 
notre prémisse. 
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La neutralité de la monnaie 

Résumons ce que nous avons appris sur les effets de la politique monétaire dans cette section : 

° 4d court terme, une politique monétaire expansionniste entraine une hausse de la 
production, ainsi qu'une hausse du niveau des prix. La pente de la courbe d’offre 
globale détermine la part du choc initial répercutée sur la production et celle réper- 
cutée sur les prix. Au chapitre 6, nous supposions que la courbe d’offre globale était 
plate, si bien qu’a court terme, le niveau des prix n’augmentait pas en réponse a un choc 

monétaire. Cette hypothése était une simplification, mais, en pratique, l’on constate 

que l’effet de court terme sur les prix est faible. On peut le voir sur la figure 6.12 : suite 

4 un changement du taux directeur américain, les prix restent inchangés pendant prés 

d’un an, malgré la hausse de la production ; 
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¢ au fil du temps, les prix augmentent, et les effets du choc monetaire sur la production 

et le taux d’intérét disparaissent. A moyen terme, la hausse de la masse monétaire 

se répercute totalement dans une hausse proportionnelle du niveau des prix. Elle na 

aucun effet sur la production, ni sur le taux d’intérét. C’est cette absence deffet de 

moyen terme de la monnaie sur la production et le taux d’intérét qui fait dire aux 

économistes que la monnaie est neutre 4 moyen terme ‘ 

La neutralité de la monnaie ne signifie pas que la politique monétaire ne peut ou ne doit 

pas étre utilisée : une politique monétaire expansionniste peut, par exemple, aider |’éco- 

nomie a sortir d’une récession et a rejoindre son niveau d’équilibre. Mais la neutralité 

de la monnaie est un avertissement qui signale que la politique monétaire ne peut pas 

soutenir en permanence une production supérieure au niveau naturel. 

1 

Combien de temps les effets réels de la monnaie durent-ils ? 

Une hausse de la masse monétaire n’a d’effet qu’a court terme sur le niveau de la produc- 
tion. Combien de temps cet effet dure-t-il ? 

On peut répondre a cette question en se tournant vers les modéles macroéconomé- 
triques. Ces modeéles, utilisés a la fois pour faire des prévisions sur l’activité et pour étu- 
dier les effets des différentes politiques macroéconomiques, sont des versions a grande 
échelle du modéle AS/AD que nous venons d’étudier. La figure 1 montre les résultats 
obtenus a l’aide de l'un de ces modéles, un modéle construit au début des années 1990 
par John Taylor (de université de Stanford) et qui permet de mesurer les effets d'une 
hausse permanente de 3 % de la masse monétaire. Cette hausse a lieu pendant les quatre 
trimestres de l'année : 0,1 % au premier trimestre, 0,6 % au deuxiéme, 1,2 % au troisiéme 
et, enfin, 1,1 % au quatriéme trimestre. Aprés ces quatre hausses, le stock de monnaie 
reste a son haut niveau de facon permanente. 

D’aprés le modeéle de Taylor, les effets de la monnaie atteignent lear maximum aprés 
trois trimestres. A ce moment-la, la production est de 1,8 % supérieure a ce qu'elle aurait 
été s'il n’y avait pas eu de hausse de la masse monétaire. Mais au fil dt temps, les prix 
augmentent et la production retourne a son niveau d’équilibre. Aprés quatre ans, les 
prix ont augmenté de 2,5 %, alors que la production n’a gagné que 0,3 %. Ainsi, le mo- 
déle de Taylor suggére que la monnaie devient neutre aprés environ quatre ans. 3 

Certains économistes sont sceptiques a l’égard des simulations faites 4 partir de ces 
grands modeéles. En effet, construire un tel modéle implique de décider quelles équa- 
tions inclure et lesquelles omettre, quelles variables intégrer dans chaque équation, etc. 
Ces décisions ne sont pas toujours justes. Vu la complexité du modéle, il est difficile de 
savoir quelle décision pése sur tel ou tel résultat. Ainsi, certains économistes préconisent 
d'utiliser, autant que possible, des modéles plus simples. 

Par exemple, on peut tout simplement esquisser, a l’aide de l’économétrie, les effets d’un 
changement de la masse monétaire sur la production. Cette méthode n’est pas sans pro- 
bleme non plus: une corrélation forte entre monnaie et production ne résulte sans doute 
pas des effets de la monnaie sur la production, mais plutét des effets du niveau de la pro- 
duction sur la politique monétaire menée. Mais cette méthode peut néanmoins fournir 
une premiére idée utile. Les résultats d’une telle étude, réalisée par Frederic Mishkin a 
partir des travaux de Robert Barro, sont résumés dans le tableau 1. 

En réalité, cette proposition est généralement énoncée ainsi : la monnaie est neutre d long terme. Cela vient 
du fait que ce que nous appelons « moyen terme » dans ce livre est considéré comme le « long terme » par de 
nombreux économistes. 
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Tableau 1 — Les effets d'une hausse (anticipée ou non) de 1 % de la masse monétaire. 

Trimestres 
Effets sur la production (en %) 

0 2 4 6 12 16 

Quand la hausse a été anticipée i}-8} 1,9 1,8 1,3 0,7 - 0,6 

Quand elle ne I’a pas été 1,9 2,3 Ay?) 2,0 0,5 -0,4 

Suivant la méthode de Barro, Mishkin sépare d’abord les mouvements de la 
masse monétaire en deux catégories : ceux qui pouvaient étre anticipés a par- 
tir de l'information disponible 4 ce moment-la, et ceux qui ne pouvaient pas étre 
prévus. La raison d'une telle distinction doit étre bien claire : si les salariés anti- 
cipent la hausse de la masse monétaire, ils anticipent une hausse des prix et donc 
réclament des salaires plus élevés. Ainsi, lorsqu’elles sont anticipées, les varia- 
tions de la masse monétaire ont plus d’effet sur les prix, et moins sur la production. 

C’est ce que !’on peut constater dans le tableau 1 : les variations de la masse monétaire se 
répercutent plus fortement sur le niveau de la production si elles ne sont pas anticipées. 
Qu’il soit anticipé ou non, l’effet d’un changement de la masse monétaire est le plus élevé 
aprés environ deux trimestres. Les effets sont ici sensiblement plus accrus que dans le 
modéle de Taylor (qui considére une hausse de 3 % du stock de monnaie, contre 1 % 

dans l’étude de Mishkin). Mais, comme dans le modéle de Taylor, les effets disparaissent 

apres trois ou quatre ans. 

189 

= 
— 
“ 
S 
=a 

a 
he 
i) 
— 
S 
re 

5 
Q 



190 

£ 
2 
Ww 

=) 
=e 

Qa 

o 
— 
S 
Bee 

S 
ie) 
Q. 

Partie Ill - Le court et le moyen terme 

Bien que les résultats obtenus par ces deux approches ne soient pas tout a fait Henna 1es, 
ils partagent certaines caractéristiques. La monnaie a un effet important sur la produc- 
tion A court terme, mais cet effet a largement disparu apres quatre ans. Aprés ce temps, 
une masse monétaire plus élevée se refléte essentiellement dans un niveau plus élevé des 

prix, et non pas dans une production plus élevée. 

Source : pour la figure 1, John Taylor, Macroeconomic Policy in a World Economy, W. W. Norton, 1993, figure 5-1A, 
p. 138; pour le tableau 1, Frederic Mishkin, A Rational Expectations Approach to Macroeconometrics, NBER et oe 

sité de Chicago, 1983, tableau 6.5, p. 122 ; Robert Barro, « Unanticipated Money Growth and Unemployment in the 

United States », American Economic Review, mars 1977, p. 101-115. 7 

8.5 Une réduction du déficit budgétaire 

La politique que nous venons d’étudier — une expansion monétaire — entraine un dépla- 
cement de la demande globale venant d’un déplacement de la courbe LM. Regardons 
maintenant les conséquences d’un déplacement de la courbe JS. 

Supposons que le gouvernement connaisse un déficit budgétaire et qu'il décide de l’éli- 
miner. II le fait en réduisant les dépenses publiques (G) et laisse les impdts inchangés. 
Comment cette politique va-t-elle influer sur l’économie a court et moyen termes ? 

Imaginons qu’au départ la production soit a son niveau naturel, si bien que l'économie 
se trouve au point A sur la figure 8.8 : la production est égale a Y,,. La baisse des dépenses 
gouvernementales déplace la courbe de demande globale vers la gauche, de AD vers AD’: 
pour un niveau des prix donné, la demande est plus faible. Léconomie passe donc de A 
a A’, avec une production et des prix plus bas. Le premier effet d’une réduction du déficit 
est donc d’amorcer une récession. Nous avions déja obtenu ce résultat au chapitre 6: 
il est ici confirmé. 

Niveau des prix, P 

AD 

AD’ (pour des 
dépenses publiques G’< G) 



Chapitre 8 - Léquilibre macroéconomique : synthése 

Que se passe-t-il au cours du temps ? Tant que la production est sous son niveau d’équi- 
libre, la courbe d’offre globale AS se déplace vers le bas. économie se déplace le long de 
la courbe AD’ jusqu’A ce que la courbe AS atteigne AS”. économie est alors au point A”, 
et la récession initiale est terminée : la production est revenue a ae 

Ainsi, tout comme une expansion monétaire, une réduction du déficit budgétaire ne 
modifie pas la production de fagon permanente. A la longue, la production retourne a 
son niveau naturel. Mais il ya une différence importante entre les effets d’un changement 
de la masse monétaire et les effets d’un changement dans le déficit. Au point A”, tout rest 
pas comme avant : la production est revenue a son niveau initial, mais le taux d’intérét et 
les prix sont plus bas qu’auparavant!. La meilleure facon de comprendre pourquoi est de 
regarder l’ajustement qui s’opére dans les termes du modéle IS/LM sous-jacent. 

Déficit budgétaire, production et taux d’intérét 

Les courbes IS et LM implicites dans la relation de demande globale sont représentées sur 
la figure 8.9. Léquilibre initial est au point A, qui correspond au point A de la figure 8.8. 
La production est égale a son niveau naturel Y, et le taux d’intérét a i. 

Quand le gouvernement réduit le déficit budgétaire, la courbe IS se déplace vers la 
gauche, vers IS’. Si le niveau des prix ne changeait pas, |’équilibre se déplacerait de A 
vers B. Mais la baisse de la production entrainant une baisse des prix, le stock réel de 
monnaie augmente, ce qui conduit a un déplacement de LM vers le bas, de LM a LM’. Le 
premier effet de la réduction du déficit est donc de faire passer l'économie de A a A’ (le 
point A’ correspond a celui de la figure 8.8). La production et le taux d’intérét sont tous 
deux plus bas quavant la contraction budgétaire. Notons au passage que l’effet 4 court 
terme sur l'investissement est ambigu: la baisse de la production réduit l'investissement, 
mais la baisse des taux d’intérét l’augmente. 

Au cours du temps, le fait que la production soit en de¢a de son niveau naturel - ce qui 
revient a dire que le chomage est supérieur a son taux structurel - entretient la baisse 
des prix. Aussi longtemps que la production est inférieure 4 son niveau naturel, les 
prix baissent, et la courbe LM se déplace vers le bas. L’équilibre se déplace le long de la 
courbe JS’ et atteint finalement le point A”. En A”, la courbe LM est donnée par LM”. La 
production est revenue a son niveau naturel. Mais le taux d’intérét est maintenant égal 
ai”, inférieur a ce qu il était avant la contraction budgétaire. La production a rejoint son 
niveau initial, mais la composition du produit est a présent différente. Pour le constater, 

réécrivons la relation IS : 

YC. lal nd+G 

Puisque le revenu et les impéts n’ont pas changé, la consommation est restée la méme 

qu’avant la réduction du déficit. Par hypothése, les dépenses publiques G ont baisse. 

Donc, nécessairement, Y étant le méme qu’avant, |’investissement a augmenté d'un 

montant exactement égal a la réduction du déficit budgétaire. Autrement dit, a moyen 

terme, une baisse du déficit entraine a coup stir une baisse du taux d’intérét et une hausse 

de l’investissement. 

1. Le fait que le niveau des prix décroisse au fur et 4 mesure que l'économie se déplace de A vers A’ et de A’ vers 

A” peut sembler étrange : on observe rarement des baisses de prix. Ce résultat vient en fait de notre hypothése 

selon laquelle il n’y a pas de croissance de la masse monétaire, donc pas d'inflation a moyen terme. Or, en 

général, la masse monétaire ne cesse de croitre et l’inflation est positive. Les recessions engendrent ainsi une 

baisse temporaire de l’inflation, et non une baisse des prix. Nous étudierons les conséquences de la croissance 

de la masse monétaire dans les deux prochains chapitres. 
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Niveau des prix, P 
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AD’ (pour des 
dépenses publiques G’ < G) 
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Déficit budgétaire, production et investissement 

Résumons ce que nous avons appris a propos des effets d’une politique budgétaire : 
ee eS ee ee ee ee eee ee eee lt ee ee 

_ ee TT 

e acourt terme, une réduction du déficit budgétaire, si elle est réalisée seule (cest-a- 

dire sans modification paralléle de la politique monétaire), entraine une baisse de la 

production et peut éventuellement entrainer une baisse de l’investissement. 

Remarquons cependant que, en principe, ces effets négatifs sur la production a court — 

terme peuvent étre évités si un bon policy-mix est utilisé, cest-a-dire si la réduction du 
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déficit est accompagnée d’une expansion monétaire. En effet, sila banque centrale réduit 
suffisamment les taux d’intérét, elle peut compenser les effets négatifs de la baisse des 
dépenses publiques sur la demande. Comme nous l’avons vu au chapitre 6, cest ce qui 
sest passé aux Etats-Unis dans les années 1990 : la Réserve fédérale américaine a fait en 
sorte que, méme a court terme, la réduction du déficit ne conduise pas a une récession ; 

* ad moyen terme, la production revient a son niveau naturel, et le taux d’intérét est plus 
bas quauparavant. A moyen terme également, la réduction des déficits engendre une 
hausse de l'investissement. Jusqu’a présent, nous n’avons pas pris en compte les effets 
de l'investissement sur l’accumulation du capital, niles effets du capital sur la produc- 
tion. Mais il est facile de voir comment nos conclusions seraient modifiées si nous 
prenions en compte ces phénoménes : a moyen et long termes, un déficit budgétaire 
plus faible entraine un investissement plus fort, ce qui induit un stock de capital plus 
élevé ainsi qu'une hausse de la production. 

Tout ce que nous venons de dire sur la politique de contraction budgétaire s’appliquerait 
de facon similaire a une politique de hausse de l’épargne privée. Celle-ci entraine une 
hausse de la production et de l’investissement 4 long terme. Mais elle peut également 
causer une récession et une baisse de l’investissement a court terme. 

Les désaccords entre économistes a4 propos des effets des mesures visant a accroitre 
l’épargne publique ou privée découlent souvent de considérations temporelles. Ceux qui 
sont concernés par les effets de court terme craignent une récession ; ceux qui regardent 
au-dela du court terme enjolivent les effets favorables 4 moyen terme. Nous reviendrons 
sur ces questions au chapitre 25. 

8.6 Les effets de la modification du prix du pétrole 

_ Le prix du pétrole a connu d’importantes fluctuations depuis trois décennies. Dans les 
années 1970, il a énormément augmenté, suite a la formation de l’Organisation des pays 
exportateurs de pétrole (OPEP). Usant de son pouvoir de monopole, l’OPEP réduisit 
offre de pétrole et, par la méme, en augmenta le prix. La figure 8.10, qui représente 
Pévolution du prix du baril de pétrole de 1970 4 2011, montre clairement les effets de 
la formation de lOPEP. Alors que le prix du pétrole était resté pratiquement constant 
durant les années 1960, il augmenta fortement entre 1970 et 1982, en raison notamment 
de deux hausses brutales — la premiére en 1973-1975, la seconde en 1979-1981. 

A partir de 1982 cependant, l’OPEP devint incapable de faire respecter les quotas de 

production qu'elle avait assignés 4 ses membres. Certains pays membres se mirent a 

produire plus que leur quota, et l’offre mondiale de pétrole commenga a croitre régulie- 

rement, d’ou un important déclin du prix. Comme le montre la figure 8.10, la dissolution 

de l’OPEP entraina une baisse réguliére du prix du baril au cours des années 1980, puis 

une stabilité dans les années 1990. Au cours des années 2000, cependant, la guerre en 

Irak et une considérable hausse de la demande de pétrole en provenance de pays a forte 

croissance, comme la Chine et I’Inde, provoquérent une augmentation importante du 

cours du pétrole, atteignant avant la crise financiére de 2007-2008 un niveau supérieur 

4 celui de 1980. La crise économique de la fin de la décennie 2000 entraina ensuite une 

forte baisse des cours : le prix du pétrole brut chuta de plus de 40 dollars entre juin 2008 

et octobre 2009. Cette diminution pourrait cependant n’étre que conjoncturelle. 
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Pour étudier les effets macroéconomiques de la hausse du prix du pétrole, nous devons 
commencer par résoudre le probléme suivant : le prix du pétrole n’apparait ni dans la 
relation d’offre globale, ni dans la relation de demande globale ! Cela vient du fait que 
nous avons jusqu’a présent supposé que la production n‘utilisait que du travail. Une 
facon de procéder serait d’abandonner cette hypothése, mais nous allons privilégier ici 
une méthode rapide : nous pouvons supposer que la hausse du prix du pétrole corres- 
pond a une hausse de yp, la marge des prix sur les salaires. La justificatiom est immeédiate : 
a salaires donnés, la hausse du prix du pétrole entraine une hausse des cottts de produc- 
tion, qui contraint les entreprises 4 augmenter leurs prix. 

Nous pouvons maintenant étudier les effets dynamiques d’une hausse de la marge 
des prix sur les salaires. Nous allons raisonner d’aval en amont, cest-a-dire que nous 
allons commencer par étudier ce qui se passe 4 moyen terme, puis nous essaierons de 
comprendre quels sont les mécanismes dynamiques qui ceuvrent a cet ajustement. 

Les effets sur le taux de chOmage structurel 

Etudions d’abord ce que devient le taux de chomage structurel aprés la hausse du prix 
du pétrole. La figure 8.11 représente l’€quilibre sur le marché du travail tel que nous 
lavons étudié au chapitre 7. La courbe WS est décroissante. La relation PS est représentée 
par la ligne horizontale 4 W/P = 1/(1 + y). Léquilibre initial est au point A, et le taux de 
chémage structurel initial est u,,. 

Une hausse de la marge py déplace vers le bas la courbe PS, de PS a PS’ : plus la marge 

est grande, plus les salaires réels sont faibles. L'équilibre passe de A a A’. Le salaire réel 

est plus faible. Le taux de chémage structurel est plus élevé : pour que les travailleurs 

acceptent des salaires réels plus faibles, il faut que le chomage soit plus fort. 
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La hausse du taux de chémage structurel implique une baisse du niveau d’emploi naturel. 
Si nous supposons que la relation entre emploi et production est inchangée (cest-a-dire 
que chaque unité produite requiert un travailleur), alors la baisse du niveau d’emploi 
naturel se répercute en une baisse équivalente du niveau de production naturel. En 
résumé, la hausse du prix du pétrole entraine une baisse du niveau de production naturel. 

PS’ 

(pour une marge jW’ > 11) 

: 
3 
g 
3 

La dynamique d’ajustement 

Passons maintenant a l’étude dynamique. Supposons qu’avant la hausse du prix du 

pétrole, l'économie était au point A sur la figure 8.12, avec la production a son niveau 

d’équilibre Y,, et un niveau des prix constants (soit P, = P,_ ;). Nous venons de voir que la 

hausse du prix du pétrole entrainait une baisse de la production de Y,, a, disons, Y’,. Nous 

cherchons désormais 4 comprendre ce qui se passe 4 court terme et comment l’économie 

évolue de Y,, a Y’,,. 

Rappelons-nous que la relation d’offre globale est donnée par : 

P, = P,_,(1 +H)F(I 23 2) 

Une hausse de la marge entraine une hausse du niveau des prix (P,) pour un niveau donn
é 

de production. Ainsi, a court terme, la courbe d’offre globale se déplace vers le haut. 

Nous pouvons étre plus précis sur l’ampleur de ce déplacement. Nous avons vu dans la 

section 8.1 que la courbe doffre globale passe toujours par le point ou la production est 

4 son niveau naturel et ou les prix sont 4 leur niveau anticipé. Avant la hausse du prix du 

pétrole, la courbe d’offre globale passait donc par le point A, auquel Y= Y,, et P= P,_, 

(d’aprés notre hypothése sur la forme des anticipations : Py = P,_ ,). Aprés la hausse du 

prix du pétrole, la nouvelle courbe d’offre globale passe par le point B, ot la production 
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est égale au nouveau produit Y’, < Y,, et ou le niveau des prix est égal au niveau anti- 

cipé P,_ ,. Ainsi, la courbe d’offre globale se déplace de AS a AS’. 
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La courbe de demande globale se déplace-t-elle en réponse a la hausse du prix du pétrole ? 

Il existe de nombreux canaux par lesquels la demande peut étre modifiée : le prix élevé du 
pétrole peut obliger les entreprises 4 modifier leurs plans d’investissement, cest-a-dire a 
annuler certains projets et/ou a acheter des €quipements qui nécessitent moins d’énergie. 
En outre, la hausse du prix du pétrole redistribue le revenu des consommateurs de pétrole 
vers les producteurs de pétrole. Or, ces derniers ont peut-étre une propension mar¢gi- 
nale a épargner plus forte que les consommateurs '. Puisque certains effets déplacent la 
courbe de demande globale vers la droite et que d'autres la déplacent vers la gauche, nous 
allons ici simplifier le probleme en supposant que ces effets s'annulent entre eux et que la 
courbe de demande globale n'est pas modifiée. 

A court terme, l'économie passe donc de A a A’. La hausse du prix du pétrole conduit les 

entreprises a augmenter leurs prix. La hausse des prix réduit la demande et la production. 
Remarquez la différence entre les chocs négatifs de demande et d’offre : les chocs négatifs 
sur la demande (par exemple, une politique de réduction du déficit budgétaire telle que 
celle de la section 8.5) entrainent une baisse de la production et des prix. Les chocs néga- 
tifs sur l’offre (dans le cas présent, une hausse du prix du pétrole) induisent une baisse de 
la production et une hausse des prix. 

Que se passe-t-il au cours du temps ? La production a baissé, mais son niveau naturel 
a lui-méme encore plus baissé. Au point A’, économie est donc encore au-dessus du 

1. C’était le cas dans les années 1970. Les pays de LOPEP ont compris que les forts revenus du pétrole ne dure- 
raient pas éternellement, si bien que beaucoup ont épargné une large proportion de leurs revenus. 
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nouveau niveau de production naturel Y’,. De ce fait, la hausse des prix se poursuit. 
L'économie se déplace par conséquent progressivement, de A’ vers A”. Au point A”, la 
production est égale 4 son nouveau niveau naturel, et les prix sont plus élevés qu’avant le 
choc pétrolier. Le déplacement de l’offre globale a donc un impact sur la production non 
seulement a court terme, mais également 4 moyen terme. 

Comment tout cela se compare-t-il a ce qui s'est réellement passé aprés le premier choc 
pétrolier ? 

Le tableau 8.1 donne les faits macroéconomiques élémentaires qui ont suivi le choc 
pétrolier de 1973. 

Tableau 8.1 (a) — Les effets de la hausse du pétrole en France, 1973-1975 (en %). 

1973 1974 1975 

Prix du pétrole (taux de croissance) 15,9 162,3 - 1,0 

Déflateur du PIB (taux de croissance) 5,6 11,8 12,9 

Taux de croissance du PIB 5,4 3,1 -0,3 

Taux de chomage 27 2,8 4,0 

Tableau 8.1 (b) - Les effets de la hausse du pétrole aux Etats-Unis, 1973-1975 (en %). 

1973 1974 1975 

Prix du pétrole (taux de croissance) 10,4 51,8 15,1 

Déflateur du PIB (taux de croissance) 5,6 9,0 9,4 

Croissance du PIB 0 - 0,6 -0,4 

Taux de chémage 49 5,6 8,5 

Source : Council of Economic Advisers, Rapport économique du président, 1997. 

Pourquoi le Japon a-t-il eu une faible croissance dans les années 1990 ? 

Le Japon, dont le taux de croissance était proche de 6 % en moyenne depuis 1960, n’a cra, 
au cours des années 1990, qu’a un taux moyen de | %. 

Pourquoi la croissance a-t-elle été si faible au cours de cette période ? Les €conomistes 
évoquent deux causes : 

¢ lapremieére est l’effondrement du marché des titres japonais au début des années 1990, 
aprés une trés forte hausse au cours de la décennie précédente. Lindice Nikkei (l’in- 
dice du cours des actions japonaises) est passé de 7 000 en 1980 a 35 000 au début de 
1990. Il a ensuite perdu la moitié de sa valeur en deux ans, puis a continué de dimi- 

nuer jusqu’a un plancher de 7 000 en 2003 ; 

e la seconde est l’effet que cet effondrement des prix boursiers et immobiliers a eu sur 

les banques japonaises. La plupart des banques avaient accordé des préts a des inves- 

tisseurs financiers ou immobiliers. Aprés l’effondrement des cours, de nombreux 

emprunteurs ne pouvaient rembourser leurs dettes. On a estimé quen 1997, les 

créances douteuses des vingt principales banques japonaises representaient pres 

de 4 % du PIB japonais. Avec autant de mauvais préts en cours, les banques ont di 

réduire de facon drastique le crédit aux entreprises. 
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La question de savoir comment ces deux facteurs se sont combinés pour créer une faible 
croissance est plus controversée et le sujet de nombreuses recherches. 

Beaucoup d’économistes ont étudié les effets de l’effondrement des prix boursiers et 
immobiliers, ainsi que ceux de la réduction du crédit sur la demande globale. Une 
baisse brutale du prix des actifs réduit la richesse des ménages et les force a diminuer 
leurs dépenses. Pour les entreprises, la baisse du crédit bancaire implique l’impos- 
sibilité.d’investir, faute de financement. La conséquence de tout cela a été un repli de la” 
demande globale, qui a entrainé une faible croissance et une faible inflation — l’inflation 
a méme été négative en 1995 et 1996. Ce diagnostic a conduit les économistes a préco- 
niser a la fois des politiques monétaire et budgétaire expansionnistes. C’est effectivement 
ce qui sest passé. 

¢ Comme le montre la figure 1, la Banque centrale japonaise a fortement réduit le taux 
d’intérét, 4 un niveau inférieur 4 1 % depuis le milieu des années 1990. II n’est des 
lors plus possible de diminuer davantage le taux d’intérét nominal (qui ne peut étre 
négatif). Cette situation, dans laquelle la politique monétaire rencontre ses limites, 
est appelée « trappe a liquidité ». 

¢ Dans cette situation ou peu de place restait pour accroitre le caractére expansionniste 
de la politique monétaire, le gouvernement a eu recours a la politique budgétaire pour 
soutenir la demande. La figure 2 montre l’évolution des dépenses et recettes publiques 
depuis 1990 (en pourcentage du PIB) : les dépenses publiques ont fortement augmenté 
a partir des années 1990. Cette hausse a principalement pris la forme de travaux 
publics. La conséquence en a été une forte augmentation de la dette publique, qui 
représentait 13 % du PIB en 1991 et est désormais supérieure a 120 %. 

Malgré un faible taux d’intérét et un fort déficit budgétaire, la production japonaise est 
restée longtemps atone : alors que le Japon a connu un taux de croissance annuel moyen 
de 4,4 % dans les années 1980, celui-ci a été de 1,4 % dans les années 1990 et 0,9 % au 
cours des années 2000. L’évolution de l’économie japonaise depuis 1990 est un fort aver- 
tissement du fait que la reprise peut étre longue a se manifester. . 
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Voyant cette faiblesse de l’activité japonaise, malgré une demande stimulée par un faible 
taux d’intérét et un fort déficit budgétaire, certains économistes se sont demandé si les 
problemes rencontrés par le systeme bancaire japonais ne devaient pas plutét étre pensés 
en termes de choc négatif sur l’offre globale. Un mauvais systtme bancaire ressemble 
beaucoup a une crise du prix du pétrole ou a une baisse de la productivité : il augmente 
le coat de l’activité et le cotit de production, et réduit le niveau de production d’équilibre. 
Ces économistes disent donc que les problémes qui se sont manifestés au Japon dans les 
années 1990 ne pouvaient pas étre résolus par la seule hausse de la demande globale, 
mais nécessitaient une rénovation du systéme bancaire : certaines banques doivent fer- 
mer, d'autres doivent remplacer leurs créances douteuses par de « bons actifs », tels que 
des bons du Trésor. De telles restructurations prennent du temps. 

Les résultats observés sont parfaitement concordants avec les prévisions de notre modeéle : 
4 la fois une récession et une forte hausse des prix, en France et aux Etats-Unis. En 
1975, la croissance du PIB a été négative dans les deux pays. En 1974 et 1975, l’inflation 
était plus forte que l’année précédente. A cette époque, la combinaison d’une croissance 
négative et d’une forte inflation — qui fut baptisée stagflation pour rendre compte de la 
simultanéité de la stagnation et de l’inflation — fut tres surprenante pour les économistes. 
Ce fut la source d’un grand nombre de recherches sur les effets des chocs d’offre jusqu’a 
la fin des années 1970. Au moment du second choc pétrolier, les économistes étaient 

mieux équipés pour les comprendre. 

De nombreuses questions restent cependant posées. Une question des plus intrigantes est 
de savoir si les effets d’un changement du prix du pétrole sont symétriques, c’est-a-dire 
si la hausse et la baisse du prix du pétrole ont des effets symétriques sur la production. 

Cette question vient du constat suivant : les effets favorables sur la production de la large 
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baisse du prix du pétrole depuis 1982 semblent avoir été plus faibles que les effets négatifs 

des hausses du prix du baril dans les années 19701. 

Nous nous sommes concentrés dans cette section sur les effets d’une hausse du prix du 
pétrole. Mais, de méme que les mouvements de la demande globale, les déplacements de 
loffre globale peuvent se faire de diverses facons. Tout ce qui modifie la productivité du 
travail ou la marge des prix sur les salaires peut potentiellement provoquer un déplace- 
ment de AS. Par exemple, on peut penser que les problémes qu’a connus le Japon dans les 
années 1990 venaient en partie de difficultés dans le secteur bancaire qui ont conduit a 
des mouvements 4 la fois de l’offre globale et de la demande globale. Ce point est étudié 
dans l’encadré suivant. 

1. 

La hausse du prix du pétrole : pourquoi les années 2000 ont-elles été 

différentes des années 1970 ? 

Pourquoi la hausse du prix du pétrole, qui s‘est accompagnée d'une stagflation dans 
les années 1970, a-t-elle eu apparemment si peu d’effets sur l'économie dans les an- 
nées 2000 ? 

Une premiére explication est que des chocs autres que la seule hausse du cours du pétrole 
étaient a loeuvre dans les années 1970 et 2000. Dans les années 1970, le prix de nom- 
breuses matiéres premiéres (et pas uniquement du pétrole) a augmenté. Cela implique 
que le déplacement de la courbe d’offre globale a été plus important que celui engendré 
par la seule hausse du prix du pétrole. En ce qui concerne les années 2000, de nombreux 
économistes estiment que, en partie du fait de la mondialisation et de la concurrence 
internationale, le pouvoir de négociation salariale des travailleurs des pays riches a di- 
minué. Si cela est avéré, il se pourrait que cette baisse du pouvoir de négociation des 
travailleurs ait déplacé la courbe d'offre globale vers le bas, ce qui aurait compensé l’effet 
de la hausse du prix du pétrole sur le produit et le niveau des prix. 

Les études économétriques suggérent cependant que, méme lorsque l’on prend en 
compte ces différents facteurs, les effets d’une hausse du prix du pétrole ont changé 
depuis les années 1970. La figure 1 montre les effets d'une hausse de 100 % du cours 
du pétrole sur le PIB et le niveau des prix aux Etats-Unis, tels qu’ils sont estimés sur 
deux périodes différentes, respectivement de 1970 a 1986 et de 1987 a 2006 (I’échelle de 
temps en abscisse est le nombre de trimestres). Cette figure suggére deux conclusions : 

e aucours des deux périodes, conformément aux prédictions de notre modéle, une hausse 

des prix du pétrole entraine une hausse du niveau des prix et une baisse du PIB ; 

¢ l’ampleur des effets de la hausse du prix du pétrole, a la fois sur le niveau des Ps et 
sur le PIB, a été réduite de moitié entre les deux périodes. 

A la fin des années 1990, le prix du pétrole a continué a baisser. La question est aujourd’hui de savoir si cette 
baisse prolongée est lune des raisons pour lesquelles l’expansion américaine a duré beaucoup plus longtemps 
que prévu. 
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Comment expliquer qu'une hausse du prix du pétrole ait aujourd’hui moins d’effets 
négatifs que par le passé ? Cette question reste ouverte, mais, 4 ce jour, deux hypothéses 
paraissent plausibles : 

* lapremiére hypothése est que les travailleurs américains ont actuellement un pouvoir 
de négociation moins important qu’au cours des années 1970 et sont en conséquence 
plus disposés a accepter des baisses de salaires, limitant ainsi le déplacement de la 
courbe d’offre globale et les effets sur le niveau des prix et le produit (vérifiez que vous 
comprenez cette explication, en vous reportant a la figure 8.12) ; 
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¢ la seconde hypothése porte sur la politique monétaire. Lorsque les prix du pétrole 
ont augmenté dans les années 1970, les agents ont anticipé une forte hausse des prix 
et P* s'est accru. Cela a accentué le déplacement de la courbe d’offre agrégée, ce quia 
aggravé les effets de la hausse du cours du pétrole sur le niveau des prix et le produit. 
Entre les années 1970 et les années 2000, la politique monétaire a évolué, et les agents 
anticipent désormais le fait que la banque centrale ne laisserait pas la hausse du cours 
du pétrole entrainer une hausse générale du niveau des prix. De ce fait, la hausse de 
P* a été tres modérée, ce qui a limité le déplacement de la courbe d’offre agrégée et a 
réduit d’autant les effets sur le niveau des prix et le produit (1a encore, vérifiez que vous 
comprenez cette explication, en vous reportant a la figure 8.12). 
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8.7 Conclusion 

Apres ce long chapitre, répétons et développons les conclusions que nous avons pu tirer. 

Le court terme et le moyen terme 
Lun des résultats de ce chapitre est que les changements de politique et, plus généra- 
lement, les changements de l’environnement économique - des changements dans la 
confiance des ménages aux changements du prix du pétrole - ont d’ordinaire des effets 
différents a court et 4a moyen terme. Nous avons étudié les cas d’une expansion monétaire, 
d’une réduction du déficit budgétaire et d’une hausse du prix du pétrole. Les princi- 
paux résultats sont résumés dans le tableau 8.2. Une expansion monétaire, par exemple, 
se répercute sur la production a court terme, mais pas 4 moyen terme. A court terme, 

une réduction du déficit réduit la production et le taux d’intérét, et peut éventuellement 
réduire l'investissement. Mais 4 moyen terme, le taux d’intérét baisse et la production 

revient a son niveau naturel, si bien que l'investissement augmente nécessairement. Une 
hausse du prix du pétrole réduit la production non seulement a court terme, mais aussi 
a moyen terme, etc. 

Cette différence entre les effets de court et de moyen terme est une des raisons majeures 
des désaccords entre les recommandations des économistes. Certains économistes 
pensent que |’économie s’ajuste rapidement a son équilibre de moyen terme ; cest pour- 
quoi ils négligent les effets de court terme des politiques. D’autres, qui pensent que le 
mécanisme d’ajustement par lequel la production rejoint son niveau d’équilibre est long 
et qui prennent en compte essentiellement les effets de court terme, préconisent une poli- 
tique monétaire expansionniste ou une hausse du déficit budgétaire pour sortir d’une 
récession, bien que la monnaie soit neutre a moyen terme et que le déficit ait des effets 
pervers a long terme !. 

Tableau 8.2 - Les effets de court et de moyen terme sur la production, le taux d’intérét 

et le niveau des prix d’une expansion monétaire, d’une réduction du déficit 
et d'une hausse du prix du pétrole. 

Court terme Moyen terme 

; Taux Niveau ; Taux Niveau 
Production ,,. ., . . Prod Mes 

d’intérét des prix lon d’intérét des prix 

Expansion monétaire Hausse Baisse _ Hausse (faible) Rien Rien Hausse 

Réduction du déficit Baisse Baisse _ Baisse (faible) Rien Baisse Baisse 

Hausse du prix dupétrole —_ Baisse Hausse Hausse Baisse Hausse Hausse 

Chocs et mécanismes de propagation 

Ce chapitre vous indique une facon de réfléchir aux fluctuations de la production, appe- 
lées aussi cycles. L’économie est constamment touchée par des chocs sur la demande 
globale, sur l’offre globale, ou sur les deux. Ces chocs peuvent provenir de changements 

1. Nous reviendrons sur ce point a de nombreuses reprises dans cet ouvrage. Voir en particulier le chapitre 22, 
qui étudie les périodes de fort chsmage prolongé telles que la Grande Dépression, et les chapitres 23, 24 et 25 
qui analysent la politique macroéconomique plus en détail. 
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dans la consommation venant d’une modification de la confiance des consommateurs, 
de changements dans l'investissement, dans les choix de portefeuille, dans la produc- 
tivité du travail, etc. Ils peuvent également venir de changements dans la politique : 
lintroduction d’un nouvel impét, un nouveau programme d’investissement dans les 
infrastructures, la décision de la banque centrale de combattre l’inflation par une poli- 
tique monétaire stricte !. 

Chaque choc a des effets dynamiques sur la production et ses composantes. Ces effets 
sont appelés mécanismes de propagation du choc. Ceux-ci sont différents selon les 
divers chocs. Les effets sur l’activité peuvent étre plus importants au début, puis décroitre 
au cours du temps, voire disparaitre. Certains chocs ont des effets méme a long terme. 
C'est le cas de tous les chocs qui ont une incidence permanente sur l’offre globale, comme 
une hausse persistante du prix du pétrole. 

Les fluctuations de la production sont dues a l’apparition constante de nouveaux chocs 
dont chacun a son propre mécanisme de propagation. De temps en temps, les chocs sont 
tellement mauvais ou se combinent tellement mal qu’ils engendrent une récession. Ainsi, 
aux Etats-Unis, les deux récessions des années 1970 étaient dues a la hausse du prix du 
pétrole ; la crise du début des années 1980 résultait d’un changement brutal de la poli- 
tique monétaire ; la crise du début des années 1990 était liée avant tout 4 une baisse de la 
confiance des ménages. Ce que lon appelle les fluctuations économiques correspond au 
résultat de ces chocs et de leurs effets dynamiques sur la production. 

Quels effets a long terme ? 

Dans les chapitres 3 et 4, nous avons étudié la croissance et le niveau de production a 
long terme. Dans les chapitres 5 a 8, notre attention s’est portée sur les effets de court et 

moyen termes. Peut-on relier ces deux analyses et déterminer les effets sur la produc- 
tion de long terme d’une augmentation de la masse monétaire, d'une réduction du 
déficit budgétaire, ou d’une hausse du prix du pétrole ? 

Lanalyse de la croissance de long terme que nous avons menée dans les chapitres 3 et 4 
a mis en avant deux facteurs : 

¢ l’accumulation du capital, qui augmente transitoirement le taux de croissance et 

accroit de facon permanente le niveau de production ; 

¢ le progrés technique, qui permet d’élever durablement le taux de croissance (et donc 

le niveau de production). 

Pour comprendre les effets d’une politique monétaire, budgétaire, ou d’une varia- 

tion des prix du pétrole sur la croissance et la production de long terme, il faut donc 

comprendre les effets de ces chocs sur l’accumulation du capital et le rythme du 

progrés technique. Ces effets passent par le montant et la nature de l’investissement 

1. Ilest assez difficile de définir ce qu’est un choc. Supposons que |’échec d’un programme économique 

entraine la chute de la démocratie dans un pays. Cela conduit 4 une hausse du risque de guerre nucléaire, 

qui entraine une baisse de la confiance des ménages dans les autres pays et, de ce fait, une baisse de la 

consommation. Quel est le « choc » ? Le programme qui a échoué ? La chute de la démocratie ? Le risque 

élevé de guerre nucléaire ? La baisse de la confiance des consommateurs ? En pratique, nous devons couper 

la chaine causale a un endroit. Nous considérerons la baisse de la confiance des ménages comme le « choc », 

sans tenir compte des causes sous-jacentes. 
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privé et public : l’accumulation de capital résulte directement de l’investissement 
des entreprises, et le progrés technique peut étre influencé par l’investissement en 

recherche et développement '. I] nous faut par conséquent préciser les effets des chocs 
envisagés sur l’investissement : 

* une politique monétaire expansionniste (hausse de la masse monétaire) accroit l’inves- 
tissement a court terme. A moyen terme, cependant, nous avons vu que la hausse des 

prix a pour conséquence que le taux d’intérét et le niveau de production reviennent 
4 leurs niveaux structurels : l'investissement redescend alors également a son niveau 
initial. Autrement dit, une politique monétaire expansionniste, telle que nous l’avons 
envisagée dans ce chapitre, n’a qu un effet transitoire sur l’investissement et na donc 

pas de répercussions sur la croissance ni sur le niveau de production de long terme ; 

* nous avons vu, au contraire, qu'une baisse permanente du déficit budgétaire entraine 

une hausse permanente de l’investissement : certes, le produit revient 4a moyen terme 
a son niveau structurel, mais une part plus faible de ce produit est consacrée aux 
dépenses publiques, et une part plus importante a l'investissement. Cette politique 
peut ainsi influer sur la production de long terme : une hausse de l'investissement plus 
importante accroit la production de long terme. Cependant, si la baisse des dépenses 
publiques conduit a la diminution de l’investissement public dans les infrastructures 
favorables a la croissance ou dans le niveau de formation de la population, la produc- 
tion de long terme peut également étre réduite par cette politique ; 

e enfin, nous avons constaté qu'une hausse des prix du pétrole, au contraire des poli- 
tiques monétaires et budgétaires envisagées, réduisait la production 4 moyen terme. 
Le niveau des prix est par ailleurs accru, ce qui conduit a une réduction de la masse 
monetaire réelle. Ces deux effets aboutissent a une réduction de l’investissement, qui 
aun effet négatif sur le niveau de production de long terme. 

Production, chomage et inflation , 

Tout au long de ce chapitre, nous avons développé notre modéle en supposant que la 
masse monétaire (nominale) était constante. Nous avons étudié les effets d’un change- 

ment brutal de la masse monétaire dans la section 8.4, mais nous n’avons pas autorisé 
une croissance soutenue de la masse monétaire. Une des conséquences de cette hypo- 
thése était que le niveau des prix était constant 4 moyen terme, cest-a-dire qu'il ne 
pouvait pas y avoir d’inflation. Nous devons maintenant lever cette hypothése et laisser 
la masse monétaire augmenter. Nous pourrons ainsi comprendre pourquoi I’inflation 
est généralement positive et étudier les relations entre activité économique et inflation. 
Les mouvements du chémage, de la production et de l’inflation sont les sujets des deux 
prochains chapitres. 

1. Lamélioration de la formation des travailleurs, par l'investissement dans le systéme éducatif, permet égale- 
ment d’accroitre le niveau de production de long terme (« investissement en capital humain »). 
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Résumé 

¢ Le modéle de l’offre globale et de la demande globale (AS/AD) décrit les mouvements 
de la production et des prix quand on prend en compte l’équilibre simultané du 
marché des biens, des marchés financiers et du marché du travail. 

¢ La relation d’offre globale explique les effets de la production sur le niveau des prix. 
Elle est établie a partir de l’équilibre sur le marché du travail. C’est une relation entre 
le niveau des prix, le niveau anticipé des prix et le niveau de production. Une hausse 
de la production entraine une hausse de l'emploi, qui induit une hausse des salaires et, 
par conséquent, des prix. Une augmentation du niveau anticipé des prix se répercute 
en une augmentation équivalente du niveau des prix réalisé. 

¢ La relation de demande globale décrit les effets du niveau des prix sur la production. 
Elle est obtenue a partir de |’équilibre sur le marché des biens et les marchés finan- 
ciers. Une hausse du niveau des prix réduit le stock réel de monnaie, ce qui entraine 
une hausse du taux d’intérét et une baisse du produit. 

« A court terme, les mouvements de la production sont issus des mouvements de l’offre 
globale aussi bien que de la demande globale. A moyen terme, la production revient a 
son niveau naturel, lui-méme déterminé par |’ équilibre sur le marché du travail. 

e Une expansion monétaire conduit a court terme a une hausse du stock de monnaie réel, 
d’ot une baisse du taux d’intérét et une hausse de la production. Au cours du temps, 
le niveau des prix augmente, ce qui induit une baisse du stock réel de monnaie qui se 
poursuit tant que la production n’a pas rejoint son niveau naturel. A moyen terme, la 

monnaie est donc neutre : elle n’a pas d’impact sur la production, et une hausse de la 
masse monétaire se répercute en une hausse proportionnelle du niveau des prix. 

¢ Une réduction du déficit budgétaire entraine a court terme une contraction de la 
demande et, par conséquent, une baisse de la production. Au cours du temps, les prix 
diminuent, d’ou une hausse du stock de monnaie réel et une baisse des taux d’intérét. 
A moyen terme, la production revient 4 son niveau naturel, mais le taux d’intérét est 
plus faible et l’investissement plus élevé. 

¢ Une hausse du prix du pétrole conduit, tant 4 moyen terme qu’a court terme, a une 
baisse de la production. A court terme, la hausse du prix du baril entraine une hausse 
des prix, ce qui réduit le stock réel de monnaie et aboutit 4 une baisse de la demande 
et de la production. A moyen terme, elle fait baisser les salaires réels payés par les 
entreprises, augmente le taux de chomage et réduit le niveau de production naturel. 

Les différences entre les effets de court terme et les effets de moyen terme des politiques 

sont une des raisons majeures pour lesquelles les économistes divergent dans leurs 

recommandations. Certains économistes considérent que l’ économie s‘ajuste rapide- 

ment a son équilibre de moyen terme et, de ce fait, jugent des politiques uniquement 

selon leurs effets de moyen terme. D’autres pensent que le mécanisme d’ajustement 

par lequel la production rejoint son niveau naturel est lent et donc s'intéressent plus 

particuliérement aux effets de court terme. 

¢ Les fluctuations macroéconomiques sont les conséquences d’une suite de chocs 

portant sur la demande globale ou l’offre globale et des effets dynamiques de chacun 

de ces chocs sur la production. Parfois, les chocs sont suffisants, seuls ou combinés, 

pour engendrer une récession. 
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Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. La relation doffre globale implique 
qu'une hausse de la production entraine 
une hausse des prix. 

b. Le niveau de production naturel peut 
étre déterminé avec la seule relation 
d’offre globale. 

c. La relation de demande globale im- 
plique qu'une hausse du niveau des prix 
entraine une hausse de la production. 

d. En l’absence de changements dans la 
politique monétaire et/ou budgétaire, 
l'économie resterait toujours 4 son ni- 
veau de production naturel. 

e. La neutralité de la monnaie 4 moyen 
terme n’implique pas que l’on ne puisse 
pas ou qu'il ne faille pas utiliser la poli- 
tique monétaire pour modifier le niveau 
de la production. 

f. La politique budgétaire ne peut pas 
modifier linvestissement a moyen 
terme, car la production revient tou- 
jours a son niveau naturel. 

g. A moyen terme, les prix et la produc- 
tion retrouvent toujours leurs niveaux 
initiaux. 

2. Chocs de demande 

et moyen terme 

Supposons que l’économie soit 4 son 
niveau de production naturel. En utili- 
sant le modéle AS/AD développé dans ce 
chapitre, décrivez les effets de chacun des 
chocs suivants sur les courbes IS, LM, AS 

et AD a moyen terme. Décrivez ensuite 
les effets sur la production, le taux d’in- 
térét et le niveau des prix (4 moyen terme 
également). 

a. Une hausse de la confiance des consom- 

mateurs. 

b. Une hausse des impéots. 

3. Chocs d’offre et moyen terme 

Supposons que l’économie soit a son 
niveau de production naturel. En utili- 
sant le modéle AS/AD développé dans ce 
chapitre, décrivez les effets de chacun des 
chocs suivants sur les courbes WS, PS, IS, 
LM, AS et AD a court et moyen termes. 
Décrivez ensuite les effets sur la produc- 
tion, le taux d’intérét et le niveau des prix 
(a court et moyen termes également). 

a. Une hausse des allocations chomage. 

b. Une baisse du prix du pétrole. 

4. La neutralité de la monnaie 

a. En quel sens la monnaie est-elle neutre ? 
Pourquoi la politique monétaire est-elle 
utile en dépit du fait que la monnaie est 
neutre ¢ 

b. La politique budgétaire, tout comme la 
politique monétaire, ne peut modifier le 
niveau de production naturel. Pourquoi 
la politique monétaire est-elle considé- 
rée comme neutre, alors que la politique 
budgétaire ne l’est pas ? 

c. Discutez la phrase suivante : « Dans la 
mesure ou ni la politique monétaire ni 
la politique budgétaire ne peuvent alté- 
rer le niveau de production naturel, il 
sensuit qu’a moyen terme, le niveau de 
production naturel est indépendant des 
politiques du gouvernement. » 

5. Et si le taux d’intérét n’avait 
pas d’effet sur l’investissement ? 

Supposons que l’investissement ne soit pas 
sensible au taux d’intérét. 

a. Pouvez-vous imaginer une situation ot 
cela se produise ? 

b. Que cela implique-t-il pour la pente de 
la courbe IS ? 

c. Que cela implique-t-il pour la pente de 
la courbe LM ? 

d. Que cela implique-t-il pour la pente de 
la courbe AD ? 



Supposons maintenant que l’économie soit 
a son niveau naturel, puis que, suite a un 
choc sur la variable globale z, la courbe AS 
se déplace vers le haut. 

e. Quel est l’effet de court terme sur les 

prix et la production ? 
f. Que deviennent les prix et la produc- 

tion au cours du temps ? 

6. La trappe a liquidité 

Nous avons vu dans le chapitre 5 que la 
demande de monnaie devenait plate pour 
des niveaux de taux d’intérét trés faibles. 
Pour cet exercice, nous supposerons que 

la fonction de demande de monnaie est 
horizontale lorsque le taux d’intérét 
nominal est nul. 

Chapitre 8 — L’équilibre macroéconomique : synthése 

a. Tracez la courbe LM. Comment la 
pente de cette courbe change-t-elle 
lorsque le taux d’intérét devient stric- 
tement positif ? 

b. Tracez la courbe IS. La pente de cette 
courbe change-t-elle (nécessairement) 
lorsque le taux d’intérét devient stricte- 
ment positif ? 

c. Tracez la courbe AD. 

d. Tracez le diagramme AS/AD. Supposez 
qu’a l’équilibre, le produit soit inférieur 
4 son niveau structurel et le taux d’inteé- 
rét nul. Supposez que la banque centrale 
accroisse l’offre de monnaie. Quels sont 

les effets sur le produit a court terme et 
a moyen terme ? 
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Chapitre 9 

a courbe de Phillips 

= n 1958, A. W. Phillips a représenté sur un diagramme le taux d’inflation en ordonnée 
et le taux de chmage en abscisse, pour le Royaume-Uni et pour chaque année de 

1861 a 1957. Il a trouvé une corrélation négative trés nette entre inflation et chomage : 
quand le choémage était faible, l’ inflation était forte et, quand le choémage était élevé, 
linflation était faible, parfois méme négative (a partir de maintenant, nous prendrons 
la liberté de parler d’« inflation » pour le taux d’inflation et de « chémage » pour le taux 
de chémage). Deux ans plus tard, Paul Samuelson et Robert Solow ont fait le méme exer- 
cice pour les Etats-Unis, en utilisant des données allant de 1900 a 1960. La figure 9.1 (a) 

montre leurs résultats '. La figure 9.1 (b) présente les résultats correspondants pour la 
France. Mis a part la période de trés fort chémage des années 1930 (les années 1931 
a 1939, représentées par des triangles, sont clairement a droite des autres points), il 
semble qu'il y ait une relation négative entre inflation et chémage. Cette relation, que 
Samuelson et Solow ont baptisée la courbe de Phillips, est rapidement devenue centrale 
dans la pensée et la politique macroéconomiques. Elle semblait impliquer qu’en dehors 
de certaines périodes telles que la Grande Dépression, les pays pouvaient choisir entre 
différentes combinaisons de chémage et d’inflation. Ils pouvaient atteindre un faible 
taux de chémage a condition de tolérer une forte inflation ou, a l’inverse, garantir la 
stabilité des prix a condition d’accepter un fort taux de chomage. Une grande partie des 
discussions de politique macroéconomique portait sur la question de savoir quel point 
de la courbe de Phillips choisir. 

Dans les années 1970, cependant, la relation s’est brisée. Aux Etats-Unis comme dans 
la plupart des pays de l'OCDE, il y avait 4 Ia fois une forte inflation et un fort chomage, 
ce qui était totalement contraire a la courbe de Phillips. Une nouvelle relation apparut, 
mais ce fut cette fois entre le taux de chémage et le taux de croissance de l’inflation. 
Aujourd’hui, un fort taux de chémage ne semble pas entrainer une faible inflation, mais 
plutét une baisse de l’inflation. 

Ce chapitre se propose d’explorer les modifications qu’a connues la courbe de Phillips et, 
plus généralement, de comprendre les relations entre inflation et chdmage. Nous allons 
voir que la relation découverte par Phillips correspond 4 la relation d offre globale et que 

les mutations de la courbe de Phillips résultent de changements dans la facon dont les 

ménages et les entreprises forment leurs anticipations. 

1. La figure 9.1 utilise le taux de croissance de l’indice des prix courants comme mesure de l’inflation. Samuelson 

et Solow ont employé le taux de croissance du salaire nominal, tout comme Phillips. 
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Chapitre 9 - La courbe de Phillips 

9.1 Inflation, inflation anticipée et chdmage 

Nous allons tout d’abord déduire de la relation d’offre globale une relation entre taux 
d@ inflation, taux d’inflation anticipé et taux de chomage. 

Pour cela, reprenons la relation entre le niveau des prix, le niveau des prix anticipé et le 
taux de chémage que nous avions vue au chapitre 8! : 

P,= Pi (1 +p) F (uy 2) 

ou la fonction F décrit les effets du taux de chémage (u,) sur le salaire et des autres 
facteurs pouvant avoir une incidence sur le salaire (compris dans la variable globale z). 
Nous allons devoir ici spécifier F. Supposons que F soit de la forme : 

F (u, z) =1-au,+z 

Cette formule signifie que plus le chémage est élevé, plus le salaire est faible et que plus 
zest élevé, plus le salaire l’est aussi (et, par 1a méme, le niveau des prix puisque les entre- 
prises augmentent leurs prix en réponse a la hausse des salaires). Le paramétre a mesure 
lintensité de l’impact du chémage sur les salaires. Plus « est élevé, plus le chOmage fait 
baisser les salaires. 

En remplagant F dans la premiére équation, on obtient? : 

P,= Pi(1 + w) (1 - au, + Z) 

Par quelques manipulations, cette relation peut étre réécrite comme une relation entre 

Linflation, l inflation anticipée et le taux de chémage? : 

1, = 1; + (ut Zz) - au, (9.1 a) 

ou 71, est le taux d’inflation, Cest-a-dire le taux de croissance des prix entre l’année passée 
et l'année présente, et oti mest le taux d’inflation anticipé, cest-a-dire le taux de crois- 
sance des prix entre l’année passée et l’année présente qu/avaient anticipé les partenaires 
sociaux l’année passée. © 

Notons que |’inflation des prix 7, et l’inflation salariale, que nous noterons ici 71,,,, sont 
. A . * . x > . 

identiques dans la mesure ou prix et salaires sont proportionnels l'un a l’autre via la 

relation : 

P=(1+ 4) W 

Nous pouvons donc également écrire l’équation 9.1 a sous la forme : 

Hyp = Ty + (+ Z) = aU, (9.1 b) 

Sous une forme ou l’autre (9.1 a ou 9.1 b), ces équations nous informent que le taux 

d’ inflation est positivement corrélé avec l’inflation anticipée et négativement corrélé avec 

le taux de chémage. Les calculs nécessaires pour obtenir |’équation 9.1 a sont présentés 

dans une annexe 4 la fin du chapitre. I] est important de bien comprendre chacun des 

effets a l’ceuvre dans |’équation 9.1 a. 

1. Auchapitre 8, aprés avoir obtenu cette relation, nous avions remplacé le taux de chémage par son expression 

en fonction du produit, afin d’établir une relation entre niveau des prix, niveau des prix anticipé et production. 

Cette fois-ci, nous allons garder la relation en termes de taux de chémage. 

2. PTo>PTsutopi. 
3. metToat;utont. 
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¢ Linflation est d’autant plus forte que l’inflation anticipée est élevée. Nous avons vu 

au chapitre 8 qu’un niveau des prix anticipé plus élevé entrainait un salaire nominal 
plus élevé et donc un niveau des prix plus élevé. Or, a prix @hier donnés, des prix 

d’aujourd’hui plus élevés que ceux d’hier impliquent une inflation d’aujourd hui plus 
élevée. De méme, anticiper des prix plus élevés demain qu’aujourd hui revient a anti- 
ciper une inflation plus élevée entre aujourd’hui et demain. Ainsi, une augmentation 
de l’inflation anticipée conduit 4 une augmentation de l’inflation réalisée. 

e Pour une inflation anticipée donnée, plus la marge y choisie par les entreprises est 
forte ou plus les facteurs z déterminant le salaire sont élevés, plus l’inflation est élevée. 
Nous avons vu au chapitre 8 comment une marge plus forte augmente les prix, a 
prix anticipés donnés. Nous pouvons reformuler ce résultat ainsi : une marge plus 
forte augmente l’inflation, a inflation anticipée donnée. Le méme argument vaut pour 
n’importe quel facteur influengant la détermination des salaires. 

¢ Pour une inflation anticipée donnée, plus le chémage est fort, plus l’inflation est faible, 
toutes choses égales par ailleurs. Nous avons constaté au chapitre 8 que, pour un niveau 
des prix anticipé donné, un taux de chémage plus fort conduit 4 un niveau des prix 
plus faible. Nous pouvons reformuler ce résultat ainsi : 4 inflation anticipée donnée, 
un taux de chémage plus fort conduit a une inflation réalisée plus faible. 

A laide de cette nouvelle écriture de la relation d’offre globale, étudions maintenant les 
tribulations de la courbe de Phillips. 

9.2 La courbe de Phillips 

Commencons d’abord par analyser la relation entre inflation et chémage telle quelle a 
été découverte par Phillips, Samuelson et Solow vers 1960. 

La premiere version ‘ 

Imaginons une économie dans laquelle l’inflation est parfois positive, parfois négative et 
nulle en moyenne. Ce n’est bien sar pas le cas aux Etats-Unis actuellement : il n’y a pas 
eu d’inflation négative — cest-a-dire pas de déflation - depuis 1955. Mais, comme nous 
le verrons plus loin dans ce chapitre, |’inflation moyenne était proche de zéro pendant la 
majeure partie de la période étudiée par Phillips, Samuelson et Solow. 

Lors de la fixation du salaire nominal pour l’année a venir, les partenaires sociaux doivent 
anticiper l’évolution de l’inflation durant l’année. Sil’inflation moyenne a été nulle dans 
le passé, il est raisonnable d’anticiper une inflation nulle également dans les années a 
venir. Si l’on suppose 1; = 0 dans l’équation 9.1 a, on obtient cette relation modifiée entre 
chémage et inflation : 

TM, = (+ Z) — aU, | (9.2) 

Léquation 9.2 correspond exactement a la relation négative entre inflation et chomage 
que Phillips, Solow et Samuelson ont trouvée pour le Royaume-Uni et les Etats-Unis. 
Lintuition en est simple : étant donné le niveau des prix anticipé — que les salariés 
prennent tout simplement comme le niveau des prix de l'année passée -, un faible taux 
de chémage conduit a des salaires nominaux plus élevés, donc a une hausse des prix. 
Finalement, on voit qu'un faible taux de chomage entraine des prix plus hauts que ceux 
de l’année précédente — c‘est-a-dire une inflation plus forte. 



Chapitre 9 — La courbe de Phillips 

Ce mécanisme est parfois appelé la spirale prix-salaires, et cette expression décrit bien 
le phénoméne a l’ceuvre : 

¢ un faible chémage entraine une hausse des salaires nominaux ; 

* en réponse a la hausse des salaires, les entreprises augmentent leurs prix ; 

e du fait de la hausse des prix, les salariés demandent une hausse des salaires nominaux; 

¢ les entreprises augmentent a nouveau leurs prix, et les salariés leurs revendications 
salariales ; 

* et ainsi de suite, avec comme résultat une inflation continue des prix et des salaires. 

Les modifications apportées a la courbe de Phillips 

La combinaison d'une relation empirique évidente et d’une explication théorique plau- 
sible a fait que la courbe de Phillips a été adoptée par les macroéconomistes et les hommes 
politiques. La politique macroéconomique des années 1960 a consisté a maintenir le 
chémage dans une bande compatible avec une inflation modérée. La figure 9.2 (a) repré- 
sente les couples inflation/chémage aux Etats-Unis pour chaque année de 1948 a 1969. 
Notez a quel point la relation négative entre inflation et chémage est vérifiée au cours 
de la longue expansion des années 1960. De 1961 a 1969, années représentées par des 
losanges sur la figure 9.2 (a), le taux de chémage a décliné continiment de 6,8 % a 3,4 %, 

tandis que l’inflation a continiment augmenté de 1 % 4 5,5 %. Cette montée est conco- 
mitante des dépenses liées a la guerre du Vietnam. Dans le cas frangais, figure 9.2 (b), 

on voit une évolution plus heurtée. Le pic d’inflation se situe en 1959, avec les débuts de 
la V° République et la guerre d’Algérie. Une politique de rigueur qui r’alla pas sans diffi- 
culté fit baisser le taux d’inflation francais pendant les années qui suivirent. 
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Alors que la montée de l’inflation au cours des années 1960 aux Etats-Unis épouse assez 
fidelement les contours fixés par les relations antérieures (hausse de l’inflation et baisse 
du chémage), la relation se brise au cours des années 1970. La figure 9.3 (a) représente 
les couples inflation/chomage aux Etats-Unis pour chaque année depuis 1970. Les carrés 
forment un nuage approximativement symeétrique : il n’y a aucune relation entre taux de 
chémage et taux d’inflation. 

Taux d’inflation (en %) 

Taux de chémage (en %) 



Chapitre 9 - La courbe de Phillips 

Le schéma est un peu différent dans le cas francais, illustré par la figure 9.3 (b) : sil’on 
regarde l'ensemble des points depuis 1970, il semble qu'une relation décroissante persiste 
entre taux d’inflation et taux de ch6mage. Cependant, dés lors qu’on considére séparé- 
ment la période 1970-1985 (représentée par des carrés clairs) et les années postérieures 
(représentées par des carrés foncés), cette relation disparait : 1a encore, il ne semble pas y 
avoir de relation entre inflation et chomage. 
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Pourquoi la courbe de Phillips a-t-elle disparu ? Pour deux raisons majeures. 

¢ Comme nous l’avons vu au chapitre 8, les Etats-Unis et | Europe ont été frappés deux 
fois, dans les années 1970, par une hausse du prix du pétrole. Cette hausse des cotits de 
production non salariaux a contraint les entreprises 4 augmenter leurs prix a salaires 
donnés, cest-a-dire 4 augmenter yu. Or, comme le montre |’équation 9.1, une hausse de 
u entraine une hausse de I’inflation, quel que soit le taux de chomage. 

¢ Lexplication principale est cependant la suivante : les partenaires sociaux ont changé 

leur facon de former leurs anticipations. Cela est venu d’un changement du processus 

d’inflation lui-méme. Regardons les figures 9.4 (a) et (b) qui représentent l’infla- 

tion aux Etats-Unis et en France pour chaque année respectivement depuis 1900 

et 1891. A partir de l'année 1960 aux Etats-Unis et de 1968 en France, l’évolution du 

taux d’inflation change clairement. D’une part, le taux d’inflation reste désormais 

constamment positif, alors que dans la premiére moitié du siécle, il était en moyenne 

nul. D’autre part, l’inflation devient plus persistante : une inflation forte une année est 

plus susceptible d’étre suivie d’une inflation également forte l'année suivante. 
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¢ La persistance de l’inflation a conduit les salariés et les entreprises a réviser leur 
mode de formation des anticipations. Quand l’inflation est constamment positive, 
il est systématiquement faux de penser que les prix de demain seront égaux a ceux 



Chapitre 9 —- La courbe de Phillips 

d’aujourd’hui. Or, les agents n’aiment pas répéter les mémes erreurs. Quand l’infla- 
tion devient constamment positive et plus persistante, les anticipations commencent 
a prendre en compte la présence de inflation. Cette modification dans la formation 
des anticipations a changé la nature de la relation entre inflation et chomage. 

Pour comprendre ce qui s'est passé, supposons que les anticipations soient formées ainsi: 

ee 1, = On,_, (9.3) 

La valeur du paramétre 6 mesure l’effet de l’inflation passée sur l’inflation anticipée. Plus 
0 est élevé, plus l’inflation de l'année passée incite les salariés et les entreprises a réviser 
leurs anticipations d’inflation pour cette année, et plus l’inflation anticipée est élevée. 

Nous pouvons done considérer ce qui s’est produit dans les années 1970 comme une 
hausse de la valeur de @ au cours du temps. Tant que | inflation était faible et peu persis- 
tante, il était raisonnable de la part des travailleurs et des entreprises d’ignorer l’inflation 
passée et de supposer que les prix a venir seraient a peu prés identiques aux prix passés. 
Pour la période étudiée par Samuelson et Solow, 6 était proche de zéro, les anticipa- 
tions étant a peu prés données par 7; = 0, et la relation entre taux d’inflation et taux de 
chomage correspondait a l’équation 9,2. 

Mais, au fur et a mesure que l’inflation est devenue plus persistante, les travailleurs et les 
entreprises se sont mis a modifier leur comportement d’anticipation : ils ont commencé 
a penser que si l’inflation avait été forte cette année, elle le serait aussi l’an prochain. Le 
parameétre @ a augmenté réguliérement. Dans les années 1970, il semble que les agents 
formaient leurs anticipations en supposant que le taux d’inflation de l'année serait égal 
au taux d’inflation de l’année passée — cest-a-dire en prenant 6 égal a 1. 

Pour bien voir les implications des différentes valeurs de 6 sur la relation entre inflation 
et chémage, insérons l’équation 9.3 dans |’équation 9.1. On obtient : 

B= On, 4 +(e + Z) = au, 

Quand @ est égal a 0, on retrouve la courbe de Phillips initiale, relation décroissante entre 
inflation et le chomage. 

Quand @ est positif, le taux d’inflation ne dépend pas seulement du taux de chémage, 
mais aussi de l’inflation de l’année dernieére. 

Quand 6 est égal a 1, la relation d’offre globale devient (en faisant passer 7, _ , de l'autre 

cété) : 

M,— 1,1 =(u+ Zz) - au, (9.4) 

> . ds . a 

Ainsi, quand @ = 1, le taux de chémage n’a pas d’incidence sur le taux d’inflation, mais 
A A s >. . ‘ 

sur la variation du taux d’inflation. Un chomage fort entraine une baisse de |’inflation ; 

un faible chomage entraine une hausse de |’inflation. 

Pour distinguer l’équation 9.4 de la courbe de Phillips initiale (’€quation 9.2), on Vappelle 

souvent la courbe de Phillips modifiée, ou la courbe de Phillips augmentée des antici- 

pations (pour indiquer que le terme 71,_ , entre dans la formation des anticipations), ou 

la courbe de Phillips accélératrice (pour indiquer qu'un chémage faible entraine une 

hausse du taux d’inflation et donc une accélération du niveau des prix). Plus simplement, 
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nous nous contenterons ici de l’appeler la courbe de Phillips, et nous nommerons |’équa- 

tion 9.2 la courbe de Phillips initiale ou dorigine’. 

Cette discussion donne la clé de ce qui s'est passé a partir des années 1970. Au fur et 

4 mesure que @ augmentait de 0 a 1, la relation simple entre inflation et chomage a 

disparu. C’est ce qui apparait sur la figure 9.3. Mais l’équation 9.4 nous dit qu'il faut 

désormais considérer une relation entre chémage et variation de l’inflation. Cette rela- 
tion est illustrée par la figure 9.5, qui représente la variation de l’inflation en fonction 
du taux de chémage pour chaque année depuis 1971. On voit apparaitre une relation 
négative entre chomage et variation de l’inflation. La droite s’ajustant le mieux au nuage 

de points? pour la période 1971-2011 est : 

1-H, -; = 3,3 % - 0,52 u, (9.5 a) 

Cette droite est tracée sur la figure 9.5. Pour un chémage faible, la variation d’inflation 
est positive. Pour un chémage fort, elle est négative. 
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Nous avons représenté pour la France une figure qui se rapproche de la courbe 9.5. Au 
lieu de tester la relation 9.5 a, on a testé la relation 9.5 b, qui est obtenue a partir de la 
relation 9.1 b lorsque l’on a remplacé, comme en 9.5 a, l’inflation passée par l’inflation 
anticipée. On a obtenu sur la période 1970-2008 : 

1. Courbe de Phillips « d’origine »: u,? > n, 1 ; courbe de Phillips « modifiée » : u,t => ee ees 

2. Cette droite est obtenue 4 l’aide de l’économétrie. Notez qu'elle ne correspond pas parfaitement au nuage de 
points. Pour certaines années, la croissance de l’inflation est beaucoup plus forte que celle impliquée par la 
droite ; pour d'autres, elle est beaucoup plus faible. Nous reviendrons sur ce point plus tard. 



Chapitre 9 —- La courbe de Phillips 

Typ — Te; 1 = 7,9 % - 0,81 u, (9.5 b) 

On obtiendrait une relation proche pour l'Europe dans son ensemble. 

Aussi bien en France qu’aux Etats-Unis, on trouve donc une relation décroissante entre 
le taux de chémage et une mesure de la variation du taux d’inflation. En revanche, le 
taux de marge étant plus erratique en France et en Europe qu’aux Etats-Unis, la formula- 
tion 9.5 b est plus intéressante. Inflation salariale et inflation tout court sont en moyenne 
période essentiellement identiques, a une constante prés qui résulte des gains de produc- 
tivité du travail. Une économie ot la productivité du travail progresse de 1,5 % l’an 
peut évidemment sautoriser une inflation salariale de méme ampleur, sans crainte de 
linflation tout court. 

Un retour sur le taux de chomage structurel 

Lhistoire de la courbe de Phillips est étroitement liée 4 la découverte du concept de taux 
de chémage structurel que nous avons développé au chapitre 7 |. 

La courbe de Phillips initiale impliquait qu il n’existait rien de tel qu'un taux de chOmage 
structurel : si les hommes politiques acceptaient une forte inflation, ils pouvaient main- 
tenir un taux de chomage trés faible en permanence. 

A la fin des années 1960, bien que la courbe de Phillips d’origine donnat encore une 
bonne description de la réalité, deux économistes, Milton Friedman et Edmund Phelps, 
s interrogerent sur l’existence d’un tel arbitrage (« trade-off ») entre inflation et chomage. 
Ils analysérent les fondements logiques et montrérent que ce genre d’arbitrage n’était 
possible qu’a la condition que les agents sous-estiment systématiquement l’inflation dans 
leurs anticipations, ce qui mest pas possible éternellement. Ils montrérent également que 
si le gouvernement tentait de maintenir indéfiniment un chémage faible en tolérant une 
forte inflation, arbitrage disparaissait. Le taux de chomage ne pouvait étre maintenu 
sous un certain seuil, qu’ils appelérent le « taux de chémage naturel ». Les faits vinrent 
donner raison a Friedman et Phelps, puisque l’arbitrage entre inflation et chomage 
disparut effectivement (voir l’encadré « La théorie avant les faits : Milton Friedman et 
Edmund Phelps »). De nos jours, la plupart des économistes acceptent la notion de « taux 
de chémage structurel » — bien que son utilisation nécessite de nombreuses précautions 
que nous évoquerons dans la prochaine section. 

La théorie avant les faits : Milton Friedman et Edmund Phelps 

Les économistes ne sont généralement pas trés bons lorsqu’il s’agit de prévoir les grands 

changements avant quils ne se produisent. En général, leurs théories sont élaborées 

apres les faits. Voici une exception. 

A la fin des années 1960, précisément a l’époque ot la courbe de Phillips connaissait 

son heure de gloire, deux économistes, Milton Friedman et Edmund Phelps, dirent que 

Vapparent arbitrage entre inflation et chémage était une illusion. 

1. Dans ce chapitre, nous avons défini le taux de chémage structurel comme le taux de chémage atteint par 

l'économie si le niveau (réalisé) des prix est égal a leur niveau anticipe. 
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Voici quelques citations de Friedman a propos de la courbe de Phillips (tirées de article 
« The Role of Monetary Policy », American Economic Review, mars 1968, vol. 58, n° 1, 
p. 1-17): 
¢ « Implicitement, Phillips parle d’un monde dans lequel chacun anticipe le fait que 

les prix nominaux seront stables et dans lequel cette anticipation reste invariable et 
immuable, quelle que soit l’évolution des prix et des salaires réels. » 

e « Supposons, en revanche, que chacun anticipe une hausse des prix de plus de 75 % par an 
- comme par exemple au Brésil lors de la crise de la dette. Dans ce cas, les salaires nomi- 
naux doivent croitre au méme taux pour simplement maintenir les salaires réels. Un exces 
d offre de travail se reflétera alors par une hausse des salaires nominaux moins rapide 
que la hausse des prix anticipés, et non par une baisse absolue des salaires nominaux. » 

e «Ilya toujours un arbitrage temporaire entre inflation et chomage ; il n’y a pas darbi- 
trage permanent. Larbitrage temporaire ne vient pas de l’inflation elle-méme, mais 
d’un taux croissant d’inflation. [...] Mais, me demanderez-vous, combien de temps 
dure le “temporaire” ? Je ne peux que vous donner mon propre avis, fondé sur l'examen 
des faits passés : Vimpact initial d’un taux d’inflation plus élevé et non anticipé semble 
durer entre deux et cing ans, puis commencer a diminuer. Lajustement complet au 
nouveau taux d’inflation nécessite environ, pour l’emploi comme pour le taux d’intérét, 
deux décennies. » 

Friedman ne pouvait pas mieux dire : quelques années plus tard, la courbe de Phillips 
initiale a commencé a disparaitre, exactement comme il l’avait prédit. 

Rendons explicite la relation entre la courbe de Phillips et le taux de chomage structurel. 
Par définition, le taux de chomage structurel est le taux de ch6mage pour lequel le niveau 
réalisé des prix est égal a leur niveau anticipé. De fagon équivalente, on peut dire que le 
taux de chémage structurel est le taux de chmage pour lequel le taux d’inflation réalisé 
est égal au taux d’inflation qui avait été anticipé '. Notons u,, le taux de chémage struc- 
turel. Si l’on impose dans |’équation 9.1 la condition 2; = 7, = 7,,, (inflation des prix ou 
des salaires et l’inflation anticipée sont égales), on obtient : 

0=(u+z)- au, 

d’ot en isolant u, : 

hae (9.6) 

Ainsi, plus la marge des prix sur les salaires (4) ou plus les autres facteurs influencant 
la détermination du salaire (z) sont élevés, plus le taux de chémage structurel est élevé. 

D’aprés |’équation 9.6, on a: au, = 4 +z. En remplacant w + z par au, dans l’équation 9.1, 
on obtient (en réarrangeant un peu) : 

7, — My = — & (u, - U,,) (9.7) 

Si, comme cela semble étre le cas aux Etats-Unis ou en Europe aujourd’ hui, le taux d’in- 
flation de l'année passée (7, _ ,) est une bonne approximation du taux d’inflation anticipé 
pour l’année a venir (z;), la relation devient finalement : 

N,-,_,=-a(u,-4,) (9.8) 

1. SiPf=P, alors n;=(P;-P,_,)/P,_)=(P,-P,_ iP, =a, 
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Léquation 9.8 nous donne une autre facon de considérer la courbe de Phillips modi- 
fiée : la nouvelle courbe de Phillips correspond a une relation entre le taux de chémage 
courant, le taux de chémage structurel et la variation du taux d’inflation. La variation de 
Vinflation dépend de la différence entre le taux de chomage courant et le taux de chémage 
structurel. Quand le taux de chémage est supérieur a son niveau structurel, linflation 
décroit. Inversement, quand le taux de chémage est inférieur au taux de chémage struc- 
turel, l’inflation augmente. 

Léquation 9.8 nous apporte également une autre facon d’envisager le taux de chémage 
structurel : c'est le taux de chémage nécessaire pour maintenir l’inflation constante. C’est 
pourquoi le taux de chémage structurel est aussi appelé le NAIRU (non-accelerating 
inflation rate of unemployment) - le taux de chomage n’accélérant pas l’inflation. 

Quel a été le taux de chémage structurel aux Etats-Unis depuis 1970 ? Nous pouvons 
trouver la réponse en regardant |’équation estimée 9.5. Imposer une variation nulle de 
linflation dans l’équation 9.5 donne un taux de chomage structurel de 3,3/0,52 = 6,3 %. 
En d'autres termes, les données suggérent que, depuis 1970, le taux de chémage requis 
pour que l’inflation reste constante aux Etats-Unis est en moyenne de 6 %. 

En utilisant la relation 9.5 b en France, on pourra écrire que le taux de chomage structurel 
est solution d'une équation ot l’inflation salariale n’excéde pas les gains de productivité 
tendancielle, disons 1,5 % par an en moyenne. En ce cas, le chOmage structurel est égal a 
(7,9 - 1,5)/0,81 = 7,9 %. Un taux similaire serait obtenu pour l’Europe dans son ensemble. 

9.3 Conclusion et mises en garde 

En résumé, la relation d’offre globale est actuellement bien représentée par la courbe de 
Phillips augmentée, qui met en scéne la relation entre la variation du taux d’inflation 
et l’écart entre taux de chémage courant et taux de chémage structurel (€quation 9.8). 
Quand le chémage est au-dessus de son taux structurel, l’inflation baisse ; quand il est 
au-dessous, |’inflation augmente. 

Mais sa longue histoire nous incite 4 rester prudents. Toutes les mises en garde qui 
suivent disent la méme chose : la relation peut se déplacer, et elle I’a d’ailleurs souvent fait. 

Le processus d’inflation et la courbe de Phillips 

Rappelez-vous comme la courbe de Phillips s'est modifiée quand l’inflation est devenue 
persistante, et comme la formation des anticipations s’est modifiée a son tour en réponse. 
La lecon qu’il faut en tirer est générale : la relation entre inflation et chomage est suscep- 
tible de changer avec le processus d’inflation. Ce qui se passe dans les pays a forte 
inflation le confirme. Non seulement la facon dont les salariés et les entreprises forment 

leurs anticipations est modifiée, mais les accords institutionnels le sont également. 

s : ft ra ds 2 \ : . 1 

Quand le taux d’inflation devient élevé, l’inflation a tendance a devenir plus volatile '. 

Les salariés et les entreprises deviennent plus réticents a l’idée de fixer le salaire nominal 

1. Plusconcrétement, quand l’inflation tourne autour de 5 % par an, les agents peuvent étre a peu prés stirs que le 

taux d’inflation sera, disons, entre 3 % et 7 %. Mais quand l’inflation tourne autour de 30 % par an, les agents 

ne peuvent pas faire mieux que d’anticiper un taux d’inflation entre he et 40 %. Une fois le salaire nominal 

fixé, le salaire réel peut varier de 2 % au-dessus ou au-dessous de ce qu’ils avaient prévu dans le premier cas, 

contre 10 % dans le second. Il y a donc beaucoup plus d’incertitude quand l’inflation est forte. 
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pour une longue période : si!’inflation est plus forte que prévu, les salaires réels risquent 

de fortement baisser et le niveau de vie des salariés en sera dégradé. Si]’inflation est plus 
faible que prévu, les salaires réels risquent d’augmenter fortement, entrainant la faillite 
des entreprises. 

Pour cette raison, les contrats salariaux changent avec le niveau d’inflation. Les salaires 
nominaux sont fixés pour des périodes beaucoup plus courtes : on passe d’un an a un 
mois, voire moins. Lindexation des salaires, qui consiste a augmenter les salaires nomi- 
naux automatiquement avec l’inflation, devient beaucoup plus fréquente. 

Ces changements entrainent une réponse plus forte de l’inflation au chémage. Pour le 
constater, prenons en exemple un cas avec indexation des salaires. Considérons une 
économie avec deux types de contrats de travail. Une proportion ) des contrats de travail 
est indexée : les salaires nominaux, dans ce type de contrats, suivent exactement les 

variations du niveau des prix !. Une proportion 1 - A des contrats n’est pas indexée : les 
salaires nominaux sont fixés sur la base de l’inflation anticipée. On suppose que l’infla- 
tion anticipée est égale a l’inflation de l’année précédente. 

Dans cette hypothése, l’équation 9.7 devient : 

m,=[An,+ (1 -A) m,_,] - a (u,- u,) 

Quand i = 0, tous les salaires sont fixés sur l’inflation anticipée (égale a |’inflation de 
lannée passée), et l’on retrouve l’équation 9.8. Quand X est positif, en revanche, une 
proportion A des salaires est fixée sur l’inflation réelle et non pas anticipée. 

Si l’on réorganise cette équation, on obtient : 

a 
My - My = —7 7 Ue Un) 

L'indexation augmente l’effet du chémage sur l’inflation. Plus la proportion A de contrats 
indexés est grande, plus l’effet du chomage sur la variation de l’inflation — le coefficient a 
/(1 - X) - est grand. . 

Lidée est la suivante. Quand le chémage est faible, les salaires augmentent, ce qui fait 
augmenter les prix. S’il n’y a pas d’indexation, la spirale prix-salaires s'arréte 1a (du moins 
jusqu’a l'année suivante, ou il y a renégociation des salaires). Mais sil y a indexation, la 
hausse des prix entraine immédiatement une nouvelle hausse des salaires, qui est suivie 
par une nouvelle hausse des prix, etc., si bien que, sur l’année, l’effet d’un faible taux de 
chémage sur les prix est beaucoup plus fort. 

Quand X est proche de 1, c’est-a-dire quand la plupart des contrats de travail reposent sur 
l’indexation des salaires, de petites variations du taux de chémage peuvent entrainer de 
trés grandes variations de |’inflation. Autrement dit, il peut y avoir de fortes variations 
de l’inflation pour une variation du chémage minime. C’est en effet ce que l’on constate 
dans les pays a forte inflation : la relation entre inflation et chémage devient de plus en 
plus ténue, voire disparait*. 

1. Cette hypothése est en fait trop forte. L'indexation ne se fait généralement pas sur l’inflation courante (qui 
nest connue quavec retard), mais sur l’inflation dans le passé récent. Il y a donc toujours un décalage entre 
l inflation et les salaires. Nous ignorons ce décalage ici. 

2. La forte inflation est étudiée au chapitre 21. 
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Des taux de chomage structurels différents entre les pays 

D’aprés l’équation 9.6, le taux de chomage structurel dépend de tous les facteurs pesant 
sur la détermination des salaires, représentés par la variable agrégée z, de la marge fixée 
par les entreprises u et de la sensibilité de l’inflation au taux de chémage, représentée 
par a. Dans la mesure oti ces facteurs différent entre les pays, il n’y a aucune raison de 
supposer que les pays ont le méme taux de chémage structurel. 

Un bon exemple est le taux de chémage dans la zone euro, proche en moyenne de 9 % 
depuis trente ans. Un taux de chmage élevé pendant quelques années peut refléter une 
déviation du taux de chémage au-dessus de son niveau structurel ; un taux de chémage 
moyen élevé pendant trente ans refléte stirement un taux de chomage structurel élevé, 
dont il faut vraisemblablement chercher l’explication dans les déterminants des relations 
de fixation des salaires (WS) et de fixation des prix (PS). Le chapitre 22 étudie cette ques- 
tion du chémage en Europe. 

Les variations du taux de chomage structurel au cours du temps 

Dans I’estimation de |’équation 9.6, nous avons traité ~ + z comme une constante. Mais 
il n’y a aucune raison de considérer que ou z sont constants au cours du temps. La 
composition de la population active, la structure de la négociation salariale, le systeme 
dallocations chémage, etc. sont susceptibles d’étre modifiés au cours du temps, d’ot une 
variation du taux de chémage structurel. 

Les variations du taux de chémage structurel sont difficiles 4 mesurer, tout simplement 
parce que l’on ne mesure pas le taux de chémage structurel, mais seulement le taux de 
chémage courant. Toutefois, les grandes évolutions peuvent étre retracées en comparant 
les taux de ch6mage moyens de chaque décennie. Nous avons vu au chapitre 7 quentre 
les années 1950 et les années 1980, le taux de ch6mage moyen a fluctué autour d’un 
trend croissant en France comme aux Etats-Unis. Dans les années 1990, la tendance 
semble s étre renversée. La rupture est particuli¢rement frappante aux Etats-Unis ou, 

par exemple, |’inflation n’a pas augmenté en 2000 malgré un taux de chomage tombé 
4 4%. Comme le montre l’encadré qui suit, le taux de chémage structurel américain a 

effectivement baissé au cours des années 1990, avant la crise financieére. 

Le taux de chémage structurel américain a-t-il baissé dans les années 1990 ? 

Entre 1995 et 2007 (soit avant la hausse du chémage liée a la crise financiére), le taux de 

chémage américain était en moyenne de 5 %. Malgré ce faible niveau, le taux d’inflation 

était plus faible pendant cette période (2,6 %) que durant la décennie précédente (3,6 %). 

Cela a conduit certains économistes 4 parler d’un « nouveau marché du travail » dans 

lequel le chémage pourrait étre maintenu trés bas sans risque d’inflation - cest-a-dire 

une économie avec un taux de chémage structurel plus bas. Que doit-on penser de cette 

affirmation ? 

La premiére étape est de regarder si la relation entre variation de l’inflation et chomage 

s’est modifiée au cours des années 1990. La figure 1 reprend la figure 9.5, sur la pé- 

riode 1970-2008 uniquement (avant la crise financiére), en indiquant les points corres- 

pondant aux années depuis 1995 par des losanges noirs. 
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La droite correspond 4 la relation entre variation de l’inflation et chomage obtenue 

pour les années 1970-2008 (équation 9.5 ; l’équation est trés légérement différente 

de celle estimée sur la période 1970-2011). Notez que les points correspondants aux 

années 1995-2008 se situent pour la plupart sous la droite. En d'autres termes, pour un 
taux de chémage donné, la variation d’inflation pour les années 1995-2008 a été infé- 
rieure a celle prévue par la relation moyenne sur toute la période 1970-2008. 

Cela signifie-t-il que la relation entre variation de l’inflation et taux de chémage sest 
déplacée, que la droite correspondant aux années 1990 et 2000 est inférieure a la droite 
tracée sur la figure ? La figure 1 montre bien que la relation entre variation de l’inflation 
et taux de chomage n’a jamais été trés étroite. Pour de nombreuses années depuis 1970, 
la variation d’inflation a été beaucoup plus forte ou beaucoup plus faible que celle pré- 
vue par la droite. Pourtant, il aurait été faux de conclure, pour chacune de ces années, 
que le taux de ch6émage structurel avait fortement augmenté ou fortement baissé. Les 
bons résultats des années 1995-2008 ne sont peut-étre qu'une coincidence de coups de 
chance, et la courbe de Phillips ne s’est peut-étre pas modifiée. Cependant, tant de coups 
de chance successifs paraissent vraiment improbables ; il semble plutdt que la courbe de 
Phillips se soit déplacée vers le bas, entrainant une baisse du taux de chomage compa- 
tible avec une inflation constante. 
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Cette réduction du taux de chémage structurel refléte-t-elle l’émergence d’un « nouveau 
marché du travail » ? Laffirmation la plus extréme selon laquelle, dans une économie mon- 
dialisée, nous ne devrions plus trouver de relation entre le chomage et l’inflation n’est 
fondée ni dans les faits, ni en théorie : lorsque le marché du travail est tendu, les entre- 

: END : > A . . prises ont toujours besoin d’accroitre les salaires pour attirer et garder les travailleurs, et 
les hausses de salaire conduisent toujours 4 des hausses de prix. Mais l’argument selon 
lequel la mondialisation peut réduire le taux de chémage structurel n’est pas sans mé- 
rite : un accroissement de la concurrence internationale peut réduire le pouvoir de mono- 
pole des entreprises américaines (et donc leur marge par rapport au coit, ou markup). 
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La possibilité, pour les entreprises, de délocaliser certaines opérations a I’étranger les 
rend également plus puissantes dans leurs négociations avec les travailleurs. La mondia- 
lisation peut ainsi expliquer une partie de la réduction du taux de chémage structurel 
aux Etats-Unis. 

Une part de cette baisse semble cependant due a d’autres facteurs : 

* le vieillissement de la population américaine : la part des jeunes travailleurs (16-24 ans) 
est tombée de 24 % en 1980 a 14 % en 2006 (cela refléte la fin du baby-boom, au milieu 
des années 1960). Or, les jeunes travailleurs débutent souvent leur carriére en chan- 
geant fréquemment d'emploi et ont généralement un taux de chémage plus élevé que 
les travailleurs plus agés. Une baisse de la proportion des jeunes travailleurs conduit 
ainsi a une baisse du taux de chémage global. Les estimations montrent que cet effet 
pourrait expliquer une baisse du taux de chémage de 0,6 % depuis 1980 ; 
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¢ Vaugmentation du nombre de travailleurs recevant une pension d’invalidité, qui est 
passé de 2,2 % de la population en age de travailler en 1984 a 3,8 % en 2006, notam- 
ment du fait d’un assouplissement des critéres d’éligibilité en 1984. On peut estimer 
qu'une partie des personnes concernées auraient été au chomage sans la modification 
de ces critéres. Cet effet pourrait expliquer une baisse du taux de chémage structurel 
de 0,6 % depuis 1980 ; 

¢ laugmentation du travail intérimaire. En 1980, celui-ci représentait moins de 0,5 % 
de l'emploi total aux Etats-Unis, contre plus de 2 % aujourd’hui. En pratique, l’emploi 
intérimaire permet a de nombreux travailleurs de chercher un emploi tout en étant 
« en emploi » plutét qu’au chémage. On estime que cette évolution peut expliquer une 
baisse de 0,3 % du taux de chémage structurel dans les années 1990 ; 

e laugmentation de la part de la population en prison. En 1980, 0,3 % de la population 
en Age de travailler était en prison aux Etats-Unis. En 2006, cette proportion avait 
triplé et atteignait 1 %. Dans la mesure ot de nombreux prisonniers auraient eu une 
probabilité assez élevée d’étre au chémage s ils n’étaient pas en prison, cette évolution 
peut expliquer une baisse du taux de chémage structurel représentant 0,2 % depuis 
1980 ; 

¢ la forte croissance de la productivité depuis la fin des années 1990, qui navait pas été 
prévue. Comme nous I’avons vu dans le chapitre 1, la croissance de la productivité 
a été trés élevée aux Etats-Unis depuis le milieu des années 1990. Cette forte croissance 
navait été anticipée ni par les travailleurs, ni par les entreprises. Pour des hausses 
nominales de salaires données, cette forte croissance de la productivité a conduit 

4 un moindre accroissement des cotits, débouchant sur une réduction de l’inflation. 

Il ne fait aucun doute qu'il y a la une partie de l’explication du maintien d’une infla- 

tion basse 4 la fin des années 1990, malgré le faible taux de chémage. 

Note : pour plus d’informations, vous pouvez lire Lawrence Katz et Alan Krueger, « The High-Pressure US 

Labor Market of the 1990s », Brookings Papers on Economic Activity, 1999, vol. 1. 

Les limites de notre analyse 

La théorie du taux de chémage structurel donne aux macroéconomistes des pistes pour 

comprendre d’ou viennent les différences entre pays et les variations du taux de chémage 

structurel au cours du temps. Mais en vérité, nous avons du mal a savoir exactement 

quels facteurs déterminent le taux de chdmage structurel. En particulier, il y a beaucoup 
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d’incertitude sur la liste des variables comprises dans z et sur les effets dynamiques de 

chaque variable sur le taux de chémage structurel. 

Revenons par exemple sur la hausse du prix du pétrole. Dans le chapitre précédent, nous 

avons vu que ses effets passaient par une hausse de la marge p, ce qui entrainait une 
hausse du taux de chémage structurel (la méme conclusion peut étre tirée de l’équa- 

tion 9.6 : une hausse de y entraine une hausse du taux de chémage structurel). En fait, 
les effets de la hausse du prix du pétrole sont ambigus. En effet, on peut imaginer que, 
pour certains modéles de négociation salariale, les travailleurs acceptent une baisse de 
leur salaire pour éviter la hausse du taux de chémage. Dans les termes de |’équation 9.6, 
ce modéle suggére qu'une hausse de serait compensée par une baisse de z, de telle sorte 
que p + z et donc le taux de ch6mage structurel u,, = 4 + z restent constants. Dans d'autres 
modéles, la baisse de z ne compense que partiellement la hausse de y, si bien que la hausse 
du prix du pétrole a un effet permanent sur le taux de chomage structurel. 

Le fait que différents modéles conduisent a différentes conclusions n’est pas étonnant. Un 
moyen de décider quel est le modéle le plus approprié est de regarder lequel a les implica- 
tions les plus proches des faits. Dans le cas présent, les données ne sont pas claires et ne 
nous donnent pas de réponse sur le choix du modeéle. La question de savoir si la hausse 
du prix du pétrole a un effet permanent ou non sur le taux de chomage structurel nest 
pas encore tranchée. 

Notre compréhension est particuliérement limitée en ce qui concerne |’Europe 
aujourd’hui. Le taux de chémage européen, qui avait été beaucoup plus bas que le taux 
de chomage américain jusqu’au début des années 1970, a constamment augmenté depuis 
lors. En 2007, avant que les effets de la crise financiére sur le marché du travail ne se 
manifestent, le taux de chOmage européen était de 7,1 %, contre 4,6 % aux Etats-Unis. Les 
estimations de l’inflation salariale nous indiquent un chomage structurel de 8 % environ. 
Ce taux de chémage structurel a-t-il, en Europe comme aux Etats-Unis, diminué dans 
les années 1990 et 2000 ? Nous y reviendrons au chapitre 22. ’ 

Résume 

¢ La relation d’offre globale peut étre écrite comme une relation entre |’inflation, l’in- 
flation anticipée et le chémage. Plus linflation anticipée est élevée, plus l’inflation 
réalisée est élevée. Plus le chémage est élevé, plus l’inflation est basse. 

¢ Quand inflation nest pas trés persistante, |’inflation anticipée ne dépend que peu de 
linflation passée. Ainsi, la relation d’offre globale devient une relation entre inflation 
et chOmage. C’est ce que Phillips a découvert pour l’Angleterre et Samuelson et Solow 
pour les Etats-Unis, en étudiant le comportement de l’inflation et du chémage au 
début des années 1960. 

¢ Dans les années 1970 et 1980, l’inflation est devenue plus persistante, si bien que 
l’inflation anticipée est apparue de plus en plus fonction de l’inflation passée. Aux 
Etats-Unis, la relation d’offre globale est devenue une relation entre chémage et 
variation de l’inflation. Un fort chomage entraine une baisse de l’inflation ; un faible 
chémage entraine une hausse de |’inflation. 
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¢ Le taux de chémage structurel est le taux de chémage pour lequel l’inflation reste 
constante. Quand le taux de chémage est supérieur au taux structurel, |’inflation 
décroit ; quand il y est inférieur, l’inflation croit. 

¢ Les modifications de la fagon dont varie l’inflation influent sur la facon dont les agents 
forment leurs anticipations et la forme des contrats salariaux. Quand l’indexation 
des salaires sur inflation est trés répandue, de faibles changements dans le taux de 
chémage peuvent conduire a de fortes variations de l’inflation. Pour un fort taux d’in- 
flation, la relation entre inflation et chdmage disparait. 

¢ Le taux de chomage structurel dépend de nombreux facteurs qui varient entre les pays 
et au cours du temps. Le taux de chomage structurel différe donc entre les pays — il 
est plus élevé en Europe qu’aux Etats-Unis -, ainsi qu’au cours du temps. Aux Etats- 
Unis, il semble que le NAIRU ait augmenté de 1 a 2 % entre les années 1960 et les 
années 1980, puis baissé au cours des années 1990. En Europe, le taux de chémage 
structurel a fortement augmenté depuis les années 1960. 

Annexe 

De la relation d’offre globale a la courbe de Phillips 

Le but de cette annexe est d’établir l’équation 9.1, exprimant une relation entre l’infla- 
tion, l’inflation anticipée et le taux de chémage. 

Le point de départ est la relation entre niveau des prix, niveau des prix anticipé et taux de 
chémage, que l’on a établie au chapitre 8 et appelée la « relation d’offre globale » : 

P,= PP) +p) FS anre?) 

Divisons chaque membre par les prix de l’année passée, P, _ ,: 

Poor = (1+ y)(1 -au,+Z) (8.1 a) 
Pry Pay 

On peut réécrire la fraction P,/P,_ , ainsi : 

P, ee 
—— = 1+—~——_ = 14+, 
Pr Pry 

De méme, on peut réécrire la fraction P;/P,_: 

: Pr-P 
i eu a, 

Presi Fiat 

Léquation 9.1 a devient alors : 

1+2,=(1+7{) (1+p) (1 - au,+ 2) 

Nous avons ainsi une relation entre le taux d’inflation (7,), le taux d’inflation anticipé 

(mf) et le taux de chémage (u,). Réécrivons cette relation de facon plus sympathique, en 

divisant les deux membres de |’équation par (1 + 7) (1+): 

L+H, 
—____——— = 1-au,+z 
(1+m)(1 +p) 
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Tant que l’inflation, l’inflation anticipée et le taux de marge ne sont pas trop élevés, on 

peut faire une approximation de cette équation par : 

e By l+,-%-p=1-au,+Z 

ce qui donne: 

7, = Me + (ue + Z) - xu, 

Cest l’équation 9.1 que nous avons utilisée au cours de ce chapitre. L'inflation dépend de 
l inflation anticipée et du taux de chomage. La relation dépend de la marge p, des facteurs 
influencant la détermination des salaires z et de l’effet du chomage sur les salaires a. 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. La courbe de Phillips initiale est la rela- 
tion négative entre chémage et infla- 
tion observée pour la premiére fois au 
Royaume-Uni. 

b. La courbe de Phillips initiale s'est avé- 
rée stable entre les pays et dans le temps. 

c. La relation d’offre globale est cohérente 
avec la courbe de Phillips observée 
jusque dans les années 1970, mais pas 

depuis. 
d. Les hommes politiques ne peuvent uti- 

liser l’arbitrage inflation/emploi que 
temporairement. 

e. Avant la crise des années 1970, il n’y 
avait pas de taux de chémage structu- 
rel et les hommes politiques pouvaient 
atteindre un taux de chomage aussi bas 
qu ils le voulaient. 

f. Lacourbe de Phillips augmentée des an- 
ticipations est cohérente avec |’idée que 
les entreprises et les salariés ont adapté 
leurs anticipations aprés l’expérience 
macroéconomique des années 1960. 

2. La courbe de Phillips 

Discutez les phrases suivantes. 

a. La courbe de Phillips implique que 
linflation soit faible quand le chomage 
est élevé, et vice versa. Nous pouvons 
donc connaitre des périodes de forte 

inflation, des périodes de fort chémage, 
mais jamais les deux en méme temps. 

b. Tant que nous ne nous soucions pas de 
inflation, nous pouvons atteindre un 
taux de chémage aussi faible que nous 
le voulons. I] nous suffit d’augmenter 
la demande de biens et services, par 
exemple a l’aide d’une politique budgé- 
taire expansionniste. 

3. Le maintien du chomage 
a un niveau bas 

Supposons que la courbe de Phillips soit 
donnée par l’équation suivante : 

1, = 1; + 0,1 - 2u, 

ou Te; = Ort, 5 

Supposons qu’au départ 0 = 0. 

a. Quel est le taux de ch6mage structurel ? 

Supposons qu’au départ, le taux de 
chémage soit égal a son niveau structurel. 
A lannée t, le gouvernement décide de 
baisser le taux de chémage a 3 % et de le 
maintenir indéfiniment a ce niveau. 

b. Déterminez le taux d’inflation pour les 
années t,t+1,t+2ett+5. 

c. Pensez-vous que les choses vont se pas- 
ser comme le prévoit la question b ? 
Pourquoi ? 

Supposons maintenant que durant 

l'année t + 5, @ augmente de 0 a 1 et que 
le gouvernement soit toujours décidé a 
maintenir u a 3 % indéfiniment. 

d. Comment expliqueriez-vous cette aug- 
mentation de 0? 



e. Quel sera le taux d’inflation en t + 5, 

Br Set t+ 7? 
f. Pensez-vous que les choses vont se pas- 

ser comme le prévoit la question e ? 
Pourquoi ? 

4. Lindexation des salaires 

Supposons que la courbe de Phillips soit 
donnée par |’équation suivante : 

age 1, = 1, + 0,1 - 2u, 

ou Tl, = My _ 1 

Supposons que l’inflation en t — 1 soit égale 
a 0. A l'année t, le gouvernement décide 
d’atteindre et de maintenir un taux de 
chomage a 4 %. 

a. Calculez le taux d’inflation pour les 
annees f,/+ 1, f+ 2.et t + 3. 

Supposons maintenant que la moitié 

des salariés aient des contrats de travail 
avec indexation des salaires sur |’infla- 
tion. 

b. Quelle est la nouvelle équation de la 
courbe de Phillips ? 

c. Reprenez la question a. 
d. Quel est l’effet de l’indexation des sa- 

laires sur la relation entre l’inflation et 
le chomage ? 

Chapitre 9 - La courbe de Phillips 

5. Chocs pétroliers, inflation 
et chOmage 

Supposons que la courbe de Phillips soit 
donnée par |’équation suivante : 

1, = 1; + 0,08 + 0,1 - 2u, 

ou p est la marge des prix sur les salaires. 

Supposons que yp soit initialement égal a 
20 %, mais que, suite a une forte hausse du 
prix du pétrole,  atteigne 40 % l’année t et 
reste ensuite a ce niveau. 

a. Comment une hausse du prix du pétrole 
peut-elle entrainer une hausse de p ? 

b. Quel est l’effet de long terme de la hausse 
de yp sur le taux de choémage structurel ? 

6. Choc pétrolier favorable, 
chomage et inflation 

Aprés la forte hausse du pétrole dans les 
années 1970, le prix du pétrole a baissé au 
cours des années 1990. 

a. Cette baisse peut-elle expliquer l’évolu- 
tion des taux d’inflation et de chomage 
dans les années 1990 aux Etats-Unis ? 

b. Quel a été l’effet probable de cette hausse 
sur le taux de chémage structurel ? 
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f= n octobre 1979, la Banque centrale américaine, la Fed, a décidé de réduire la crois- 
sance de la masse monétaire et de baisser l’inflation, qui était alors proche de 14 % 

par an. Cing annéss plus tard, mais aprés une grave récession, |’inflation était revenue 
a4 % par an. 

Pourquoi la Fed a-t-elle décidé de réduire l’inflation ? Comment y est-elle parvenue ? 
Pourquoi cela a-t-il entrainé une récession ? Plus généralement, quels sont les effets de la 
croissance de la masse monétaire sur |’inflation et sur l’activité ? Au chapitre 8, nous avons 
considéré les anticipations de fagon trop simple pour pouvoir répondre correctement a ces 
questions. Mais notre discussion sur les anticipations du chapitre 9, ainsi que l’introduc- 
tion de la courbe de Phillips vont nous permettre, dans ce chapitre, d’y répondre. 

La premiere section étudie les liens entre production, chémage et inflation. Les sections 
suivantes discutent des effets de court et de moyen terme de la croissance de la masse 
monétaire sur |’inflation et l’activité. La derniére section reviendra sur la désinflation 
ameéricaine de la fin des années 1970. 

10.1 Production, chémage et inflation 

Les interactions entre production, chémage et inflation consistent en trois relations qu'il 

faut avoir bien en téte : 

e laloi d’Okun, qui montre comment la croissance influe sur le chomage ; 

¢ lacourbe de Phillips, qui explique comment le chémage se répercute sur l’inflation ; 

e la relation de demande globale, qui décrit comment l’inflation et la croissance de la 

masse monétaire agissent sur la croissance de la production. 

Ces trois relations sont schématisées dans la figure 10.1. 

Cette section va étudier séparément chacune de ces trois relations. Les sections suivantes 

examineront leurs implications jointes. 

La loi d’Okun : de la croissance de la production au chomage 

Quand nous avons écrit la relation entre production et taux de chomage au chapitre 7, 

nous avions fait deux hypothéses pratiques mais restrictives. Nous avions en effet 
. Chen x : 2 

supposé que la production et l’emploi variaient ensemble, cest-a-dire qu'un changement 
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de la production entrainait un changement similaire de l’emploi. Nous avions supposé 

également que la population active était constante, si bien quune variation de Vemploi se 

répercutait dans la proportion de 1 pour 1 en une variation opposée du chémage. 

Croissance Croissance 

de la masse 2 de la 

monétaire production 

Demande Loi 

globale d’Okun 

| Courbe 
de Phillips 

Nous devons maintenant lever ces hypothéses. Pour comprendre pourquoi, réfléchissons 
4 ce qu elles impliquent pour la relation entre le taux de croissance de la production et 
le taux de ch6mage. Comme production et emploi varient ensemble, une hausse de 1 % 
de la production entraine une hausse de 1 % de l'emploi. Puisque la population active 
est constante, une hausse de 1 % de l’emploi se refléte en une baisse de 1 % du taux de 
chémage. Appelons g,, le taux de croissance de la production. Alors, dans ces deux hypo- 
théses, on doit avoir la relation suivante : 

Use ts ye = Sut . (10.1) 

La variation du taux de chémage devrait donc étre égale a l’opposé du taux de croissance 
de la production. Par exemple, si la croissance de la production est de 4 %, alors le taux 
de chémage doit baisser de 4 %. 

Comparons |’équation 10.1 avec la relation réelle entre croissance de la production et 
variation du taux de chémage, appelée loi d’?Okun. La figure 10.2 représente les variations 
du taux de chémage en fonction du taux de croissance de la production pour toutes les 
années depuis 1970 aux Etats-Unis, ainsi que la droite de régression s’ajustant le mieux 
a l’ensemble des points. L’équation correspondant a la droite américaine est la suivante : 

U,—-U,_, =-0,4 (Syt - 3%) (10.2) 

Dans le cas francais, il faut distinguer deux sous-périodes. De 1961 a 1980, le coefficient 
d’Okun est encore plus petit : il vaut 0,17 au lieu du 0,4 américain. C’est dire que la crois- 
sance frangaise crée, a l’époque, peu d’emplois. A partir de 1981, en revanche, ce méme 
coefficient s’éléve et vaut, pour la période 1981-2011, 0,31. D’une croissance économe en 
emploi, la France, a partir des années marquées par un ralentissement consécutif a la 
crise pétroliére, a haussé ce que l’on appelle aussi le « contenu en emploi de la croissance » 

1. Léquation estimée pour la France sur la période 1981-2011 est : u,- u,_, =- 0,3 (gy - 223 %). 
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a des niveaux qui sont désormais proches des niveaux américains. Pour la suite, nous 
considérerons un coefficient d’Okun égal a 0,4, soit le niveau observé aux Etats-Unis. 

Variation du taux de chémage (en points) 

2,0 

Croissance du PIB (en %) 

—_ 

— a 

2 a 

Variation du taux de chémage (en points) 

2 3 4 

Taux de croissance du PIB (en %) 
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Léquation 10.2 différe de l’équation 10.1 de deux fagons. 

¢ Le taux de croissance annuel doit étre d’au moins 3 % pour éviter une hausse du taux 

be ce GS ee 

de chémage !. Cela vient de deux facteurs que nous avons jusqu’a présent négligés : la 
population active et la productivité du travail croissent au cours du temps. 

Supposons que la population active augmente de 1,7 % par an. Pour maintenir le taux 
de chémage constant, l’emploi doit croitre au méme rythme que la population active, 

au taux de 1,7 %?. 

Supposons également que la productivité du travail (la production par travailleur) 
augmente au taux de 1,3 % par an. Sil’emploi croit au taux de 1,7 % et la productivité 
du travail au taux de 1,3 %, la production va croitre au taux de 1,7 + 1,3 = 3 %. Autre- 
ment dit, pour maintenir un taux de ch6mage constant, la croissance de la production 
doit étre de 3 %. Aux Etats-Unis, la somme des taux de croissance de la population 
active et de la productivité a été de 3 % en moyenne depuis 1960 ; cest pourquoi le 
chiffre 3 % apparait dans le membre de droite de |’équation 10.2. Par la suite, nous 
appellerons taux de croissance potentielle le taux de croissance de la production 
nécessaire pour maintenir le taux de chémage constant. 

Le coefficient qui multiplie l’écart de croissance par rapport au taux de croissance 
normal est — 0,4 dans l’équation 10.2, et non - 1 comme implicitement dans l’équa- 
tion 10.1. Autrement dit, une croissance supérieure de 1 point a la croissance normale 

entraine une baisse de 0,4 % seulement (et non de 1 %) du taux de chémage?’. Il y a 
deux raisons a cela: 

les entreprises ajustent l'emploi dans un rapport inférieur a 1 pour 1 en réponse a 
un écart du taux de croissance relativement a la normale. Plus précisément, une 
croissance supérieure de 1 % a la normale entraine une hausse de seulement 0,6 % 
de l’emploi. 

Une des explications en est que certains travailleurs sont nécessaires, quel que soit 
le niveau de production. Le service comptable d’une entreprise, par exemple, néces- 
site 4 peu prés le méme nombre d’employés, que la firme vende un peu plus ou un 
peu moins que d’habitude. 

Une autre explication est que la formation de nouveaux employés est cofiteuse. C’est 
pourquoi de nombreuses entreprises préférent garder leurs employés plutét que de 
les licencier quand la croissance ralentit, et qu’elles leur demandent de travailler 
plus que d’habitude quand la croissance est supérieure a la normale. Ce comporte- 
ment des entreprises en période de crise est qualifié de rétention de main-d’ceuvre : 
elles gardent leurs salariés quand la production baisse pour ne pas avoir a réembau- 
cher lors de la reprise ; 

une hausse du taux d’emploi n’entraine pas une baisse de 1 pour 1 du taux de 
chémage. Plus précisément, une hausse de 0,6 % du taux d’emploi entraine une 
baisse de seulement 0,4 % du taux de chémage 4. 

Si gy, = 3 %, alors u,—u,_, =-0,4.(3 % - 3 %) =0. 

Si N et L croissent au méme taux, alors N/L est constant et donc u = 1 - N/L. 

Si gy, = 4%, alors u, ~ u,_, = - 0,4 (4% - 3 %) =- 0,4 %. 

1 % de croissance au-dessus de la normale => hausse de 0,6 % de l’emploi = baisse de 0,4 % du taux de 
chémage. 
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Cela vient du fait que le taux de participation augmente. Quand l’emploi augmente, 
la probabilité de trouver un emploi augmente pour les chémeurs, si bien que 
certaines personnes jusqualors considérées comme inactives (ch6meurs décou- 
ragés ou femmes au foyer par exemple) peuvent décider de se (re)mettre a chercher 
activement un emploi et sont alors comptées comme chomeurs. 

En utilisant des lettres plutét que des chiffres, réécrivons ainsi la relation entre croissance 
de la production et variations du taux de chomage! : 

u,—u,_,=-f (Syt = 8,) (10.3) 

ou g, est le taux de croissance potentielle de l'économie et ot 8 mesure comment un 
exces de 1 % de croissance par rapport a la croissance potentielle se traduit en termes de 
baisse du chémage. En France (depuis 1981) et aux Etats-Unis, B est égal a 0,4. 

La loi d’Okun a travers le monde 

Le coefficient f de la loi d’Okun mesure l’impact sur le taux de chomage d’une déviation 
de la croissance du PIB par rapport a la normale. Un f égal a 0,4 signifie qu'une crois- 
sance supérieure de 1 % a la normale fait baisser le taux de chémage de 0,4 %. 

Le coefficient B dépend en partie de la fagon dont les entreprises ajustent l’°emploi aux 
variations temporaires de la production. Lajustement de l’emploi découle lui-méme 
de la structure interne de l’entreprise, ainsi que de la législation et des régles sociales 
concernant l’embauche et le licenciement. On doit donc s’attendre 4 ce que f soit dif- 
férent entre les pays. C’est ce que l’on constate : le tableau 1 donne une estimation de B 
pour différents pays de l'OCDE. 

La premiére colonne donne le f estimé sur la période 1960-1980. Les Etats-Unis ont 
le coefficient le plus élevé, suivis par l’ Allemagne, le Royaume-Uni et la France. Ce 
classement correspond bien a l’idée que l’on a du comportement des entreprises et de 
la régulation du marché du travail dans ces différents pays. B est trés petit au Japon. 
Les entreprises japonaises offrent une grande sécurité de l’emploi a leurs salariés, si 
bien que les variations de la production n’ont que trés peu d’effets sur l'emploi et donc 
sur le chémage. C’est aux Etats-Unis que f est le plus grand, or les contraintes sociales 
et légales pour l’embauche et le licenciement y sont trés faibles. Quant aux deux pays 
européens, leur f intermédiaire entre celui du Japon et celui des Etats-Unis sexplique 
par les restrictions au licenciement qui s’y appliquent (du cout de licenciement élevé a 
la nécessité d’une autorisation de |’Etat pour licencier). 

La seconde colonne donne le f estimé sur la période 1981-2011. Au Royaume-Uni et 
au Japon, a l’image de ce que nous avons observé pour la France, le coefficient a aug- 
menteé ; il est resté quasiment constant aux Etats-Unis. Cette hausse vient du fait que la 

concurrence accrue sur le marché des biens depuis le début des années 1980 a conduit 

les entreprises 4 réduire la sécurité de |’emploi quelles offraient auparavant a leurs 

salariés. De plus, sur les injonctions des entreprises, les différents Etats ont dd revoir 

4 la baisse la regulation du marché du travail. Ces deux phénoméenes ont rendu le taux 

de chémage plus élastique a l’activité, et donc a un plus grand coefficient f. 

1. Loid’Okun: g,,>g, => uy; < uy _}- 
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Tableau 1 - Le coefficient B de la loi d‘Okun, par pays et par période. 

semeracenceusecnepeetiesemeaneysauny imei ria sennettgecmstecaenaetan partacanesicatatassiia en eccactiniaat ttn CPO LT 

Pays 1960-1980 1981-2011 

‘Etats-Unis 0,39 0,43* 

France 0,17 0,31 * 

Royaume-Uni 0,15 0,28* 

Allemagne 0,20 227 

Japon 0,02 0,12 

* 1993-2011. 
Source : calculs des auteurs. 

La courbe de Phillips : du chomage a I’inflation 

Au chapitre 9, nous avons caractérisé la relation suivante entre inflation, inflation anti- 

cipée et chmage (équation 9.7) : 

Tl, = 1; — & (u, - U,,) (10.4) 

Linflation dépend de l’inflation anticipée et de l’écart entre le taux de chémage et le taux 
de chomage structurel. 

Nous avons ensuite fait approximation qu’aujourd hui, l’inflation anticipée est a peu 
prés égale a l’inflation de l'année passée, si bien que l’on peut remplacer 7; par 7,_ ,. Avec 
cette hypothése, la relation entre inflation et chémage devient : 

Tl, = 1,1 — « (u,- u,) (10.5) 

Si le chémage est au-dessus de son niveau structurel, l’inflation baisse. S’il est au-dessous, 
l inflation augmente '. Le paramétre « mesure |’impact du taux de chémage sur la varia- 
tion de l’inflation. Nous avons vu au chapitre 9 qu’aux Etats-Unis, depuis 1970, le taux 
de chémage structurel a été d’environ 6 %, et w a peu prés égal a 0. Dans le cas frangais, 
on a trouvé un chémage structurel plus élevé, égal a 7,9 %, associé 4 un coefficient a plus 
élevé, proche de 0,81. L’équation proposée dans le cas francais expliquait l’inflation sala- 
riale et non l’inflation tout court. Cette valeur de « signifie qu'un écart de 1 % du taux 
de chémage par rapport a son niveau structurel fait baisser le taux d’inflation salariale 
de 0,81 %. Nous supposerons par la suite que l’inflation salariale et l’inflation tout court 
sont de fait identiques. Nous appellerons cette relation la courbe de Phillips. 

La relation de demande globale : de la croissance de la masse 
monétaire et de I’inflation a la croissance du PIB 

Au chapitre 8, nous avons écrit la relation de demande globale comme une relation 
entre la production et le stock d’encaisses réelles, les dépenses publiques et les impéts 

1. Courbe de Phillips: u,< u,, => 1, > 7,_- 

2. Rigoureusement, nous devrions appeler « relation de Phillips » et non « courbe de Phillips » l’équation 10.5, 
mais la tradition macroéconomique est de l’appeler « courbe de Phillips ». Nous préférons suivre la tradition. 
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(€quation 8.2). Pour nous intéresser plus précisément a la relation entre production et 
stock de monnaie, nous allons ignorer les changements ne concernant pas le niveau réel 
de la masse monétaire et écrire la relation de demande globale sous la forme simplifiée 
suivante : 

M 
Y= a (10.6) 

ou y est un paramétre positif. Cette équation signifie que la demande de biens, et donc la 
production, est proportionnelle au stock d’encaisses réelles. Cette simplification va nous 
rendre la vie plus facile. Elle dérive du raisonnement par étapes que nous avons vu avec 
le modéle IS/LM !. 

e Une hausse du niveau réel de la masse monétaire entraine une baisse du taux d’intérét. 

e La baisse du taux d’intérét aboutit 4 une hausse de la demande de biens et, par leffet 

du multiplicateur, de la production. 

Pour notre propos, il faut que nous passions de la relation en niveaux (équation 10.6) a 
une relation entre les taux de croissance. Appelons g,, le taux de croissance de la produc- 
tion, g,,,, le taux de croissance de la masse monétaire et 7, le taux de croissance des prix 
(le taux d’inflation). Léquation 10.6 peut donc se réécrire comme? : 

Syt = Smt — ™ (10.7) 

Le taux de croissance de la production est égal au taux de croissance de la masse moné- 
taire moins le taux d’inflation 3. Sila croissance de la masse monétaire nominale excéde 
inflation, la masse monétaire réelle augmente et la production aussi. Pour une crois- 
sance de la masse monétaire donnée, une inflation forte entraine une baisse du stock 
d’encaisses réelles et donc de la production. Inversement, une inflation plus faible 

implique une hausse du stock d’encaisses réelles et, par conséquent, de I’activité. 

10.2 Le moyen terme 

Résumons les trois relations que nous avons caractérisées dans la section 10.1. 

¢ La loi d’Okun relie |’écart entre le taux de croissance et le taux de croissance poten- 
tielle aux variations du taux de ch6mage (équation 10.3) : 

u,— U,_, =— B (8 -8,) 

Variation du taux de ch6mage Ecart du taux de croissance de la produc- 
tion par rapport au taux de croissance 

potentielle 

1 M/IPT=>il 
ilsyT 
d’ou M/PT => YT. 

2. Siune variable est égale au ratio de deux variables, le taux de croissance de cette variable est égal a la différence 

entre les taux de croissance des deux variables. Ainsi, si Y = y M/P et si y est une constante, alors ee 

3. Relation de demande globale : g,,, > => Sy < 0. 
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238 Partie Ill - Le court et le moyen terme 

¢ Lacourbe de Phillips montre comment un écart entre chémage courant et chOmage 

structurel modifie le taux d’inflation (équation 10.5) : 

Te, — M,_ 1 =~ & (Uy - Uy) 

Variation del’inflation Ecart entre le taux de chmage 
et le taux naturel 

¢ La relation de demande globale explique comment la différence entre le taux de 
croissance de la masse monétaire et le taux d’inflation modifie la croissance de la 
production (€quation 10.7) : 

Syt = §mt — ™ 

Taux de croissance de la production Taux de croissance de la masse 
monétaire moins taux d’inflation 

Nous allons maintenant étudier les implications de ces trois relations concernant les 
effets de la croissance de la masse monétaire sur la production, le chémage et l inflation. 

La facon la plus simple d’analyser la question est de regarder d’abord 1’état de l’éco- 
nomie 4 moyen terme, puis de chercher les effets dynamiques qui ont fait passer 
économie d’un état a l’autre. Cette section va étudier le moyen terme ; les sections 
suivantes s intéresseront a la dynamique qui y a conduit. 

Supposons que la banque centrale maintienne la croissance de la masse monétaire a un 
taux constant. Quelles seront les valeurs du taux de croissance de la production, du taux 
de chomage et de l’inflation 4 moyen terme ? 

e A moyen terme, le chomage doit étre constant. Le taux de chOmage ne peut pas 
croitre ou décroitre indéfiniment. Sil’on pose u, = u,_, dans la loi d’?Okun, on obtient 
Sy = 8, A moyen terme, la production croit a son taux potentiel ’. 

¢ Sila masse monétaire croit au taux g,,, et la production au taux g,, alors la relation de 
demande globale implique un taux d’inflation 7 constant et tel que : 

Sy - Sm — 0 
Ce que l’on peut écrire : 

1 = Bm - By (10.8) 

Taux d’inflation Taux de croissance dela masse monétaire 
moins taux de croissance potentielle de 
la production 

¢ A moyen terme, l’inflation est égale au taux de croissance de la masse monétaire 
moins le taux de croissance potentielle de la production ”. Par la suite, nous appelle- 
rons taux de croissance ajusté de la masse monétaire cette différence entre le taux de 
croissance de la masse monétaire et le taux de croissance potentielle de la production. 
On peut donc formuler le résultat donné par l’équation 10.8 en disant : a moyen terme, 
linflation est égale au taux de croissance ajusté de la masse monétaire. 

A moyen terme : g, = -Z,. 

2. A moyen terme: 7=g,, —&,. 
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* On peut penser a ce résultat de la fagon suivante : une hausse de l’activité de produc- 
tion entraine une hausse du nombre de transactions et, de ce fait, une hausse de 
la demande réelle de monnaie. Si la production croit 4 un taux de 3 %, le stock 
d’encaisses réelles doit aussi croitre 4 un taux de 3 %. Si le stock d’encaisses réelles 
augmente a un taux différent, alors l’écart apparait sous forme d’inflation (ou de 
déflation). Par exemple, si la masse monétaire croit au taux de 10 %, on a donc 7 % 
d’inflation. 

¢ Si linflation est constante, 7, = 7, _,. La courbe de Phillips donne alors u, = u,. 
A moyen terme, le taux de chémage doit étre égal 4 son taux structurel |. 

Tous ces résultats sont les extensions naturelles des résultats que nous avions obtenus au 
chapitre 8. Nous avions vu en effet que les variations du niveau de la masse monétaire 
étaient neutres a moyen terme: elles n’avaient pas d’effet sur la production et le chomage, 
mais étaient parfaitement reflétées par les variations de |’inflation. Nous venons de voir 
qu'une neutralité similaire s'applique aux variations du taux de croissance de la masse 
moneétaire*. 

Une autre facon d’énoncer ce résultat est de dire que le seul déterminant de l’inflation a 
moyen terme est le taux de croissance ajusté de la masse monétaire. C’est ce qu'entendait 
Friedman lorsqu’il disait : « inflation est toujours et partout un phénoméne moné- 
taire. » A moins qu’ils ne conduisent a une hausse du taux de croissance de la masse 
monétaire, les facteurs tels que le pouvoir de monopole des entreprises, des syndicats 
puissants, les gréves, un déficit budgétaire ou le prix du pétrole n’ont pas deffet sur 
linflation a moyen terme?. 

Nous pouvons résumer les résultats de cette section a l'aide de la figure 10.3, qui repré- 
sente le taux de ch6mage sur l’axe des abscisses et l’inflation sur l’axe des ordonnées. 

A moyen terme, le taux de chémage est égal au taux structurel. L économie se situe donc 
quelque part sur la droite verticale u = u,,. 

A moyen terme, l’inflation est égale au taux de croissance ajusté de la masse monétaire. 
> : 4 L . pues _ 

C'est ce qui est représenté par la droite 7 = g,, - g,. 

Une baisse du taux de croissance de la masse monétaire de g,,, a g, déplace la droite hori- 
zontale vers le bas. Léquilibre passe du point A au point B. Le taux d’inflation décroit 
autant que le taux de croissance de la masse monétaire. Le taux de chomage ne bouge 

pas, il reste a u,. 

Maintenant que nous avons étudié |’état de l'économie a moyen terme, nous pouvons 

revenir sur la dynamique d’ajustement, ce que nous ferons dans les trois sections 

suivantes. 

A moyen terme: u = u,,. 

2. A moyen terme, les variations du taux de croissance de la masse monétaire nont pas d effet sur la production 

ou le taux de chémage. Elles sont répercutées dans la proportion de 1 pour 1 dans les variations du taux 

d inflation. 

3. La précision « 4 moins que » est importante. Quand nous étudierons les episodes de forte inflation au 

chapitre 21, nous verrons que de forts déficits budgétaires conduisent souvent a de la création monétaire, et 

donc a une hausse de la croissance de la masse monétaire. 
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10.3 La désinflation : un premier apercu 

Supposons que |’économie soit a son équilibre de moyen terme : le chOmage est a son 
taux structurel et le taux de croissance de la production est égal au taux potentiel. Suppo- 
sons également que |’inflation soit élevée et que la nécessité de la réduire s impose’. 

Nous avons vu dans la section précédente qu'une réduction de l’inflation requiert une 
baisse de la croissance de la masse monétaire. Comment vont s’enchainer les événe- 

ments ? 

Imaginons que la banque centrale décide de baisser le taux de croissance de la masse 
moneétaire. 

¢ La relation de demande globale nous dit que, a inflation donnée, une moindre crois- 
sance de la masse monétaire entraine une baisse de la croissance de la production. 

¢ La loi d’Okun nous indique que cette baisse de l’activité implique une hausse du taux 
de choémage. 

¢ Lacourbe de Phillips, enfin, nous apprend que cette hausse du taux de chomage induit 
une baisse de l’inflation. 

1. Pourquoi est-il préoccupant que l’inflation soit élevée si la croissance est a son taux potentiel et le chémage a 
son taux structurel ? Pour répondre a cette question, nous devrons aller un peu plus loin dans l’analyse. Nous 
discuterons des couts de l’inflation et des raisons pour lesquelles les gouvernements prennent des mesures 
déflationnistes au chapitre 21. 
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Nous voyons donc clairement quels sont les effets de court terme d’une baisse de la crois- 
sance de la masse monétaire : ralentissement de l’activité, hausse du chémage et baisse 
de l’inflation. 

Par la suite, aussi longtemps que le chémage excéde le chémage structurel, l’inflation 
décroit. Finalement, l’inflation devient suffisamment faible et, en conséquence, la crois- 
sance de la masse monétaire réelle suffisamment forte pour que le chémage diminue ; il 
ne reste pas élevé durablement. 

Voici un résultat important : une baisse de la croissance de la masse monétaire augmente 
temporairement le chOmage, mais de combien ? Et pour combien de temps ? 

Sila banque centrale se préoccupe a la fois du chémage et de |’inflation, comment doit-elle 
sy prendre pour créer une désinflation ? Doit-elle réduire brutalement ou progressive- 
ment la croissance de la masse monétaire ? 

Les conséquences sur le chOmage : combien de chomeurs 
et pour combien de temps ? 

Considérons tout d’abord l’équation de la courbe de Phillips (équation 10.5) : 

Mr, — y= & (U,—4,) 
Cette équation montre bien qu'une désinflation ne peut étre obtenue qu’au prix d’une 
hausse du chémage : pour que le membre de gauche soit négatif (cest-a-dire pour que 
linflation baisse), il faut que le terme (u, — u,,) soit positif (le taux de chomage doit étre 
supérieur au taux structurel). 

Mais cette équation a une autre implication, plus forte et assez surprenante : le montant 
total de ch6mage supplémentaire que requiert une baisse donnée de |’inflation ne dépend 
pas de la vitesse a laquelle la désinflation est conduite. En d’autres termes, la désinflation 
peut étre obtenue trés vite, au prix d’un trés fort ch6mage pendant deux ou trois ans, ou 
bien plus lentement, avec une lente montée du chémage étalée sur un nombre d’années 
plus important. Mais le montant total de chmage sera le méme dans les deux cas. Pour 
le constater, supposons par exemple que la banque centrale veuille réduire l’inflation de 
14 % a 4 % et que le coefficient a dans l’équation de la courbe de Phillips soit égal a 1. 

Sila banque centrale veut atteindre son objectif en une seule année, alors, d’aprés l’€qua- 
tion 10.5, le taux de chémage sera de 10 % supérieur au taux structurel pendant un an'. 
Si la banque centrale décide d’atteindre son objectif sur une période de deux ans, alors 

l’équation 10.5 nous dit que le taux de chémage sera supérieur de 5 % a son taux struc- 

turel pendant ces deux années. En effet, pour chacune des deux années, le membre de 

gauche de l’équation est égal a — 5 % (I’inflation baisse de 5 % chaque année, et donc de 

10 % au total) ?. 

1. 1,-7,.,;=-(u,-4,) 

variation de l’inflation = - points de chémage supplémentaires (si a = 1). 

2. m,-1,_,=- (u;,- 4,) 

1 année:-5%=-5% 

2° année:-5%=-5% 

variation de l’inflation = - points de chémage supplémentaires - 10 % = - 10 %. 
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Par le méme raisonnement, une baisse de ]’inflation étalée sur cing ans nécessite un 

taux de chOmage supérieur de 2 % au taux de chomage structurel pendant cing ans ; une 

baisse de l’inflation étalée sur dix ans nécessite un taux de chOmage supérieur de 1 % au 

taux structurel pendant dix ans, etc. 

Si ’on appelle point de chémage supplémentaire un écart de 1 % entre le taux de 

chomage et le taux de chémage structurel pendant un an ', on voit que le nombre de 
points de chémage supplémentaires requis pour une baisse de 10 % de l’inflation est 
le méme (10 points), quelle que soit la vitesse a laquelle baisse l’inflation. La banque 
centrale peut donc choisir la distribution du chémage supplémentaire au cours du temps, 
mais elle ne peut pas changer le montant total de chmage supplémentaire. 

Nous pouvons énoncer ce résultat sous une autre forme. Sil’on appelle ratio de sacrifice 
le nombre de points de chémage supplémentaires nécessaires pour baisser l’inflation 
de 1 %?, alors l’équation 10.5 implique que ce ratio est indépendant de la politique et 
tout simplement égal a 1/a. Si a est proche de 1, comme le suggérent les estimations de 
la courbe de Phillips, alors le ratio de sacrifice est proche de 1 (ou, disons, 1,33 dans le 
cas européen). 

Si le ratio de sacrifice est constant, peut-on dire que la vitesse a laquelle la désinflation 
est atteinte est totalement indifférente ? Non. Supposons que la banque centrale tente 
d’atteindre la baisse de l’inflation en un an. Cela nécessite que le taux de chomage soit 
10 % au-dessus du taux de chémage structurel pendant un an. Avec un taux structurel 
a 6,5 %, cela veut dire que le taux de chémage doit passer a 16,5 % pendant un an. Or, 
d’aprés la loi d’Okun, en utilisant un paraméetre f égal a 0,4 et un taux de croissance 
potentielle de la production de 3 %, la croissance de la production doit vérifier : 

Ups == 8 (g,2= By) 

16,5 % - 6,5 % =- 0,4 (gy,- 3 %) : 

Cela implique une valeur pour g,, de : - 10 %/0,4 + 3 % = - 22 %. 

La croissance de la production devrait étre de - 22 % pendant un an! A titre indicatif, 

la plus forte croissance négative enregistrée par les Etats-Unis depuis cent ans est - 15 % 
en 1931, pendant la Grande Dépression. II est donc clair qu’aucun gouvernement ne 
se risquerait a tenter l’expérience d’une si forte croissance négative. Comme on l’a vu 
au chapitre 8, la hausse massive du taux de chémage global entrainerait des taux de 
chomage extrémement élevés pour certaines catégories, notamment les jeunes et les non- 
qualifiés. De tels taux de chémage laisseraient des séquelles permanentes *. La chute 
brutale de la production entrainerait de nombreuses faillites, ce qui ne serait pas sans 

1. Quand faut-il dire « 1 point » plutét que « 1 % » ? Supposez que l’on vous dise que le taux de chémage, 
jusqu alors égal a 10 %, a augmenté de 5 %. Cela veut-il dire que la hausse a été de 5 % du taux de chomage 
antérieur, auquel cas le taux de chémage serait passé de 10 % a 10 % x 1,05 = 10,5 %, ou bien qu'il a augmenté de 
5 points, cest-a-dire a cri de 10% 210 % + 5 % = 15 % ? Lutilisation de « points » permet d’éviter Vambiguité. 
Sil’on vous dit que le taux de chémage a augmenté de 5 points, cela signifie qu'il est passé de 10 % a 15 %. 

2. Ratio de sacrifice = points de chémage supplémentaires/baisse de l’inflation. 

3. Un trés fort taux de chomage peut avoir des conséquences de long terme sur le taux de chémage structurel de 
l'économie. C’est une des questions que nous aborderons au chapitre 22, lorsque nous étudierons le chémage 
européen. 
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effet de long terme sur l’activité économique. En bref, les conséquences d’une violente 
désinflation seraient dramatiques. 

A la recherche du sentier de croissance optimal 
de la masse monétaire 

Supposons que la banque centrale décide de réduire l’inflation de 14 % 44 % en cing ans. 
La banque centrale ne contréle pas directement le taux d’inflation, nile taux de chémage. 
Elle contréle seulement la croissance de la masse monétaire !. A l’aide des équations 
précédentes, nous allons pouvoir calculer le sentier de croissance que doit suivre la masse 
moneétaire pour atteindre l’objectif de désinflation. 

Reprenons l’exemple numérique de tout 4 Pheure. La croissance de la production est de 
3 %, le taux de chmage structurel de 6 %, le coefficient a de la courbe de Phillips est égal 
a 1, et le coefficient B de la loi d’Okun 4 0,4 (en reprenant ici les données américaines). 
Le tableau 10.1 nous montre comment évaluer le sentier de croissance que doit suivre 
linflation pour que l’inflation baisse de 10 points en cing ans. 

Tableau 10.1 — Le sentier de désinflation. 

Année 

(pré-) (désinflation) (post-) 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 

Inflation (en %) 14 12 10 8 6 4 4 4 4 

Taux de ch6mage (en %) 6 8 8 8 8 8 6 6 6 

Croissance du PIB (en %) 3 -2 3 3 3} 3 8 3 3 

Croissance de la masse 
ike 17 10 13 11 9 7 12 7 7 

monétaire (en %) 

Avant la désinflation, a l’année 0, la croissance de la production est de 3 %, le taux de 
chomage est au niveau du taux de chémage structurel, soit 6 %, l’inflation est de 14 % 
et le taux de croissance de la masse monétaire de 17 %. Le taux de croissance du stock 
d’encaisses réelles est égal 4 17 — 14 = 3 %, identique au taux de croissance du PIB. 

La désinflation débute 4 la date 1. Pour trouver |’évolution de la masse monétaire qui est 
nécessaire, nous commencerons par écrire |’évolution souhaitée pour inflation, puis les 

trajectoires requises pour le taux de chomage et le taux de croissance de la production, et 

nous en déduirons |’évolution nécessaire de la masse monétaire. 

¢ La premieére ligne du tableau 10.1 donne la trajectoire cible de l’inflation. L inflation 

est de 14 % avant le changement de politique monétaire, puis elle baisse de 2 points 

chaque année pendant cinq ans, pour se stabiliser a 4 %. 

¢ La deuxiéme ligne donne la trajectoire du taux de chomage impliquée par la courbe 

de Phillips. Comme a = 1, il faut, pour que l’inflation décroisse de 2 points par an 

1. Comme nous !’avons vu au chapitre 5, la banque centrale ne contrdle pas le stock de monnaie lui-méme, mais 

seulement le stock de monnaie banque centrale. Nous négligeons cette difficulté ici. 
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pendant cing ans, que le chémage soit de 2 points supérieur a son taux structurel 

pendant cinq ans. Ainsi, le taux de chomage doit étre égal a 6 + 2 = 8 % de l'année 1 a 

année 5, avant de rejoindre son niveau initial. 

La troisi¢me ligne donne la trajectoire requise pour la croissance de la production. 

D’aprés la loi d’Okun, on sait que la hausse initiale du taux de chOmage requiert un 

ralentissement de la croissance économique. Comme f = 0,4, la hausse de 2 points 

du taux de chémage exige une baisse de la croissance de la production égale a 

2/0,4 = 5 points. Etant donné qu’au départ, le taux de croissance de l’économie est de 
3 %, il faut que la croissance soit de 3 — 5 = - 2 % pendant l’année 1. Il y a donc une 
récession la premiére année. 

Pendant les années 2 4 5, la production doit croitre 4 un taux suffisant pour que le 
chomage soit maintenu constant a 8 %. La production doit de ce fait croitre a son 
taux potentiel de 3 %. Autrement dit, de l’année 2 a l’année 5, l’économie croit a 

son taux potentiel, mais le taux de chémage est de 2 points au-dessus de son taux 

structurel. 

Une fois la désinflation achevée, un saut du taux de croissance du PIB au-dessus de 
son taux potentiel est requis lors de l’année 6 pour que le chomage retourne a son taux 
structurel : afin que le chémage recule de 2 points en un an, le taux de croissance de 
la production doit augmenter de 2/0,4 = 5 points. L économie doit donc croitre a un 
taux de 3 + 5 = 8 % pendant un an. 

La quatriéme ligne du tableau 10.1 donne /’évolution de la croissance de la masse 
monétaire que doit imposer la banque centrale pour que |’économie évolue selon le 
tableau. La relation de demande globale (équation 10.7) nous dit que la croissance de 
la production est égale a la croissance de la masse monétaire moins | inflation, ce qui 
équivaut a dire que la croissance de la masse monétaire doit étre égale a la somme 
de la croissance de la production et de l’inflation. Pour obtenir la trajectoire du taux 
de croissance de la masse monétaire, il suffit donc d’additionner les lignes 1 et 4 du 
tableau. 

Cette trajectoire peut sembler surprenante : la croissance de la masse monétaire doit 
chuter d’un coup la premiére année de désinflation, puis remonter tout de suite aprés, 
redescendre ensuite progressivement, puis 4 nouveau remonter aprés la désinflation, 
avant de se stabiliser 4 7 %. En fait, cette évolution est facile 4 expliquer. 

Pour amorcer la désinflation, la banque centrale doit induire une hausse du taux de 
chomage. Pour cela, elle doit opérer une brutale contraction monétaire la premiére 
année. La chute de la croissance de la masse monétaire (de 17 % 4 10 %) est beaucoup 
plus forte que celle de l’inflation (de 14 % a 12 %). Le résultat est donc une forte baisse 
de la croissance du stock d’encaisses réelles, ce qui réduit la demande et la production 
et, par conséquent, augmente le taux de chomage. 

Pendant les quatre années suivantes, la politique monétaire a pour but de maintenir 
le chomage a 8 %, et non de l’augmenter davantage. La croissance de la masse moné- 
taire doit donc permettre une croissance normale de la production de 3 %. De ce fait, 
la croissance de la masse monétaire doit étre égale a l’inflation plus 3 %. Etant donné 
que l’inflation décroit de 2 points par an, la croissance de la masse monétaire baisse 
de 2 points par an pendant ces quatre années. 

Une fois l’objectif d’inflation atteint, la banque centrale doit induire un retour du 
taux de chémage a son niveau structurel (sans quoi la désinflation se poursuivrait). 
Cela requiert une hausse temporaire de la croissance de la masse monétaire pendant 
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lannée 6. Puis, une fois la baisse du chomage atteinte, la croissance de la masse moné- 
taire doit retrouver le rythme de croissance potentielle. 

La figure 10.4 montre les trajectoires du taux de chomage et de |’inflation créées par cette 
désinflation en cinq ans. Cette trajectoire de désinflation n’est qu’une trajectoire possible 
parmi d’autres. Nous aurions pu tracer une trajectoire telle que le taux de chmage 
augmente d’abord beaucoup, puis regagne progressivement son taux structurel ; ou bien 
une trajectoire dans laquelle la banque centrale baisse d’un coup le taux de croissance 
de la masse monétaire de 17 % 4 7 %, laissant le chémage et |’inflation s’ajuster au cours 
du temps. Mais toutes les trajectoires possibles ont une méme caractéristique : le coat 
total en chémage est le méme. Autrement dit, le chémage doit étre supérieur a son taux 
structurel d’un montant suffisamment élevé et/ou pendant un temps suffisamment long 
pour que l’objectif de désinflation soit atteint. 
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Lanalyse que nous venons de développer correspond au type d’analyses que faisaient 

les économistes de la Banque centrale américaine 4 la fin des années 1970. Les modéles 

économétriques de l’époque partageaient avec le nétre cette propriété simple : la poli- 

tique économique peut jouer sur le timing, mais pas sur le montant total de chomage 

excédentaire requis par la désinflation. Par la suite, nous allons appeler cette approche 

lapproche traditionnelle. Celle-ci a été remise en cause par deux groupes d économistes. 

La section suivante présente leurs arguments et les débats qui ont découlé de cette remise 

en cause. 
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10.4 Anticipations, crédibilité et contrats nominaux 

Les deux critiques de l’approche traditionnelle portent sur le rdle des anticipations et sur 

la facon dont un changement dans les anticipations peut modifier le cout en chémage de 

la désinflation. Mais les deux critiques ont mené a des conclusions différentes. 

Anticipations et crédibilité : la critique de Lucas 

Les conclusions du premier groupe de critiques se fondent sur le travail de Robert Lucas 
et Thomas Sargent, de l’université de Chicago. 

En quoi consiste ce que l’on appelle communément la critique de Lucas ? Lucas a montré 
que l’on ne peut pas prendre comme donnée la formation des anticipations pour étudier 
les conséquences d’un changement de politique monétaire. 

Dans le cas de la courbe de Phillips, prendre l’équation 10.5 comme donnée revient a 
supposer que les agents anticipent pour le futur la méme inflation que dans le passé, 
et quun changement de politique économique ne modifie pas le mode de formation 
des anticipations. Pour Lucas, cette hypothése est sans fondement : pourquoi les agents 
ne prendraient-ils pas en compte la politique économique lors de la détermination des 
salaires ? Si les agents savent que la banque centrale s’engage a baisser l’inflation, alors ils 
doivent bien anticiper une inflation plus faible a l’avenir. Et s’ils révisent a la baisse leurs 
anticipations d’inflation, alors l’inflation baissera réellement, sans que l’on ait besoin de 
créer une récession. 

La logique de l’argument de Lucas peut étre illustrée a partir de l’équation 10.4: 

1, = Tl; — & (u, - U,,) 

Si, malgré le changement de politique économique, les agents continuenrtt de calquer leurs 
anticipations d’inflation sur l inflation passée (si 7; = 7, _ ,), alors le seul moyen pour 
baisser l’inflation est d’accepter une hausse temporaire du chémage !. Nous avons vu les 
conséquences de cette hypothése a la section précédente. 

En revanche, si les agents étaient convaincus que | inflation allait baisser, ils réviseraient 
leurs anticipations a la baisse. Cela réduirait alors l’inflation courante, sans qu'il y ait 
nécessairement un changement du taux de chomage. Par exemple, si les agents étaient 
stirs que l’inflation allait passer de 14 % a 4 %, alors l’inflation baisserait effectivement 
de 14% a4 %, méme si le taux de chdmage restait a son niveau structurel : 

7, = 1; — & (u, - U,,) 

4%=4%-0% 

La croissance de la masse monétaire, l’inflation et inflation anticipée pourraient étre 
réduites sans qu'il y ait recession. Autrement dit, la baisse de la croissance de la masse 
monétaire pourrait étre neutre non seulement a moyen terme, mais aussi A court terme. 

1. Si m;=7,_,,la courbe de Phillips est donnée par : 1, = 7,_, - o (u,- u,). Pour atteindre 7, < 7, _ il faut donc 
que u, > u,. 
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Lucas et Sargent ne pensaient pas réellement qu'une désinflation pouvait avoir lieu sans 
une certaine hausse du chémage. Mais Sargent, a partir d’un travail empirique sur les fins 
des grandes périodes d’inflation, conclut que la hausse du taux de chomage pouvait étre 
faible. Le ratio de sacrifice - l’excés de chomage nécessaire pour permettre la désinflation 
~ pourrait étre beaucoup plus faible que ne le suggére l’approche traditionnelle. Lingré- 
dient essentiel d’une désinflation réussie est pour Sargent la crédibilité de la politique 
monéetaire : il faut que les agents soient convaincus que la banque centrale tiendra son 
engagement a réduire l’inflation. Seule une crédibilité forte incite les agents a réellement 
modifier leurs anticipations d’inflation 4 la baisse. Or, selon Sargent, un programme de 
désinflation clair et rapide est bien plus crédible qu'un programme plus long, qui risque 
d’étre souvent contesté et arrété 4 chaque retournement politique !. 

Rigidités nominales et contrats 

Une idée contraire a été développée par Stanley Fischer et John Taylor. Ces deux écono- 
mistes ont mis en avant existence de rigidités nominales : dans les économies modernes, 
la plupart des salaires et des prix sont fixés en termes nominaux pour un certain temps, 
et ils ne sont généralement pas réajustés en cas de changement de politique monétaire. 

Pour Fischer, une baisse trop rapide de la croissance de la masse monétaire, méme si elle 
est crédible, entrainerait un fort chomage. En effet, méme si la banque centrale parvenait 
a convaincre les agents que la croissance de la masse monétaire allait baisser, les salaires 
fixés avant le changement de politique monétaire continueraient de refléter les anticipa- 
tions de forte inflation antérieures au changement. L’inflation ne pourrait donc pas étre 
réduite instantanément et sans coat, puisque les négociations salariales déja existantes 
reposent sur une inflation forte. Pour Fischer, une politique de désinflation doit ainsi 
étre annoncée suffisamment a l’avance pour que les salariés et les entreprises en tiennent 
compte lors de la détermination des salaires. 

Largument de Taylor va plus loin. Il rappelle quune caractéristique importante des 
négociations salariales est leur étalement dans le temps. Pour Taylor, cet échelonnement 
des décisions salariales impose une contrainte forte sur la vitesse a laquelle la désinfla- 
tion peut étre menée sans risque de chémage, quelle que soit la crédibilité de la banque 
centrale. En effet, si les salariés sont soucieux de préserver leur salaire relatif — si les sala- 
riés veulent garder le méme salaire relativement aux autres travailleurs -, alors chaque 
nouveau contrat déterminera un salaire proche des salaires déterminés par les contrats 

déja existants. Une baisse trop rapide de la croissance de la masse monétaire ne condui- 

rait donc pas a une baisse proportionnelle de l’inflation. Le stock d’encaisses réelles serait 

de ce fait diminué, ce qui entrainerait une récession et une hausse du chomage. 

A partir du profil temporel des négociations salariales aux Etats-Unis, Taylor a montré 

que, en cas de parfaite crédibilité de la politique monétaire, il existait un sentier de désin- 

flation compatible avec un chémage constant. Ce sentier est représente sur la figure 10.5. 

1. Le point de vue des partisans de la « crédibilité » est qu'une désinflation courte est plus crédible qu'une désin- 

flation longue. Or, la crédibilité réduit le coat en emploi de la désinflation. La banque centrale devrait donc 

mener une politique de désinflation rapide. 
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Trimestres 

La désinflation commence au trimestre 1 et se poursuit seize trimestres durant. Entre 

le trimestre 1 et le trimestre 16, l’inflation passe de 10 % a 3 %. Ce qui est étonnant 
sur la figure est la lenteur a laquelle la désinflation démarre. Un an (cest-a-dire quatre 
trimestres) aprés l’annonce de la désinflation, l’inflation est encore a 9,9 %. Ensuite, la 

désinflation s’accélére et, a la fin de la troisieéme année, l’inflation n’est plus qu’a 4 %. Le 
niveau d’inflation désiré est atteint a la fin de la quatri¢me année. 

Le lent démarrage de la désinflation correspond a une faible baisse de la croissance de la 
masse monétaire pendant la premiére année. En effet, les salaires existants au moment 
du changement de politique monétaire ont été négociés avant ce changement, si bien 
que le sentier d’inflation pour l'année qui suit l’annonce de désinflation est déja déter- 
miné. Si la croissance de la masse monétaire baissait brutalement, l’inflation ne pourrait 
pas suivre, et le résultat serait une baisse du stock d’encaisses réelles et une récession. 
La meilleure politique 4 suivre pour la banque centrale est donc d’amorcer doucement 
la désinflation, tout en annongant une accélération du processus par la suite. Par cette 
annonce, la banque centrale incite les agents a prendre en compte la politique monétaire 
dans la détermination des nouvelles négociations salariales. Une fois que la plupart des 
contrats existants ont été signés aprés l’annonce de changement de politique monétaire, 
la désinflation peut avoir lieu de fagon beaucoup plus rapide. C’est ce qui se passe lors de 
la troisieme année sur la figure 10.5. 

Tout comme Lucas et Sargent, Taylor ne croit pas que la désinflation puisse réellement 
étre menée sans cot en termes de chémage. En effet, le sentier de désinflation de la 
figure 10.5 nest pas crédible : la banque centrale qui annonce aujourd’hui que la désinfla- 
tion sera trés forte dans deux ans risque fort de ne pas étre prise au sérieux. Les salariés et 
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les entreprises vont en effet se demander pourquoi la banque centrale attend si longtemps 
entre la décision et la réalisation de la désinflation. Et sila politique de la banque centrale 
nest pas crédible, les anticipations d’inflation ne seront pas modifiées, et la désinflation 
nécessitera une hausse temporaire du taux de chémage. 

Malgré cela, le modéle de Taylor a deux implications claires. Tout d’abord, comme celui 
de Lucas et Sargent, il met l’accent sur le réle des anticipations. Ensuite, il suggére qu'une 
désinflation lente mais crédible peut étre moins cofiteuse en termes de chomage que ne 
le prétend l’approche traditionnelle !. 

Gardons ces débats en téte pour examiner ce qui s’est passé aux Etats-Unis entre 1979 
et 1985. 

10.5 Un exemple: la désinflation américaine, 1979-1985 

En 1979, le taux de chomage américain était de 5,8 %. La croissance du PIB était de 2,5 %. 
Le taux d’inflation était trés élevé : 13,3 %. La question a laquelle devait répondre la Fed 
1 était pas s'il fallait ou non réduire l’inflation, mais a quelle vitesse il fallait le faire. En 
aout 1979, Carter, le président des Etats-Unis, nomma Paul Volcker a la téte de la Fed. 
Volcker, qui avait travaillé sous l’administration Nixon, était tout a fait crédible dans le 
role de chef de la lutte contre l’inflation. 

En octobre 1979, la Fed annon¢a un certain nombre de changements dans ses procé- 
dures. Notamment, elle ne prendrait plus pour cible un certain niveau du taux d’intérét 
de court terme, mais un certain taux de croissance de la masse monétaire. Cette modi- 

fication semblait purement procéduriére. La Fed n’annonga aucunement une volonté de 
lutter contre l’inflation, ni une trajectoire de désinflation quelle aurait prise pour cible. 
Pourtant, les marchés financiers ont trés largement interprété ce changement technique 
comme le signal d’un changement majeur dans la politique monétaire. Ce changement, 
en particulier, a été compris comme le signe que la banque centrale s’était engagée a 
réduire l’inflation et quelle était préte pour cela a laisser les taux d’intérét monter trés 

haut s'il le fallait. 

Pendant les sept mois qui suivirent, la Fed laissa le taux des fonds fédéraux augmenter 
de 6 points, de 11,4 % en septembre 1979 a 17,6 % en avril 1980 2 Puis, le taux d’intérét 

arréta de monter et la tendance s’inversa : en juillet 1980, le taux d’intérét directeur était 
4 nouveau a 9 %, aprés une chute de 8,6 points en quatre mois. Ce mouvement « yo-yo » 

du taux d’intérét directeur est représenté sur la figure 10.6. 

1. Le point de vue des partisans des « rigidités nominales » est que la plupart des salaires sont fixes en termes 

nominaux, parfois pour plusieurs années. Afin de réduire le coat en chomage de la désinflation, il faut donc 

laisser le temps aux agents de prendre en compte la politique de désinflation. Pour cela, la banque centrale doit 

mener une politique de désinflation graduelle. 

2. Nous avons vu au chapitre 5 que le taux des fonds fédéraux (le taux d’intérét auquel les banques prétent ou 

empruntent des réserves) était le taux d’intérét le plus directement contrélé par la banque centrale. 
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La baisse des taux au milieu de l’année 1980 résulta d’une accumulation de signes 
montrant que l'économie entrait dans une forte récession. En mars 1980, l’administra- 
tion Carter, croyant que les fortes dépenses de consommation des agents étaient l'une 
des causes de la forte inflation, imposa un contrdle du crédit a la consommation. Les 
consommateurs ne pouvaient pas emprunter plus d’un certain montant pour l’achat de 
biens durables. Les effets de ce contréle du crédit furent beaucoup plus importants que ne 
lavait prévu le gouvernement. La combinaison de la crainte d’une grave récession et des 
pressions politiques a l’approche des élections présidentielles conduisit la Fed 4 fortement 
baisser le taux d’intérét directeur. 

Ala fin de l’année 1980, l’économie ayant apparemment recouvré une meilleure santé, la 
Fed augmenta a nouveau fortement les taux d’intérét !. En janvier 1981, le taux directeur 
était remonté a 19 %. 

A la fin de l’année 1981, de nouveaux signes apparurent, qui montraient que les forts 
taux d’intérét avaient entrainé une seconde récession. La Fed décida alors de ne pas 
réitérer l’échec de 1980 - abandonner l’objectif de désinflation face a la récession. La Fed 
maintint donc les taux d’intérét élevés malgré la crise. Le taux des fonds fédéraux baissa 
a 12,3 % en décembre 1981, mais il remonta a 14,2 % en avril 1982. 

Le détail des événements de 1979-1982 montre bien la difficulté qu’il y a a instaurer une 
« crédibilité ». Paul Volcker était crédible quand il prit ses fonctions. Mais la crédibilité 

1. Lahausse cumulée de 3 points du taux des fonds fédéraux juste avant les élections présidentielles ne favorisa 
certainement pas la tentative de réélection de Carter. 
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de la Fed dans sa lutte contre I’inflation fut fortement érodée par son comportement 
en 1980. La crédibilité fut ensuite progressivement rétablie en 1981 et 1982, notamment 
au printemps 1982, lorsque la Fed augmenta le taux des fonds fédéraux malgré des signes 
clairs de récession. 

Cette crédibilité - 4 supposer qurelle fat réelle - permit-elle un arbitrage entre désin- 
flation et chémage plus favorable que celui annoncé par l’approche traditionnelle ? Le 
tableau 10.2 nous donne la réponse. 

Tableau 10.2 - Inflation et ch6mage, 1979-1985. 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

1. Croissance du PIB (en %) a5 =0,5 1,8 -2,2 3,9 6,2 Sy) 

2. Taux de chomage (en %) 5,8 7,1 7,6 9,7 9,6 7,5 72 

3. Inflation (en %) 13,3 12,5 8,9 3,8 3,8 39 3,8 

4. Chémage excédentaire cumulé 1,0 2,6 6,3 9,9 11,4 12,6 

5. Désinflation cumulée 0,8 44 9,5 9,5 94 9,5 

6. Ratio de sacrifice 2 0,6 0,7 1,0 152 13 

La partie supérieure du tableau montre bien qu’il n’y eut pas de « miracle des anticipa- 
tions » : la désinflation nécessita un fort chomage. Le taux de chémage fut supérieur a 
9 % en 1982 et 1983, avec une pointe a 10,8 % en décembre 1982. 

Pour savoir si le cout en termes de ch6mage fut ou non inférieur a ce quavait prédit 
Vapproche traditionnelle, regardons la seconde partie du tableau 10.2. Selon l’approche 
traditionnelle, chaque point de désinflation requiert 1 point de chmage supplémentaire. 
La ligne 4 donne le nombre cumulé de points de chémage en excédent, a partir d’un 
taux de chémage naturel de 6 %. La ligne 5 indique la désinflation cumulée. La ligne 6 
correspond au ratio de sacrifice, c’est-a-dire au rapport du nombre de points de chémage 
excédentaires sur le nombre de points de désinflation. 

On constate qu’il n’y eut pas de « gains de crédibilité » : en 1982, le ratio de sacrifice était 
faible ; 9,5 points de désinflation avaient été obtenus au prix de 6,3 points de chomage 
excédentaires, soit un ratio de sacrifice de 0,7, beaucoup plus faible que le ratio de 1 prédit 
par l’approche traditionnelle. En revanche, en 1985, le ratio de sacrifice était de 1,3: la 

désinflation de 9,5 points fut atteinte au prix de plus de 12,6 points de chémage cumulés, 

ce qui correspond 4 la prévision de l’approche traditionnelle. 

La désinflation américaine du début des années 1980 fut donc associée a une importante 

hausse du chémage. La courbe de Phillips, qui relie la variation de l’inflation a l’écart 

entre le taux de chémage et son niveau structurel, semble ainsi plus robuste que ne le 

pensaient de nombreux économistes. Ce résultat vient-il du manque de crédibilité de la 

politique monétaire de l’époque, ou bien prouve-t-il que la crédibilité ne suffit pas pour 

réduire le cotit d’une désinflation en termes de chémage ? Pour en savoir plus, il faut 

étudier d’autres épisodes de désinflation. C’est ce qu’a fait Laurence Ball dans un article 
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de 1993. Ball a estimé les ratios de sacrifice de 65 désinflations effectuées dans 19 pays 

de l’?OCDE au cours des trente derniéres années !. Voici ses trois résultats principaux : 

en général, une désinflation entraine une hausse temporaire du taux de chémage. 
. . . Lf . > A 

Autrement dit, une baisse de la croissance de la masse monetaire nest pas neutre a 

court terme ; 

les désinflations rapides sont associées a des ratios de sacrifice plus faibles. Ce constat 

conforte les théories de Lucas et de Sargent : des effets d’anticipations et de crédibilité 

semblent a l’ceuvre ; 

les ratios de sacrifice sont plus faibles dans les pays qui ont des contrats salariaux plus 
courts. Cela renforce les théories de Fischer et Taylor : la structure de la détermination 
des salaires joue un réle important. 

Resume 

_ 

Ilya trois relations entre la production, le chémage et l’inflation : 

1. la loi d’Okun relie la variation du taux de chémage a l’écart entre le taux de crois- 
sance de la production et son taux potentiel. De nos jours, en Europe comme aux 
Etats-Unis, une croissance de la production supérieure de 1 point au taux potentiel 
pendant un an entraine une baisse de 0,4 point du taux de chémage ; 

2. la courbe de Phillips relie la variation du taux d’inflation et l’écart entre le taux de 
chémage et le taux de chémage structurel. Aux Etats-Unis, actuellement, un taux 
de chémage inférieur de 1 point au taux structurel pendant un an entraine une 
hausse de 0,5 point de l’inflation tout court. En France, elle engendre une hausse 
de 0,8 point de l’inflation salariale (le niveau est proche si l’on considére l’Europe 
dans son ensemble) ; 

s 

3. la relation de demande globale relie le taux de croissance de la production al écart 
entre la croissance de la masse monétaire et l’inflation. Pour un taux donné de 
croissance de la masse monétaire, une inflation plus forte entraine une baisse 
de la croissance de la production. 

A moyen terme, le taux de chémage est a son niveau structurel et la production croit 
a son taux potentiel. La croissance de la masse monétaire détermine I inflation : une 
hausse de 1 point de la croissance de la masse monétaire entraine une hausse de 
1 point du taux d’inflation. Selon la formule de Milton Friedman, « |’inflation est 
toujours et partout un phénomeéne monétaire ». 

A court terme, une baisse de la croissance de la masse monétaire implique un ralentis- 
sement de la croissance et une hausse du chémage. Ainsi, une désinflation (une baisse 
du taux d’inflation) ne peut se faire qu’au prix d’une hausse du taux de chomage. 
Liimportance de cette hausse est encore controversée. 

Lapproche traditionnelle suppose que, face a un changement de politique monétaire, les 
agents ne modifient pas la facon dont ils forment leurs anticipations ; la relation entre 
inflation et chomage n'est donc pas influencée par l’annonce d’une désinflation. Selon 

Laurence Ball, « What Determines the Sacrifice Ratio? », in N. Gregory Mankiw, Monetary Policy, NBER et 
université de Chicago, 1994. 
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cette approche, la désinflation peut étre atteinte au prix d’une hausse courte mais impor- 
tante du taux de chémage, ou bien par une hausse plus longue et moins forte ; mais, dans 
tous les cas, le cout total en termes de chémage sera le méme : la banque centrale ne peut 
pas réduire le nombre de points de chmage excédentaires nécessaire. 

Une approche différente consiste 4 dire que la formation des anticipations sera modi- 
fiée si le changement de politique monétaire est crédible. Dans ce cas, le cout total en 
chémage est plus faible. A l’extréme, si la banque centrale est parfaitement crédible, 
elle peut effectuer une désinflation sans cout en chémage. Mais en général, méme si la 
formation des anticipations est modifiée, la présence de rigidités nominales entraine 
une certaine hausse du chémage, plus faible cependant que celle prédite par l’approche 
traditionnelle. 

La désinflation américaine du début des années 1980 a provoqué une forte récession. 
Le cout en chémage qu'elle a nécessité est proche de celui annoncé par l’approche 
traditionnelle. 

Applications du fait de l’échelonnement des négocia- 
tions salariales. 

1, Vrai/Faux/Incertain i. Lanalyse empirique des périodes de dé- 
a. Le taux de chémage reste constant tant sinflation menée par Ball confirme a la 

que la croissance de la production est 
positive. 

. De nombreuses entreprises préférent 
garder leurs salariés et les sous-em- 
ployer plutdét que de les licencier quand 
la demande est faible. 

. La variation de la loi d’Okun entre 

les pays et d’une décennie a |’autre est 
cohérente avec ce que l’on sait du com- 
portement des entreprises et de la régle- 
mentation du marché du travail. 

. Ilya une relation négative stable entre 
le taux de croissance de la production 
et le taux d’inflation. 

. A moyen terme, le taux d’inflation est 
égal au taux de croissance de la masse 

monétaire. 
. D’aprés la courbe de Phillips, le ratio de 

sacrifice est indépendant de la vitesse 
a laquelle la désinflation est effectuée. 
Si Lucas et Sargent disent vrai et si la po- 
litique monétaire est totalement crédible, 
il n’y a pas de relation entre l’inflation et 
le chémage — pas de courbe de Phillips. 

. Contrairement a la courbe de Phillips, 
Taylor affirme qu'une désinflation lente 
peut étre moins coiiteuse en termes de 

chémage quune désinflation rapide, 

fois existence d’effets de « crédibilité » 
(mis en avant par Lucas et Sargent) et 
existence d’effets d’échelonnement des 
décisions salariales (mis en avant par 
Fischer et Taylor). 

2. La loi d’Okun 

La loi d’Okun pour les Etats-Unis est 
donnée par : 

U,— U,_, =— 0,4 (g,, - 3 %) 

a. Quel taux de croissance de la produc- 
tion peut entrainer une hausse de 1 % 
du taux de ch6mage ? Comment une 
croissance positive peut-elle conduire a 
une hausse du taux de choémage ? 

. Quel taux de croissance faut-il mainte- 

nir pour obtenir un cumul de 2 points 
de chémage en moins sur quatre ans 
(Cest-a-dire 0,5 point de chémage en 
moins par an) ? 

. Supposons qu'un second baby-boom ait 
lieu et que le taux de croissance de la 
population active augmente de 2 points 
de pourcentage. Que deviendrait alors 
la loi d’Okun ? 
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3. La réduction de I’inflation 

Supposons que l’économie soit décrite par 
les trois équations suivantes : 

U,— U,_, = - 0,4 x (g,, - 0,03) 

(loi d’Okun) 

1, - T= — (u, - 0,05) 
(courbe de Phillips) 

Syt = Smt — ™ 

(courbe de demande globale) 

a. Quel est le taux de chomage structurel ? 
b. Supposons que le taux de chémage soit 

égal-au taux de chémage structurel et 
que l’inflation soit de 8 %. Quel est le 
taux de croissance de la production ? 
Quel est le taux de croissance de la 

masse monetaire ? 
c. Supposons qu ’initialement, l’économie 

soit comme en b. Lannée ¢, la banque 
centrale décide de réduire l’inflation 
a 4 % et de la maintenir ensuite a ce 
niveau. Que deviennent le taux de ché- 

mage et le taux de croissance de la pro- 
duction en t,t + 1 et t + 2 ? Quel taux 

de croissance de la masse monétaire la 
banque centrale doit-elle envisager en tf, 
t+lett+2 pour atteindre son objectif? 

4. Les effets d’une baisse 

permanente du taux de 
croissance de la masse 

monétaire 

Supposons que l’économie soit décrite par 
les trois équations suivantes : 

U,— U;_, = — 0,4 x (g,, — 0,03) 

(loi d’ Okun) 

7,—- 1,_, = — (u,- 0,05) 

(courbe de Phillips) 

Syt = Smt — ™ 

(courbe de demande globale) 

a. Réduisez ce systéme a trois équations 
en un systéme a deux équations, en 
réécrivant la loi d’Okun 4a l’aide de la 
courbe de demande globale. 

Supposons qu’au départ, on ait : 

U,=U;,_ 1 =5 %3 Sant = 13 %3 1, = 10% 

A partir de ft, la croissance de la masse 
monétaire est abaissée de 13 % a 0 % de 
facon permanente. 

b. Quel est impact de cette baisse sur 
Pinflation et le chomage en f, t + 1 et 
fot As? 

c. Linflation diminue-t-elle progressive- 
ment de 10 a 3 % 2? Justifiez votre ré- 

ponse. 
d. Calculez les valeurs du taux d’inflation 

et du taux de chémage a |’équilibre de 
moyen terme. 

5. Des recommandations 

de politique économique 

Un gouvernement veut réduire l’inflation. 
Il hésite entre deux méthodes : une réduc- 
tion graduelle sur plusieurs années ou une 
réduction immédiate. 

a. Donnez les argument’ pour et contre 

chacune de ces deux méthodes. 
b. Si le seul critére pris en compte est le 

ratio de sacrifice, quelle méthode vous 
semble préférable ? Quels autres critéres 
faudrait-il prendre en considération ? 

c. Quelles caractéristiques de l’économie 
aimeriez-vous connaitre avant de don- 
ner votre avis au gouvernement ? 

6. Désinflation et crédibilité 

Supposons que la courbe de Phillips soit 
donnée par : 

7, = 1; - (u,- 5 %) 

Supposons également que l’inflation anti- 
cipée soit donnée par : 

Tey = Ty} 

a. Quel est le ratio de sacrifice ? 



Chapitre 10 - Inflation, activité et croissance de la masse monétaire 

Initialement, le taux de chémage est égal 
au taux de chémage structurel et l’infla- 
tion est 4 12 %. A partir de l’année f, le 
gouvernement décide de réduire l’infla- 
tion : il va maintenir le taux de chomage 
1 point au-dessus de son niveau structurel, 
jusqu’a ce que l’inflation ait atteint 2 %. 

b. Calculez le taux d’inflation pour l’an- 
née t,t + 1, tf + 2... (Astuce : écrivez la 

courbe de Phillips comme une fonction 
de l’écart entre le taux de chémage et le 
taux de chémage structurel.) 

c. Pendant combien d’années le gou- 
vernement doit-il maintenir le taux 
de chémage au-dessus de son niveau 
structurel ? Le ratio de sacrifice est- 
il compatible avec votre réponse a la 
question a ? 

Maintenant, supposons que les indi- 

vidus soient informés des intentions du 
gouvernement, mais qu’ils ne le croient 
pas capable d’accepter un fort chémage 
(surtout a la veille des élections...). Ils 

anticipent donc le fait que l’inflation sera 
une moyenne pondérée entre |’inflation de 
Vannée passée et l’inflation que prétend 
atteindre le gouvernement : 

m= (1-f)x7,_,;+Bx2% 

ou Best le poids qu ils accordent a l’objectif 
du gouvernement. 

d. Supposons f = 0,25. Combien d’années 
faut-il pour que l’inflation soit a 2 % ? 

Quel est le ratio de sacrifice ? Pourquoi 
la réponse différe-t-elle de la ques- 
tion c ? 

e. Aprés une année de politique désinfla- 
tionniste, le gouvernement est devenu 

crédible. Les anticipations d’inflation 
deviennent donc : 2°, = 2 %. Dans 
combien d’années le gouvernement 
pourra-t-il laisser le ch6mage revenir a 
son taux structurel ? Quel est mainte- 

nant le ratio de sacrifice ? 

f. Quel conseil donneriez-vous a un gou- 
vernement qui veut réduire l’inflation 
en augmentant le taux de chémage le 
moins possible et le moins longtemps 
possible ? 

7. La réaction a un choc pétrolier 

Supposons que la courbe de Phillips soit 
donnée par : 

Tl, — 1,_, =— (u,- 0,05) + 0,1 

ou py est la marge des prix sur les salaires. 

Imaginons que le chomage soit initia- 
lement a son taux structurel. Un choc 
pétrolier augmente brutalement yu, mais 
les autorités monétaires maintiennent le 
chémage a sa valeur antérieure. 

a. Que devient l’inflation ? 

b. Quelle alternative s‘offre aux autorités 

moneétaires ? 
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L e consommateur décidant de l’opportunité d’acheter une voiture doit se demander : 
« Puis-je faire un emprunt ? A quelle évolution de mon salaire puis-je m’attendre ? 

Mon emploi est-il sir ? » 

Le manager qui observe une hausse des ventes rencontre les problémes suivants : est-ce 
une hausse temporaire qu il peut affronter avec les capacités de production existantes ? 
Ou cette hausse refléte-t-elle un accroissement permanent de la demande, auquel cas il 
faut investir dans de nouvelles machines ? Quel profit supplémentaire peut-il tirer de ces 
nouvelles machines ? 

Le gérant d'un fonds de pension qui fait face 4 un boom boursier doit répondre aux 
questions suivantes : les prix des titres vont-ils continuer 4 monter, ou bien vont-ils redes- 
cendre ? Cette hausse des cours refléte-t-elle des anticipations de profits plus élevés ? Ces 
anticipations sont-elles justifiées ? Faut-il reaménager son portefeuille pour investir en 
actions plutét qu’en obligations ? 

Ces exemples montrent que beaucoup de décisions économiques dépendent non 
seulement de ce qui se produit actuellement, mais aussi des anticipations de ce qui se 
produira dans le futur. En fait, certaines décisions dépendent trés peu de ce qui se passe 
aujourd’hui. Par exemple, pourquoi une hausse des ventes aujourd hui, si elle ne s’ac- 
compagne pas d'une anticipation de hausse des ventes futures, devrait-elle modifier les 
projets d’investissement des entreprises ? De nouvelles machines risquent de ne pas étre 
opérationnelles avant que les ventes soient revenues a leur niveau habituel. A ce moment- 
la, elles seront devenues inutiles. 

Nous n’avons pas jusqu ici prété beaucoup d’attention au rdéle des anticipations sur les 
marchés des biens et les marchés financiers. Nous les avons ignorées tant dans notre 
construction du modéle [S/LM que dans celle du bloc « demande » du modéle AS/AD. 
Sur le marché des biens, nous avons supposé que la consommation dépendait du revenu 
courant et l’investissement de la demande courante. Sur les marchés financiers, nous 

avons regroupé tous les actifs et les avons assimilés aux obligations ; nous nous sommes 
ensuite concentrés sur l’arbitrage monnaie/obligations, en ignorant le choix entre actions 
et obligations, obligations a long terme ou a court terme, etc. Nous avons introduit ces 
simplifications pour rendre plus intuitifs les mécanismes fondamentaux a l’ceuvre. II est 
temps maintenant d’examiner la constitution et le réle des anticipations dans les fluctua- 

tions. Cela est le but des trois prochains chapitres (qui constituent la premiére extension 

de la partie IV : le rdle des anticipations). 



258 Partie IV — Les anticipations 

Ce chapitre prépare les développements ultérieurs en introduisant deux concepts fonda- 

mentaux : la distinction entre taux d’intérét réel et taux d’intérét nominal d’une part, le 

concept de valeur actuelle anticipée d’autre part. 

Nous montrerons ensuite, dans les deux derniéres parties de ce chapitre, comment la 
distinction entre taux d’intérét nominal et taux d’intérét réel éclaire la relation entre 
inflation et taux d’intérét dans le court et le moyen terme. Les trois chapitres suivants 
reposent sur ces concepts. Le chapitre 12 examine le réle des anticipations sur les marchés 
financiers. II y est question tout particuliérement de la structure par terme des taux d’in- 
térét et de la détermination des prix des actifs. Le chapitre 13 introduit les anticipations 
dans les décisions de consommation et d’épargne. Le chapitre 14 réunit ces analyses et 
les incorpore dans le modéle IS/LM. Le rdle et les limites de la politique économique 
sont ensuite réexaminés dans une économie ou les anticipations exercent une influence 

majeure sur les décisions des agents. 

11.1. Taux d’intérét nominaux et taux d’intérét réels 

En 1981, le taux d’intérét 4 court terme sur les obligations publiques frangaises était 
de 15,3 %. Au début des années 2010, ce méme taux est inférieur a 1 %. Quoiqu’ils ne 
puissent emprunter au méme taux que |’Etat, les taux d’intérét auxquels sont confrontés 
les consommateurs sont également bien plus faibles a la fin des années 2000 qu’en 1981. 

Cependant, en 1981, l’inflation était de 13,4 %. Au début des années 2010, elle est autour 

de 2 %. Cette information est précieuse : le taux d’intérét nous dit combien nous devrons 
payer dans le futur pour avoir une unité supplémentaire de monnaie aujourd’hui. Mais 
nous ne consommons pas des euros : nous consommons des biens. Quand on emprunte, 
la question pertinente est : 4 combien de biens devrons-nous renoncer dans le futur pour 
consommer une unité de biens supplémentaire aujourd’hui ? De la méme facgon, quand 
on préte, la question est de savoir combien de biens - et non pas combien d’euros — nous 
pourrons acheter dans le futur en ayant renoncé a quelques-uns aujourd hui. La présence 
d’inflation rend la distinction importante. Pourquoi recevoir des intéréts élevés dans le 
futur si l’inflation est tellement forte qu’ils permettront d’acheter peu de biens ? 

Pour examiner ce probleme, il faut introduire quelques définitions. 

On se référera au taux d’intérét monétaire (en unité de monnaie nationale) comme étant 

le taux dintérét nominal '. Les taux qui figurent sur les pages financiéres des journaux 
sont les taux nominaux. Par exemple, quand on dit que le taux d’un emprunt d’Etat est 
de 4,5 %, cela veut dire que chaque euro que le gouvernement léve a l’aide d’une obliga- 
tion a un an donne droit a 1,045 euro dans un an. Plus généralement, si le taux d’intérét 
nominal pour l’année t est i, emprunter 1 euro cette année suppose de rembourser 
1 + i euros l'an prochain. Cette relation est représentée sur la figure 11.1 : 1 euro cette 
année correspond a | + i euros l’an prochain?. 

1. Taux d intérét nominal : taux en termes d’unité monétaire. 

2. Nous utiliserons indifféremment « cette année » pour « aujourd hui », et «l’an prochain » pour « dans unan ». 



Chapitre 11 - Les anticipations : outils fondamentaux 

Le taux d’intérét en termes d’un panier de biens est le taux d’intérét réel !. Si nous dési- 
gnons le taux d’intérét réel de l’année t par r, emprunter |’ équivalent d’un panier de biens 
cette année suppose de rembourser |’équivalent de 1 + r paniers de biens I’an prochain. 
Cette relation est représentée a la figure 11.1: 1 panier de biens cette année correspond 
a 1 +r paniers de biens ’an prochain. 

Le calcul du taux d’intérét réel 

Quelle est la relation entre taux nominal et taux réel ? Supposons que le taux d’intérét 
nominal soit i,. Quel est le taux d’intérét réel r, et comment le calculer ? Pour commencer, 
supposons qu'il y ait un seul bien dans l'économie, le pain. Si vous empruntez assez 
pour consommer une livre de pain supplémentaire cette année, combien va-t-il falloir 
rembourser, en termes de livres de pain, l'année prochaine ? 

La figure 11.1 nous donne la réponse. 

Si le prix d’une livre de pain cette année est P,, il faut emprunter cette somme pour 
manger une livre de pain supplémentaire cette année. C’est représenté par la fléche 
descendante sur la figure 11.1. 

Cette année a Lannée prochaine 

Définition du taux 

d’intérét réel 

Calcul du taux 

d’intérét réel 

Soit i, le taux nominal a un an, le taux en termes d’unité de monnaie. Pour emprunter P, 

il faut rembourser (1 + i,) P, l’an prochain. C'est représenté par la fléche qui va de droite 

a gauche sur la figure 11.1. 

1. Taux d’intérét réel : taux en termes de biens. 
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Ce qui compte r’est pas la monnaie, mais la quantité de pain. La derniére étape est de 

convertir les euros en livres de pain de l’an prochain. Soit Py, ; le prix anticipé du pain 

l’année prochaine (l’exposant « e » indique qu il s'agit d’une anticipation — « expecta- 

tion » en anglais). Il faut donc s’attendre a payer l’an prochain (1 + i,) P,/Pf,;, ce qui est 

illustré par la fléche pointée vers le haut sur la figure 11.1. 

En analysant l’ensemble de la figure 11.1, on voit que le taux d’intérét réel est défini par : 

P t 
é 

t+1 

Cette expression peut se réécrire plus simplement. Soit 7; ]’inflation anticipée a l’ins- 
tant t. Comme il n’y a qu'un seul bien (le pain), le taux d’inflation anticipé est égal a 
la différence entre les prix du pain demain et aujourd’hui, divisée par le prix du pain 

aujourd hui : 

l+r, = (1+i,) (11.1) 

é 

poe Aes (11.2) 
t P, 

En utilisant |’équation 11.2 pour réécrire P,/P’, , del équation 11.1, on obtient : 

Lett eg ge eal (11.3) 
C+ 7,) 

1 + le taux d’intérét réel est égal au ratio entre 1 + le taux nominal et 1 + le taux d’infla- 
tion anticipé. 

Léquation 11.3 est la définition exacte du taux d’intérét réel. Cependant, quand le taux 
nominal et le taux d’inflation ne sont pas trop grands, une bonne approximation de cette 
relation est donnée par |’ équation : 

1, = i,- (11.4) 

L’équation 11.4 est simple 4 mémoriser. Elle signifie que le taux d’intérét réel est approxi- 
mativement égal au taux nominal moins le taux d’inflation anticipé. Elle implique les 
points suivants : 

¢ quand l’inflation anticipée est nulle, taux nominaux et réels sont égaux ; 

¢ comme !’inflation anticipée est en général positive, le taux d’intérét nominal est d’or- 
dinaire supérieur au taux réel ; 

¢ pour un taux nominal donné, plus le taux d’inflation est élevé, plus le taux d’intérét 
réel est bas. 

Le cas ot l’inflation anticipée est égale au taux nominal vaut la peine d’étre envisagé plus 
en détail. Supposons un emprunteur qui fait face 4 un taux nominal et a un taux d’infla- 
tion anticipé égal a 10 %. Pour chaque euro emprunté, il faudra rembourser 1,10 euro l’'an 
prochain, mais l’euro vaudra 10 % de moins en termes de biens l’an prochain. Donc, en 
empruntant l’équivalent d’un bien, on s’engage a rembourser un bien I’an prochain. Le 
cout réel de l’emprunt est par conséquent nul. Envisageons maintenant le cas du préteur: 
pour chaque euro prété, il recoit 1,10 euro l’année suivante. Cela semble attractif, mais 

1. Enajoutant 1 aux deux cétés de l’équation 11.2 et en réécrivant: 1 + m= 1+ Pr, , — P,/P,=P*, ,/P,, on inverse 
les deux cétés : 1/(1 + 1)) = P,/Pr, ,. 



Chapitre 11 — Les anticipations : outils fondamentaux 

Veuro l’'an prochain vaudra 10 % de moins en termes de biens. En dépit d’un taux nominal 
de 10 %, le taux réel est nul. 

Nous avons supposé jusqu’a présent qu'il n’y avait qu'un seul bien dans l’économie, le 
pain. Mais tout ce qui précéde se généralise aisément. II suffit de substituer le niveau des 
prix ~ le prix d’un panier de biens - au prix du pain. En employant l’indice des prix a la 
consommation comme mesure du niveau des prix, le taux d’intérét réel nous dit 4 quelle 
quantité de biens nous devons renoncer demain pour consommer plus aujourd’hui. 

Retenons les concepts importants de ce chapitre : intérét réel, intérét nominal et valeur 
actuelle anticipée. 

Taux d’intérét nominal et taux d’intérét réel en France depuis 1975 

Revenons a la question par laquelle nous avons commencé ce chapitre. Nous pouvons la 
reformuler comme suit : le taux d’intérét réel était-il plus fort en 1981 qu’en 2011 ? Plus 
généralement, quelle a été |’évolution du taux d’intérét réel en France depuis 1980 ? 

La réponse est donnée par la figure 11.2, qui montre le niveau des taux nominaux et réels 
depuis 1978. Pour chaque année, le taux nominal est le taux d’intérét de l’obligation du 
Trésor a un an. Pour construire le taux réel, nous avons besoin d’une mesure du taux 
d inflation anticipé — plus précisément, le taux anticipé au début de chaque année. Nous 
supposons sur la figure 11.2 qu’il correspond a l’inflation effectivement observée. 

La figure 11.2 montre l’ importance de l’ajustement pour l’inflation. Alors que le taux 
nominal était plus faible en 1989 qu’en 1981, le taux réel a augmenteé. Cela résulte du fait 
que l’inflation a décliné constamment depuis le début des années 1980. En revanche, au 
milieu des années 2000, le taux d’intérét réel est bel et bien plus faible qu’en 1981, puisqu’il 
s établit, a court terme, 4 moins de 1 % ; il devient méme négatif au début des années 2010. 

Taux des bons du Trésor a 1 an 

Taux réel anticipé correspondant 

1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 
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11.2 La valeur actuelle anticipée 

Tournons-nous maintenant vers le second concept clé de ce chapitre : celui de la valeur 

actuelle anticipée. Pour voir en quoi ce concept est utile, revenons a l’exemple du manager 

qui se demande s’il doit ou non investir dans de nouvelles machines. Cela implique 
de supporter un certain cotit aujourd’hui mais, d’un autre cété, cela doit permettre de 
produire plus et d’accroitre les profits futurs. La question que doit se poser le manager est 
de savoir si ces profits supplémentaires sont suffisamment élevés pour compenser le cott 
de l’achat des machines. C’est 14 qu’intervient le concept de valeur actuelle anticipée : la 
valeur actuelle anticipée d’une suite de revenus est la valeur aujourd’hui de ces revenus 
futurs anticipés. Une fois que le manager a calculé la valeur actuelle de ces revenus anti- 
cipés, son probléme devient simple. Si cette valeur est plus forte que le cout initial, il faut 
acheter les machines. Si ce n’est pas le cas, il faut s’abstenir de le faire. 

Comme dans la section précédente, le probléme pratique de la valeur actuelle anticipée 
est quelle n’est pas directement observable. II faut la construire a l’aide d’informations 
sur la suite des revenus futurs et sur les taux d’intérét. Intéressons-nous d’abord a cette 
construction. 

Le calcul de la valeur actuelle anticipée 

Si le taux d’intérét nominal a un an est i,, préter 1 euro cette année rapporte 1 + i, euros 
lan prochain. De maniére équivalente, emprunter 1 euro cette année implique de payer 
1 + i, euros l’an prochain. En ce sens, 1 euro cette année vaut 1 + i, euros de l'année 
prochaine. Cette relation est représentée graphiquement sur la figure 11.3. 

Retournant l’argument, on voit sur la figure 11.3 que 1 euro de l'année prochaine vaut 1/(1 
+ i,) euro d’aujourd’hui. On peut encore exprimer cela de la facon suivante : si l’on préte 
1/(1 + i,) euro aujourd’hui, on recoit l’an prochain (1 + i,) x [1/(1 + i] euro, soit 1 euro 

exactement. Ou encore, en empruntant 1/(1 + i,) euro aujourd’hui, on s’engage a payer 
1 euro l’an prochain. 

Ainsi, 1 euro l’année prochaine vaut 1/(1 + i,) euro cette année. Plus formellement, nous 
dirons que 1/(1 + i,) euro cette année est la valeur actuelle de 1 euro l’an prochain. Le 
terme « actuelle » vient du fait que l’on calcule la valeur d’un revenu futur en unité moné- 
taire d aujourd hui, en actualisant avec 1/(1 + i,) comme facteur d’actualisation. Comme 
le taux d’intérét nominal est toujours positif, le facteur d’actualisation est toujours plus 
petit que 1: 1 euro l’an prochain vaut moins que 1 euro de maintenant. Plus le taux 
nominal est élevé, moins la valeur cette année de 1 euro l’an prochain I’est. Sii=5 %, la 

valeur cette année de 1 euro l’an prochain est 1/1,05 ~ 95 centimes. Si i = 10 %, la valeur 
cette année de 1 euro l’an prochain est 1/1,10 = 91 centimes. 

Appliquons maintenant la méme logique 4 1 euro dans deux ans. Pour le moment, 
supposons que les taux d’intérét courant et futur soient connus avec certitude. Soit i, le 
taux nominal pour cette année et i,, , le taux nominal a un an I’an prochain. En prétant 
1 euro pendant deux ans, on recoit (1 + i,) (1 + i,, ;) euros dans deux ans. 

Que vaut aujourd’hui 1 euro disponible dans deux ans ? Par le méme raisonnement 
que précédemment, la réponse est 1/[(1 + i, (1 + i, , ;)] euro. Si Yon préte 1/[(1 + i) 
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(1 + i, , ,)] euro cette année, on recoit exactement 1 euro dans deux ans. Plus formelle- 
ment, la valeur actuelle de 1 euro dans deux ans est 1/[(1 + i) (1 + i,, ,)) euro. 

Cette relation est représentée sur la figure 11.3. Si, par exemple, le taux nominal reste 
constant et égal 4 5 % pendant les deux ans 4 venir, la valeur actuelle de 1 euro est 
1/(1,05)* = 91 centimes de cette année !. 

j “Figure 11.3 - Le calcul de la valeur actuelle. _ 

Cette année L’an prochain Dans deux ans a 

1 euro mam> (1 + /,) euros a 

; 
——- euro 1 eur ey = ) 

t i 

1 euro > (1+ i) (1+ i, 1) euros 

1 eur Se 1 euro 4 Saad —_——— eet aha 

(1 +4) (1+ 4,4) be 

Une formule plus générale 

Aprés ces préliminaires, il devient nécessaire de calculer la valeur actuelle dans le cas 
général. 

Soit une suite de revenus maintenant et dans le futur. Supposons pour le moment que ces 
revenus futurs soient connus avec certitude. Soit Z, le revenu courant et Z,, , le revenu 
de l’année k. 

La valeur actuelle de cette suite de revenus, calculée a l’instant t, que nous appellerons 

V,, est donnée par : 

Z; +1 Zz, +2 

Nat area Ad tbl + fie) 

Chaque revenu futur est multiplié par le facteur d’actualisation correspondant. Plus le 
revenu est lointain, plus le facteur d’actualisation est faible, et plus est faible la valeur 
actuelle du revenu. En d’autres termes, les revenus futurs sont actualisés 4 un taux plus 
fort, en sorte que leur valeur actuelle est plus faible. 

V, 

Nous avons supposé jusqu’a présent que les revenus futurs et les taux d’intérét futurs 
étaient connus avec certitude. Les décisions courantes reposent cependant sur des anti- 
cipations de ces grandeurs, plutét que sur des valeurs confirmées. Dans notre exemple 
précédent, le manager ne peut étre certain des revenus que vont lui rapporter ses 

machines dans l’avenir, ni d’ailleurs de ce que seront les taux d’intérét. Le mieux qu'il 

puisse faire est de dresser la meilleure prévision possible de tout cela et ensuite de s'en 

servir pour calculer la valeur actuelle anticipée. 

1. i,: taux d’escompte ; 1/(1 + i,) : facteur d’actualisation ; si le taux d’escompte croit, le facteur d’actualisation 

diminue. 
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Comment calculer la valeur actuelle anticipée quand les flux futurs de revenus ou les taux 

d’intérét futurs ne sont pas connus ? De la méme facon que précédemment, mais en rempla- 

cant les revenus et les taux futurs par leurs valeurs anticipées '. Formellement, soit Zena 

valeur anticipée du revenu l’année prochaine, Z;, , la valeur anticipée du revenu dans 

deux ans, etc. De la méme facon, notons if , ; la valeur anticipée du taux d’intérét l'année 

prochaine (la valeur du taux d’intérét pour l’année en cours, i, est connue avec certitude, 

donc l’exposant « e » est inutile). La valeur actuelle anticipée de cette suite de revenus est : 

Z t +1 Z vi 2 cee 

(1+) (1+i,)(1 +i41) 
« Valeur actuelle anticipée » est une expression un peu lourde. On se contentera par la 
suite de la nommer « valeur actuelle ». Il sera aussi commode de désigner une expression 
comme l’équation 11.5 de manieére plus succincte par V (Z,) ou V (Z). 

V,=Z,+ (11.5) 

Un exemple des usages du concept de valeur actuelle 

Léquation 11.5 a deux implications importantes : 

¢ la valeur actuelle dépend positivement des revenus courants et anticipés. Une hausse 
de Z, ou de n’importe quel Z/,, , conduit 4 une hausse de la valeur actuelle? ; 

e la valeur actuelle dépend négativement des taux d’intérét présents et futurs. Une 
hausse de i, ou de n’importe quel i; , , diminue la valeur actuelle *. 

Léquation 11.5 nest pas aisément comprehensible, et ces effets sont plus intuitifs dans 
quelques cas simples. 

Taux @intérét constants. Pour se concentrer sur le rdle des revenus futurs dans la valeur 
actuelle, supposons que les taux anticipés soient constants et égaux au taux courant, de 

sorte que i, = i;, ; =..., et notons leur valeur commune i. Léquation 11.5 devient alors : 

Z ny 1 Z t +2 pew : 

(1+i) (1+i) 
Dans ce cas, la valeur actuelle est une somme pondérée des revenus courants et anti- 
cipés : la pondération décline géométriquement au cours du temps‘. Le poids de l’année 
en cours est 1, celui de l’année n est 1/(1 + i)". Avec un taux d’intérét positif, les pondé- 

rations tendent vers zéro quand on s’éloigne dans le futur. Par exemple, avec un taux 
dintérét égal a 10 %, le poids d’un revenu dans dix ans est égal a 1/(1 + 0,10)! = 0,386, 
de sorte que 1 000 euros dans dix ans ne représentent que 386 euros cette année. Le poids 
d’un paiement dans trente ans est 1/(1 + 0,10)°° = 0,057, de sorte que 1 000 euros dans 
trente ans ne valent que 57 euros aujourd’hui ! 

V,=2Z;+ (11.6) 

Taux d’intérét et revenus constants. Dans certains cas, la suite de paiements dont on 
souhaite calculer la valeur actuelle est simple. Par exemple, un prét immobilier sur trente 

1. Le taux d’intérét réel (i - 1°) est calculé a aide des anticipations d’inflation. Si l’inflation réalisée nest pas 
identique a l’inflation anticipée, le taux d’intérét réalisé (i - m) sera différent du taux d’intérét réel. 
Pour exprimer cette distinction, on utilise l’expression « taux ex ante » (ce taux est fixé avant que l’inflation 
soit observée) que l’on oppose a « taux ex post », le taux réalisé (c’est-4-dire quand l’inflation est connue). 

25 thaw I, 
it=iVA. 

4, Les pondérations correspondent aux termes d’une suite géométrique. 

~ 
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ams se caractérise par des remboursements constants sur trente ans. Soit une séquence 
de revenus, que nous noterons Z sur n années, y compris l’année en cours. Dans ce cas, 
la formule de la valeur actuelle donnée par l’équation 11.6 se simplifie en : 

Z Zz 
per eeoprrcent hes 

(1+i) (1+i) 
Comme il s'agit d’une série géométrique, nous pouvons calculer la somme de cette suite 
et obtenons! : 

V,=Z+ 

See palivisei 
Nieat 1-[1/(1+i)] ° 

Supposez que vous veniez de gagner 1 million d’euros 4 la loterie et que vous soyez 
passé a la télévision avec un chéque de cette somme. Puis on vous explique que, pour 
vous protéger de vos instincts dépensiers comme de vos nombreux nouveaux « amis », 
l’Etat réglera votre di sous la forme de paiements constants de 50 000 euros par an 
pendant vingt ans. Quelle est la valeur actuelle de votre gain ? En supposant par exemple 
un taux d’intérét de 6 %, l’équation précédente donne le résultat suivant : V = 50 000 
x (0,688/0,057) = 608 000 euros. Vous n’étes donc pas millionnaire?. 

Taux dintérét constants et rente perpétuelle. Supposons maintenant que les intéréts 
payés soient constants et durent indéfiniment. Les exemples sont ici plus rares, mais on 
peut en trouver, comme les rentes perpétuelles émises par le gouvernement anglais au 
x1x® siécle, obligations rapportant un revenu fixe et a horizon infini°?. Soit Z ce revenu 
constant. Supposons que les versements commencent l’année prochaine, plutét que 
tout de suite comme dans l’exemple précédent (ceci pour simplifier les calculs). Léqua- 
tion 11.6 donne: 

ez va 
ye Bowes 

(PA GCE hs 

= rea +(-4)+-] 

ou la seconde ligne est le résultat de la factorisation par 1/(1 + i). Cette factorisation se 
justifie lorsque l’on regarde le terme entre parenthéses : il s’'agit de la somme d'une suite 
géométrique. On peut utiliser les propriétés de cette suite pour réécrire la valeur actuelle 

sous la forme : 
v4 1 

Nate tele Po1yi 
1 

V,=Z+ 

Et par suite : 
Z 

Vv, = ; 

La valeur actuelle d’une suite infinie de revenus égaux a Z est égale au ratio de Z divisé 

par i. Si, par exemple, le taux d’intérét est supposé valoir 5 % pour toujours, la valeur 

actuelle d’une rente perpétuelle de 10 euros par an est 10/0,05 = 200 euros. Si le taux 

d’intérét anticipé croit et est maintenant supposé valoir 10 %, la valeur actuelle de la 

rente décroit jusqu’a 10/0,10 = 100 euros. 

1. Les séries géométriques ne devraient pas vous poser de probléme. 

Quelle est la valeur actuelle de cette suite si i= 4 % ? 5 % ? (Réponse : 706 000 euros et 530 000 euros.) 

Beaucoup de rentes perpétuelles ont été rachetées par le gouvernement britannique au début de ce siécle, mais 

certaines sont encore en circulation. 
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Taux d’intérét nuls. En raison de sa complexité, le calcul de la valeur actuelle nécessite 

l'usage d’un ordinateur. Il y a cependant un cas ow les calculs sont trés simplifiés : quand 

le taux d’intérét est nul. Comme il est en fait toujours positif, cela n’est qu'une approxi- 

mation, mais elle est trés utile pour obtenir des ordres de grandeur. La raison est évidente 
si l’on regarde l’équation 11.6. Si i = 0, alors 1/(1 + 4) est égal a 1, et aussi 1/(1 + i)", quel 
que soit n. Ainsi, la valeur actuelle d’une suite de revenus est égale a la somme de ces 

revenus si le taux d’intérét est nul !. 

Taux nominaux, taux réels et valeur actuelle 

Nous avons jusqu’a présent calculé la valeur actuelle d’une suite de revenus nominaux 
en utilisant des taux nominaux et avons établi l’équation 11.5: 

é é 

(ing ein 230 sanalecag ts 
. . -€ 

he 28 Fe es Pe 

ou i, if, ;... correspondent a la suite des taux nominaux courants et futurs, et Z,, Z; , ,.-. 

a la suite des revenus futurs. 

V,=Z,+ 

Supposons que nous voulions maintenant calculer la valeur actuelle d’une suite de revenus 
réels — Cest-a-dire de revenus en termes d’un panier de biens plutét qu’en euros. Ecrivons 
ainsi Z;, , = Pi. 24, Par la méme logique que précédemment, tout ce dont nous avons 
besoin est d’utiliser le bon taux d’intérét, 4 savoir un taux d’intérét en termes de biens - un 
taux d’intérét réel. On peut ainsi réécrire la valeur actuelle en termes réels sous la forme : 

é e 

Zt+1 Zr42 
—— a hcrwH 

é 

eee cl rr Clit tes 7) 

ou r, 7; ,1.-. constituent la suite des taux d’intérét futurs exprimés en termes réels, ... Z,, 
Z; 4 --- la suite des revenus réels futurs anticipés, et V,/P, la valeur actuelle en termes réels 
des revenus futurs. 

V,IP,=Z,+ (11.7) 

. 

Ces deux facons d’écrire la valeur actuelle sont équivalentes, cest-a-dire que l’on peut 
calculer la valeur actuelle comme : 

e la valeur actuelle d’une suite de revenus nominaux, en utilisant le taux d’intérét 

nominal dans le facteur d’actualisation ; 

e oula valeur actuelle en termes réels, a l’aide du taux d’intérét réel 2. 

Les deux formules sont-elles utiles ? Oui. Tout dépend du contexte. 

Prenons par exemple les obligations. Les obligations sont des actifs qui donnent droit a 
une suite de revenus fixes en termes nominaux pour une période donnée. Par exemple, 

une obligation dont la maturité est de dix ans peut rapporter 50 euros par an pendant 
dix ans, plus 1 000 euros la derniére année. Quand nous chercherons a calculer la valeur 
d'une obligation au chapitre 12, nous nous appuierons sur |’équation 11.5 plutét que sur 
l’équation 11.7. 

1. La qualité de cette approximation dépend de la valeur du taux d’intérét. Revenons 4 l’exemple de la loterie. 

La somme des revenus est 1 million d’euros. Si le taux d’intérét vaut 1 %, la valeur présente de ces revenus 
est de 998 000 euros : l’approximation est bonne. Si le taux d’intérét vaut 2 %, la valeur est de 834 000 euros: 
Vapproximation est assez mauvaise. 

2. La preuve en est donnée dans l’annexe de ce chapitre. Elle permet de tester votre compréhension des éléments 
clés de ce chapitre : taux réels, taux nominaux et valeur actuelle. 
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Mais parfois, il est plus simple de prévoir une valeur réelle future qu'une valeur nominale 
future. On peut n/avoir qu'une idée trés imprécise de son revenu nominal dans dix ans : 
sa valeur dépend de inflation future, mais on peut supposer que son revenu va croitre au 
moins autant que l’inflation — cest-a-dire que son revenu réel ne va pas diminuer. Dans 
ce cas, utiliser l’€quation 11.5, ce qui suppose d’anticiper des revenus nominaux, peut 
étre difficile ; il sera plus simple d’utiliser la formule 11.7, qui repose sur des anticipations 
du revenu réel. Quand nous discuterons des décisions de consommation et d’épargne au 
chapitre 13, nous emploierons les deux formules. 

11.3 Les taux d’intérét nominaux et réels 

dans le modele /S/LM 

Au cours des trois prochains chapitres, nous utiliserons les outils développés précé- 
demment pour analyser le role des anticipations dans la détermination de l’activité 
économique. Dans la suite de ce chapitre, nous franchirons une premiére étape en 
introduisant la distinction entre taux d’intérét nominal et taux d’intérét réel dans le 
modeéle [S/LM, et en examinant la relation entre croissance de la masse monétaire, infla- 
tion et taux nominaux et réels. 

Dans le modéle IS/LM développé au chapitre 6, le taux d’intérét intervient de deux 
facons: il influe sur l’investissement dans le bloc JS et sur l’arbitrage monnaie/obligations 
dans le bloc LM. Quel est le taux d’intérét, nominal ou réel, pertinent dans chaque cas ? 

Prenons d’abord la relation IS. D’aprés notre discussion précédente, il est évident que lors 
des décisions d’investissement, les entreprises s’intéressent au taux d’intérét réel : elles 

produisent des biens. Elles veulent savoir ce qu’elles devront payer, en termes de biens, 
et non en termes nominaux. Ainsi, dans la relation IS, ce qui est pertinent est le taux 
d’intérét réel. Soit r ce taux!. La relation IS s’écrit : 

YON =f) FV" 1) GC 

La dépense d’investissement, et donc la demande de biens, dépend du taux d’intérét réel. 

Tournons-nous maintenant vers la relation LM. Lorsque nous l’avons présentée, nous 
avons dit que la demande de monnaie dépendait du taux d’intérét. De quel taux d’intérét 

s'agissait-il ? 

La réponse est : le taux d’intérét nominal. Rappelons que le taux d’intérét a un impact sur 

la demande de monnaie. Lorsqu’ils décident de détenir de la monnaie ou des obligations, 

les agents prennent en compte le coat d’opportunité de détenir l'un plutot que l'autre - ce 

qu ils perdent en possédant l'un plutot que l’autre. La monnaie rapporte un taux d’intérét 

nul. Les obligations rapportent un taux d’intérét nominal égal a i. Le coat d’opportunité 

de détenir de la monnaie est la différence entre ces deux termes, soit i — 0 = i, ce qui est 

le taux d’intérét nominal. La relation LM s’écrit donc : 

a = YL(i) 

1. Nous ignorons les indices de temps a partir de maintenant. 
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En réunissant ces deux équations et la relation entre taux nominal et taux réel, on obtient 

le modeéle IS/LM complet : 

Is: Y=C(Y-7)+I(%n+G 

LM: M/P = YL (i) 

Taux d’intérét réel : f2i— 7 

Il faut remarquer une implication immédiate de ces équations. Le taux d’intérét direc- 
tement impacté par la politique monétaire (dans |’équation LM) est le taux d’intérét 
nominal. Le taux d’intérét qui pése sur la dépense et sur le produit (dans le bloc JS) est le 
taux d’intérét réel !. Les effets de la politique monétaire sur le produit dépendent donc de 
la relation entre le taux nominal et le taux réel. Pour examiner de plus pres cette relation, 
la prochaine section recense les effets d’une hausse de la quantité de monnaie sur les taux 
d’intérét nominaux et réels, dans le court et le moyen terme. 

11.4. Croissance de la base monétaire, 

inflation et taux d’intéerét 

« La décision de la Fed de mettre en place une plus forte croissance de la masse monétaire 
est le principal facteur explicatif de la baisse des taux d’intérét durant les six derniers 
mois » (citation imaginée, 1991). 

« La nomination au conseil de la Fed de deux économistes de gauche, tous les deux consi- 
dérés comme peu enclins a lutter contre l’inflation, a conduit les marchés financiers a 
s inquiéter d'une éventuelle hausse de la masse monétaire, d’une plus forte inflation et de 
taux d’intérét plus hauts dans le futur » (citation imaginée, 1994). 

Ces deux citations sont inventées pour la circonstance, mais ressemblent a ce qui s’écri- 
vait aux dates qui leur sont attribuées. Laquelle est correcte ? Une hausse de la masse 
monétaire conduit-elle 4 un taux d’intérét plus élevé, ou plus faible ? La réponse : les 
deux ! Il y a deux clés pour le comprendre : la premiere est la distinction entre taux réel 
et taux nominal que nous venons d’introduire ; la seconde est la distinction entre le 
court terme et le moyen terme, que nous avons présentée au chapitre 10. Comme nous le 

verrons, la réponse globale est : 

e une plus forte croissance de la masse monétaire conduit 4 des taux nominaux plus 
faibles dans le court terme, mais plus élevés dans le moyen terme? ; 

¢ une plus forte croissance de la masse monétaire aboutit a des taux d’intérét réels plus 
faibles dans le court terme, mais n’a pas d’effet sur les taux réels dans le moyen terme. 

Le but de cette section est de développer cette réponse et ses implications. 

1. Taux d’intérét dans la relation IS : taux réel r; taux d’intérét dans la relation LM : taux nominal i. 

2. Effet d’une croissance plus forte de la masse monétaire : 

Courtterme Moyen terme 

i A if 

r al —> 
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Un retour sur le modéle /S/LM 

Pour s'intéresser au court terme, il est commode de réduire les trois équations précédem- 
ment établies dans la section 11.3 (la relation JS, la relation LM et la relation entre taux 
d’intérét réel et nominal) a deux, en remplacant le taux d’intérét réel dans la relation IS 
par son expression en fonction de l’inflation anticipée et du taux nominal !. Cela donne: 

IS: Y=C(Y-T)+I(Yi-7)+G 

LM: M/P = YL (i) 

Ces deux équations sont identiques a celles du chapitre 6, a cette différence prés que la 
dépense dans la relation IS dépend du taux d’intérét réel, qui est égal au taux nominal 
moins l’inflation anticipée. 

Les courbes JS et LM sont représentées sur la figure 11.4, pour des valeurs données de P, 
M, 7, G et T. 

— 

G 
= 
3 
°o 
| 
- 

. 
2 

so) 
x 

3 Ee 

Production, Y 

¢ Pour un taux d’inflation anticipé donné (7°), le taux d’intérét nominal et le taux 

d’intérét réel sont linéairement dépendants ?. Une baisse du taux d’intérét nominal 

1. Nous pourrions aussi éliminer le taux d’intérét nominal et conserver le taux d’intérét réel. R entrerait dans la 

relation IS, r+ 7° dans la relation LM. Lanalyse graphique serait un peu différente, mais la conclusion resterait 

inchangée. 

2. Sir=i-7*, alors Ar= Ai - An‘. Si x* est constant, alors Ar = Ai. 
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implique donc une baisse d’égale ampleur du taux d’intérét réel, ce qui conduit a une 

hausse de la demande et du produit : la courbe JS est décroissante. 

¢ La courbe LM est croissante : une hausse du produit implique une hausse de la 
demande de monnaie, ce qui provoque une hausse du taux d’intérét. 

¢ Léquilibre est al’intersection des courbes IS et LM, au point A, ot le niveau de produc- 
tion est Y,, le taux d’intérét nominal i,, le taux d’intérét réel r, étant égal a i, — 7°. 

Les taux nominaux et réels dans le court terme 

Supposons que l'économie soit initialement 4 son niveau de production naturel Y, = Yy 
et que la banque centrale décide d’accroitre la quantité de monnaie. Que se passe-t-il 
pour la production, le taux d’intérét nominal et le taux d’intérét réel dans le court terme ? 

Une des lecons de notre précédente analyse de la politique monétaire est que, dans le 
court terme, une hausse plus rapide de la quantité de monnaie ne sera pas rattrapée par 
une hausse de méme ampleur des prix. Donc, dans le court terme, un taux de croissance 
de la masse monétaire élevé conduit 4 une hausse du stock réel de monnaie (M/P). C’est 

tout ce dont nous avons besoin pour notre propos. Ce qui arrive au produit et au taux 

nominal est représenté sur la figure 11.5. 
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La hausse du stock réel de monnaie déplace la courbe LM vers le bas, de LM 4 LM’ : pour 
un niveau donné du produit, le taux d’intérét est plus bas, car le stock réel de monnaie 
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est plus important. Si nous supposons, ce qui semble raisonnable, que les anticipations 
d’inflation ne sont pas révisées immédiatement, la courbe IS ne se déplace pas : étant 
donné l’inflation anticipée, un taux d’intérét nominal donné correspond au méme taux 
d’intérét réel au méme niveau de production. 

Léquilibre se déplace de A a B: le produit est plus élevé. Le taux d’intérét nominal est 
plus faible et, l’inflation anticipée étant fixée, le taux réel l’est aussi |. 

Pour résumer, dans le court terme, la hausse du taux de croissance de la masse moné- 
taire conduit a une hausse du stock réel de monnaie. Cette derniére implique une hausse 
de la production et une baisse des taux d’intérét nominaux et réels. Revenons a notre 
premiere citation : le but de la Fed, en 1991, était précisément de parvenir a ce résultat. 
Préoccupée par l’éventuelle aggravation de la récession, la Fed accéléra la croissance de 
la masse monétaire, afin de diminuer le taux d’intérét réel et d’accroitre la production. 

Les taux nominaux et réels dans le moyen terme 

Tournons-nous maintenant vers le moyen terme. Supposons que la banque centrale 
accroisse le taux de croissance de la masse monétaire de fagon permanente. Que se 
passera-t-il ? 

Pour répondre a cette question, nous nous appuyons sur les deux propositions centrales 
précédemment établies. Ces propositions étaient vérifiées dans un modeéle qui ne distin- 
guait pas taux d’intérét réel et nominal, mais elles sont toujours valables. 

¢ Dans le moyen terme, la production revient a son niveau naturel. Comme nous l’avons 
vu au chapitre 7, cela provient de ce que, dans le moyen terme, le taux de chémage doit 
revenir a son taux structurel. Le niveau naturel du produit est simplement le niveau de 
production associé au taux de chémage structurel. 

Comme nous avons, aux chapitres 3 et 4, étudié la croissance de la production dans 

le temps, nous allons par commodité l’ignorer ici. Nous supposerons donc que Yy, le 
niveau naturel de la production, est constant dans le temps”. 

e Dans le moyen terme, le taux d’inflation est égal au taux de croissance de la masse 
monétaire, moins le taux de croissance du produit. Nous avons tiré ces conclusions 
au chapitre 10. On peut aisément concevoir qu'un niveau croissant de production 
implique un niveau croissant de transactions et donc une hausse de la demande réelle 

de monnaie. Si le produit croit de 3 %, le stock réel de monnaie doit croitre lui aussi 

de 3 %. Si le stock nominal de monnaie ne s’éléve pas de 3 %, l’ajustement est réalisé 

par l’inflation (ou la déflation). Par exemple, si le stock de monnaie augmente de 10 % 

lan, linflation doit étre égale a7 %. 

Si, comme il est supposé ici, la croissance du produit est nulle, cette proposition prend 

une forme simple : dans le moyen terme, le taux d’inflation est égal au taux de crois- 

sance de la masse monétaire 3. 

1. Dans le court terme, quand la masse monétaire augmente, M/P croit. La courbe LM se déplace vers le bas. La 

courbe IS ne bouge pas. L’équilibre se déplace de A 4 B. Y augmente, et i et r diminuent. 

Dans le moyen terme, Y = Yy. 

3. Dans le moyen terme (si g, = 0), 7 = ,n- 
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. . . ane a. La A 

Les implications de ces deux propositions quant au comportement des taux d’intérét 

réels et nominaux sont immédiates. 

e Intéressons-nous d’abord au taux d’intérét réel. Réécrivons |’équation IS comme suit : 

Y=C(Y-T)+I(¥,n+G 

Une facon de concevoir la relation IS est de dire quelle nous indique, pour toute valeur 

de G et de T, quel niveau de taux d’intérét réel r est nécessaire pour permettre un 

niveau donné de production Y. Si, par exemple, Y = Yj, le niveau naturel de la produc- 

tion, alors pour toute valeur de G et de T, le taux d’intérét réel doit étre tel que: 

Yy=C(Y-T)+1(¥yn+G 
Par analogie avec l’usage que l’on fait du mot « naturel » pour signifier le « niveau 
de production dans le moyen terme », on appellera cette valeur du taux d’intérét le 
« taux d’intérét naturel », que l’on notera ry. Alors, notre proposition précédente nous 
dit que, dans le moyen terme, la production revient 4 son niveau naturel, et implique 
que, pour un niveau donné de G et de T, le taux d’intérét réel revient lui aussi, dans 
le moyen terme, a son niveau naturel, r,. En d’autres termes, dans le moyen terme, le 
produit comme le taux d’intérét réel ne sont pas influencés par le taux de croissance 
de la masse monétaire. 

e Tournons-nous maintenant vers le taux d’intérét nominal. La relation entre le taux 

nominal et le taux réel est : 

i=r+7 

Nous venons de voir que, dans le moyen terme, le taux d’intérét réel est égal au taux 
naturel, r), donc : 

Dans le moyen terme, |’inflation anticipée est égale a l’inflation réalisée (les antici- 
pations d’inflation ne peuvent étre éternellement fausses) et par conséquent : 

i = Ty + 70 

Dans le moyen terme, l’inflation est égale au taux de croissance de la masse moné- 

taire, soit: 

Ce que l’on peut dire ainsi : dans le moyen terme, la hausse du taux de croissance de 
la masse monétaire est intégralement répercutée dans l’inflation. 

Pour résumer, dans le moyen terme, la croissance de la masse monétaire ne joue pas 
sur le taux d’intérét réel, mais seulement sur l’inflation et le taux nominal dans une 
proportion de 1 pour 1. Une hausse permanente de la masse monétaire de, disons, 10 % 
par an est en fin de compte reflétée par une hausse de 10 % du taux d’inflation et du taux 
d’intérét nominal, mais elle laisse le taux d’intérét réel inchangé. 

Le résultat selon lequel, dans le moyen terme, les taux d’intérét nominaux croissent avec 
la méme ampleur que l’inflation est connu sous le nom d’« effet Fisher » ou d’« hypothése 
de Fisher », du nom d’Irving Fisher, un économiste de l’université de Yale qui, au début 
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du xx° siécle, a été le premier a l’affirmer et a le comprendre !. Ce résultat sous-tend la 
seconde citation placée en exergue de cette section : si les investisseurs étaient inquiets 
de la nomination d’un nouveau membre au conseil de la Fed qui pourrait pousser a plus 
dinflation, cest parce que les taux d’intérét nominaux s’en ressentiraient2. 

Du court au moyen terme 

Nous avons montré comment réconcilier les deux citations du début de cette section : 

une hausse du taux de croissance de la masse monétaire (une expansion monétaire) est 

susceptible de conduire a une baisse des taux nominaux a court terme, mais a une hausse 
a moyen terme. 

Que se passe-t-il entre le court et le moyen terme ? Une caractérisation complete des 
mouvements des taux d’intérét nominaux et réels nous emmeénerait trop loin. Mais les 
traits fondamentaux de l’ajustement sont simples a décrire. 

Dans le court terme, les taux réels et nominaux baissent. Pourquoi ne restent-ils pas 
bas ? Aussi longtemps que le taux d’intérét réel est en dessous du taux naturel (corres- 
pondant au produit naturel), le produit est plus élevé que le produit naturel. De maniére 
équivalente, le ch6mage est en dessous du taux structurel. De la relation de Phillips, nous 
pouvons alors déduire que I inflation croit>. 

Au fur et a mesure que l’inflation s’accélére, elle finit par devenir plus élevée que le taux 
de croissance de la masse monétaire, d’ou une diminution du taux de croissance du stock 
réel de monnaie. Quand cela se produit, le taux d’intérét nominal doit monter et, étant 
donné l’inflation anticipée, le taux d’intérét réel monte aussi 4. 

Dans le moyen terme, le taux d’intérét réel revient a sa valeur initiale, le produit a sa 
valeur naturelle, l'emploi 4 son niveau structurel, et l inflation reste constante. Au fur 
et 4 mesure que le taux d’intérét réel converge vers sa valeur initiale, le taux d’intérét 
nominal converge vers une nouvelle valeur d’équilibre, plus élevée, égale au taux d’in- 
térét réel plus le nouveau taux de croissance de la masse monétaire. 

La figure 11.6 résume ces résultats en montrant l’ajustement au cours du temps des taux 
réels et nominaux, en réaction a une hausse du taux de croissance de la masse monétaire 
de, par exemple, 0 4 10 %, débutant 4 l’instant ¢. Avant l’instant t, les deux taux sont 

constants et égaux. Le taux d’intérét réel est égal au taux naturel ry (et le taux nominal 

aussi). 

1. Irving Fisher, The Rate of Interest, Macmillan, 1906. 

2. Dans ce cas, leurs craintes se sont révélées infondées. La Fed est restée trés préoccupée par l’inflation tout au 

long des années 1990. 

3. Dans le court terme: 

itrl; 

f<ty=> Yo Yq; 

Y>Yy>u<uy; 

U<uy>at. 
4. Dans le moyen terme: 

r=T> 
Y=Yy; 

u=Uy; 

™=8m> 
i=fy+ Sm- 
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. Figure 11.6 - us 
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Taux d’intérét réel 

AVinstant t, le taux de croissance de la masse monétaire s'est accru de 0 a 10 %. La hausse 

du taux de croissance de la masse monétaire méne a une hausse temporaire du stock 
réel de monnaie et a une baisse du taux d’intérét réel. Au fur et a mesure que l’inflation 
anticipée croit, la baisse du taux d’intérét réel est plus forte que la baisse du taux nominal. 

Puis, finalement, le taux d’intérét nominal et le taux d’intérét réel croissent. Dans le 

moyen terme, le taux d’intérét réel revient a sa valeur initiale. Linflation et linflation 

anticipée convergent vers le nouveau taux de croissance de la masse monétaire, soit 10 %. 

Le taux d’intérét nominal converge vers le taux réel plus 10 %. 

Des exemples d’applications de I’hypothése de Fisher 

I] existe de nombreuses preuves empiriques de la proposition selon laquelle une expan- 
sion monétaire diminue les taux d’intérét nominaux dans le court terme (voir, par 
exemple, le chapitre 6). Mais les faits confirment-ils aussi ’ hypothése de Fisher, a savoir 
la proposition selon laquelle, dans le moyen terme, une hausse de |’inflation est intégra- 
lement répercutée dans le taux d’intérét nominal ? 

Les économistes ont essayé de répondre a cette question a l’aide de deux types d’obser- 
vations. La premiere est la relation entre inflation et taux d’intérét entre pays. Comme la 
relation de Fisher n’est valable que dans le moyen terme, on ne s’attend pas a ce que l’infla- 
tion et les taux d’intérét nominaux soient proches les uns des autres 4 tout moment, mais 
la relation devrait étre vérifiée en moyenne. Cette approche est décrite dans l’encadré 
« Taux d’intérét nominaux et inflation en Amérique latine au début des années 1990 », 
ou l’hypothése de Fisher est globalement confirmée. 
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Taux d’intérét nominaux et inflation en Amérique latine au début des années 1990 

La figure 1 montre les couples taux d’intérét nominal/inflation pour huit pays d’Amé- 
rique latine (Argentine, Bolivie, Chili, Equateur, Mexique, Pérou, Uruguay et Vene- 
zuela) en 1992 et 1993. Comme les chiffres brésiliens sortiraient de ce graphique, ils ne 
sont pas inclus (en 1992, le taux d’inflation au Brésil était de 1 008 % et le taux d’intérét 
nominal de 1 560 %. En 1993, Pinflation était de 2 140 % et le taux d’intérét nominal de 
3 240 %). Liinflation est évaluée par la hausse de l indice des prix a la consommation. Le 
taux d’intérét retenu est le taux débiteur. La définition exacte de ce terme varie selon les 
pays, mais il correspond a peu prés au taux appliqué aux emprunteurs les mieux notés 
aux Etats-Unis. 

Remarquez l’échelle trés large de taux d’inflation, de 10 % a 100 %. C’est la raison pour 
laquelle nous avons choisi des chiffres d’Amérique latine du début des années 1990. Avec 
une telle variabilité de l’ inflation, on peut apprendre beaucoup de la relation entre |’infla- 
tion et les taux d’intérét nominaux. La figure fait d’ailleurs apparaitre une relation trés 
nette entre les deux. La ligne surajoutée montre ce que seraient les taux d’intérét dans 
Vhypothése de Fisher et dans l’hypothése d’un taux d’intérét réel sous-jacent de 10 %, 
de sorte que l’on s'attend a i = 10 % + 7. La pente de la ligne est l’'unité : dans l’hypothése 
de Fisher, une hausse de 1 % de l’inflation devrait étre reflétée par une hausse de 1 % du 
taux d’intérét nominal. 

Comme on peut le voir al ceil nu, cette courbe parait une bonne approximation, la moi- 
tié des points étant sous la ligne et l’autre moitié au-dessus. Lhypothése de Fisher parait 
coincider avec les faits dans l’Amérique latine des années 1990. 

pain 

Figure 1 — Taux d’intérét nominaux et inflation en Amérique latine, 1992-1993. ie 

i=10%+7 
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Le second type de preuve empirique que l’on peut utiliser est la relation entre l’inflation et 

les taux d’intérét dans un pays au cours du temps. Lhypothése de Fisher, la encore, n’im- 

plique pas qu’ils devraient étre parfaitement corrélés d’année en année. Mais elle suggére 

que les tendances de l’inflation devraient se refléter dans les taux d’intérét nominaux. 

Pour le voir, il faut utiliser une période aussi longue que possible. Les figures 11.7 (a) 

et (b) indiquent le taux d’intérét nominal et l’inflation aux Etats-Unis et en France depuis 

les années 1920. Le taux d’intérét nominal est le taux de l’obligation du Trésor a trois 

mois, et l’inflation le taux de croissance de l’indice des prix a la consommation (IPC). 

Taux des 
Inflation emprunts 

d’Etat 

1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 

pre 

La figure 11.7 (a) présente plusieurs caractéristiques intéressantes : 

e la hausse continue de l’inflation du début des années 1960 au début des années 1980, 
aux Etats-Unis et en France [voir figure 11.7 (b)], coincide avec une hausse paralléle 

du taux d’intérét nominal. La baisse de l’inflation depuis le milieu des années 1980 
a eu l’effet inverse. Ces évolutions parlent en faveur de ’hypothése de Fisher ; 

e les effets de court terme que nous avons décrits précédemment sont faciles a identifier. 
Le taux d’intérét nominal a cri moins vite que l’inflation dans les années 1970, alors 
que la désinflation des années 1980 s'est accompagnée d’une hausse initiale du taux 
d’intérét, suivie d’un déclin beaucoup plus lent que celui de l’inflation ; 

¢ l'autre épisode d’inflation, pendant et aprés la Seconde Guerre mondiale, souligne 
limportance du « moyen terme » dans la justesse de la proposition de Fisher. Au 
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cours de cette période, l inflation a été forte mais pendant peu de temps, et elle ne 
sest pas reflétée dans le taux d’intérét nominal. Celui-ci est resté trés bas tout au long 
des années 19401. 

Des études plus approfondies confirmeraient notre conclusion fondamentale. Uhypo- 
thése de Fisher selon laquelle, dans le moyen terme, les hausses de |’inflation sont 
reflétées dans le taux d’intérét nominal coincide bien avec les faits. Mais l’ajustement est 
lent. Les données confirment la conjecture de Milton Friedman, que nous avons citée 
au chapitre 9, selon laquelle il faut « une vingtaine d’années » pour que le taux d’intérét 
nominal rattrape l inflation. 

Inflation 

Taux d’intérét nominal 

1925 1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 

1. Ce fut, aux Etats-Unis, le résultat d’une politique délibérée de la Fed pour maintenir un taux d’intérét bas, afin 

de réduire la charge que la dette de guerre faisait peser sur le budget. 
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Résumé 

¢ Le taux d’intérét nominal indique combien d’euros il faudra payer dans le futur pour 

disposer d’un euro supplémentaire aujourd hui. 

¢ Le taux d’intérét réel indique 4 combien de biens il faudra renoncer dans le futur pour 
disposer d’un bien supplémentaire aujourd hui. 

¢ Le taux d’intérét réel est approximativement égal au taux nominal moins I inflation 

anticipée. 

¢ La valeur actuelle anticipée d’une suite de revenus futurs dépend positivement des 
revenus futurs. Elle dépend négativement des taux d’intérét anticipés. 

¢ Pour actualiser une suite de revenus présents et futurs, il faut utiliser les taux d’intérét 
nominaux présents et futurs. Pour actualiser une suite de revenus réels, il faut utiliser 

le taux d’intérét réel. 

e La décision d’investissement dépend du taux d’intérét réel, l’arbitrage monnaie/obli- 
gations du taux nominal. Le taux d’intérét réel entre donc dans la relation JS, alors que 
le taux nominal entre dans la relation LM. 

e Dans le court terme, une hausse du taux de croissance de la masse monétaire conduit 

en général a une baisse du taux d’intérét nominal et du taux réel. Dans le moyen 
terme, une hausse du taux de croissance de la masse monétaire n’a pas d’effet sur le 
taux d’intérét réel et augmente le taux nominal dans la méme proportion. 

¢ La proposition selon laquelle, dans le moyen terme, les modifications de l’inflation 
sont parfaitement reflétées dans les modifications du taux nominal est connue sous 
le nom d’« hypothése de Fisher ». Les faits montrent que, quoique cela prenne du 
temps, les changements dans le taux d’inflation sont finalement répercutés dans le 
taux d’intérét nominal. 

. 

Annexe 

Le calcul de la valeur actuelle a l’aide du taux d’intérét réel 

ou nominal 

Cette annexe montre que les deux facons de calculer la valeur actuelle, a l’aide des équa- 
tions 11.5 ou 11.7, sont équivalentes. 

Réécrivons ces deux équations. 

Léquation 11.5 donne la valeur actuelle comme somme de revenus nominaux courants 
et futurs, l’actualisation étant effectuée a l'aide du taux d’intérét nominal : 

Tie Zz re t+1 cE Ete 

Pay ce ete (11.5) (pe 

Léquation 11.7 donne la valeur actuelle d’une suite de revenus réels futurs a V’aide du 
taux d intérét réel : 

WAS Vin 

VE gp 
Ml Si, (l+r)Q0 +7, ,) Ola 
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Si l'on divise les deux cétés de I’équation 11.5 par le niveau des prix P,, le coté de gauche 
devient V,/P,, la valeur actuelle en termes réels, soit le cété gauche de 11.7. 

Considérons chaque terme de 11.5: 

+ le premier devient Z,/P, = z, le revenu courant en termes réels. Ce terme apparait 
a droite dans |’équation 11.7 ; 

* le second est [1/(1 + i,)] (Zj, ,/P,). En multipliant le numérateur et le dénominateur par 
P¥, , le niveau des prix anticipé pour l’année prochaine, on obtient : 

AG 
e e 
t+1 Zr +1 

@ 
t+1 

¢ la troisiéme fraction est le revenu réel anticipé en t + 1 ; la deuxiéme peut se réécrire : 

h+ [Pre ~ P,)/P,]. En utilisant la définition de l’ inflation anticipée, cela donne : 

(1 + 7) - 
al re i,) t+1 

En partant de la définition du taux d’intérét réel dans |’équation 11.3, ona: 
e 

Z t+] 

(1 +17) 

ce qui correspond au deuxiéme terme du membre de droite de l’équation 11.7. 

La méme méthode s'applique aux autres termes ; soyez sir que vous étes capable de faire 
ce calcul. 

Ainsi, les équations 11.5 et 11.7 sont équivalentes pour le calcul de la valeur actuelle. 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Aussi longtemps que l’inflation reste 
constante, les variations des taux d’in- 
térét réels et nominaux sont identiques. 

b. Si Pinflation est plus élevée que prévu, 
le coat réel du capital est également plus 
faible que le taux d’intérét réel. 

c. Si l’on compare différents pays, le taux 
d’intérét réel varie moins que le taux 
nominal. 

d. Le taux d’intérét réel est égal au taux 
nominal divisé par le niveau des prix. 

e. Dans le moyen terme, le taux d’intérét 
réel nest pas influencé par le taux de 
croissance de la masse monétaire. 

f. Selon leffet Fisher, dans le moyen 

terme, le taux d’intérét nominal nest 
pas modifié par le taux de croissance de 

la masse monétaire. 
g. Lexpérience de l’Amérique latine dans 

les années 1990 illustre l’hypothése de 
Fisher. 

h. La valeur actuelle d’un revenu nominal 
futur ne peut étre supérieure a sa valeur 
nominale d’aujourd’hui. 

i. La valeur actuelle d’un revenu réel futur 
ne peut étre supérieure a sa valeur réelle 
daujourd’hui. 

2. Taux réels et nominaux (I) 

Pour chacun des problémes suivants, 
précisez si vous utiliseriez des valeurs ou 
des taux réels ou nominaux pour calculer 
la valeur actuelle. Expliquez. 

a. Estimer la valeur actuelle des profits an- 
ticipés a tirer d’un investissement dans 
une nouvelle machine. 

279 
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b. Estimer la valeur actuelle d’une obliga- 
tion sur dix ans. 

c. Décider d’acheter ou bien de louer une 

voiture. 

3. Taux réels et nominaux (Il) 

Pour chacune des valeurs suivantes, 

calculez le taux d’intérét réel au moyen 
d'une approximation, puis en valeur 
exacte. 

Pv he 8 5p: 9) Ui 

bo7=15 sr — 11%: 

c. i1=54%;7= 46%. 

4. Taux réels et nominaux (III) 

a. Le taux d’intérét nominal peut-il étre 
négatif ? Expliquez. 

b. Le taux d’intérét réel peut-il étre néga- 
tif ? Expliquez. 

c. Quels sont les effets d’un taux d’inté- 

rét réel négatif sur les préts et les em- 
prunts ? 

d. Trouvez un numéro récent de The Eco- 
nomist, regardez les derniéres pages et 

utilisez le taux d’intérét trimestriel et le 
dernier taux d’inflation pour appréhen- 
der le taux d’intérét réel. Quels pays ont 
les taux les plus bas ? Les plus hauts ? 
Y a-t-il des pays ot le taux est prés 
d’une valeur négative ? 

5. Crédits d’impots et épargne 

Vous voulez épargner 2 000 euros pour 

votre retraite que vous prendrez dans 
quarante ans. Deux options sont possibles : 

° ne pas payer d’impdéts maintenant, mais 
payer 25 % du capital dans quarante 
ans (aux Etats-Unis, ce type d’épargne 
s'appelle IRA - individual retirement 
account) ; 

° payer maintenant 20 % du capital, mais 
disposer d’un capital dégrevé d’impéts 

a maturité (aux Etats-Unis, cet instru- 
ment s’appelle Roth IRA). 

a. Calculez la valeur de ces 2 000 euros 

dans quarante ans si le taux d’intérét 

est de 1 %, de 10 %. 

b. Quelle option préférez-vous ?¢ 

6. Les rentes 

La valeur actuelle d’un flux perpétuel de 
paiements d’un montant Z est Z/i, quand i 
est constant. Cette formule donne le prix 
d'une rente. C’est aussi une bonne approxi- 
mation pour le calcul de la valeur actuelle 
dune série d’annuités constantes sur une 
durée longue mais non perpétuelle, tant 
que le taux i est constant. Examinons la 
valeur de cette approximation. Supposons 

d’abord que i = 10 %. 

a. Si Z = 100, quelle est la valeur de la 
rente ? 

b. Quelle est la valeur actuelle d’une obli- 

gation qui rapporte Z chaque année 
pendant dix ans ? Vingt ans ? Trente 
ans ¢ Soixante ans ? 

c. Refaites les calculs pour i = 2 % et 5 %. 

7. Uhypothése de Fisher 

a. Qurest-ce que l’hypothése de Fisher ? 

b. Regardez les chiffres de ’encadré sur 
l’Amérique latine ; confirment-ils hy- 
pothése de Fisher ? 

c. Remarquez que la courbe ne passe pas 
par lorigine. Lhypothése de Fisher 
devrait-elle impliquer que cette droite 
passe par l’origine ? 

d. « Si ’hypothése de Fisher est vérifiée, 
les variations du taux de croissance de 
la masse monétaire sont entiérement 
répercutées dans les prix et les taux 
d’intérét nominaux. Ainsi, il n’y a plus 
de place pour la politique monétaire. » 
Discutez ces propos. 



8. Les effets de court terme 
d’une expansion monétaire 

Quand nous avons examiné le moyen 
terme dans la section 11.4, nous nous 

sommes concentrés sur les effets d’une 

hausse de la masse monétaire sur le stock 

réel de monnaie. Nous avons vu comment 

cela entrainait une hausse de la production 
et une baisse des taux d’intérét nominaux 

et réels. 

Chapitre 11 - Les anticipations : outils fondamentaux 

En partant de cette analyse, supposez que 
inflation anticipée croisse aussi. 

a. Quels sont les effets induits sur IS ? Ex- 

pliquez. 

b. Méme question pour LM. 

c. Quels sont les effets sur la production 
et les taux nominaux ? Le taux d’intérét 
nominal peut-il étre plus élevé ensuite ? 

d. Pouvez-vous expliquer comment doit 

évoluer le taux réel ? 
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D ans notre premier chapitre sur les marchés financiers (voir chapitre 5), nous avons 
supposé qu'il n’y avait que deux actifs, la monnaie et les obligations, de sorte que 

nous pouvions simplifier l’arbitrage entre la monnaie et tous les autres actifs. Nous allons 
maintenant lever cette hypothése pour analyser les choix parmi les actifs autres que la 
monnaie, entre actifs de court et de long terme, entre actions et obligations, etc. 

Ce chapitre décrit ces choix et en explore les implications pour l’évolution du prix des 
actifs, en se focalisant sur le rdle des anticipations. Nous commencons par la détermi- 
nation du prix des obligations et la courbe des taux. Ensuite, nous nous intéressons a 
la détermination du prix des actions et a l’interprétation des mouvements des prix des 
actifs. 

12.1 Prix des obligations et courbe des taux 

Les obligations different entre elles de deux facons : 

e le risque de signature (ou risque de défaut), risque que |’émetteur de l’obligation ne 
puisse honorer ses engagements ; 

e la maturité, durée pendant laquelle les obligations donnent droit a des versements 
a leur détenteur. Une obligation qui comporte la promesse de rapporter 1 000 euros 
dans six mois a une maturité de six mois ; une obligation qui rapporte 100 euros 

par an durant les vingt prochaines années et un paiement final de 1 000 euros a une 
maturité de vingt ans. Ce concept est le plus important pour notre étude et nous nous 
concentrerons dessus. 

. 

Des obligations de différentes maturités ont chacune un prix et un taux d intérét associé, 
appelé le « rendement al’échéance ». En regardant un certain jour le rendement d’obliga- 
tions de différentes maturités, on peut construire la relation entre rendement et maturité. 
Cette relation est appelée la courbe des taux, ou la structure par terme des taux d’in- 
térét (terme est synonyme de maturité) !. 

La figure 12.1 nous donne la structure par terme des taux d’intérét sur les emprunts 
d’Etat américains au 1° novembre 2000 et au 1° juin 2001. Le choix de ces deux dates 
rest pas fortuit : nous en expliquons plus loin la raison. 

1. Structure par terme © courbe des taux. 
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Remarquez qu’en novembre 2000, la courbe des taux était légérement décroissante ; le 
taux a trois mois (le taux d’intérét d’une obligation a trois mois) était de 6,2 %, alors que 

le taux a trente ans n’était que de 5,8 %. Autrement dit, les taux longs étaient légerement 
inférieurs aux taux courts. Sept mois plus tard, en juin 2001, la courbe des taux était tres 
pentue, avec un taux a trois mois de 3,5 % et un taux a trente ans de 5,7 %. Les taux longs 

étaient devenus tres supérieurs aux taux courts. 

Pourquoi la courbe des taux était-elle légerement décroissante en novembre 2000 et 
si croissante en juin 2001 ? Qu’est-ce que cela révéle des anticipations sur les marchés 
financiers ? Pour répondre 4 ces questions, nous procéderons en deux étapes. Tout 
d’abord, nous regarderons la relation entre le prix des obligations a différentes maturités. 
Ensuite, nous analyserons la relation entre les rendements des obligations de différentes 
maturités et chercherons les déterminants de la forme de la courbe des taux. 

Novembre 2000 

ea ee eo ee 

Juin 2001 

3 mois 6 mois 1an 5 ans 10 ans 30 ans 

Se Pe SE CMAN oe 
ie ene Speen 

Le prix des obligations comme valeur actualisée 

Soit deux obligations : une obligation de maturité un an, qui donne droit 4 un paiement 
de 100 euros, et une de maturité deux ans, qui donne droit 4 un paiement de 100 euros 
dans deux ans”. Soit P,, et P,, leur prix respectif. Comment sera-t-il déterminé ? 

Prenons l’obligation a un an. Soit i;, le taux d’intérét nominal a un an. Nous le notons i,, 
plutét que i, comme précédemment, afin qu'il soit plus facile de se souvenir qu'il s’agit 
du taux a un an. 

Le prix de l’obligation 4 un an est la valeur actualisée de 100 euros l’an prochain : 

100 

eae gure 
(12.1) 

1. Deux étapes : détermination des prix des obligations, puis détermination de leur rendement. 
2. Les deux types d’obligations sont des zéro-coupons. 
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Le vocabulaire du marché obligataire 

Comprendre le vocabulaire de base des marchés financiers aidera a les rendre moins 
mystérieux. Voici une courte liste. 

* Les obligations sont émises par le gouvernement pour financer le déficit ou par les 
entreprises pour financer leurs investissements. Si elles sont émises par le gouverne- 
ment, les obligations sont appelées obligations du Trésor. Si elles sont émises par des 
entreprises, elles sont dénommées obligations privées. 

« Aux Etats-Unis, les obligations sont classées en fonction de leur risque de signa- 
ture (risque de défaut de l’émetteur) par deux entreprises privées, la Standard and 
Poor's Corporation (S & P) et Moody’s Investors Service (MIS). Les notes (ratings) 
données par Moody’s vont de AAA pour des obligations sans risque, comme les bons 
du Trésor, a C pour les obligations ot le risque de signature est élevé. Un rating plus 
faible implique un taux plus élevé. La différence entre le taux d’intérét versé sur une 
obligation quelconque et celui versé sur l’obligation la mieux notée est appelée prime 
de risque. Les obligations les plus risquées sont nommeées junk bonds. Comme elles 
donnent droit 4 un taux d’intérét trés élevé, elles étaient trés populaires parmi les 
investisseurs dans les années 1980. Aprés quelques faillites retentissantes, elles sont 
devenues aujourd’hui moins populaires. 

¢ Les obligations qui comportent un seul versement sont appelées obligations 4 zéro 
coupon. Ce montant est dénommé valeur faciale ou nominale de lobligation. 

¢ Les obligations qui donnent droit 4 plusieurs versements avant leur maturité et 4 un 
remboursement a maturité sont des obligations a coupons. Les versements avant 
maturité s'appellent les coupons. Le versement final est la valeur faciale de l’obligation. 
Le ratio de la valeur des coupons 4 la valeur faciale est le taux d’intérét nominal de 
obligation. Le rendement courant est le ratio du coupon au prix de l’obligation. Par 
exemple, une obligation qui donne droit a des coupons de 5 euros par an et a une valeur 
faciale de 100 euros pour un prix de 80 euros a un taux d’intérét nominal égal a5 % et 
un rendement courant de 6,25 %. D’un point de vue économique, ni le taux d’intérét 
nominal, ni le rendement courant ne sont des mesures intéressantes. La bonne mesure 
du taux d’intérét sur une obligation est son rendement a maturité ou a échéance ; on 
peut le concevoir 4 peu prés comme le taux d’intérét moyen servi par l’obligation au 
cours de sa durée de vie (nous définirons cela plus précisément plus tard). 

e Les obligations sont classées en général en obligations a court terme, moyen terme 
ou long terme, qui ont respectivement des maturités d’un an ou moins, d’un an a dix 
ans et de plus de dix ans. 

e Les obligations du Trésor américain ont une maturité qui va de quelques jours a trente 
ans. Les obligations qui ont une maturité de moins d’un an sont des billets du Trésor 
(T-bills) ; ce sont des obligations a zéro coupon. Les obligations d’un an a dix ans de matu- 
rité sont des treasury notes. Celles dont la maturité est de plus de dix ans sont des bons du 
Trésor (Treasury bonds). Ces deux derniéres catégories sont des obligations 4 coupons. 

¢ Les obligations sont en général libellées en termes nominaux : elles comportent la 

promesse d’une suite de revenus nominaux — en termes de monnaie nationale. Cepen- 

dant, il y a d’autres types d’obligations, parmi lesquelles les obligations indexées, 

dont les coupons sont ajustés en fonction de l’inflation. Au lieu de donner droit, par 

exemple, a 100 euros, une obligation indexée rapportera 100 (1 + 7) euros, ou 7 est 

le taux d’inflation qui aura lieu l’an prochain. Comme elles protégent les détenteurs 

d’obligations contre le risque d’inflation, les obligations indexées sont populaires 

dans de nombreux pays. 
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Elles jouent un réle important en Grande-Bretagne ou, durant les trente derniéres 

années, les ménages les ont utilisées de plus en plus comme instrument d’épargne 

pour leur retraite. En détenant des obligations 4 long terme indexées, ils peuvent 
s'assurer que leurs revenus sont protégés contre le risque d’inflation. Les obligations 
indexées furent introduites aux Etats-Unis en 1997. Elles ne représentent qu'une faible 
part du marché obligataire public pour le moment, mais leur réle sera sans doute de 

plus en plus important. 

Le prix de l’obligation a un an varie en raison inverse du taux d’intérét nominal a un an. 
Nous avons déja abordé cette relation au chapitre 5. En fait, nous avons vu que ce qui est 
déterminé est le prix de l’obligation a un an ; le taux d’intérét nominal a un an est inféré 
du prix de l’obligation par |’équation 12.1. En réorganisant cette équation, il apparait que 
si le prix de l’obligation a un an est P,,, le taux d’intérét a un an est (100 — P,,)/P},. 

Le prix de l’obligation dont la maturité est de deux ans est alors la valeur actualisée (ou 
actuelle) de 100 euros dans deux ans: 

es el ee YY (12.2) 
(ht 4) b+: 14444) 

ou i,, est le taux a un an et ij, , , le taux d’intérét 4 un an anticipé pour l’année prochaine. 
Le prix d’une obligation dont la maturité est de deux ans dépend du taux d’intérét 
courant et du taux d’intérét anticipé pour l’année prochaine. 

De la méme facon, nous pourrions calculer le prix d’une obligation am années de matu- 
rité —- qui donne droit a, disons, 100 euros dans n années. 

Avant d’explorer un peu plus les implications des équations 12.1 et 12.2, regardons une 
autre approche de 12.2 basée sur la notion d’arbitrage. 

. 

Arbitrage et prix des obligations 

Supposons que l’on ait le choix entre des obligations a un an et des obligations a deux ans. 
L'investisseur s’intéresse seulement au montant de son patrimoine dans un an. Quelles 
obligations détenir ? 

Pour chaque euro placé dans les obligations a un an, on re¢oit 1 + i,, euros l’an prochain. 
Cette relation est représentée sur la premiere ligne de la figure 12.2. 

Comme le prix d’une obligation 4 deux ans est P,,, chaque euro placé dans une obligation 
a deux ans permet d’acheter 1/P,, cette année. Quand l’année prochaine arrivera, l’obli- 
gation ne sera plus qu’a un an de sa maturité et sera devenue une obligation a un an. Le 
prix auquel on peut espérer la vendre est donc P¥,, ,, le prix anticipé d’une obligation a un 
an dans un an. On peut ainsi espérer recevoir Pj, , ,/P, euros l’an prochain pour chaque 
euro investi cette année dans une obligation a deux ans de maturité, ce qui est représenté 
sur la seconde ligne de la figure 12.2. 
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: Figure: 2: Nts rendement de la détention pendant un an d'une obligation aunan 
et d'une obligation a deux ans. 

A A i eh nce in ot temen Saeed 

Année t Année t+1 

Obligations a un an 1 euro > 1 X (1 + 4,,) euros 

eC 

Obligations 4 deux ans 1 euro => 1X cis euros 
at 

“LMMMZ MMi llldldLdmdlLmll_ 

Quelle obligation détenir ? Supposons que les investisseurs ne soient préoccupés que 
du rendement de leur actif. Cette hypothése est fortement simplificatrice. Le rende- 
ment d’une obligation a un an est connu avec certitude. Celui d’une obligation 4 deux 
ans dépend du taux d’intérét 4 un an dans un an et est donc incertain. Dire que les 
investisseurs ne sont intéressés que par le rendement de leur épargne signifie qu ils sont 
indifférents au risque. C’est la méme hypothése que nous avons utilisée au chapitre 
précédent pour le calcul de la valeur actuelle. Dans le contexte des choix entre actions 
et obligations, cette hypothése est parfois appelée « hypothése d’anticipation » — pour 
signifier l’idée que les choix ne dépendent que des rendements anticipés. 

Selon cette hypothése et s’il y a des quantités disponibles d’obligations a un an et 4 deux 
ans dans l'économie, il faut que les deux obligations offrent les mémes rendements a un 
an. Pour voir pourquoi, supposons que cette condition ne soit pas satisfaite. Imaginons, 

par exemple, le rendement des obligations a un an plus faible que celui anticipé sur les 
obligations a deux ans. Personne ne voulant des obligations a un an, le marché n'est pas 
al’équilibre. Il ne peut l’étre que si les rendements sont identiques : alors les investisseurs 
voudront détenir les deux titres. 

Si les deux obligations offrent le méme rendement, il s’ensuit d’aprés la figure 12.2 que: 

P 
PEPE a PEs (12.3) 

Le membre de gauche est le rendement d’un euro investi dans une obligation a un an, 
le membre de droite est le rendement sur un an d’un euro investi dans une obligation a 
deux ans. Nous appellerons les équations comme 12.3, qui expriment une relation d’éga- 

lité entre deux rendements, des relations d’arbitrage’. 

Réécrivons 12.3 sous la forme: 
ip? 

Pancin eal, (12.4) 

Larbitrage implique que le prix aujourd’ hui d’une obligation 4 maturité de deux ans est 

la valeur actuelle du prix anticipé de l’obligation l’année prochaine. Cela souléve une 

question : de quoi le prix anticipé d’une obligation a un an dans un an dépend-il ? 

1. Nous utilisons le concept d’« arbitrage » pour désigner une condition d’égalisation des rendements. En un sens 

plus restreint, un marché est arbitré s’il n’existe pas d’opportunité de profits sans risque. 
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La réponse est évidente. Exactement comme le prix d’une obligation 4 maturité d’un an 

aujourd’hui dépend du taux d’intérét courant, le prix de la méme obligation dans un an 

sera lié au taux a un an dans un an. En écrivant 12.1 pour l’année a venir, on obtient : 

100 

qd +iip41) 

Le prix d’une obligation l’année prochaine est anticipé comme égal au paiement final 

(100), actualisé par le taux a un an anticipé. 

e 
Pine. = 

En replacgant P;,, , dans 12.4, on obtient : 
jay 100 ; (12.5) 

(1 +i,,)Q + i441) 

Cela est l’équation 12.2. Nous venons de montrer que l’arbitrage entre obligation a un 
an et obligation 4 deux ans implique que le prix de l’obligation a deux ans est la valeur 
actuelle du paiement dans deux ans (100 ici), actualisé a l’aide du taux courant et du taux 

anticipé 4 un an. Nous aurions pu utiliser la méme approche pour le prix des obligations 
a maturité de trois ans et ainsi de suite (vous devriez vérifier que vous pouvez le faire). 
La relation entre arbitrage et valeur actuelle est importante, et nous la réemploierons au 
cours de ce chapitre !. 

Du prix au rendement des obligations 

Nous avons montré comment calculer le prix des obligations. Passons maintenant a leur 
rendement. 

Pour commencer, il nous faut une définition du rendement a maturité. Le rendement a 

maturité d’une obligation de maturité n années, ou le taux d’intérét a n années, est le 
taux annuel constant qui rend le prix de l’obligation égal a la valeur actuelle des revenus 
futurs auxquels l’obligation donne droit. 

. 

Cette définition est plus simple qu’il n’y parait. Par exemple, soit obligation 4 maturité 
de deux ans précédemment définie. Notons i,,son rendement, ot l’indice 2 rappelle qu'il 
s'agit du rendement d’une obligation dont la maturité est de deux ans, ou taux d’intérét a 
deux ans. Le rendement est défini comme le taux d’intérét annuel constant qui rendrait 
la valeur actuelle de 100 dans deux ans égale au prix de obligation aujourd’ hui : 

shelled 

(why 
Supposons que l’obligation soit cotée aujourd’hui a 90. Le taux d’intérét 4 deux ans est 
alors J 100/90 — 1, soit 5,4 %. En d’autres termes, conserver ‘obligation jusqu’a maturité 
rapporte un taux d’intérét de 5,4 % par an. 

Po (12.6) 

Quelle est la relation entre le taux a deux ans et les taux 4 un an courants et anticipés ? 
Pour répondre a cette question, nous n’avons qu’a comparer |’équation 12.6 et l’équa- 
tion 12.5, ce qui donne : 

1. Larelation entre arbitrage et valeur actuelle : l'arbitrage entre des obligations de différentes maturités implique 
que la valeur des obligations est égale a la valeur actuelle des paiements de coupons et du remboursement du 
principal a échéance. 

2. 90=100/(1 + i,,)? = (1 + i,,)? = 100/90 = in, = 5,4. 
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100 100 
Puc (l+i,)° (14+i,)0 +8.) 

et en réarrangeant : 

(1 + i)? = (1 + ij, (1 + i, , 1) 

Cela donne la relation exacte entre les taux anticipés et courants a un an et le taux a deux 
ans. Une approximation simple donne : 

: I , 
ing = 5 Ct + it 1) (12.7) 

Léquation 12.7 est intuitive et importante. Elle dit que le taux 4 deux ans est approxi- 
mativement la moyenne des taux a un an courants et anticipés. La relation s’étend a des 
obligations de maturité plus éloignée : le taux a n années est approximativement égal a 
la moyenne pondérée des taux courants et anticipés a un an pendant les n - 1 prochaines 
années. 

P i .e .e 
bat = Cie tte aN A 1) 

Ces relations nous donnent la clé de l’interprétation de la courbe des taux. Une courbe 
des taux croissante signifie que le marché anticipe une hausse des taux d’intérét a court 
terme. Une courbe décroissante implique qu'il anticipe une baisse. 

Un exemple éclaircira tout cela : revenons a la courbe des taux de juin 2001 de la 
figure 12.1. On peut en déduire ce 4 quoi les marchés financiers s’attendaient pour ce qui 
est des taux a court terme un an plus tard, en juin 2002. Multiplions les deux cétés de 
léquation 12.7 par 2 et réécrivons-la pour obtenir : 

ee Sap (12.8) 

En juin 2001, i,, (le taux a un an) était de 3,4 %. Le taux a deux ans était de 4,1 %. Le taux 
a un an anticipé pour juin 2002 était donc égal a 2 x 4,1 % - 3,4 % = 4,8 %, Cest-a-dire 
1,4 % au-dessus du taux de juin 2001 '. 

Courbe des taux et activité économique 

Pourquoi la courbe des taux était-elle légerement décroissante en novembre 2000 et 
fortement croissante en juin 2001 ? 

Pour le formuler rapidement, disons que la réponse est qu'un ralentissement non anticipé 
de l’activité s’est produit au premier semestre 2001, ce qui a entrainé une forte réduction 
des taux d’intérét 4 court terme. Mais, pendant ce ralentissement, les marchés financiers 
anticipaient la reprise de l’activité, et donc la remontée future des taux courts. De ce fait, 
les taux longs ont beaucoup moins diminué que les taux courts. 

1. Les obligations de maturité plus éloignée sont plus risquées parce que, si elles sont vendues avant maturité, 

leur valeur de liquidation est plus incertaine. En dépit de I’hypothése d’indifférence au risque que nous utili- 

sons, il faut garder en mémoire que les investisseurs ont en fait une aversion au risque et exigent une prime de 

risque pour les obligations de maturités plus éloignées. Une courbe des taux légerement croissante est donc 

plus susceptible de refléter cet effet de prime de risque que des anticipations de hausse des taux. Les calculs du 

texte font abstraction de cela. 
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Nous pouvons développer cette explication en utilisant le modeéle IS/LM développé au 

chapitre 6. Pour se concentrer sur la différence entre taux a différentes maturités, lais- 

sons de cété la distinction entre taux nominal et taux réel introduite au chapitre 11. 

Plus spécifiquement, supposons que |’inflation anticipée soit nulle, de sorte que ces taux 

soient égaux !, 

Revenons au mois de novembre 2000. A cette date, certains indicateurs économiques 

suggéraient que, aprés plusieurs années de forte croissance, l’activité avait commencé 
4 ralentir aux Etats-Unis. Ce ralentissement était largement per¢u comme une bonne 
nouvelle : la plupart des économistes pensaient que le produit était au-dessus de son 
niveau structurel (ou que le taux de chomage était inférieur au taux de chémage naturel), 
et estimaient donc qu'un léger ralentissement de l’activité était souhaitable. Et c'est ce qui 
était anticipé : un « atterrissage en douceur » du produit vers son niveau d’équilibre. C’est 
la situation représentée dans la partie (a) de la figure 12.3 : on anticipe un déplacement 
vers la gauche de la courbe IS de IS a IS’, ce qui conduit 4 un changement de |’équilibre 
de A a A’, A une baisse du produit de Y vers son niveau d’équilibre Y’ = Y,,, et a une baisse 
du taux d’intérét de i a i’. Cette baisse anticipée du taux d’intérét explique pourquoi la 
courbe des taux était lé¢gerement décroissante en novembre 2000. 

Il sest avéré cependant que l’anticipation d’un « atterrissage en douceur » était trop opti- 
miste. A partir de la fin de l’année 2000, la situation économique s‘est détériorée au-dela 
de ce qui avait été anticipé. La partie (b) de la figure 12.3 illustre ce qui s‘est passé. Deux 
mouvements se sont produits : 

¢ le déplacement de la courbe JS (la diminution de la demande de biens et services) 
a été plus important que ce qui avait été anticipé. Sila politique monétaire était restée 
inchangée, l’économie se serait déplacée le long de la courbe LM, pour atteindre le 
point B, avec une diminution du produit et du taux d’intérét 4 court terme ; 

* voyant que le ralentissement était plus important que ce qui avait été anticipé, la 
Réserve fédérale a mis en place a partir du début 2001 une politique thonétaire expan- 
sionniste, ce qui a conduit a un déplacement de la courbe LM. De ce fait, l'économie 
américaine était en juin 2001 au point A’, et non au point B. Le produit était plus élevé 
et le taux d’intérét plus faible que sila Banque centrale américaine n’avait pas réagi. 

La chute des taux d’intérét a court terme entre novembre 2000 et juin 2001 est donc le 
produit a la fois d’une forte contraction de la demande et d’une réponse vigoureuse des 
autorités monétaires, afin de limiter la chute du produit. 

Il reste 4 expliquer pourquoi la courbe des taux était croissante en juin 2001. En d’autres 
termes, pourquoi les taux longs étaient-ils supérieurs aux taux courts ? 

Pour répondre a cette question, il faut comprendre quelles étaient en juin 2001 les anti- 
cipations des marchés sur |’évolution de l’économie. La figure 12.4 représente ces 
anticipations. Les marchés anticipaient deux choses : 

¢ une hausse des dépenses des agents, qui déplacerait IS vers la droite. Cette antici- 

pation reposait sur plusieurs éléments : l’amélioration de certains des facteurs qui 
expliquaient le ralentissement du premier semestre 2001, une hausse attendue de 

1. Nous allons étendre le modéle [S/LM vu précédemment pour prendre en compte les anticipations. Mais pour 
le moment, le cadre de ce modéle est inchangé. 
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l'investissement, les effets favorables pour la consommation de la réduction d’impéots 
décidée en mai 2001 ; 

e une éventuelle inquiétude de la banque centrale quant au risque de surchauffe et un 
durcissement des conditions monétaires, ce qui conduirait 4 un déplacement vers le 
haut de la courbe LM. 

~. 

Taux d’intérét nominal a un an, / 

“™ 

Production, Y 

(a) 

Variation 

défavorable 

de la dépense , ,, 

Expansion 

moneétaire 

IS 

IS" (réalisé) 
Taux d’intérét nominal a un an, i 

yt 

Production, Y 

(b) 



292 Partie IV — Les anticipations 

bts : Rose Hf See 4 Et ey 

_ Figure 12.4-L vO lution di ai 

LM’ (prévu) 

LM 

ras 

— 

ra 
oO 

i= 
3s 

ms") 

i) 
i 
£ 
° 
c 

© 
hs 
o 
+ 

£ 
ce] 
< 
=} 
oO Ee 

| 

| 

“ale 1S’ (prévu) 

t 

Ve 

Production, Y 

Rania! te a ea ae 

Pour ces deux raisons, les taux d’intérét de court terme anticipés devaient s’élever, l’éco- 

nomie se déplacant de A vers un point tel que A’, ot le taux d’intérét est i’. C'est pourquoi 
la courbe des taux était croissante en juin 2001 ; elle révéle les anticipations des marchés : 
que ce soit par une hausse des dépenses ou par un changement de politique monétaire, 
les taux d’intérét allaient bient6t monter. 

On peut remarquer que la courbe des taux en juin 2001 est presque plate pour les 
maturités inférieures 4 un an : nous pouvons en déduire que les marchés financiers 
nanticipaient pas une remontée des taux avant un an, Cest-a-dire avant juin 2002. Les 
marchés financiers avaient-ils raison ? Pas exactement. Avec le recul, nous savons que la 
Réserve fédérale n’a pas augmenté ses taux courts avant juin 2004, soit deux ans plus tard 
que ce qui était anticipé par les marchés financiers. 

En résumé, nous avons vu dans cette section comment les prix des obligations et la 
courbe des taux d’intérét dépendent des taux d’intérét présents et anticipés. Etudier 
la courbe des taux permet de connaitre les anticipations du marché sur |’évolution future 
des taux d’intérét. 

Notre discussion suggére une proposition plus générale : quand le taux d’intérét de court 
terme change, que ce soit a la baisse (comme en 1990-1991) ou 4 la hausse, les taux de 
long terme sont susceptibles de changer de la méme facon, quoique dans une moindre 
ampleur. Lampleur des variations sera plus faible parce que les marchés risquent de 
penser que la variation des taux courts ne va pas étre durable. La figure 12.5 montre que 
cette proposition coincide avec l’expérience des mouvements passés des taux américains. 

La figure 12.5 décrit les variations trimestrielles du taux d’intérét a trois mois (axe hori- 
zontal) et du taux d’intérét 4 dix ans (axe vertical). Elle présente trois traits principaux : 

e le taux de long terme varie moins que le taux de court terme : les fluctuations trimes- 
trielles du taux a court terme varient de - 3 % a + 2 %, celles du taux a long terme de 
~1%at b%5 
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+ la plupart des points sont situés dans les parties sud-ouest et nord-est du graphique : 
la majorité du temps, les deux taux varient de concert ; 

la réponse du taux de long terme a une variation du taux de court terme, si elle est en 
général de méme signe, est plus faible que la variation du taux court. Le diagramme 
montre la droite de régression. Léquation associée a cette régression est : 

Ai, = — 0,044 + 0,183 Ai, 

ou i, est le taux d’intérét a long terme (dix ans) et iy est le taux d’intérét 4 court terme 
(trois mois), A représentant la variation des taux entre deux trimestres. Cette équation 
signifie qu'une hausse du taux d’intérét de court terme de 1 % est associée en moyenne 
a une hausse du taux d’intérét de long terme de 0,12 %!. 
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Pour résumer : 

¢ larbitrage entre des obligations de maturités différentes implique que le prix d'une 

obligation est sa valeur actuelle, calculée a l’aide des taux d’intérét courants et anti- 

cipés. Ainsi, des taux d’intérét courants ou anticipés plus élevés induisent un prix plus 

bas des obligations ; 
. Cyr s ie rs £m Xx 

le rendement a maturité d’une obligation de maturité n années (ou taux d’intérét a 

n années) est approximativement égal 4 la moyenne sur n années des taux courants 

et anticipés a un an ; 

1. Pour de plus longs développements sur les causes de la plus grande volatilité du taux court, voir la discussion 

sur la désinflation aux Etats-Unis dans la section 10.5. 
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¢ la courbe des taux indique ce que les marchés anticipent sur l’évolution des taux 

courts. Une pente décroissante signifie une anticipation de baisse des taux ; une pente 

croissante, une anticipation de hausse des taux. Lencadré « Courbe des taux et trappe 

4 liquidité » analyse ce qui peut étre déduit de la courbe des taux a la mi-2012. 

Courbe des taux et trappe a liquidité 

La courbe des taux en France en juillet 2012 est tracée sur la figure 1. A court terme, le 
taux d’intérét des bons du Trésor est proche de zéro. Cela refléte le fait que le taux d’inté- 
rét déterminé par la BCE est trés faible (0,75 %) et que l'économie est dans une trappe 
4 liquidité. La courbe des taux montre que les marchés financiers anticipent le fait que 
cette situation va perdurer pendant plusieurs années : le taux a un an est égal a 0,17 %, le 
taux a deux ans a 0,39 %. Les taux ne remontent au-dela de 2 % que pour des maturités 
de dix ans ou plus. Autrement dit, les marchés financiers pensent que l’économie de la 
zone euro va rester faible et que la BCE va maintenir un faible niveau des taux d’intérét 
pendant une longue période. 

5ans 10ans 30ans 
TTC 

12.2 Les marchés financiers et les variations 

des cours des actions 

Nous nous sommes intéressés jusqu’a présent aux obligations. Mais si le gouvernement 
se finance principalement en émettant des obligations, il n’en va pas de méme des entre- 
prises. Celles-ci se financent de deux facons : a travers l’endettement (crédits bancaires 
et obligations) et a travers l’émission d’actions. Au lieu de rapporter des montants prédé- 
terminés, comme les obligations, les actions donnent droit 4 des dividendes, pour un 
montant a déterminer a chaque exercice. Les dividendes sont prélevés sur les profits 
de l’entreprise. Ils sont en général plus faibles que les profits, puisque les entreprises 



Chapitre 12 —- Marchés financiers et anticipations | 295 

retiennent une partie des profits pour financer des investissements. Mais les dividendes 
sont fonction des profits : plus les profits sont élevés, plus les dividendes peuvent l’étre. 

Cette partie est consacrée a la détermination du cours des actions. Une premiere idée du 
probléme est donnée a la figure 12.6, qui montre le comportement de l’indice boursier 
CAC 40. Les variations de l’indice mesurent celles de 40 actions de grosses entreprises. 
D’autres indices existent : en France, le SBF 250 mesure |’évolution du cours des actions 
de 250 grandes entreprises. Aux Etats-Unis, son analogue est le Standard and Poor’s 500; 
un autre indice boursier bien connu est l’indice Dow Jones, un indice d’entreprises 
industrielles seulement, par conséquent moins représentatif que l’indice S & P de l’évo- 
lution de l'ensemble du marché. D’autres indices existent dans d’autres pays : l’indice 
Nikkei au Japon, FT 100 au Royaume-Uni... 

La figure 12.6 montre deux courbes. Lune donne les évolutions de l’indice nominal du 
CAC 40 ; cest l’indice qui est cité dans les journaux ou aux informations télévisées. 
Lautre illustre l’évolution de l indice réel. Lindice nominal est presque constant jusqu’en 
1980 et croit rapidement apres. 
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Cet indice, cependant, est nominal - cest-a-dire qu'il donne |’évolution du prix des 

actions en euros. Plus intéressante pour nous est |’évolution de l’indice en termes réels 

 (ajusté en fonction de l’inflation). Lévolution de cet indice, construit en utilisant l’indice 

des prix a la consommation comme déflateur, apparait aussi sur la figure. Par construc- 

tion, indice des prix vaut 100 en 2000 : cette année-la, l’indice réel et l'indice nominal 

sont donc égaux par construction. 
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Lindice réel conduit a des conclusions différentes. Il montre que la performance du 

marché était trés faible a la fin des années 1960 et 1970 : des cours nominaux a peu pres 

constants et une hausse continue des prix impliquent une érosion de la valeur réelle 

des actifs. Quoique les cours réels aient cri a partir de 1980, il faut attendre la fin des 

années 1980 en France pour qu’ils retrouvent leur niveau en termes réels du milieu 

des années 1960. Depuis lors, cependant, ils ont crfi beaucoup plus vite jusqu’en 2000, 

année qui marque le sommet de la bulle des nouvelles technologies. Les cours se sont 

ensuite effondrés jusqu’en 2003, avant de repartir a la hausse et de s‘effondrer 4 nouveau 
avec la crise financiére de la fin des années 2000. 

Pourquoi les marchés financiers ont-ils présenté si longtemps de si faibles performances ? 
Pourquoi ont-ils rebondi au début des années 1980 ? Plus généralement, comment les 
prix des actifs répondent-ils aux variations de l’environnement macroéconomique ¢ Ce 
sont les questions auxquelles nous nous intéresserons dans la suite de cette section. 

Les prix des actions comme valeur actualisée 

Qurest-ce qui détermine le cours d’une action qui promet un dividende dans le futur ? 
Les acquis du chapitre 11 suggérent cette réponse : la valeur des actions est égale a la 
valeur actualisée des dividendes futurs. 

Soit Q, le prix de l’action, P, d, le dividende de l’année, P/, ; d;, ; le dividende anticipé 
pour l’année prochaine, PY, , dy, , le dividende anticipé pour dans deux ans, etc. 

Supposons que l’on s’intéresse au prix de l’action juste aprés que le dividende de l'année 
a été payé — ce prix est connu sous le nom de « prix aprés dividende » -, de sorte que le 
prochain dividende a payer est celui de l’année prochaine. Le prix de l’action est alors 
donné par : 

Q Pteidiet , Bio dio es ‘ (12.9) 

‘ (Fi) (+i) 4 io 

Le prix de l’action est égal a la valeur actualisée des dividendes futurs. Comme dans le 
cas des obligations, l’équation 12.9 peut étre obtenue en tant que relation d’arbitrage, en 
faisant l’hypothése que le rendement anticipé de la détention d’une action pendant un an 
doit étre égal au rendement anticipé d'une obligation détenue pendant la méme période. 
La manieére d’obtenir cette relation figure dans l’annexe de ce chapitre. Effectuer ce calcul 
permet de mieux comprendre les relations entre valeur actuelle et arbitrage, mais cette 
relation peut étre admise sans inconvénient !. 

L’équation 12.9 donne la valeur d’une action en tant que valeur actuelle nominale. Nous 
savons depuis le chapitre 11 que l’on peut la réécrire en termes réels de la facon suivante : 

1. a. Lhypothése que nous avons utilisée au long des deux derniers chapitres, selon laquelle les investisseurs ont 
une aversion au risque et égalisent les rendements des différents placements, n’est plus vérifiée ici. Détenir des 
actions pour un an est bien plus risqué que détenir des obligations sur la méme période et, historiquement, les 
investisseurs ont réclamé une prime de risque pour les actions relativement aux obligations. Lannexe en fin 
de chapitre montre comment amender la formule de valorisation des actions pour tenir compte de ce fait. 
b. Que l’arbitrage implique que le prix d’une action est la valeur actuelle des dividendes futurs auxquels 
elle donne droit est exact, sauf en cas de bulles spéculatives rationnelles. Nous discuterons ce point a la sec- 
tion 12.3. 
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Q /P= di, 1 re 2 

ORY PRT at ets 
(L+ryy) (L+ry (1 + ropa) 

Q,/P, et d,, comme tout a Pheure, indiquent le prix réel et le dividende réel a l’instant t. 
La valeur réelle d’une action est la valeur actuelle des dividendes réels actualisés a Vaide 
des taux d’intérét réels anticipés'. 

(12.10) 

Cette relation a deux implications importantes : des dividendes anticipés plus élevés 
accroissent la valeur des actions ; des taux d’intérét courants et anticipés plus élevés la 
réduisent. Voyons maintenant quelle lumiére cette relation projette sur les variations du 
cours des actions. 

La Bourse et I’activité économique 

La figure 12.6 montrait les fluctuations du prix des actions francaises depuis 1970. Il 
nest pas inhabituel que le marché s’ajuste plus ou moins de 13 % en un an. En 1974, les 
cours ont baissé de 30 % en termes réels ; en 1983, ils ont cri de 30 %. En 2008, la baisse 
(nominale) du CAC 40 a dépassé 40 %. Des variations journaliéres de 2 % ou plus ne sont 
pas rares. Qu’est-ce qui cause de telles variations ? 

Le premier point est que ces mouvements sont largement imprévisibles. La raison en est 

facile a comprendre si l’on pense 4a l’arbitrage entre actions et obligations que doivent 
opérer les agents. Si l’on croit que, dans un an, le cours des actions sera plus élevé de 
20 %, les actions sont trés attractives, beaucoup plus que les obligations a court terme. 
Il y aura donc une forte demande d’actions, et le cours des actions s’élevera aujourd’hui 
jusqu’au point ot le rendement anticipé des actions se réalignera sur le rendement anti- 
cipé des autres actifs. En d’autres termes, l’anticipation de hausse du cours des actions va 
conduire a une hausse du cours des actions aujourd’hui. 

Une maxime affirme que le fait que les cours sont imprévisibles est un signe de bon 
fonctionnement pour un marché financier *. C’est un peu trop fort : en fait, quelques 
investisseurs sont susceptibles d’avoir une meilleure information ou, plus simplement, 
d’étre meilleurs que les autres pour prévoir l’avenir. S’ils sont peu, il est possible qu’ils ne 
suffisent pas, par leurs arbitrages, 4 provoquer un ajustement complet des cours. Si tel est 
le cas, ils peuvent espérer des profits substantiels. Mais l’idée fondamentale reste juste. 
Les gourous des marchés financiers qui prédisent de larges variations dans les cours des 
actions dans les mois ou les années a venir font simplement des paris. Les variations 
importantes des cours ne peuvent pas étre prédites. 

Si les variations du cours des actions ne peuvent pas étre prédites, si elles ne traduisent 
que des ajustements a de nouvelles informations, que peut-on faire ? Deux choses : 

e identifier rétrospectivement les informations auxquelles le marché réagit ; 

1. Deux maniéres (équivalentes) d’écrire le prix des actions : le prix (nominal) est égal a la valeur actuelle des 

dividendes nominaux, calculée a l’aide des taux nominaux courants et anticipés ; le prix (réel) est égal a la 

valeur actuelle des dividendes réels, calculée a l’aide des taux réels. 

2. Vous avez entendu parler de l’hypothése selon laquelle les cours suivent une marche aléatoire. C’est un terme 

technique qui a une interprétation simple : quelque chose suit une marche aléatoire quand il est susceptible 

de se déplacer dans n’importe quelle direction avec la méme probabilité. On ne peut donc pas prévoir ses 

variations. 
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. * a . . . 

¢ se poser des questions sur des scénarios possibles. Par exemple, quarriverait-il aux 

marchés financiers si la politique monétaire devenait plus expansionniste, ou si les 

consommateurs devenaient plus optimistes et élevaient leurs dépenses ? 

Nous allons examiner ces deux problémes en utilisant le modéle IS/LM. Pour simplifier, 
nous supposerons comme précédemment que |’inflation anticipée est nulle. 

Effet d’une expansion monétaire. Supposons |’ économie en récession (la production 
globale est en dessous de son niveau naturel), de sorte que la banque centrale décide 
d’adopter une politique plus expansionniste. La hausse de l’offre de monnaie déplace la 
courbe LM vers le bas, comme sur la figure 12.7. Le produit d’équilibre se déplace de A 
en A’. Comment réagiront les marchés financiers ? La réponse dépend de la fagon dont 
ils prévoyaient l’évolution de la politique monétaire. 
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Si les marchés l’anticipaient pleinement, le changement de politique monétaire n’aurait 
aucun effet : ni les taux d’intérét anticipés, ni les dividendes anticipés ne sont concernés 
par le changement de politique monétaire. Dans |’équation 12.9, rien ne change et les 
cours des actions restent les mémes. 

Supposons maintenant que le changement de politique monétaire n’ait pas été anticipé. 
Dans ce cas, les cours des actions vont croitre. Il y a deux raisons a cela : d’abord, les taux 
d’intérét vont étre plus bas, un certain temps au moins ; ensuite, le produit va également 
s’élever (jusqu’a ce qu'il retourne a son niveau naturel), et donc les dividendes aussi. 
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Comme l’équation 12.9 le montre, ces deux effets vont se conjuguer pour conduire a une 
hausse du cours des actions !. 

Effet d@’une hausse des dépenses de consommation. Considérons maintenant un dépla- 
cement non anticipé de la courbe IS vers la droite, résultant par exemple d’une hausse des 
dépenses de consommation. Le résultat est que le produit d’équilibre, comme on le voit 
sur la figure 12.8, croit de A a B. Le cours des actions va-t-il s’élever ? 

On est tenté de répondre oui. Une économie plus riche signifie des profits et des dividendes 
plus élevés pendant au minimum quelque temps. Mais cette réponse est incomplete pour 
au moins deux raisons. 

D’abord, elle ignore |’évolution des taux d’intérét. Le déplacement de IS de A a B implique 
aussi une hausse des taux d’intérét. Lequel des deux effets, des profits plus importants 
et des taux d’intérét plus élevés, domine l’autre ? La réponse dépend de la pente de la 
courbe LM. Comme le montre la figure (b), une courbe LM trés pentue implique une 
forte hausse du taux d’intérét et une faible hausse du produit, ce qui induit 4 son tour 
une baisse du cours des actions. La figure (b) indique que, dans le cas symétrique, il se 
produit une hausse du cours des actions. 

En second lieu, il faut prendre en compte les effets du déplacement de IS sur le compor- 
tement de la banque centrale. En pratique, cst cet effet qui préoccupe le plus les 
investisseurs. Lorsque l’activité est plus forte que prévu, la principale question quils se 
posent est de savoir comment va réagir la banque centrale. 

e Si elle accommode le déplacement de IS, cest-a-dire si elle accroit l’offre de monnaie 
pour satisfaire la demande supplémentaire, la courbe LM se déplace vers le bas comme 
sur la figure (d). Dans ce cas, l'économie se déplace du point A au point B’. Le cours 
des actions s’éléve. Le produit croit et les taux d’intérét anticipés sont constants. 

e Sila banque centrale conserve sa politique, laissant inchangée la courbe LM, on est 
dans le cas illustré par la figure (a). En occurrence, l'économie se déplace de A a B, 
et le sens de variation des cours est incertain. Léconomie connaitra des profits plus 
élevés, mais le taux d’intérét aussi va augmenter. 

e Si la banque centrale craint une hausse de l’inflation consécutive a la hausse du 
produit, elle va réagir comme sur la figure (e). Dans ce cas, la banque centrale contre- 
carre la hausse des dépenses de consommation par une contraction monétaire, un 
déplacement vers le haut de la courbe LM de LM en LM’, de sorte que le produit 

est inchangé et les taux d’intérét plus élevés. Alors, le cours des actions va sirement 

baisser : les profits anticipés ne changent pas, mais le taux d’intérét peut durablement 

rester plus éleve. 

1. Enseptembre 1998, la Fed baissa les taux directeurs de 0,5 %. Cette baisse était anticipee et le Dow Jones ne 

bougea pas. Le 15 octobre, moins d’un mois plus tard, la Fed baissa cette fois son taux directeur de 0,25 %. Par 

opposition a la décision de septembre, ce n’était pas anticipé par le marché, et l'indice Dow Jones monta de 

330 points. 
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Pour résumer, les variations du produit peuvent étre associées a des variations de méme 
sens ou de sens différent du cours des actions. Cela dépend : 
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e de ce qui était auparavant anticipé par le marché ; 

e dela source des chocs ; 

¢ des anticipations de politique monétaire. 

Quelques explications de non-sens apparents : comment expliquer 
les mouvements de la Bourse ? 

Voici quelques extraits du Wall Street Journal choisis entre avril 1997 et aoiit 2001. Es- 
sayez de les comprendre en utilisant ce que vous venez d’apprendre. 

e Avril 1997 - De bonnes nouvelles de économie provoquent une hausse des cours : 
« Les investisseurs haussiers ont célébré ’annonce de données économiques favo- 
rables au marché en revenant massivement en Bourse, poussant l’indice Dow Jones 
des valeurs industrielles 4 un record, la deuxiéme plus forte progression absolue 
jamais atteinte, quelques semaines seulement aprés qu’il a vacillé. » 

e Décembre 1999 - De bonnes nouvelles de ’économie provoquent une baisse des 
cours : « Les bonnes nouvelles de l'économie en furent de mauvaises pour la Bourse 
et le pire concerna les obligations... Lannonce du chiffre des ventes au détail de 
novembre, plus élevé que prévu, fut malvenue. La vigueur de l'économie génére en 
effet la peur de l’inflation et augmente le risque que la Fed remonte a nouveau les taux 
d’intérét. » 

¢ Septembre 1998 - De mauvaises nouvelles de économie provoquent une baisse 
des cours : « Les actions du NASDAQ ont plongé 4 mesure que les inquiétudes sur la 
vigueur de l'économie américaine et sur la rentabilité des sociétés américaines inci- 
taient a des ventes massives. » 

¢ Aodt 2001 - De mauvaises nouvelles de ’économie provoquent une hausse des 
cours : « Les investisseurs n’ont pas tenu compte de nouvelles économiques plus 
moroses et se sont focalisés plutét sur l’espoir que le pire était maintenant passé pour 
économie et pour la Bourse. Cet optimisme s’est traduit par un gain supplémentaire 
de 2 % pour le NASDAQ. » 

12.3 Le risque, les bulles, les modes et les cours des actions 

Les variations des cours des actions proviennent-elles toutes d’informations sur les 
dividendes futurs ou les taux d’intérét ? La réponse est négative, pour deux raisons. 
La premiére est qu’il existe aussi des variations dans la perception du risque associé a 
certains titres. La seconde est que le cours des actions peut dévier de leur valeur fonda- 
mentale, ce qui se produit lors de bulles ou de modes. 

Les marchés financiers et le risque 

Jusqu’a présent, nous avons supposé que les agents ne s’intéressent qu’au rendement 

attendu des titres, sans prendre en compte l’incertitude sur les revenus futurs générés 

par ces titres. En termes économiques, cette hypothése revient a dire que les agents sont 

neutres au risque. Dans la réalité, les agents, y compris les investisseurs financiers, ont 

une aversion au risque. Ils s’intéressent a la fois au rendement attendu (qu ils valorisent) 

et au risque (qu ils craignent). 
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La plus grande part de la théorie de la finance étudie en fait les prises de décision des 

agents peu enclins au risque et les conséquences de cette aversion sur le prix des actifs. 

Présenter les développements de cette théorie ici nous ménerait trop loin. Nous pouvons 

néanmoins considérer une extension simple de notre cadre d’analyse, qui illustre 

comment l’aversion au risque modifie l’arbitrage et la valeur actualisée. 

Si les agents craignent le risque et estiment que les actions sont plus risquées que les 
obligations, ils vont exiger une prime de risque pour détenir des actions plutot que 
des obligations. Notons @ cette prime. Par exemple, si 6 vaut 5 %, cela signifie que les 
agents ne détiendront des obligations que si le rendement attendu des actions est supé- 
rieur de 5 % au rendement attendu des obligations. 

Dans cette situation, le cours de l’action devient ! : 
é@ e e e 
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Le cours de l’action est toujours égal a la valeur actualisée des dividendes futurs. La 
différence est que le taux d’actualisation est désormais égal au taux d’intérét augmenté 
de la prime de risque. Historiquement, la prime de risque n’est pas constante et elle peut 
varier rapidement. Assurément, une part de la chute des cours des actions en 2008 nest 
pas due uniquement a des anticipations plus pessimistes sur les dividendes futurs, mais 
également a une incertitude plus grande et une augmentation de la prime de risque. 

Prix des actifs, valeur fondamentale et bulles 

Jusqu’a présent, nous avons supposé que les cours des actions étaient toujours égaux a 

leur valeur fondamentale, définie comme la valeur actualisée des dividendes futurs anti- 

cipés, comme dans |’équation 12.10 (ou 12.11 si on prend en compte la prise de risque). 
Beaucoup d’économistes doutent cependant que ce soit toujours le cas. Ils pensent a des 
épisodes tels que le mois d’octobre 1929, quand l’indice américain Dow Jones s’effondra, 
perdant 23 % en deux jours, ou au 19 octobre 1987, ot: le Dow Jones perdit 22,6 % en un 
seul jour. Ils pensent aussi al’explosion de la Bourse japonaise dans les années 1980, suivie 
d’un effondrement prolongé dans les années 1990. Lindice Nikkei crit de 13 000 points 
a 35 000 points en 1989, pour revenir autour de 16 000 points en 1992. Dans chaque cas, 
l'absence de causes évidentes a de telles variations est patente. 

Les économistes affirment donc que le cours des actions n’est pas toujours égal a leur 
valeur fondamentale et que les cours peuvent étre durablement surévalués ou sous- 
évalués. Une surévaluation peut se terminer par un krach, comme en 1987, ou par un 

ajustement plus lent, comme dans |’exemple japonais. 

Dans quelles conditions de telles erreurs dans l’évaluation des actions peuvent-elles 
survenir ¢ La réponse étonnante est quelles sont possibles si les agents financiers sont 
rationnels et que l’arbitrage tient. Pour constater pourquoi, considérons une action réel- 
lement sans valeur (c‘est-a-dire dont tous les investisseurs savent qu'elle ne procurera 
aucun dividende). En se reportant a |’équation 12.10 dans laquelle on pose dé= 0 pour 
tout f, on voit que sa valeur fondamentale est nulle. 

Est-il cependant possible que cette action ait un prix positif ? Oui. Si le prix auquel 
on sattend a vendre cette action est plus élevé que le prix auquel on peut l’acheter 

1. Ces éléments sont développés dans l’annexe de ce chapitre. 
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aujourd hui, il y aura une demande positive. Et la méme remarque s’applique a un ache- 
teur de l’année prochaine : il peut la valoriser 4 un prix quelconque, s'il s’attend a pouvoir 
lui-méme la revendre a un prix plus élevé. Ce processus suggére que les cours des actions 
peuvent croitre uniquement parce que les investisseurs le croient. De tels mouvements 
dans les cours sont appelés des bulles rationnelles. Les investisseurs se comportent 
rationnellement tant que la bulle court. Méme les investisseurs qui détiennent l’action au 
moment ot la bulle éclate et souffrent de pertes importantes peuvent parfaitement avoir 
été rationnels. Ils peuvent avoir compris qu’il était possible que la bulle éclate, mais aussi 
quelle continue a croitre, de sorte qu'il y avait une probabilité non nulle quils puissent 
revendre l’action avant |’ éclatement de la bulle. 

Pour simplifier, notre exemple supposait que l’action avait une valeur fondamentale 
nulle. Mais l’argument est plus général et s’applique aussi aux actions qui ont une valeur 
fondamentale positive. Les agents peuvent étre désireux de payer plus que sa valeur fonda- 
mentale pour détenir une action dont le cours anticipé est encore plus élevé !. Le méme 
argument vaut pour d'autres actifs, comme les actifs immobiliers, l’or ou les ceuvres 
d'art. Deux bulles historiques sont décrites dans l’encadré « Des bulles célébres : des 
tulipes hollandaises au xvii siécle a l’affaire Madoff ». 

Toutes les déviations par rapport a la valeur fondamentale sont-elles des bulles ration- 
nelles ? Sans doute pas. Beaucoup d’investisseurs ne sont pas rationnels. Une hausse 
passée des cours des actions, due par exemple a une succession de bonnes nouvelles, 
génére souvent un optimisme excessif?. Si les investisseurs se contentent d’extrapoler les 
rendements futurs sur la base des rendements passés, un marché peut devenir « haus- 
sier » simplement parce qu'il l’a été dans le passé. De telles déviations des prix des actifs 
sont dues a des modes (« fads » en anglais). Nous savons tous qu'il en existe en dehors 
des marchés financiers, et il n’y a aucune raison pour qu'il n’y en ait pas sur ces marches. 

Des bulles célébres : des tulipes hollandaises au xvii siécle a l’affaire Madoff 

Les tulipes hollandaises 

Au xvi siécle, les tulipes devinrent trés populaires dans les jardins d’Europe occiden- 
tale. Un marché se développa en Hollande pour les bulbes de tulipes. 

Lépisode de la bulle des tulipes eut lieu entre 1634 et 1637. En 1634, le prix des bulbes 
commengea 4 croitre. Le marché connut une phase d’euphorie, nourrie par des spé- 
culateurs qui achetaient des tulipes pour les revendre plus cher ensuite. Le prix d’un 
bulbe de la variété baptisée « Admiral Van der Eyck » passa de 1 500 guinées en 1634 a 
7 500 guinées en 1637, cest-a-dire l’équivalent du prix d’une maison. Certaines anec- 

dotes circulent, comme histoire de ce marin qui mangea un bulbe par erreur et se 

rendit compte aprés du prix de son repas. Au début de 1637, les prix montaient encore. 

Méme le prix des bulbes communs explosa, multiplié par 20 en janvier. Mais en fé- 

vrier 1637, le marché se retourna, les prix s’effondrérent. Quelques années plus tard, les 

bulbes se vendaient 4 10 % de leur valeur au plus fort de la bulle. 

Source : d'aprés Peter Garber, « Tulipmania », Journal of Political Economy, juin 1989, p. 535-560. 

1. Encas de bulle spéculative, le prix d’une action est supérieur 4 sa valeur fondamentale. Les investisseurs sont 

préts a payer un prix plus élevé dans l’espoir de revendre a un prix encore plus éleve. 

2. Alan Greenspan a appelé cela de l’« exubérance irrationnelle ». 
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La pyramide MMM en Russie 

En 1994, un « financier » russe, Sergei Mavrodi, créa une entreprise baptisée MMM et ven- 

dit un certain nombre d’actions, promettant des taux de rendement de l’ordre de 3 000 % ! 

Lentreprise fut un grand succés. Le cours des actions passa de 1 600 roubles (1 euro a 

l époque) en février 4 105 000 roubles (51 euros) en juin. Et en juillet, selon les dires de 

lentreprise elle-méme, le nombre d’actionnaires avait atteint 10 millions. 

Le probléme était que l’entreprise ne détenait aucun actif et n’était impliquée dans au- 
cune espéce de production. Les actions étaient intrins¢quement sans valeur. Le succes 
initial de l’entreprise était basé sur un schéma pyramidal bien connu, MMM utilisant 
les fonds nouvellement levés pour distribuer des dividendes a ses anciens actionnaires. 
En dépit d’avertissements répétés émanant du gouvernement russe, y compris de Boris 
Eltsine, selon lesquels MMM était sans valeur, les rendements promis étaient bien trop 
attractifs pour beaucoup de Russes qui souffraient d’une récession prolongée. 

Le systéme ne pouvait fonctionner que tant que le nombre d’actionnaires augmentait 
assez vite. A la fin de juillet 1994, l’entreprise ne put plus tenir ses engagements. Elle fit 
faillite. Mavrodi essaya d’intimider le gouvernement pour qu'il assume les dettes de la 
firme, en déclarant qu'un défaut généralisé déclencherait une guerre civile. Le gouverne- 
ment refusa, devenant le principal responsable de la situation dans l’esprit de beaucoup 
d’actionnaires. Plus tard dans l’année, Mavrodi fut candidat a des élections législatives, 
sur la base d’un programme de défense des actionnaires qui avaient perdu leur épargne. 
Il fut élu ! 

Laffaire Madoff en 2008 

Plus récemment, l’affaire Madoff représenta la plus grande fraude financiére de l’his- 
toire, avec un montant de 50 milliards de dollars. Le schéma est similaire aux pyramides 
précédentes. I] semble que pendant des années, le rendement versé aux investisseurs ne 
provenait pas de gains réels engendrés par les investissements, mais des fonds apportés 
par de nouveaux clients. Sans la crise financiére, la pyramide aurait pu durer plus long- 
temps encore. 

Cette fraude démontra que des investisseurs que l’on peut supposer bien informés, 
comme des banquiers internationaux, peuvent également étre abusés au point d’appor- 
ter des fonds a une telle pyramide. Comment ces banquiers ne furent-ils pas alertés 
par des rendements aussi étrangement élevés sur la durée ? Une explication peut étre la 
réputation de Robert Madoff, ancien président du NASDAQ, qui avait participé 4 une 
commission chargée de conseiller la Securities and Exchange Commission (SEC), gen- 
darme des marchés financiers aux Etats-Unis. 

De plus, Madoff sut attirer les investisseurs en leur donnant un sentiment d’exclusivité : 
pour apporter des fonds, ceux-ci devaient étre « invités ». En outre, Madoff n’autorisait 
qu'une seule entreprise, dirigée par son beau-frére, a réaliser les audits sur son fonds 
spéculatif, au nom de sa volonté de préserver le secret de sa stratégie. 

Dans quelle mesure les variations des cours sont-elles dues a des révélations d’infor- 
mations plut6t qu’a des bulles rationnelles ou des modes ? Cette question préoccupe 
beaucoup d’économistes. Au cours de la seule année 2000, l’indice NASDAQ des valeurs 
de haute technologie a perdu prés de 40 % de sa valeur. Des entreprises célébres comme 
Amazon ou Lucent ont chuté de 80 % (voir l’encadré consacré a cette question) ! Savoir 
ce qui détermine le cours des actions est crucial en finance, mais aussi plus généralement 



Chapitre 12 — Marchés financiers et anticipations 

en macroéconomie. La Bourse non seulement est impactée par |’état de l’économie mais 
linfluence également, comme nous le verrons au chapitre suivant, via les décisions 
de consommation et d’investissement. Beaucoup d’économistes pensent que le krach 
de 1929 fut une des sources de la Grande Dépression !. Et, comme nous l’avons vu au 
chapitre 8, la baisse importante et prolongée de l’indice Nikkei, aprés ce qui fut proba- 
blement une bulle spéculative développée dans les années 1980, est l'une des causes de 
la récession de l'économie japonaise au cours des années 1990. Quant a la chute des prix 
immobiliers aux Etats-Unis, elle a été le déclencheur de la crise actuelle. 

La Bourse américaine dans les années 1990 : la bulle Internet 

A la fin de 1998, les cours boursiers aux Etats-Unis atteignaient trois fois leur niveau de 
1990 en termes réels. Au cours de l'année 2000, le cours des valeurs de haute technologie 
a continué de croitre jusqu’en mars, ot. indice NASDAQ a dépassé le cours record de 
5 000. Au cours des six mois qui ont suivi, il a diminué de moitié. Que les cours des actions 
aient augmenté depuis 1990 rest pas en soi étonnant. Depuis la récession de 1990-1991, 
l'économie américaine a connu une phase de croissance prolongée - plus prolongée que ne 
lauraient cru la plupart des économistes. Cette expansion a conduit en 1990 a une hausse 
des profits et des dividendes plus forte que prévu. Ces dividendes plus élevés que prévu 
devaient engendrer a leur tour une hausse des cours — ce qui s’est bien vérifié ! 

Le probléme est de savoir si les bonnes performances de la Bourse peuvent s‘expliquer 
entiérement par les dividendes futurs. Les faits présentés ici suggérent que ce n’est pas 
le cas. Si la hausse des dividendes futurs rendait totalement compte de la hausse des 
cours, les cours des actions devraient avoir cri dans les mémes proportions que les 
dividendes. Le ratio du dividende au cours devrait donc étre resté constant. La figure 1 
montre |’évolution de ce ratio pour les actions de l’indice § & P depuis 1990. Le mes- 
sage est clair : le ratio dividende/cours a beaucoup baissé, de 3,6 % en 1990 a 1,2 % en 
2000 - un plancher historique. Les cours ont donc crt plus vite que les dividendes. 
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Que les cours des actions soient élevés relativement aux dividendes ne prouve rien pour 
deux raisons au moins : 

des cours élevés pour les actions peuvent étre le reflet d’anticipations de hausse des 
dividendes. En se référant a l’équation 12.10, on voit que plus les dividendes futurs 
sont élevés, plus les cours des actions le seront également, quel que soit le dividende 
courant ; 

ils peuvent aussi refléter une baisse des taux d’intérét réels depuis 1990. A nouveau, 
Péquation 12.10 l’éclaire : étant donné les dividendes courants et futurs, une baisse 
des taux d’intérét réels entraine une hausse des cours ; 

il y a enfin une cause possible que nous avons ignorée jusqu’a présent, a savoir la 
baisse de la prime de risque associée aux actions par rapport aux obligations. Dans 
la mesure ou les investisseurs percoivent les actions comme moins risquées quaupa- 
ravant, ils peuvent consentir a payer un cours plus élevé pour en détenir (l’annexe en 
fin de chapitre montre qu'une baisse de la prime de risque implique une hausse des 
cours des actions). 

Dans un article publié avant le retournement de mars 2000, John Campbell (de Har- 
vard) et Robert Shiller (de Yale) ont essayé de montrer, a partir de données historiques, 
qu il y avait de bonnes raisons de s’inquiéter. A chaque fois que le ratio du dividende au 
cours a été aussi bas dans le passé, les cours des actions ont été déprimés dans les vingt 
années qui ont suivi, conduisant a des rendements beaucoup plus faibles que ceux des 
obligations. 

Pour parvenir a cette conclusion, Shiller et Campbell calculent la valeur de deux va- 
riables : le ratio dividende/cours et la variation du cours réel des actions pendant les 
vingt années suivantes. Le graphique obtenu est reproduit a la figure 2. 

6 

Ratio dividende/cours (en %) 
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Cette figure montre clairement que, historiquement, un ratio dividende/cours bas a en 
genéral été suivi de performances faibles des marchés financiers (par exemple, a la veille 
du krach de 1929, ce ratio était 4 son point le plus bas depuis quelques décennies ; dans 
les vingt années qui suivirent, les cours ont baissé de 86 %). 

La droite de régression est représentée sur le graphique. Selon cette droite, un ratio divi- 
dende/cours de 1,2 % (la valeur en 2000) est suivi en moyenne d’une baisse de la valeur 
des actions en termes réels de plus de 50 % en vingt ans ! 

Source : John Campbell et Robert Shiller, « Valuation Ratios and the Long-Run Stock Market Outlook », The Journal 
of Portfolio Management, hiver 1998, p. 11-26. 

La hausse des cours de I’immobilier : valeur fondamentale ou bulle ? 

Dans de nombreux pays, les prix de ’immobilier ont fortement augmenté au cours 
des années 2000. Cette hausse s'est interrompue 4 la fin de la décennie, et les prix de 
l'immobilier ont alors sensiblement diminué dans plusieurs pays, dont les Etats-Unis et 
Espagne (voir figure 1). Le déclin des cours de l’immobilier aux Etats-Unis, engagé en 
2006, a été le déclencheur de la crise. 

_ Figure 1 -Le prix de l'immobilier dans plusieurs pays. 
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Rétrospectivement, l’augmentation des années 2000 est largement interpretee comme 

étant une bulle. Sur le moment, cependant, les interprétations divergeaient. 

Pour les pessimistes, la hausse des cours de l’immobilier ne pouvait pas sexpliquer par 

’évolution des valeurs fondamentales. Au sujet de la situation américaine, Robert Shil- 

ler écrivait en 2005 : « La bulle des cours de l’immobilier ressemble a la situation des 

marchés d’actions al’automne 1999, juste avant l’explosion de la bulle au début de 2000: 

on y trouve les mémes frénésies, investissements moutonniers et confiance absolue dans 

le caractére absolument inévitable de la poursuite de la hausse des cours. » 
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Pour comprendre sa position, rappelons-nous que, en l’absence de bulle, le cours des _ 

actions dépend du niveau courant et futur des taux d’intérét anticipés et des montants 

futurs des dividendes anticipés. Il en va de méme pour le prix de l’immobilier : il doit 
découler du niveau courant et futur des taux d’intérét anticipés et du montant anticipé 
des futurs loyers. Or, les pessimistes soulignaient que la hausse des prix des maisons 
ne s'accompagnait pas d’une hausse paralléle des loyers. Cela apparait sur la figure 2, 
qui montre le ratio entre le prix des maisons et les loyers aux Etats-Unis de 1985 a 2010. 
(l’indice est construit de telle fagon que son niveau moyen entre 1987 et 1995 est égal 
4 100). Alors que ce ratio est resté A peu prés constant de 1987 a 1995, il s’est ensuite 
accru d’environ 60 %, jusqu’a un pic en 2006, avant de redescendre depuis lors. De 
plus, Shiller soulignait que les enquétes auprés des ménages achetant des maisons 
montraient qu’ils anticipaient une poursuite de la forte hausse des prix, de l’ordre de 
10 % par an, et ainsi des gains importants en capital. Comme nous I’avons vu plus 
tot, si le prix des actifs est égal 4 leur valeur fondamentale, on ne devrait pas anticiper 
d’importants gains en capital. 
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A linverse, pour les optimistes, la hausse du ratio du prix des maisons sur les loyers 
pouvait s‘expliquer par de bonnes raisons : les taux d’intérét réels diminuaient, ce 
qui augmentait la valeur actualisée des loyers futurs. En outre, le marché de l’immo- 
bilier évoluait : de plus en plus de ménages pouvaient emprunter et acheter une mai- 
son, et ceux qui empruntaient pouvaient le faire sur une part plus grande de la va- 
leur de la maison. Cela entrainait une hausse de la demande, et donc une hausse des 
prix de l’immobilier. Enfin, les optimistes soulignaient que les pessimistes avaient 
prédit chaque année depuis 2000 la fin de la bulle, alors que les prix continuaient 
d’augmenter. Syeien tee Pe gigs as 
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Un troisiéme groupe, de loin le plus nombreux, regroupait les agnostiques. Ils estimaient 
que la hausse des prix de l’immobilier s’expliquait a la fois par l’évolution des valeurs 
fondamentales et un phénoméne de bulle, sans que l’on puisse aisément mesurer l’im- 
portance relative de chacun de ces deux facteurs. 

Quelle lecon peut-on tirer de cet épisode ? Les bulles et les modes sont plus simples a 
identifier a posteriori que lorsqu'elles sont en cours. Cela complique fortement la tache 
des décideurs politiques : si l’on savait avec certitude qu'une bulle est en cours, les déci- 
deurs pourraient essayer d’y mettre fin avant qu'elle ne prenne trop d’ampleur et n’ex- 
plose. Mais cela arrive rarement. 

Résumé 

Larbitrage entre des obligations de différentes maturités implique que le prix d’une 
obligation est la valeur actuelle des coupons, actualisée a l’aide des taux d’intérét de 
court terme courants et anticipés. Par conséquent, il y a une relation inverse entre la 
valeur d’une obligation et le niveau des taux d’intérét courants et futurs. 

Le rendement a maturité d’une obligation est 4 peu prés égal a la moyenne des taux a 
court terme courants et anticipés sur la durée de l’obligation. 

La pente de la courbe des taux (ou structure par terme des taux) nous dit ce que les 
marchés financiers anticipent concernant |’évolution des taux d’intérét a court terme. 
Une courbe décroissante signifie une anticipation de baisse des taux a court terme ; 
quant a une courbe croissante, elle implique une anticipation de hausse des taux. 

La valeur fondamentale d’une action est la valeur actuelle des dividendes anticipés, 

actualisée a l’aide des taux d’intérét 4 un an courants et anticipés, et d’une éventuelle 
: * > > : 4 x 

prime de risque. En l’absence de bulles ou de modes, le cours d’une action est égal a 
sa valeur fondamentale. 

Une hausse des dividendes anticipés conduit a une hausse de la valeur fondamentale ; 

une hausse des taux d’intérét courants ou anticipés ou de la prime de risque conduit 

a une baisse. 

Les fluctuations de l’activité économique peuvent s’accompagner de variations du 

cours dans la méme direction ou dans une direction opposée. Cela dépend des anti- 

cipations du marché, de la source des chocs et des réactions anticipées des autorités 

monétaires. 

Les cours boursiers peuvent étre sujets 4 des bulles ou des modes qui les écartent 

de la valeur fondamentale. Les bulles sont des épisodes ou les investisseurs achétent 

des actions a un prix plus élevé que leur valeur fondamentale dans l’espoir que leur 

prix continue de monter pour pouvoir les revendre. Les périodes de mode désignent 

les moments ou, en raison d’un excés d’optimisme, les investisseurs acceptent, pour 

détenir un titre, de payer plus que la valeur fondamentale. 
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Annexe 

Arbitrage et prix d’actifs 

Cette annexe montre qu’en l’absence de bulles spéculatives rationnelles, l’arbitrage entre 

obligations et actions implique que le cours des actions est toujours égal a leur valeur 

fondamentale !. On néglige dans un premier temps le risque. 

Soit un investisseur qui doit choisir entre des obligations a un an et des actions. 

Sil décide de détenir des obligations 4 un an, pour chaque euro investi aujourd hui, il 

obtient 1 + i,, euros l’an prochain. Ce rendement est représenté par la ligne supérieure 

sur la figure 12.9. 

S’il détient des actions pendant un an, il recevra un dividende et revendra l’action en 
enregistrant éventuellement une plus-value ou une moins-value. Si le prix de action 
est Q,, chaque euro investi permet d’acheter 1/Q, actions. Pour chaque action, il re¢oit 
P,d, + Q/, ;. Le rendement de chaque euro investi en actions est donc : 

(P,d, + QF, /Q, 

Ce rendement se retrouve sur la ligne inférieure de la figure 12.9. 

Utilisons le méme raisonnement d’arbitrage que celui utilisé précédemment pour les 
obligations. Si les investisseurs ne se préoccupent que du rendement de leur portefeuille, 
Péquilibre nécessite que le taux de rendement espéré des deux actifs soit le méme : 

(Pd, HOT) 0 =(1=i,) 

t 

Ce que l’on peut réécrire ainsi : 

Q Bit ea . 
t ° 

(1+i,,) 

Larbitrage implique que le cours de l’action doit étre égal a la valeur actuelle du prochain 
dividende, plus la valeur actuelle de l’action a l’instant de son recouvrement. 

L'étape suivante est de déterminer Q’, ,, le prix anticipé de l’action l’an prochain. Lannée 
prochaine, les investisseurs seront confrontés au méme choix entre actions et obliga- 
tions. La méme relation d’arbitrage sera vérifiée. En la réécrivant pour ft + 1, puis en 
remplacant Q;, , par sa valeur ainsi déterminée, on obtient : 

e le e le e 

Q = Pag +1 + Ba dis 4 On 
t : 5 Pa : é 

(l+i,) (+i,)Q+i,,.) (+i,)+#,,,) 

Le prix de l’action est égal a la valeur actuelle de ses bénéfices des deux prochaines 
années, plus la valeur actuelle de son prix anticipé dans deux ans. 

* 1? BY . soe L Si l’on remplace a nouveau le prix anticipé dans deux ans par sa valeur, etc., on obtient : 

1. Quand les cours sont sujets 4 des bulles, la condition selon laquelle les prix des actifs n’explosent pas ne tient 
pas. II n'est donc pas garanti que le prix des actifs soit égal 4 la valeur actuelle des revenus auxquels ils donnent 
droit. 
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5 Lie AGS 

tay A F Fe an 
(1+i,) (1+i,,)(1+i%,,,) 

Fd, 
t+l “ten eS 

(1+i,,)...(1+if,,,) 
It+1 

e 

t+n 

cr aaa a Meals WL TE 
(1+i,,)..(1+i,,,-1) 

Le dernier terme est la valeur actuelle du prix de l’actif dans n années. Tant que les indi- 
vidus n/anticipent pas une explosion du cours, quand n tend vers l’infini, ce terme va 
tendre vers zéro '. Cette expression se raméne donc al’équation 12.9. 

Année t Année f+ 1 

ie e e 

Actions 1 euro 1 x Pie 1 Oe 1 + Pe euros 

Obligations a un an 1 euro > 1x (1+4,,) euros 

Extension : la prise en compte du risque 

Si les agents percoivent les actions comme plus risquées que les obligations et n’aiment 
pas le risque, ils vont réclamer une prime de risque pour détenir des actions. Notons cette 
prime 0. Si par exemple 0 = 5 %, alors des actions ne seront détenues par les agents que 
si leur rendement excéde celui des obligations de 5 %. 

Dans ce cas, la relation d’arbitrage devient : 

Chy 1 oat Os ) 

Q 

Le seul changement est la présence de la prime de risque dans le second terme de l’équa- 
tion. En faisant les mémes manipulations que précédemment, le prix de Vaction devient : 

e é 

P ‘ee ae 

=1+1,+0 

t+1 

t+1t+n 
+ 

(1+i,, +0)... +i,,,+9) 

Qa 

(1+i, +0)... +i,,.1 +9) 

Le prix de l’action est égal a la valeur actuelle des dividendes futurs, mais le taux d’actua- 
lisation fait maintenant intervenir la prime de risque. Plus cette derniére est élevée, plus 
le prix des actions doit étre bas. Sur les cent derniéres années aux Etats-Unis, la prime de 

ob 

1. Les bulles spéculatives affectent l’économie : quand le cours des actions monte, la consommation et le produit 

montent aussi ; quand il baisse, la dépense peut diminuer beaucoup et conduire a une récession. 
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risque a été de 5 % environ. Mais, contrairement a ce que nous avons suppose, elle nest 

pas constante. Il semblerait qu'elle ait diminué depuis le début des années 1950 de7%a 

3 % aujourd hui. Les variations de la prime de risque sont une autre source de variation 

des cours. 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Les obligations pourries (junk bonds) 
sont des obligations dont personne ne 
veut. 

b. Le cours d’une obligation décroit quand 
le taux d’intérét croit. 

c. Etant donné l’hypothése de Fisher, une 
courbe des taux croissante peut signi- 
fier que les marchés financiers anti- 
cipent une hausse de l’inflation. 

d. Les taux d’intérét longs sont plus vola- 
tils que les taux courts. 

e. Une hausse égale de linflation anti- 
cipée et du taux d’intérét nominal a 
toutes échéances devrait n’avoir aucun 
effet sur les marchés financiers. 

f. Une expansion monétaire a pour consé- 
quence une courbe des taux croissante. 

g. Un investisseur rationnel ne devrait ja- 
mais payer un prix positif pour une ac- 

tion qui ne rapportera aucun dividende. 
h. La bonne performance de la Bourse 

américaine dans les années 1990 reflete 
la vitalité de l'économie américaine. 

2. Le rendement a échéance 

Déterminez le rendement a échéance des 

actifs suivants : 

a. Une obligation a zéro coupon dont la 
valeur faciale est 1 000 euros, l’échéance 

trois ans et le prix 800 euros. 

b. Une obligation a zéro coupon dont la 
valeur faciale est 1 000 euros, l’échéance 
quatre ans et le prix 800 euros. 

c. La méme obligation au prix de 
850 euros. 

3. La courbe des taux 

Supposez que le taux d’intérét cette année 
soit de 5 % et que les marchés financiers 
s'attendent a ce que les taux d’intérét 
croissent chaque année de 0,5 % pendant 
trois ans. Déterminez le rendement a 
échéance d’une obligation : 

a. D’un an. 

b. De deux ans. 

c. De trois ans. 

4. La prime de risque 

Une action doit rapporter 1 000 euros l’an 
prochain et les dividendes réels anticipés 
doivent croitre ensuite de 3 % par an. Déter- 

minez le cours de l’action sil’on anticipe un 
taux d’intérét réel constant et égal a: 

a5%;8%. 

Supposez maintenant que les investisseurs 

exigent une prime de risque pour détenir 

cette action (comme |’explique l’annexe). 

b. Refaites les calculs précédents si cette 
prime est de 8 % I’an. 

c. Méme calcul pour une prime de 4 % 
Van. 

d. Quarrive-t-il si la prime de risque di- 
minue ? Expliquez. 

5. Prix des actifs 

et macroéconomie 

En utilisant le modéle IS/LM, déterminez 

l’effet des chocs suivants sur le cours des 
actions. Si l’effet est ambigu, dites pour- 
quoi et précisez quelles informations 



supplémentaires vous permettraient de 
conclure. 

a. Une expansion monétaire non antici- 
pée. 

b. Une expansion monétaire parfaitement 
anticipée. 

c. Une expansion monétaire anticipée 
accompagnée d’une expansion budgé- 
taire. 

6. Politique monétaire et courbe 
des taux 

Au chapitre précédent, nous avons 
examiné les effets d’une hausse du taux de 

croissance de la masse monétaire sur les 

taux d’intérét et l’ inflation. 

a. Représentez |’évolution du taux d’inté- 
rét nominal suite a une hausse du taux 

de croissance de la masse monétaire. 

Supposons maintenant que le point le plus 
bas de cette évolution soit atteint en un an 
et le sentier de long terme en trois ans. 

b. Quelle est la forme de la courbe des taux 

juste aprés l’expansion monétaire ? Un 
an apres ? Trois ans apres ? 

7. La désinflation de Volcker 

et les anticipations du marché 

A la fin des années 1970, le taux d’inflation 
aux Etats-Unis atteignait deux chiffres. 
Paul Volcker fut alors nommé 4a la téte de la 

Fed. Pour casser l’inflation, il était consi- 

déré comme la personne idéale. Dans cet 
exercice, nous allons utiliser des données 

sur la courbe des taux pour déterminer si 
les marchés financiers s’attendaient a ce 

qu il réussisse. 

Allez sur le site Web de la Réserve fédé- 
rale de St Louis : www.stls.frb.org. Suivez 
les liens « Research & Data », puis « FRED 

Economic Data ». Allez sur la page 
« Consumer Price Index », puis enregis- 
trez la série désaisonnalisée « Consumer 

Chapitre 12 — Marchés financiers et anticipations 

Price Index for All Urban Consumers ». 
Toujours dans « FRED Economic Data », 
allez sur la page « Categories » et cher- 
chez, dans la rubrique « Money, Banking 
& Finance », « Interest Rates ». De 1a, 
importez les séries « 1-Year Treasury 

Constant Maturity Rate » et « 30-Year 
Treasury Constant Maturity Rate ». 

a. Comment, d’aprés vous, la Fed peut- 
elle réduire l inflation ? Quest-ce que 
cela implique pour les taux d’intérét 
nominaux ? 

b. Calculez le taux d’inflation en glisse- 
ment annuel. Sur le méme graphique, 
représentez le taux d’inflation et le taux 
d’intérét depuis 1977. Quand le taux 
d inflation a-t-il atteint son maximum ? 

c. Calculez la différence (spread) entre le 
rendement a échéance des obligations a 
trente ans et aun an. Représentez-la sur 

le méme graphique que le taux d’intérét 
aun an. 

d. Que révéle une baisse du spread sur les 
anticipations d’inflation ? Quand l’in- 
flation croissait a la fin des années 1970, 

comment évoluait le taux d’intérét a un 
an ? Les marchés s’attendaient-ils 4 une 
poursuite de la hausse ? 

En octobre 1979, la Fed annonga des chan- 
gements de politique monétaire, qui furent 
interprétés comme des engagements de 
lutte contre l’inflation. 

e. En utilisant l’évolution des spreads, 
trouvez-vous des preuves de la crédibi- 
lité de ces annonces ? Expliquez. 

A la mi-1980, il devint évident que l’éco- 
nomie américaine entrait dans une 
récession. La Fed changea donc sa poli- 
tique monétaire pour soutenir l’activité. 

f. Quel fut l’effet du nouveau changement 
sur le taux d’intérét a un an ? 

g. Dvavril a juin 1980, les marchés s’atten- 
daient-ils 4 ce que cette nouvelle poli- 
tique dure ? Expliquez. Les anticipa- 
tions des marchés étaient-elles exactes ? 
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: 

pres avoir examiné le réle des anticipations sur les marchés financiers, nous nous 
tournons maintenant vers leur réle dans les deux principaux comportements de 

dépense — la consommation et l'investissement. Cette description de la consommation 
et de l’investissement sera la composante principale du modéle IS/LM élargi que nous 
verrons au chapitre 14. 

13.1 La consommation 

Comment les gens prennent-ils leurs décisions de consommation et d’épargne ? Une 
premiére réponse (chapitre 6) consiste 4 supposer que ces choix sont principalement 
fonction du revenu courant. Maintenant, il n’est plus nécessaire de vous convaincre que 
d’autres considérations sont essentielles, en particulier les anticipations du futur. Nous 
allons voir comment les anticipations pésent sur la consommation. 

La théorie moderne de la consommation a été développée indépendamment par Milton 
Friedman (de l’université de Chicago), qui la nommait théorie du revenu permanent, et 

par Franco Modigliani (du MIT), qui l’appelait théorie du cycle de vie !. Chacun de ces 
noms a été choisi avec soin : la théorie du revenu permanent met l’accent sur la capacité 
des consommateurs a planifier leur consommation ; la théorie du cycle de vie insiste sur 

le fait que horizon naturel des choix de consommation est la durée de la vie. 

Le comportement de la consommation agrégée reste un champ de recherche ouvert et 
brélant, pour deux raisons. La premiére est l’importance de la consommation dans le 
PIB. La seconde est le nombre croissant de données, comme lenquéte américaine PSID 
décrite dans l’encadré qui suit. Ces enquétes, qui n’ étaient pas disponibles au moment ot 
Modigliani et Friedman développaient leur théorie, ont permis aux économistes d’amé- 
liorer leur compréhension du comportement des consommateurs. Ce qui suit resume 
ce que l’on sait aujourd’hui. 

1. Friedman a regu le prix Nobel en 1976, Modigliani en 1985. 

2. Les dépenses de consommation représentent 60 % du PIB frangais. 
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L’enquéte PSID et ses usages 

Les données de panel donnent la valeur d’une ou plusieurs variables observées sur la 

méme entité économique pendant plusieurs années. Les exemples des enquétes Emploi 

en France et CPS aux Etats-Unis sont cités au chapitre 6. Un autre exemple est l’enquéte 

américaine PSID (Panel Study of Income Dynamics). 

Lenquéte PSID a démarré en 1968 avec 4 800 familles. Des entretiens ont lieu tous les ans 
avec ces familles et continuent encore. Lenquéte a gagné en taille depuis son lancement, 
car de nouveaux individus ont rejoint les familles, par mariage ou naissance. Chaque 
année, l’enquéte interroge les individus sur leur revenu, leur taux de salaire, leur nombre 

dheures travaillées et leur consommation alimentaire (l’insistance sur l’alimentation 
provient du fait que, au départ, l’objet de l’enquéte était de mieux comprendre les condi- 
tions de vie dans les familles pauvres. Lenquéte serait plus utile si elle renseignait sur les 
autres postes de la consommation des ménages ; malheureusement, ce n’est pas le cas). 

En donnant trente ans d’informations sur les comportements des ménages, l’enquéte a 
permis aux économistes de répondre a des questions sur lesquelles il n’existait aupara- 
vant que des données anecdotiques. Parmi ces questions, les plus importantes sont les 
suivantes : 

e Dans quelle mesure la consommation alimentaire répond-elle aux variations transi- 
toires du revenu (par exemple, a la perte de revenu consécutive au chémage) ? 

¢ Quel degré de protection contre les risques offre la famille ? Par exemple, lorsquun 
membre d’une famille est malade ou chomeur, quelle aide peut-il espérer ? 

¢ Les choix économiques sont-ils profondément influencés par le désir de rester prés de 
sa famille ? Quand quelqu’un est au chomage, par exemple, quel impact a sa famille 
sur la probabilité qu'il migre vers une ville ot les ch6meurs sont moins nombreux ? 

Le consommateur prévoyant 

Commencons par une hypothése extréme, mais qui sera un point de référence utile 
par la suite. Nous l’appellerons la théorie du consommateur prévoyant. Comment un 
consommateur prévoyant déciderait de l’étendue de sa consommation ? II procéderait 
en deux étapes : 

e¢ tout d’abord, il ferait la somme des valeurs de ses obligations et actions, de son épargne 

1. 

sous ses autres formes, de ses biens immobiliers, etc. Cela lui permettrait d’estimer 
son patrimoine ou encore son capital financier. Il évaluerait aussi son revenu aprés 
imp6ts sur sa durée de vie tout entiére, en valeur actuelle. Cela lui donnerait une esti- 
mation de son capital humain ; 

en ajoutant les deux, il aurait une appréciation de sa richesse totale !. On peut raison- 
nablement supposer qu’il déciderait ensuite de dépenser une proportion de sa richesse 
telle que sa consommation serait constante sur sa durée de vie. Si ce niveau était plus 
élevé que son niveau de consommation courante, il emprunterait la différence. Sinon, 
il épargnerait. 

Richesse totale = patrimoine + capital humain. 
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Ecrivons cela sous la forme : 

C = C (richesse totale) (13.1) 

ou C est la consommation !, 

Cette description contient un élément de vérité : A instar du « consommateur 
prévoyant », tout consommateur prend certainement en compte son patrimoine et les 
revenus qu il prévoit de gagner dans le futur lorsqu’il décide de ce qu’il consomme a un 
moment donné. On ne peut toutefois pas s’empécher de penser que personne ne dispose 
de la capacité (ou de l’envie) de prévoir et de calculer dont fait preuve le consommateur 
prévoyant ”. 

Pour obtenir une meilleure idée de ce qu’implique cette description et de ce qui ne va pas 
dans ces hypothéses, appliquons ce modéle aux choix de consommation d’un étudiant. 

Un exemple 

Soit un étudiant de 21 ans, quia encore trois années d’université devant lui avant d’avoir 
son premier emploi. Pour simplifier, nous supposons que notre étudiant n’a ni dettes, ni 
patrimoine. Sa seule richesse est son capital humain. 

Imaginons que son salaire espéré soit d’environ 40 000 euros (en euros de 2013) a l’em- 
bauche et croisse ensuite de 3 % par an en termes réels, jusqu’a la retraite, prise 4 l’Age de 
60 ans. Sur ce revenu, 25 % iront aux impéts >. 

A partir de ce que nous avons vu au chapitre 4, on peut calculer la valeur actuelle des 
revenus futurs de son travail, en actualisant ses revenus réels futurs a l’aide du taux 
d’intérét réel. Soit Y,, les revenus escomptés du travail a la période t et T, les imp6ts (nets 
de transferts). Soit V (Y;, - T;) le capital humain de cet étudiant, c’est-a-dire la valeur 
actuelle de son revenu anticipé aprés impots. Pour simplifier les calculs, on suppose le 
taux d’intérét nul, de sorte que la valeur actuelle est simplement la somme des revenus 

futurs : 

V (2, - T®) = 0,75 [1 + (1,03) + (1,03)? + ... + (1,03)°*] 40 000 

Le terme en 0,75 provient de ce que, en raison des impots, on ne garde que 0,75 fois son 
revenu brut. La somme exprime le fait que les revenus futurs sont supposés croitre a 3 % 

l’an pour les trente-six années a venir. Le revenu de l’année de entrée sur le marché du 
travail est de 40 000 euros. En utilisant les propriétés des séries géométriques, on vérifie 

aisément que : 

(Y¢, - T®) = 1986 000 

Le capital humain de notre étudiant est d’environ 2 millions d’euros. 

1. Ils’agit d’une relation entre un stock (la richesse) et un flux (la consommation). 

2. Comme nous sommes tous des consommateurs, nous pourrions faire appel a l’introspection pour juger de 

ces théories. Mais l’introspection ne va pas sans difficulté : les economistes ne pensent peut-etre pas comme 

les autres individus... 

3. Vous pouvez utiliser vos propres chiffres. 
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Combien devrait-il consommer ? En supposant que l’espérance de vie 4 la retraite soit 

de seize ans, son espérance de vie a la date considérée est de cinquante-six ans. Pour 

consommer le méme montant tous les ans, il va donc falloir qu'il consomme 1 986 000/56 

= 35 464 euros par an!, Il faudrait ainsi qu’il emprunte 35 000 euros par an pendant la 

durée de ses études. 

Vers un modeéle plus réaliste 

On pourrait tout d’abord réagir aux calculs précédents en pensant qu’il s‘agit d’une 
description sinistre des perspectives de la vie. Puis on pourrait se dire que, malgré la 
validité des arguments théoriques invoqués ici, aucun étudiant n’empruntera jamais 

35 000 euros par an: 

1. ilne souhaitera peut-étre pas consommer la méme quantité toute sa vie et préférera 
différer une partie de sa consommation. La vie d’étudiant comprend en général peu 
d’activités trés chéres. Il peut remettre son voyage aux iles Galapagos a des temps 
meilleurs. I] peut aussi penser aux dépenses supplémentaires auxquelles il devra 
faire face plus tard, par exemple s’il souhaite avoir des enfants ; 

2. les calculs que nous venons de faire excédent ceux effectués pour la plupart des 
décisions courantes. On peut raisonnablement penser que la majorité des décisions 
de consommation sont prises d’une facon plus simple, impliquant moins de calcul ; 

3. le calcul de la valeur actuelle est basé sur des hypothéses raisonnables. Mais elles 
peuvent se révéler trop optimistes ou trop pessimistes. Que se passe-t-il en cas de 

malchance, de maladie par exemple ? Comment honorer ses dettes ¢? Par prudence, 
on peut souhaiter consommer moins que ce qu implique ce raisonnement ; 

4. mémes’il décide d’emprunter effectivement 106 392 euros sur trois ans (35 464 euros 
par an), il est probable que la banque sera peu enthousiaste. Pourquoi ? Parce que 
la banque peut s inquiéter de l’incapacité de l’emprunteur a rembourser ses dettes. 

Toutes ces raisons impliquent que, pour caractériser correctement le comportement 

du consommateur, il faut amender la description précédente. Les trois derniers points 
suggeérent en particulier que la consommation dépend non seulement de la richesse, mais 
aussi du revenu. 

Prenons la deuxiéme raison : on peut décider, parce que cest une régle simple, de laisser 
sa consommation suivre son revenu. Concernant la troisiéme raison, on peut, pour se 

prémunir contre le risque, refuser d’emprunter. La quatriéme est encore plus forte : elle 
implique que, de toute facon, le choix ne se pose pas. Méme si l’on voulait consommer 
plus que son revenu courant, on ne le pourrait pas en l’absence de prét. 

Quelle mesure du revenu choisir ? La plus simple est le revenu aprés impéts. Cela conduit 
a une fonction de consommation de la forme : 

C = C (richesse totale, Y,,- T,) (13.2) 

( 7 om SH oy) 

1. Le calcul du niveau de consommation soutenable est simplifié par l’hypothése de taux d’intérét nuls. Dans ce 
cas, sil’on consomme une unité de bien aujourd’hui, on consomme une unité de moins I’an prochain. II suffit 
donc, pour calculer le niveau de consommation constant qui rend la consommation sur toute la durée de la 
vie égale a la richesse totale, de diviser la richesse par l’espérance de vie. 
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>? . . . . En d'autres termes, la consommation est une fonction croissante de la richesse totale et du 
revenu. La richesse totale est la somme du patrimoine et du capital humain'. 

Le probléme devient maintenant de savoir 4 quel point la consommation dépend de la 
richesse totale et 4 quel point du revenu. Certains consommateurs, surtout ceux qui ont 
un bas revenu, sont susceptibles de consommer tout leur revenu, quelles que soient leurs 
anticipations de l'avenir. Un travailleur au chémage et sans patrimoine peut rencontrer 
beaucoup de difficultés 4 maintenir son niveau de consommation. Les consommateurs 
plus riches, en revanche, peuvent souhaiter donner plus de poids 4 leur consommation 
future et, par conséquent, maintenir leur consommation a un niveau a peu prés constant. 

Limportance relative de la richesse et du revenu peut étre déterminée par l’examen des 
données empiriques. Cela rest pas facile, comme l’encadré ci-aprés l’explique en détail, 
mais, quoi qu il en soit, la conclusion principale reste vérifiée : la consommation dépend 
du revenu courant et de la richesse totale. 

Jusqu’a quel point les anticipations de revenus influencent-elles les décisions 
de consommation ? 

Jusqu’a quel point la consommation dépend-elle respectivement des revenus courants 
et futurs ? Ce nest pas facile a déterminer, parce que, une fois de plus, les anticipations 
de revenus futurs varient beaucoup avec le revenu courant. En cas de promotion d’un 
salarié, ce n'est pas seulement son revenu courant, mais aussi son revenu futur qui croit. 
Que l'on soit ou non trés prévoyant, la consommation sera fortement corrélée avec le 
revenu courant. Comment des économistes peuvent-ils distinguer les deux effets ? Il faut 
s intéresser a des cas ot les deux revenus connaissent des variations de signe oppose. 
De tels événements sont appelés des expériences naturelles : « expériences » au sens 
ou, comme dans un laboratoire, ces événements permettent de tester des théories ou 
d’obtenir de meilleures estimations de paramétres cruciaux ; « naturelles » signifie que, 
au contraire des chercheurs en sciences physiques, les économistes ne peuvent généra- 
lement pas conduire des expériences eux-mémes - il leur faut en effet se reposer sur des 
expériences données par lhistoire. 

Voici deux exemples tirés de recherches récentes sur la consommation. 

La retraite 

La retraite implique une forte variation prévisible du revenu du travail, qui devient nul. 
En examinant la quantité d’épargne accumul€ée par les agents pour leur retraite, on peut, 

en principe, déterminer quand et dans quelles proportions les individus prennent en 

compte le déclin prévisible de leur revenu. 

Une étude basée sur des données de panel, baptisées Survey of Income and Program 

Participation, jette une certaine lumiére sur cette question. Le tableau reproduit ici, qui 

provient de cette étude, montre le niveau moyen et la composition du patrimoine d’indi- 

vidus agés de 64 a 69 ans en 1991. 

Une richesse moyenne de 313 807 dollars est importante ; elle suggére Pimage dindi- 

vidus prévoyants, dont les décisions d’épargne mirement réfléchies leur permettent de 

prendre leur retraite avec un revenu confortable. 

1. Le signe plus indique que la fonction est croissante en cette variable. 
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Un examen plus attentif du tableau et des différences entre individus conduit 4 nuancer 

ces conclusions : 

¢ la plus importante composante de la richesse est la valeur actualisée des prestations 

de Sécurité sociale, un montant sur lequel les travailleurs n’ont aucun contrdle. En 

fait, ’un des principaux arguments en faveur de l’introduction d’un systéme de 
retraites obligatoires a été de s’assurer que les individus ont des ressources suffisantes 
au moment de leur retraite. La composante versée par l’employeur est également en 
dehors du contréle des salariés. Les variables qui reflétent les décisions d’épargne 
des salariés (capital et autres actifs financiers) ne représentent que 17 % de la richesse 
moyenne totale. On peut donc considérer ces chiffres comme une preuve du fait que 
les individus n’épargnent que lorsqu ils sont forcés de le faire, a travers la Sécurité 
sociale ; 

e les chiffres du tableau 1 sont des moyennes et dissimulent d’importantes différences 
entre les individus. La méme étude montre que la plupart des gens prennent leur 
retraite avec peu de patrimoine, en dehors de leurs droits sociaux a la retraite. Plus 
généralement, les études sur les retraites mettent en évidence que la plupart des indi- 
vidus pensent peu a leur retraite avant 40 ans. A ce moment, beaucoup commencent 
a épargner dans ce but. Mais nombreux sont ceux qui épargnent peu et comptent sur 
la Sécurité sociale. 

Tableau 1 - La richesse actualisée moyenne d’un panel d’individus agés de 64 a 69 ans en 1991 
(en dollars). 

Pension versée par la Sécurité sociale 99 682 

Pensions versées par l’employeur 62 305 

Capital accumulé pour la retraite 10 992 

Autres actifs 42 018 

Actifs immobiliers 64955 : 

Autres actifs 33 855 

Total 313 807 

Remarque : les deux premiers postes représentent la valeur actuelle de revenus futurs. 

Source : Steven Venti et David Wise, « The Wealth of Cohorts: Retirement Saving and the Changing Assets of Older 
Americans », in Sylvester Schieber et John Shoven (éd.), Public Policy Toward Pensions, MIT Press, 1987, tableau A1. 

Les baisses d’impéts 

En 1981, l'administration Reagan annonga une baisse d’impots sur la période 1983- 
1984. Les taux d’imposition sur le revenu seraient réduits en trois étapes : de 5 % en 1981, 
de 10 % en 1982 et de 8 % en 1983, ce qui impliquait une baisse cumulée de 23 % — une 
baisse trés importante. Le collectif budgétaire fut adopté en juillet 1981 puis la loi de 
finances fut promulguée en aoat 1981. 

Cette période de l'histoire américaine nous fournit une expérience naturelle. La baisse _ 
des imp6ts impliquait une hausse du revenu disponible futur. La question qui se pose. 
est simple : les consommateurs ont-ils réagi en 1981 4 la hausse de leur revenu anticipé 
pour 1982 et 1983 ¢ 
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C’est exactement la question qui a été examinée par James Poterba, du MIT. A l’aide de 
méthodes économétriques, Poterba a cherché une hausse inhabituelle de la consomma- 
tion au cours de l’été 1981, mais il n’en a pas trouvé. 

Cela suffit-il 4 affirmer que les consommateurs ne tiennent pas compte des variations de 
leur revenu futur dans leur décision de consommation ? Pas nécessairement. I] existe au 
moins deux autres interprétations des faits. Les gens peuvent avoir pensé que le Congrés 
risquait d’évoluer, ce qui devrait les conduire 4 attendre que la baisse des impéts soit 
effective pour changer leurs plans de consommation. Ou bien il est possible que les indi- 
vidus n’aient pas pris uniquement en compte la variation des impéts, mais aussi celle 
d’autres facteurs qui influent sur leur richesse (par exemple, une baisse de l’age de la 
retraite). Ces arguments ne peuvent pas étre rejetés. Ce que l’on peut affirmer est que 
les faits empiriques ne plaident pas en faveur d’un fort effet des baisses d’impéts sur la 
consommation courante. 

Bilan : revenu courant, anticipations et consommation 

Revenons a ce qui motive ce chapitre : le rdle des anticipations dans la détermination de 
la dépense. 

Remarquons tout d’abord que si les choix de consommation sont bien décrits par l’équa- 
tion 13.2, les anticipations pésent sur la consommation de deux fa¢ons. 

Elles Pinfluencent directement par l’estimation du capital humain : pour calculer ce 
dernier, les consommateurs doivent anticiper leur revenu futur, les taux d’intérét futurs 
et les impéts futurs. Elles l’infléchissent indirectement a travers la richesse patrimoniale 
- actifs financiers et immobiliers. Les consommateurs n’ont pas a faire de calcul pour 
lestimer ; elle est donnée par le prix des actifs. Mais comme on |’a vu au chapitre 12, cette 
estimation est en fait effectuée pour eux par les marchés financiers : le cours des actions, 

par exemple, dépend de la prévision moyenne des dividendes futurs '. 

Cette dépendance de la consommation vis-a-vis des anticipations a en retour deux impli- 

cations. 

1. Comment des anticipations de hausse de la production affectent la consommation aujourd’ hui ? 

produit anticipé T= 

revenu du travail anticipé T 

capital humain £ 

consommation T 

produit anticipé if, 

dividendes anticipés T 

cours des actions T 

patrimoine T 
consommation T 
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Tout d’abord, la consommation doit répondre moins que proportionnellement a des 

variations du revenu courant '. En décidant du montant de leur consommation, les 

consommateurs ne s’intéressent pas seulement a leur revenu courant. S’ils considérent 

une baisse de revenu comme permanente, ils vont ajuster dans la méme proportion leur 

consommation, mais si elle est estimée comme transitoire, leur consommation baissera 

moins. Au cours d’une récession, la consommation diminue moins que le revenu. Cela 

tient au fait que les consommateurs savent qu’une récession dure en général quelques 

trimestres et que l’économie finira par revenir 4 son niveau naturel de production. La 
méme chose est vraie des phases d’expansion ”. 

Ensuite, la consommation peut varier alors que le revenu ne change pas. Uélection dun 
président charismatique qui promet un avenir brillant peut conduire les consommateurs 
4 étre plus optimistes sur leur revenu futur, ce qui implique une hausse de la consomma- 
tion en l’absence de variation du revenu. Nous avons déja vu que la récession américaine 
de 1990-1991 a été causée en grande partie par une baisse de la consommation, liée a un 
manque de confiance des consommateurs. Méme aujourd’hui, on ne sait pas ce quia 
déterrniné une telle vague de pessimisme. Pourtant, elle a bien eu lieu et a été l'une des 
causes essentielles de la récession de 1990-1991. 

13.2 Uinvestissement 

Comment les entreprises prennent-elles leurs décisions d’investissement ? Dans notre 
premiére réponse (chapitre 6), nous avons considéré que l’investissement dépendait 
du taux d’intérét et de la demande courante. Nous avons amélioré cette proposition 
en mettant en évidence le fait que seul le taux d’intérét réel comptait pour la décision 
d’investissement. II est clair cependant qu’en |’état, cette réponse méconnait le réle des 
anticipations, comme nous allons maintenant le montrer. 

Soit une entreprise qui doit décider d’acheter ou non de nouvelles machines. Ce qui 
compte, c’est la valeur actuelle des profits que l’entreprise espére retirer de l'utilisation 
de ces machines, par rapport a leur cout. Si la valeur actuelle des profits espérés excéde 
le prix des machines, alors l’entreprise devrait investir. Sinon, elle ne le doit pas. Voila 
résumé l'essentiel de la théorie de l'investissement. Examinons-la a présent plus en détail. 

Investissement et anticipations de profit 

Suivons les étapes de la décision d’investissement d’une entreprise. 

1. Lentreprise doit d’abord estimer la durée de vie de la machine pour calculer la 
valeur actuelle des profits anticipés. La plupart des machines sont comme les voitures : 

1. Revenons aux deux fonctions de consommation utilisées précédemment : 

~ dans le court terme, nous avons supposé C = cg + cY. Cela impliquait qu’en cas de hausse de la production, 
la consommation croissait moins que proportionnellement (C/Y diminue). C’était approprié tant que nous 
cherchions a étudier les fluctuations ; 
— dans le long terme, nous avons supposé S = sY ou, de maniére équivalente, C = (1 - s) Y. La consommation 
croit alors proportionnellement au revenu, ce qui était adapté pour refléter les variations permanentes de la 
production. 

2. Qurest-ce que cela suggére quant au comportement de l’épargne au cours d’une récession 2 
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elles peuvent durer virtuellement autant qu’on le souhaite, mais 4 un coit de plus en plus 
élevé. 

Supposons qu'une machine se déprécie 4 un taux 6 (annuel). Une machine neuve 
cette année vaut 1 - 6 l’an prochain '. 6 est le taux de dépréciation. Quelles valeurs 
raisonnables peut-on lui attribuer ? C’est une question a laquelle les statisticiens ont dti 
répondre depuis assez longtemps. De leurs études, il ressort qu’un taux compris entre 
4 % et 15 % pour les machines et entre 2 % et 4 % pour les investissements immobiliers 
est raisonnable. 

2. Lentreprise doit ensuite calculer la valeur actuelle des profits anticipés. 

Pour rendre compte du fait qu’il faut du temps pour mettre en place de nouvelles 
machines, considérons qu'une machine acquise en tf est installée seulement en ¢ + 1. 

Soit IT le profit par machine en termes réels. Si l’entreprise achéte en t une machine, elle 
génére son premier profit en t + 1; on le note donc IJ;, ,. La valeur actuelle a l’année t 
de ce profit est : 

Ty ope! 
(1+) 

Ce terme est représenté par la premiere fléche pointant vers la gauche sur la figure 13.1. 
Comme les profits sont exprimés en termes réels, on utilise le taux d’intérét réel pour 
leur actualisation. C’est l'une des lecons tirées du chapitre 11. 

Notons IT, , les profits anticipés par machine a l'année 2. Le profit a l'année t + 2 que 
lon peut tirer de cette machine est donc (1 - 6) Ij, . La valeur actuelle de ce profit est 
par conséquent : 

é 

@! = oll; +2 

(1+) +741) 
Ce terme est illustré par la seconde fléche pointant vers la gauche sur la figure 13.1. 

Valeur actuelle Profit anticipé : 

a année t Année t+ 1 Année t+ 2 

1 

PERS? 5) Te <= - 5). 
foul Gach oct? + are 

1. Sil’entreprise a beaucoup de machines, on peut concevoir 5 comme la proportion de machines mises au rebut. 

323 



324 

Gros plan 

Partie IV —- Les anticipations 

Le méme raisonnement s’applique aux années suivantes. On peut donc écrire la valeur 

actuelle des profits en ¢ ainsi : 

Tay, = OT 42 
(+n) (l+n)(1 44441) 

3. Lentreprise doit ensuite décider si elle achéte ou non la machine. Sa décision dépend 

du rapport entre le prix de la machine et la valeur actuelle des profits anticipés. Pour 
simplifier les notations, supposons que le prix d’une machine est 1. Lentreprise compare 

alors a l’unité la valeur actuelle des profits anticipés. 

V(II;) = (13.3) 

Sila valeur actuelle des profits anticipés est plus petite que 1, elle n’achéte pas la machine. 
Dans le cas contraire, elle l’achéte. 

Passons maintenant de cet exemple a l’échelle de l'économie tout entiére. Soit I, ’inves- 
tissement agrégé, IT, le profit par unité de capital et V (I//) la valeur actuelle des profits 
anticipés par unité de capital. Notre discussion suggére que la fonction d’investissement 
peut se représenter sous la forme : 

I,=I(V p)] (13.4) 

(+) 

Interprétation : l’investissement dépend positivement de la valeur actuelle des profits anti- 
cipés générés par une unité de capital. Plus les profits courants ou futurs sont élevés, plus 
la valeur actuelle des profits Vest, et plus l'investissement doit étre important. A Vinverse, 
plus les taux d’intérét sont élevés, plus la valeur actuelle des profits est faible, et plus 
l'investissement est faible. 

La valeur actuelle d’un investissement se calcule de la méme facon que la valeur d’une 
action. La relation entre les deux a fait l’objet d’une recherche de James Tobin !. Son argu- 
ment et les preuves empiriques associées sont décrits dans l’encadré « Investissement et 
marchés financiers ». ‘ 

Investissement et marchés financiers 

Soit une entreprise qui a cent machines et a émis cent actions pour les financer. Suppo- 
sons que le prix d’une action soit 2 euros et celui d’une machine 1 euro. II est clair que 
lentreprise devrait investir : émettre une action pour financer l’achat d’une machine. 
Chaque machine coite 1 euro, mais est évaluée a 2 euros par le marché financier. 

Il sagit d’un exemple d’un argument plus général avancé par James Tobin, selon lequel 
il devrait y avoir une étroite relation entre le marché financier et l’investissement. 

Tobin a construit une variable correspondant a la valeur d’une unité de capital relative- 
ment a son prix d’achat. Il utilise le symbole « q » pour la noter, d’ot' son nom de « q de 
Tobin ». Sa construction emprunte les étapes suivantes : 

¢ calcul de la valeur de marché totale des entreprises telle quelle est évaluée par les 
marchés financiers. Elle est égale 4 la somme de leur valeur boursiére (cours d’une 
action multiplié par le nombre d’actions) et de leur capital emprunté (somme de la 
valeur des obligations privées émises) ; 

¢ division du chiffre ainsi obtenu par le codt de remplacement du stock de capital. 

1. Tobin a recu le prix Nobel d’économie en 1983. 
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Le ratio ainsi calculé exprime bien le rapport entre la valeur de marché du capital investi 
et son prix d’achat : c'est le q de Tobin. Intuitivement, plus il est élevé, plus il est intéres- 
sant d’investir (dans l’exemple utilisé précédemment, il est égal a 2 : ’entreprise devrait 
donc investir). 
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La qualité de la relation entre q de Tobin et investissement est illustrée par la figure 1, qui 
décrit l’évolution des deux variables aux Etats-Unis pour la période 1960-2010. 

Sur l’axe vertical de gauche, est mesuré le taux de variation de |’investissement rapporte 
au stock de capital. 

Sur l’axe vertical de droite, est mesurée la variation du q de Tobin. Cette variable est 
retardée. Par exemple, en 1987, le graphique montre le taux de variation de |’investisse- 
ment en 1987 et le taux de variation du q de Tobin en 1986. Le choix de ce retard amé- 
liore la corrélation entre l'investissement et la valeur du q de Tobin. Cela s’explique par 
le fait que les décisions d’investissement sont longues a étre concrétisées. 

Il y a une relation trés forte entre le q de Tobin et l'investissement. Cela tient pourtant 
sans doute moins a ce que les entreprises suivent passivement les signaux envoyés par le 
marché financier qu’au fait que les prix des actif et les décisions d’investissement sont 
influencés par les mémes facteurs (profits et taux d’intérét escomptés). 

Variation du 

q de Tobin avec un an de décalage VN 

Variation du ratio 
investissement/capital 
(échelle de gauche) 

Variation du g de Tobin avec un an de décalage (en %) 
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Un cas particulier 

Avant d’explorer plus avant la relation entre investissement, anticipations et taux 

d’intérét, il est utile de considérer un cas particulier ow cette relation est remarqua- 

blement simple. 

Supposons que l’entreprise ait un niveau anticipé de profit constant, c’est-a-dire que 

¢,,=I7,,=T1, et que les taux d’intérét restent constants, alors : 

Viy= ty (13.5) 
(r, +6) 

Si l’on intégre cela dans 13.4, on obtient ainsi : 

IT; = (13.6) 
oe if + 3) 

Lexpression entre parenthéses mérite un examen approfondi. Le dénominateur s‘appelle 
le cout d’usage du capital. Pour comprendre pourquoi, imaginez une entreprise qui 
louerait son capital !. Quel serait le coat de cette location ? Lentreprise louant le capital 
doit en retirer un profit égal a ce que serait le rendement de ce capital sous forme d’obli- 
gations ou d’actions. Le capital serait facturé au taux r. En plus de cela, elle doit amortir 
la dépréciation du capital qui se fait au taux 6. Elle va donc devoir faire payer un montant 
de r + 6 fois le capital. Ce terme rend compte du cout implicite de la détention du capital, 
ou prix implicite. 

La fonction d’investissement 13.5 a donc une interprétation simple : l'investissement 
dépend du rapport entre le rendement et le cotit d’usage du capital. Plus le profit est 
élevé comparativement au cott d’usage, plus l'investissement est important. Plus le taux 
d’intérét est élevé, plus le cotit d’usage l’est, et plus faible est l'investissement. 

La relation entre profit, taux d’intérét réel et investissement repose sur l’hypothése forte 
que le futur est identique au présent ”. Il s'agit d'une hypothése utile ; il est cependant 
temps de la relacher. 

Profits courants et anticipés 

La théorie que nous venons d’exposer implique que l'investissement devrait étre tourné 
vers l'avenir et dépendre essentiellement des profits futurs anticipés (dans notre hypo- 
thése ot les investissements ne sont opérationnels qu’aprés un an, les profits en période 
courante n’apparaissent méme pas dans la fonction d’investissement). Cependant, un 
fait stylisé bien établi est que l'investissement varie avec les profits. 

Cette corrélation ressort de l’examen de la figure 13.2, qui montre les variations du profit 
et de l’investissement depuis 1960 aux Etats-Unis. Linvestissement est mesuré par le 
rapport de la formation brute de capital fixe au stock de capital. Le profit est représenté 
par la somme des profits aprés impéts et des paiements d’intéréts nets, divisée par le 

De tels arrangements existent : beaucoup d’entreprises louent des voitures et des camions. 
2. Si le futur est supposé identique au présent, l’investissement dépend du ratio du profit au cout d’usage — la 

somme du taux d’intérét et du taux de dépréciation : 

profit T investissement T 

taux d’intérét réel T investissement J. 
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stock de capital. Les parties ombrées de la figure correspondent aux périodes de récession 
(périodes de croissance négative de plus de deux trimestres consécutifs). 

La corrélation entre l'investissement et le profit ressort clairement de la figure 13.2. Cela 
invalide-t-il notre analyse, selon laquelle l'investissement doit dépendre de la valeur 
actualisée des profits futurs anticipés, et non du profit courant ? Pas nécessairement, car 
les entreprises peuvent s’attendre, par exemple, 4 ce que le profit courant prédise géné- 
ralement bien le profit futur. 
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Les économistes qui ont étudié la question plus en détail ont conclu, cependant, que la 
corrélation entre le profit et l'investissement était plus forte que ce que la théorie que nous 
avons présentée aurait permis de prévoir (voir l’encadré « Profitabilité et cash flows »). Les 
entreprises qui ont des projets d’investissement trés rentables mais qui font actuellement 
peu de profits n’investissent pas assez. Et les entreprises qui font des profits importants 
investissent parfois dans des projets douteux. Les profits actuels ont donc bien un impact 
sur l’investissement, en plus de leur influence sur la valeur actuelle des profits futurs. 

Pourquoi le profit joue-t-il ce réle dans la décision d’investissement ? Dans notre discus- 
sion précédente qui portait sur la consommation, nous avons déja rencontré la plupart 
des arguments généralement invoqués pour l’expliquer : 

1. si le profit en période courante est faible, une entreprise qui souhaite investir est 

contrainte d’emprunter. Mais il est possible quelle hésite a le faire, parce que les 

profits futurs sont incertains et que donc l’endettement l’expose a un risque. Si, 

au contraire, les profits sont élevés, elle peut autofinancer son investissement. Des 

profits plus élevés peuvent ainsi conduire l’entreprise 4 investir davantage ; 
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2. méme si celle-ci souhaite investir, elle peut avoir des difficultés 4 emprunter. Si ses 

profits courants sont importants, non seulement elle a moins besoin d’emprunter, 

mais encore elle présente plus de garanties de remboursement. 
la / 

. a. 

En résumé, pour correspondre au comportement que l’on observe, la fonction d’inves- 

tissement doit s’écrire : 

1,=1[V i), (13.7) 

ee) 

Interprétation : l’investissement dépend des profits courants et de la valeur actuelle des 

profits anticipés. 

Profitabilité et cash flows 

A quel point l’investissement dépend-il respectivement de la valeur actuelle des profits 
anticipés et des profits courants ? Les économistes font référence a ce probleme lorsqu ‘ils 
cherchent a déterminer |’importance relative de la profitabilité (cest-a-dire la valeur 
anticipée des profits futurs) et des cash flows (les revenus nets de l’entreprise) dans la 
décision d’investissement. 

Les problémes rencontrés dans |’analyse des faits sont similaires 4 ceux que nous avons 
rencontrés précédemment : les profits courants et futurs sont en général corrélés. Les 
entreprises qui réussissent ont a la fois des profits importants et de bonnes perspectives 
de profits. 

Comme pour la consommation, la meilleure facon d’isoler le probleme est d’examiner 
des événements ot cette corrélation nest pas vérifiée. C’est ce qu’a fait Owen Lamont, 
un économiste de l’université de Chicago. Un exemple permettra de mieux comprendre 
sa stratégie. 

Deux entreprises, A et B, se font concurrence pour la production d’acier. Lune d’entre 

elles, disons B, est également présente dans le secteur pétrolier. Supposons qu'il y ait 
une baisse brutale du prix du pétrole conduisant a des pertes dans cette branche. Les 
cash flows de B sont affectés négativement. Si les pertes encourues dans la production de 
pétrole sont assez importantes, B peut méme enregistrer des pertes. 

On peut maintenant poser cette question : B va-t-elle, a la suite de ses pertes, investir 
moins dans le secteur de l’acier que A ? Si seule la profitabilité compte, il n’y a pas de 
raison que ce soit le cas, puisque les perspectives dans le secteur de l’acier sont les mémes 
pour les deux entreprises. Si les cash flows comptent, B va réduire ses investissements 
par rapport a A. 

La stratégie de Lamont est d’observer les comportements d’investissement dans une telle 
circonstance. II a tiré ses observations de la baisse de 50 % du prix du pétrole en 1986. 
Cette baisse a eu des effets importants sur tous les acteurs du marché pétrolier. Il a 
cherché a déterminer si les pertes substantielles des entreprises ayant des activités pétro- 
liéres ont eu une incidence sur les décisions d’investissement dans d’autres branches de 
ces mémes entreprises, par rapport a leurs concurrentes non touchées par le choc. Il a 
conclu que c’est le cas : pour chaque dollar de réduction des cash flows, linvestissement 
a diminué, en moyenne, de 10 a 20 cents. 

Source : Owen Lamont, « Cash Flows and Investment : Evidence from Internal Capital Markets », Journal of Finance, 
mars 1997 ; R. Glenn Hubard fait un bilan de ces recherches dans « Capital-Market Imperfections and Investment », 
Journal of Economic Literature, 1995. 
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Profits et ventes 

Nous avons montré que l'investissement était lié aux profits courants et anticipés. La 
derniére étape est de se demander ce qui détermine le profit. Deux choses : les ventes et 
le stock de capital. Si les ventes sont faibles relativement au stock de capital, le profit l’est. 

Ecrivons cela plus formellement. Nous négligeons la distinction entre ventes et produc- 
tion et notons Y, cet agrégat. Soit K, le stock de capital. Ce que nous venons de dire peut 
s‘exprimer ainsi : 

I, = n(z) (13.8) 

(+ 

Les profits par unité de capital sont une fonction croissante du ratio de la production sur 
le capital. Etant donné le stock de capital, plus les ventes sont importantes, plus le profit est 
élevé. Compte tenu de la demande, plus le stock de capital est fort, plus faible est le profit. 

Quelle est la portée de cette relation ? La figure 13.3 montre les variations du profit par 
unité de capital et celle du ratio de la production au capital, pour les Etats-Unis depuis 
1960. Comme sur la figure 13.2, le profit par unité de capital est défini comme la somme 
des profits nets des entreprises et des paiements d’intéréts, divisée par leur stock de 
capital mesuré par son coi de remplacement. Le ratio de la production au capital est le 
ratio du PIB au stock de capital. 
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La figure décrit une relation étroite entre les variations du profit et du ratio produc- 

tion/capital. Comme la plus grande partie des variations du ratio production/capital 

proviennent des fluctuations de la production (le stock de capital varie moins au cours 

du temps ; méme de fortes variations de l’investissement n’induisent que des variations 

assez lentes du stock de capital), on peut en déduire la propriété suivante : le profit baisse 

lors des récessions et croit en période d’expansion. 

Pourquoi cette relation entre la production et le profit est-elle pertinente ? Parce quelle 
implique un lien entre la production courante et future et l'investissement. Par exemple, 
des anticipations de croissance forte et prolongée conduisent les entreprises a réviser a la 
hausse les anticipations de profit, ce qui se traduit par une hausse de l'investissement '. 
Ces effets de la production sur l'investissement et, en retour, les effets de l'investissement 
sur la demande et la production seront essentiels au chapitre suivant. 

13.3 La volatilité de la consommation et de l’investissement 

Il y a de nombreuses similitudes dans les analyses de la consommation et de l’investis- 
sement des sections 13.1 et 13.2: 

e le fait que les consommateurs percoivent les variations de leur revenu comme perma- 
nentes ou transitoires influence leurs décisions ; 

e dela méme facon, le fait que les entreprises percoivent les variations de leurs ventes 
comme transitoires ou durables pése sur leurs décisions d’investissement. Moins une 
variation des ventes est considérée comme durable, moins elle influe sur les anti- 
cipations de profits et donc sur les décisions d’investissement. C’est pourquoi, par 
exemple, la hausse des ventes en fin d’année ne conduit pas a un boom régulier de 
linvestissement en décembre’. Les entreprises savent que cette hausse de la demande 

est transitoire. ‘ 

Mais il y a aussi des différences entre les décisions de consommation et d’investissement : 

e la théorie de la consommation exposée précédemment implique que, devant une 
hausse de leur revenu qu’ils jugent permanente, les consommateurs réagissent en 
augmentant leur consommation au plus d’un méme montant. Une hausse plus impor- 
tante impliquerait une baisse de la consommation future ; 

e en revanche, rien dans la théorie de l'investissement n’exclut la possibilité que, face a 
une hausse des ventes qu’elles jugent permanente, des entreprises n’accroissent leur 
investissement d’un montant supérieur a la variation des ventes. I] est méme plus que 
probable que, une fois qu'une entreprise a décidé de réaliser un investissement impor- 
tant, elle souhaite le faire rapidement, ce qui implique une hausse brutale et massive 
de |’investissement. 

Plus concretement, soit une entreprise quia un ratio ventes/capital égal 4 3. Une hausse 
des ventes de 10 millions d’euros cette année, si elle est supposée durable, implique que 

Production anticipée forte > profits anticipés élevés > fort investissement. 

2. Aux Etats-Unis, en décembre, les ventes au détail sont supérieures de 24 % 4 la moyenne annuelle. En France 
et en Italie, elles sont 60 % plus importantes (ces chiffres proviennent d’une étude sur les cycles saisonniers 

réalisée par Joseph Beaulieu et Jeffrey Miron « A Cross Country Comparison of Seasonal Cycles and Business 
Cycles », Economic Journal, juillet 1992, p. 772-778). 

\ 
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l’entreprise dépense 30 millions d’euros en capital pour maintenir son ratio produc- 
tion/capital. La hausse de l’investissement, si l’entreprise réalise cet ajustement, sera de 
3 fois la hausse des ventes. Une fois le stock de capital ajusté, l’entreprise va retourner 
sur son sentier de long terme d’investissement. Cet exemple est trés exagéré, parce que 
les entreprises ne réalisent pas des ajustements si brutaux. Mais méme si l’ajustement 
se fait lentement, par exemple sur quelques années, la hausse de |’investissement peut 
étre trés brutale. 

On peut exprimer cela différemment a l’aide de l’équation 13.8. Sil’on confond ventes 
et production, la hausse des ventes conduit 4 une hausse de méme ampleur de la 
production Y, de sorte que le ratio Y/K croit. Cela conduit 4 une hausse des profits 
et de l'investissement. Le haut niveau d’investissement accroit finalement le stock de 
capital K, et Y/K revient a sa valeur initiale en méme temps que |’investissement. En 
réponse a une hausse permanente de la demande, |’investissement croit fortement un 
temps, puis revient a un niveau stable. 

Ces différences suggérent que l'investissement devrait étre plus fluctuant que la consom- 
mation. Quen est-il dans les faits ? La réponse est donnée par les figures 13.4 (a) et (b), 

qui montrent les variations de l'investissement et de la consommation aux Etats-Unis et 
en France respectivement depuis 1960 et 1950. Pour les rendre plus simples a interpréter, 
les variables ont été mesurées en écart a la moyenne, de sorte que leur moyenne est nulle. 

Taux de variation de 

Vinvestissement 

Taux de variation de 
la consommation 

1965 1970 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 | 
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Taux de variation 
de l'investissement 

Taux de variation 

de la consommation 

a2 
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 

Année 

Les graphiques francais et américain enseignent les mémes lecons : 

e tout d’abord, la consommation et l'investissement varient eacemiie Les récessions, 

par exemple, s'accompagnent d’une baisse de la consommation et de l'investissement. 
Etant donné que la consommation et l’investissement dépendent de beaucoup de 
facteurs communs, cela n’est pas étonnant ; 

e linvestissement est bien plus variable que la consommation. Depuis la seconde moitié 
des années 1970, les variations de l’investissement sont de l’ordre de plus ou moins 
15 % aux Etats-Unis, de plus ou moins 10 % en France, alors que celles de la consom- 

mation n’excédent pas 4 % dans les deux pays ; 

* néanmoins, comme le niveau de!’investissement est trés inférieur a celui dela consom- 
mation (souvenez-vous que la consommation des ménages représente en France plus 
de 55 % du PIB, contre un peu moins de 20 % pour l’investissement, y compris l’in- 
vestissement des ménages et des administrations publiques — 11 % si on se limite a 
linvestissement des entreprises individuelles et sociétés), ’échelle de variation des 

deux grandeurs est comparable. Consommation et investissement contribuent a parts 
a peu prés égales aux fluctuations du PIB. 

ee ee 
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Résumé 

¢ Laconsommation dépend 4 la fois de la richesse et du revenu. La richesse est la somme 
du capital humain (valeur actuelle des revenus du travail anticipés) et de la richesse 
patrimoniale (financiére et immobiliére). 

* La réponse de la consommation a des variations du revenu dépend du jugement sur 
leur caractére durable ou transitoire. 

¢ La consommation devrait varier moins que le revenu ; elle peut varier méme si le 
revenu ne change pas. 

¢ Linvestissement dépend des profits et de la valeur actuelle des profits futurs. 

e Dans l’hypothése ou les anticipations de profit et de taux d’intérét sont constantes, on 
peut considérer l’investissement comme une fonction du rapport entre le profit et le 
cout d’usage du capital, ot ce dernier est la somme du taux de dépréciation du capital 
et du taux d’intérét. 

e Les variations du profit sont fortement corrélées avec celles de la production. On peut 
donc considérer l'investissement comme une fonction de la production en période 
courante et anticipée. Les entreprises qui anticipent une croissance soutenue de leurs 

ventes vont investir. Les variations de la production généralement jugées comme 
provisoires n’ont que peu deffets sur l’investissement. 

¢ Linvestissement varie plus que la consommation. Quoique l’investissement repré- 

sente des montants sensiblement inférieurs a la consommation, les fluctuations de la 
consommation et de l’investissement sont d’ampleur comparable en valeur absolue. 

Annexe 

Le calcul de la valeur actuelle anticipée des profits dans I’hypothése 
de profits et de taux d’intérét constants 

Nous avons vu que la valeur actuelle anticipée des profits est donnée par : 

Laos Cee fi 

(+n) (l+r,)(1 + 1),) 
Silentreprise anticipe des profits futurs égaux aux profits en période courante et, de méme, 

des taux d’intérét constants, de sorte que IT, ; = IT;,. =... =, et 7=1{,, =... =, cette 

équation peut s écrire : 

V (IT;) = (13.3) 

IT (dss OUT, 
Sea a 

(iy) (sry 

En factorisant par I//(1 + r), on trouve : 

vir) = 2! p+ + 
(1 +7) (i+) > 

Le terme entre parenthéses est une somme de termes géométriques. Sa somme est égale 

a (1 + r)/(r, + 6). En replacant ce résultat dans l’équation précédente, on obtient : 

VUI;) 

aap) G26 
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Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Pour l’étudiant moyen, capital humain 
et patrimoine sont comparables. 

b. Les expériences naturelles telles que la 
retraite ou l’annonce d’une baisse d’im- 
pots ne plaident pas en faveur du rdle 
des anticipations dans l’explication de 
la consommation. 

c. Les immeubles et les usines se dépré- 
cient plus vite que les machines. 

d. Une forte valeur du q de Tobin signifie 
que les marchés financiers croient que 
le capital est surévalué et donc que le 
prix des actions devrait étre plus faible. 

e. Les économistes ont montré que les ef- 

fets des profits courants sur l’investisse- 
ment se limitaient a l’information qu ils 
apportaient sur les profits futurs. 

f. Les données sur les trente derniéres 
années de l’économie américaine sug- 
gerent que le profit est étroitement cor- 

rélé avec le cycle. 

g. Les variations de la consommation et 

de l'investissement sont en général de 
mémes sens et importance. 

2. Calcul d’actualisation 

et retraites 

Un consommateur dispose d’un capital 
d'une valeur de 100 000 euros. Il gagne 
40 000 euros cette année et s’attend a ce 
que son revenu croisse de 5 % par an en 

termes réels pendant deux ans. Il prendra 
alors sa retraite. Le taux d’intérét réel est 
0 % et va le rester. Les revenus du travail 
sont taxés a hauteur de 25 %. 

a. Quel est le capital humain de ce 
consommateur ? 

b. Quelle est sa richesse totale ? 

c. Si ce consommateur s’attend a vivre 

pendant sept ans aprés sa retraite et 

souhaite que sa consommation reste 

constante tout au long de sa vie, com- 
bien consommera-t-il cette année ? 

d. Si ce consommateur gagnait une prime 

de 20 000 euros cette année, toutes 

choses étant égales par ailleurs, de com- 

bien pourrait-il accroitre sa consomma- 

tion cette année et dans le futur ? 
e. Supposez maintenant qu’au moment de 

sa retraite, la caisse de retraite lui verse 
60 % de son salaire antérieur (le salaire 

de la derniére année d’activité) et que 
ces versements soient exemptés d’im- 
pots. Quelle consommation supplé- 
mentaire cela autorise-t-il cette année ? 

3. Lindustrie du bretzel 

Un fabricant de bretzels se demande s'il 
doit acheter une machine a fabriquer des 
bretzels, qui cotite 100 000 euros. Cette 
machine se déprécie de 8 % par an. Elle 
générera des profits de 18 000 euros cette 
année, 18 000 x (1 — 0,08) l’an prochain, 

cest-a-dire le méme taux de profit ajusté 
pour la dépréciation, etc. Déterminez si 
Ventrepreneur doit acheter la machine 
dans l’hypothése ou le taux d’intérét est 
constant et vaut : 

Fs @) Vays 

b. 10%; 

c. 15%. ; 

4. investissement éducatif 

Supposez qu’a l’age de 22 ans, vous veniez 
de terminer vos études universitaires et 
que l’on vous offre un salaire d’embauche 
de 40 000 euros, qui restera par la suite 

constant en termes réels. Cependant, vous 
envisagez aussi de compléter votre forma- 
tion, en allant suivre dans une école un 
cycle de deux ans, ce qui accroitra votre 
salaire de départ de 10 % en termes réels 
(il reste par la suite constant). Le taux de 

taxation des revenus du travail est de 40 %. 

a. Si le taux d’intérét réel est nul et que 
vous envisagez de prendre votre retraite 
a 60 ans, quel est le maximum que vous 
étes prét a payer pour cette formation ? 

b. Que se passe-t-il si les impdts ne sont 
que de 30 % ? 
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5. Vaccumulation 

Supposez que chaque consommateur naisse 
sans patrimoine et vive trois périodes : 

la jeunesse, |’age adulte et la retraite. Les 
consommateurs travaillent pendant les 
deux premiéres périodes. Leur revenu est 
de 5 euros pendant la premiére période, de 
25 euros pendant la deuxiéme et nul dans 
la derniére. Les taux d’inflation et d’intérét 
réels, courants et anticipés, sont nuls. 

a. Quelle est la valeur actuelle des revenus 

du travail a la naissance ? Quel est le 

niveau de consommation le plus élevé 
possible tel que la consommation reste 
constante ? 

b. Pour chaque groupe d’age, quel est le 
niveau d’épargne qui permet d’assurer 
le profil de consommation déterminé 
précédemment ? 

c. Supposez que n personnes naissent a 
chaque période. Quelle est l’épargne 
totale ? 

d. Quel est le patrimoine total de cette 

économie ? 

Supposez maintenant que des restric- 

tions sur l’emprunt empéchent les jeunes 
d’emprunter. A chaque age, les consom- 
mateurs calculent alors le niveau de 
consommation maximal qui leur permet 
d’avoir une consommation constante. 
Cependant, si ce niveau dépasse leur 
revenu plus leur patrimoine financier et 
s'ils né peuvent emprunter, cela limite 
leur consommation. 

e. Calculez la consommation a chaque 
période. 

f. Calculez l’épargne totale. 

g. Calculez le patrimoine financier. 

h.« La libéralisation financiére est 
bénéfique pour les individus, mais 
elle pourrait contribuer a freiner 
Vaccumulation du capital. » Discutez 
cette affirmation. 
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i Chapitre 14 

olitique économique 

A u chapitre 13, nous avons étudié le réle des anticipations dans les décisions de 
consommation et d’investissement. Au chapitre 12, nous avons vu comment elles 

entraient dans la détermination du prix des actions et des obligations. Dans ce chapitre, 
nous rassemblons ces acquis et réexaminons les effets de la politique économique. 

14.1 Anticipations et choix 

Le theme du chapitre 13 était introduction de l’analyse des anticipations dans la théorie 
de la consommation et de |’investissement. Les différents canaux a travers lesquels les 
anticipations modifient la consommation et l'investissement sont résumés ci-dessous. 

are bos: — ——— 

S 
. 

ae 

Taux d’intérét 

Taux d’intérét nominaux futurs 

: Se NR BO LT EAS RET 
> tt wy in RP LAN aS 5 

aa Re ree Seen eye Pern Re eee SR 

Taux d’intérét 

Un modéle qui prétendrait expliquer la consommation et l’investissement 4 l'aide de 
toutes les variables présentées ici serait excessivement compliqué et, quoique cela puisse 
étre fait - et le soit d’ailleurs couramment par des macroéconomistes qui veulent analyser 
la politique économique -, ce n’est pas le lieu ici d’essayer. I] nous faut chercher a rassem- 
bler l’essentiel de ce qui a été dit jusqu’a présent — la dépendance de la consommation et 
de l’investissement vis-a-vis du futur — sans se perdre dans les détails. 
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. . . . . . ds 7 

Pour ce faire, nous introduisons une simplification essentielle. Nous posons qu'il n’y a 

que deux périodes : la période courante et une période future ! De cette facon, nous 

naurons pas a définir sans cesse les anticipations. 

La relation /S 

Dans cette hypothése, comment peut-on écrire la relation IS pour la période courante ¢ 

Revenons a la relation IS précédemment écrite? : 

Y=C(Y-T)+I1(%4n+G 

Léquilibre du marché des biens suppose que la demande soit égale a l’offre. Avant d’in- 
troduire les anticipations dans cette relation, il est utile de la réécrire sous une forme plus 

compacte. Ecrivons : 
A(Y, Tr) =C(Y-T)+1(%n) 

ou A représente la demande privée *. Avec cette notation, IS s’écrit : 

Y=A(Y,TE,n+G (14.1) 
+, a2 =) 

Les propriétés de A découlent des propriétés des fonctions de consommation et d’inves- 

tissement : 

e Aest une fonction croissante de Y : la consommation et l’investissement croissent 

avec le revenu ; 

e Aest une fonction décroissante de T ; 

e A est une fonction décroissante de r: un taux d’intérét plus élevé conduit a un inves- 
tissement plus faible. 

Nous n/avons fait qualléger les notations. I] faut maintenant étendre 14.1 pour prendre 
en compte les anticipations. Une facon naturelle de le faire est d’y ajouter les variables de 
la période future anticipées : 

‘ 

Vea ee ad fee G (14.2) 
(4, A “aie Nas) Y -) 

Lexposant « e » signifie que la variable est anticipée. La notation est un peu lourde, mais 
permet de tenir compte de nos observations * : 

e une hausse du revenu courant ou futur accroit la consommation présente ; 

e une hausse des impéts courants ou futurs diminue la consommation présente ; 

¢ une hausse des taux d’intérét réels courants ou anticipés diminue la consommation 
présente. 

Avec l’équilibre du marché des biens donné par l’équation 14.2, la figure 14.2 montre 
la forme de la nouvelle courbe IS. Comme d’habitude, pour tracer cette courbe, on 

1. Cette facon de diviser le temps entre « aujourd’hui » et « demain » est la facon dont on organise beaucoup de 
choses dans sa propre vie : pensez a la distinction entre « ce que l’on doit faire » et « ce que l’on peut remettre 
au lendemain ». 

2. Crest ’équation que nous avons vue au chapitre 11, lorsque nous avons introduit la distinction entre les taux 
d intérét réels et nominaux. 

3. La justification de cette manipulation est quelle permet de regrouper les deux composantes de la demande, C 
et I, qui dépendent des anticipations. Nous continuons de traiter G, les dépenses publiques, comme exogénes. 

4. YouY’TSAT;TouY*TSAl;roureT SAL 
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considére toutes les variables autres que Y et r comme données. La courbe IS est donc 
tracée pour des valeurs fixées des variables anticipées. 

La nouvelle courbe IS est décroissante, pour les mémes raisons que précédemment. 
Une baisse du taux d’intérét conduit 4 une hausse de la demande et de la production, 
via un effet multiplicateur. La courbe IS est cependant plus pentue lorsque l’on prend 
en compte les anticipations : une variation du taux d’intérét a un effet plus faible que 
précédemment sur | ’activité. 

Pour voir pourquoi, considérons le point A sur la figure 14.2 et supposons qu'il se 
produise une baisse du taux d’intérét. Leffet de cette baisse sur le produit dépend de 
deux facteurs : 

* une baisse du taux d’intérét, a anticipations fixées, n’a pas beaucoup d’effets sur la 
dépense. Elle ne modifie que peu la valeur actuelle des revenus futurs et donc la 
richesse. Par exemple, l'investissement sera peu touché par une baisse du taux d’in- 
térét percue comme transitoire ! ; 

e le multiplicateur est faible. La valeur du multiplicateur dépend de l’effet d’une varia- 
tion du revenu sur la demande. Mais les variations du revenu en période courante, 
a anticipations fixées, n’ont qu'un effet tres réduit sur la dépense. Effectivement, les 
variations transitoires du revenu ont un impact faible sur la consommation comme 

sur ’épargne?. 
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1. En termes de dérivées partielles, A, est petit. 

2. En termes de dérivées partielles, Ay est petit. 
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Une forte baisse du taux d’intérét (de r, a rp sur la figure 14.2) conduit comparativement 

4 une hausse faible de la production. La courbe IS est plus pentue que précédemment. 

Les variations des impdts (T’) ou des dépenses publiques (G) déplacent la courbe IS. Ces 

variations sont représentées sur la figure 14.2. 

Les variations des grandeurs anticipées ont aussi un impact sur la courbe IS. Une hausse 
du revenu futur anticipé la déplace vers la droite : toutes choses étant égales par ailleurs, 
cela accroit la consommation présente, les revenus anticipés et les profits anticipés, ce 

qui conduit les entreprises a investir plus et a accroitre la production et la consomma- 
tion présente, par un effet multiplicateur. Par le méme argument, une hausse des taux 
d’intérét réels anticipés, ou une hausse des impdots anticipés, aboutit a une baisse de la 

production, ce qui est aussi représenté sur la figure 14.2. 

La relation LM 

La relation LM que nous avons utilisée jusqu’a présent s’écrivait : 

= = YL(i) (14.3) 

ot M/P est l’offre de monnaie et YL (i) la demande de monnaie. L’équilibre des marchés 

financiers nécessite que la demande de monnaie soit égale a l’offre. La demande de 
monnaie dépend du revenu réel et du taux d’intérét nominal a court terme. Cette courbe 
doit-elle étre modifiée pour tenir compte des anticipations ? La réponse, a la fois surpre- 
nante et plaisante, est non. 

La demande de monnaie dépend en effet des transactions en période courante, et non 
pas des transactions anticipées pour l’an prochain ou les années suivantes ; il sera 
bien temps d’adapter les encaisses détenues a l’évolution du niveau des transactions, si 
celui-ci évolue a l’avenir. De méme, le coat d’opportunité de la détefhtion de monnaie 
aujourd’hui dépend du taux d’intérét présent, et non pas du taux d’intérét anticipé pour 
Yan prochain. Si les taux d’intérét devaient étre plus élevés dans l’avenir, le moment de 
réduire ses encaisses réelles serait demain, pas maintenant. 

La décision de détenir de la monnaie étant intrinsequement myope, on peut donc utiliser 
telle quelle l’équation 14.3 pour décrire la détermination du taux d’intérét sur le marché 
moneétaire. 

En résumé, nous avons vu que les anticipations jouaient un rdle majeur dans les décisions 
de dépenses. Cela implique que les anticipations modifient la relation IS : la dépense privée 
ne dépend pas seulement du revenu aprés impéts et du taux d’intérét, mais aussi de ces 
mémes variables anticipées. En revanche, la relation LM rest pas impactée par les antici- 
pations : la demande de monnaie ne dépend que du revenu et du taux d’intérét courant. 

14.2 La politique monétaire et les anticipations 

Dans le:modéle IS/LM sous sa forme originale, il n’y avait qu'un seul taux d’intérét, i, 
qui entrait dans la détermination des deux relations IS et LM. Quand la banque centrale 
diminuait ses taux directeurs, « le » taux d’intérét baissait et la dépense globale croissait. 
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Les trois chapitres précédents nous ont permis de faire des distinctions beaucoup plus 
fines, dont deux doivent étre particuliérement présentes a l’esprit : 

¢ la distinction entre taux d’intérét réel et nominal ; 

¢ la distinction entre taux courant et taux anticipé. 

Le taux d’intérét pertinent dans le bloc LM est le taux d’intérét nominal courant. Au 
contraire, dans la relation JS, il faut prendre en compte les taux d’intérét réels courants 
et anticipés. Les économistes expriment parfois cela en disant que la banque centrale 
contréle le taux d’intérét nominal a court terme, alors que la demande est déterminée 
par le taux d’intérét réel de long terme. 

Examinons cela de plus prés. Souvenez-vous que, d’aprés le chapitre 11, le taux d’intérét 
réel est approximativement égal au taux d’intérét nominal moins le taux d’inflation! : 

r=i-70 

De la méme maniére, le taux d’intérét réel futur est approximativement égal au taux 
d’intérét nominal futur anticipé moins le taux d’inflation anticipé? : 

re = i’e = n’e 

Quand la banque centrale accroit l’offre de monnaie, ce qui diminue le taux d’intérét 
nominal en période courante, l’effet sur le taux d’intérét réel dépend de deux choses : 

¢ l'effet de la baisse du taux court sur les anticipations de taux nominaux ; 

¢ leffet de la baisse du taux court sur l’inflation anticipée. Si, par exemple, les anticipa- 
tions d’inflation sont révisées a la hausse, le taux d’intérét réel futur sera plus faible 

pour un taux nominal anticipé donné. 

Nous laissons de cété le second effet pour le moment, afin de nous concentrer sur le 
premier. On suppose donc que l’inflation anticipée est nulle, de sorte qu’il est inutile 
de distinguer taux nominal et taux réel. Soit r° et r’ les taux d’intérét courants et futurs 
anticipés *. 

Avec cette simplification, on peut réécrire les relations IS et LM sous la forme*: 

IS: Y=A(V Tr, Y%, 7% 12) +G (14.4) 

ave : = YL(r) (14.5) 

Les courbes correspondantes sont représentées sur la partie (a) de la figure 14.3°. 

L . f © > A 

Supposons que l’économie soit en récession et que la banque centrale décide d’accroitre 

offre de monnaie. Considérons d’abord les anticipations comme fixées. La courbe LM 

1. Ils’agit d’une inflation anticipée. 

2. Vinflation future est anticipée en période courante. 

3. Nous avons exploré le réle des variations des anticipations d’inflation dans la relation entre taux d intérét réel 

et taux d’intérét nominal au chapitre 11. En faisant ici abstraction des variations des anticipations d’inflation, 

on veut simplement simplifier la présentation. Vous avez cependant tous les éléments pour réintroduire ce 

probleme. 

. Larelation JS est inchangée. La relation LM est maintenant écrite en termes réels. 

5. Onn’a pas besoin, puisque l’inflation est nulle, de faire la distinction entre taux dintérét réel et taux 

d’intérét nominal. 
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se déplace de LM en LM” !. Le nouvel équilibre, en B, est caractérisé par une production 

plus forte et un taux d’intérét plus faible. La pente de la courbe IS détermine l’importance 

relative de ces deux effets. Ici, l’effet sur la production est faible parce qu'une variation du 

taux d’intérét, pour des anticipations fixées, n’a qu'un effet faible sur la dépense os 

Taux d’intérét courant, r 
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Mais est-il raisonnable de supposer que la politique monétaire n’a d’influence que sur 
les variables courantes ? Que se passe-t-il si, a la suite du changement de politique moné- 
taire, les anticipations de taux sont également révisées a la baisse ? Pour un taux d’intérét 
donné en période courante, un taux d’intérét futur plus faible accroit la richesse et la _ 
dépense : la courbe IS se déplacera en IS”. Les effets directs de la politique monétaire 

1. Nous utilisons des secondes pour éviter les confusions avec les variables anticipées. 

2. Etant donné les anticipations, une hausse de l’offre de monnaie déplace la courbe LM vers le bas, le long de IS. | 
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sont limités, mais, une fois pris en compte les effets intermédiaires sur les anticipations, 
la politique monétaire se révéle plus efficace !. 

Pour résumer, nous venons d’apprendre une notion essentielle. Les effets de la politique 
moneétaire — ou de toute autre politique macroéconomique - dépendent de la facon dont 
elle pése sur les anticipations. Si un changement de politique monétaire conduit les 
agents a réviser leurs anticipations, son effet peut étre trés important ; sinon, les effets de 
expansion monétaire sur la production seront faibles. 

Le réle des anticipations est encore plus important dans la situation de trappe a liquidité, 
cest-a-dire lorsque le taux d’intérét 4 court terme est déja égal a zéro et ne peut plus 
étre réduit par la banque centrale. Lencadré « Trappe a liquidité, assouplissement quan- 
titatif et role des anticipations » étudie comment la politique monétaire peut néanmoins 
jouer encore un réle dans cette situation. Dire que les effets de la politique économique 
dépendent des anticipations ne revient pas a dire que tout peut arriver. Les anticipations 
ne sont pas arbitraires. On peut concevoir la formation des anticipations en deux étapes : 
lune ou les inflexions de politique économique future sont prévues, l’autre oti sont estimés 
leurs effets sur l’activité. Si ces opérations ne sont pas effectuées directement par tous, elles 
le sont indirectement par la lecture des journaux, ou l’usage de toute autre source d’infor- 
mation. Les économistes se référent a cela lorsqu ils parlent d’anticipations rationnelles. 
Lintroduction de cette hypothése dans les modéles macroéconomiques est l’un des plus 
importants développements de ces trente derniéres années. Nous en discuterons plus loin. 

Plut6t que de revenir une nouvelle fois sur la politique monétaire, il sera plus intéressant 
d’appliquer ces nouveaux principes a la politique budgétaire. 

Trappe a liquidité, assouplissement quantitatif et rdle des anticipations 

Depuis la fin de année 2008 et a ce jour (fin de l'année 2012), relancer l’économie par 

une politique monétaire conventionnelle, cest-a-dire en réduisant le taux d’intérét 
nominal a court terme, n’est plus possible : le taux d’intérét nominal a court terme est 

déja proche de zéro. Les pays de la zone euro, tout comme les Etats-Unis et d'autres pays, 
sont dans une trappe a liquidité. Cela a conduit les banques centrales des Etats concer- 
nés a mettre en ceuvre des politiques dites « non conventionnelles », connues sous le 
nom d’« assouplissement quantitatif » (en anglais, « quantitative easing ») ou d’« assou- 
plissement du crédit » (« credit easing »). 

On parle d’« assouplissement quantitatif » lorsque les banques centrales continuent, 

alors que le taux d’intérét nominal est nul, a accroitre l’offre de monnaie a travers des 

opérations d’open market, c’est-a-dire en achetant plus de bons du Trésor, ou en achetant 

des titres du Trésor avec des maturités plus importantes. L'assouplissement quantitatif 

vise a accroitre l’offre de monnaie. On parle d’« assouplissement du crédit » lorsque la 

banque centrale achéte un ensemble spécifique d’actifs : par exemple, des hypothéques 

ou des actions. Lobjectif alors n’est pas tant d’accroitre l’offre de monnaie que de faire 

baisser le taux d’intérét de l’actif spécifique considére. 

Peut-on penser que de telles opérations puissent avoir un effet ? Aprés tout, en situation 

de trappe a liquidité, ces opérations n’ont pas d’effet sur le taux d’intérét nominal a court 

terme : 

1. Sila hausse de l’offre de monnaie conduit a une hausse de la production future anticipée et 4 une baisse du taux 

d’intérét anticipé, la courbe IS se déplace vers la droite et la variation de la production est plus importante. 
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lorsque les obligations n’offrent pas une rémunération supérieure a la monnaie (les 

deux offrent une rémunération nulle), les agents acceptent de détenir plus de monnaie 

et moins d’obligations en réaction aux opérations d’open market, et le taux d’intérét 

reste donc inchangé, égal a zéro. Par ailleurs, comme nous l’avons vu dans le cha- 

pitre 12, tant que les anticipations de taux d’intérét futurs sont inchangées, la relation 

d’arbitrage entre détenir des obligations 4 court terme et des obligations a long terme 

a pour conséquence que les taux d’intérét longs sont également inchangés. Il en va de 
méme du cours des actions ou du prix des autres actifs. 

Cet argument simple explique pourquoi de nombreux économistes sont sceptiques 
quant aux effets des politiques monétaires non conventionnelles. Mais on peut voir 
dans le paragraphe précédent que cet argument repose sur de nombreuses hypothéses. 
Si certaines d’entre elles ne sont pas vérifiées, ces politiques peuvent avoir un effet. Les 
économistes ont identifié trois canaux au travers desquels l’assouplissement quantitatif 
ou l’assouplissement du crédit peuvent avoir un impact sur l’économie : 

¢ larelation d’arbitrage peut ne pas étre vérifiée. Les investisseurs peuvent, par exemple, 
considérer qu’un actif est tellement risqué qu ils ne veulent pas en détenir. Ou bien, et 
cela s'est produit pendant la crise, les investisseurs peuvent avoir un besoin de liquidité 
et étre contraints de vendre un actif, quand bien méme ils auraient souhaité le garder 
(on parle alors de « vente a prix bradés » ; en anglais, « fire sale »). Dans cette situa- 
tion, une politique d’assouplissement du crédit (qui consiste pour la banque centrale a 
acheter I’actif en question) permet a la banque centrale de remplacer les investisseurs, 
ce qui accroit le prix de l’actif considéré et réduit le taux d’intérét associé. Pour prendre 
un autre exemple, si les banques perdent soudainement une partie de leur financement 
et doivent rationner le crédit qu’elles accordent a leurs clients, la banque centrale peut 
étre en mesure de financer certains de ces emprunteurs. Ainsi, quand la relation d’arbi- 
trage nest pas vérifiée, l’assouplissement du crédit peut avoir une efficacité ; 

e une politique d’assouplissement quantitatif peut modifier les anticipations de taux 
d’intérét futurs. Comme nous l’avons vu dans ce chapitre, pour un niveau donné 
d’inflation anticipée, ce qui importe est moins le taux d’intérét nominal présent que 
les taux d’intérét nominaux futurs. Si augmentation de l’offre de monnaie est inter- 
prétée par les marchés comme un signal que la banque centrale va continuer 4 mener 
une politique monétaire trés expansionniste, et donc 4 maintenir les taux d’intérét a 
un faible niveau pendant une période suffisamment longue, cela va accroitre le niveau 
des dépenses aujourd’hui ; 

¢ lassouplissement quantitatif peut enfin modifier les anticipations d’inflation. Dans 
le monde étrange de la trappe a liquidité, une hausse de l’inflation anticipée est 
une bonne chose, puisque cela permet de diminuer les taux d’intérét réels présents 
et futurs. Ainsi, si l’augmentation de l’offre de monnaie conduit les agents a anti- 
ciper une inflation plus forte dans le futur, cela va également accroitre le niveau des 
dépenses aujourd hui. 

Aucun de ces canaux nest totalement avéré. Le premier a plus de chances d’étre effectif 
lors de la phase aigué de la crise, lorsque les risques percus sont élevés et que certains 
investisseurs vendent leurs actifs dans la précipitation. Les deux autres passent par un 
effet sur les anticipations et n’ont rien de mécanique. Si les anticipations de taux d’inté- 
rét futurs ou d inflation future ne sont pas modifiées, l’assouplissement n’aura pas d’effet 
sur les dépenses et, par conséquent, sur le produit. 

Qu’observe-t-on empiriquement ? On peut regarder ce qui s'est passé aux Etats-Unis 
pendant la crise. Aprés avoir épuisé les possibilités de politique monétaire convention- 
nelle, la Réserve fédérale (Banque centrale des Etats-Unis) décida de mettre en ceuvre 
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a la fois un assouplissement quantitatif et un assouplissement du crédit : le programme 
dénommé Quantitative Easing 1 (QE 1) fut mis en ceuvre en novembre 2008. II pré- 
voyait l’achat de grandes quantités de titres adossés 4 des créances immobiliéres (il ett 
été plus approprié d’intituler le programme « Credit Easing », Vobjectif étant claire- 
ment de réduire le taux d’intérét sur ces actifs spécifiques que les investisseurs privés ne 
souhaitaient plus détenir). En aott 2010, fut lancé le programme Quantitative Easing 2 
(QE 2), dans lequel la Réserve fédérale acheta des obligations du Trésor a long terme, afin 
d’accroitre l’offre de monnaie. La figure 1 montre la taille et la composition des actifs 
détenus par la Réserve fédérale depuis 2007. La surface gris clair correspond 4 la déten- 
tion de titres adossés a des créances immobiliéres et de quelques autres actifs ; la surface 
gris foncé représente la détention d’obligations du Trésor a long terme ; la surface bleu 
clair correspond aux préts aux banques et aux autres institutions financiéres pendant 
la phase aigué de la crise. On observe que, en conséquence de ces achats, la monnaie 
banque centrale a plus que triplé, passant d’environ 6 % du PIB en 2007 a presque 20 % 
en 2011 ! Cet accroissement massif eut-il un effet sur les taux d’intérét des titres adossés 
a des créances immobiliéres ou des obligations du Trésor a long terme ? La plupart des 
études concluent qu’il y eut un tel effet, mais qu'il fut relativement modeste, de l’ordre 
d'une baisse de 0,5 point pour le taux d’intérét sur les obligations a long terme. Les effets 
sur les anticipations d’inflation sont plus difficiles 4 estimer, mais le point favorable 
est que les anticipations d’inflation sont restées positives, ce qui permit d’éviter la spi- 
rale déflationniste qui se produisit lors de la crise de 1929 (voir chapitre 19). 

La Banque centrale européenne mit également en ceuvre au cours des derniéres années 
des mesures de politique monétaire non conventionnelles. Celles-ci sont présentées 
dans le chapitre 24. 
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Les anticipations rationnelles 
£ . . . . > 

La plupart des macroéconomistes, aujourd’ hui, se servent continuellement de l"hypo- 

thése d’anticipations rationnelles. Mais cela n’a pas toujours été le cas. En fait, durant 

les vingt-cinq derniéres années, on a pu parler de « révolution des anticipations ration- 

nelles ». 

Les macroéconomistes avaient auparavant deux facons de penser les anticipations : 

¢ lune était la théorie des esprits animaux (expression introduite par Keynes pour dési- 
gner les variations imprévisibles de l'investissement) : les variations des anticipations 
sont totalement aléatoires ; 

 lautre était d’utiliser des régles de révision des anticipations. Par exemple, on rencon- 
trait l’hypothése d’anticipations adaptatives, selon laquelle les individus corrigent 
leurs anticipations d’une fraction de l’erreur observée précédemment. 

Dans les années 1970, un groupe d’économistes, conduit par Robert Lucas et Thomas 
Sargent, contesta ces fagons de penser (Robert Lucas recut le prix Nobel en 1995 pour 
son travail sur les anticipations). Ils avancaient que, en évaluant les effets d’une politique 
économique, il était incohérent de supposer qu'elle n’avait pas de répercussions sur les 
anticipations, et que les économistes devraient par conséquent considérer que les gens 
utilisent toute l'information disponible sur le futur, c’est-a-dire que leurs anticipations 
sont rationnelles. 

En reprenant les principaux modéles macroéconomiques de l’époque, Lucas et Sargent 
montrérent comment l’hypothése d’anticipations rationnelles pouvait altérer des résul- 
tats classiques. Nous avons vu par exemple, au chapitre 10, comment Lucas a expliqué 
que la désinflation n’aurait pas nécessairement un cotit en termes d’emploi si elle était 
parfaitement crédible. Plus généralement, les recherches de Lucas et Sargent prouvérent 
que la macroéconomie avait besoin d’étre totalement refondée. 

La plupart des macroéconomistes utilisent maintenant |’hypothése d’anticipations ra- 
tionnelles comme hypothése de travail dans leurs modeéles et leurs analyses de la poli- 
tique économique. Cela ne signifie pas qu’ils pensent que les gens ont vraiment tout le 
temps des anticipations rationnelles, mais les cas ot les anticipations rationnelles sont 
une trés mauvaise représentation de la réalité sont des exceptions, et il nest pas certain, 
de toute facon, que l’on puisse en dire grand-chose. Pour évaluer une mesure de poli- 
tique économique, la meilleure hypothése possible est que les agents feront du mieux 
qu ils le pourront pour en mesurer les implications. Une politique fondée sur l’hypo- 
thése que les agents feront des erreurs systématiques est incohérente. 

Pourquoi alors fallut-il si longtemps pour que l’hypothése d’anticipations rationnelles 
devienne une hypothése standard en macroéconomie ? Essentiellement en raison de 
problémes techniques. Dans les modéles avec anticipations rationnelles, le présent dé- 
pend des anticipations futures, mais le futur dépend de ce qui se passe aujourd’hui. Le 
succés de Sargent et Lucas est di largement au fait qu ils ont montré comment résoudre 
cette difficulté. Beaucoup de progrés ont été faits depuis, et un certain nombre de mo- 
déles économétriques utilisent cette hypothése (voir chapitre 8). 
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14.3 Reduction du déficit, anticipations et production 

Dans les parties II et III, nous avons énoncé un certain nombre de conclusions sur les 
effets d’une réduction du déficit budgétaire! : 

¢ dans le moyen et le long terme, une réduction du déficit est avantageuse pour 
économie. Dans le moyen terme, une baisse du déficit conduit A une hausse de 
linvestissement. Dans le long terme, cette hausse de l’investissement implique une 
hausse de la production ; 

* dans le court terme, cependant, 4 moins d’étre accompagnée d’une expansion moné- 
taire, une baisse du déficit conduit a une baisse de la demande et donc a une réduction 
de la production. 

Crest l’effet pervers de court terme - sans parler de l’impopularité des impéts ou des 
baisses des transferts sociaux — qui décourage les gouvernements de réduire les déficits : 
pourquoi prendre une décision douloureuse maintenant, dont les bénéfices ne seront 
percus que plus tard ? 

Au cours des dix derniéres années, néanmoins, beaucoup d’économistes ont remis en 
question cette conclusion et affirmé qu'une baisse du déficit pouvait accroitre la produc- 
tion, méme dans le court terme. Leur raisonnement est le suivant : si les consommateurs 

prennent en compte l'effet attendu de la baisse du déficit sur leur richesse, leurs anticipa- 
tions des revenus futurs peuvent suffisamment s’améliorer pour conduire a une hausse 
de la consommation, et non a une baisse. Cette section présente plus formellement cet 
argument. Une étude de cas célébre figure dans l’encadré qui cl6t ce chapitre. 

Supposons que l’économie soit décrite par une équation telle que 14.4 pour la relation IS 
et 14.5 pour la relation LM. Imaginons que le gouvernement annonce un programme de 

réduction du déficit, par une baisse des dépenses publiques courantes et futures, G et G*. 
Que va-t-il se passer dans la période courante ? 

Le réle des anticipations 

Supposons d’abord que les anticipations du revenu futur et du taux d’intérét futur ne 
changent pas. Alors, la réponse standard tient : la baisse des dépenses publiques déplace 
la courbe IS vers la gauche et conduit a une baisse du produit. La question cruciale est 

donc l’ampleur de la modification des anticipations. 

¢ Dans le moyen terme, une baisse du déficit est neutre pour la production. Elle engendre 
cependant une baisse du taux d’intérét et une hausse de l’investissement privé. Ce 
sont les deux lecons du chapitre 8. Rappelons la logique qui les sous-tend. 

Dans le moyen terme, on considére le stock de capital comme fixé. La production 

dépend donc du niveau de productivité (indépendant) et du niveau naturel de l’em- 

ploi. Si les dépenses publiques ne modifient pas le niveau de chémage structurel, les 

variations de ces dépenses ne jouent pas sur la production dans le moyen terme. La 

réduction du déficit n’a ainsi pas d’effet sur la production. 

1. Voir la section 8.5, « Une réduction du déficit budgétaire », pour une analyse des effets de court et de moyen 

terme et la section 4.2, « Progrés technique et taux de croissance », pour analyse des effets de long terme - via 

les effets sur l’épargne et l’accumulation du capital. 
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Comme la production est égale 4 la somme des dépenses publiques et de la demande 

privée, si les dépenses publiques sont plus faibles, les dépenses privées doivent étre 

plus fortes. Cela suppose un taux d’intérét plus bas : une baisse du taux d’intérét 

implique une hausse de l’investissement et donc une hausse de la demande privée qui 

compense la baisse des dépenses publiques !. 

« Dans le long terme, la hausse de |’investissement conduit 4 une hausse du stock de 

capital et, de fait, de la production”. 

C était une des lecons du chapitre 4 : plus l’épargne est forte, plus le stock de capital 
est important, et plus le niveau de production a long terme est élevé. 

Si les consommateurs, les entreprises et les intervenants sur les marchés financiers ont 
des anticipations rationnelles, alors, en réponse a l’annonce d’une réduction du déficit, 

ils vont anticiper tous ces effets. Ils réviseront donc leurs anticipations de la production 
future Y’¢ a la hausse et leurs anticipations du taux r* a la baisse. 

La période courante 

On peut maintenant revenir ala question de savoir comment va évoluer la dépense privée 
dans la période courante (celle ot la réduction du déficit est annoncée et mise en ceuvre). 

La figure 14.4 montre les courbes IS et LM pour la période courante. Maintenant, trois 
canaux de transmission ont un impact sur la courbe IS: 

e les dépenses publiques (G) diminuent, déplacant la courbe JS vers la gauche. Pour un 
niveau donné du taux d’intérét, la baisse des dépenses publiques implique une baisse 
de la demande globale et de la production ; 

e lerevenu futur anticipé Y” croit, déplagant la courbe JS vers la droite. Pour un niveau 
donné du taux d’intérét, la hausse du revenu anticipé accroit la richesse et la consom- 

mation des ménages ; 

e le taux d’intérét anticipé décroit, déplacgant la courbe JS vers la droite. Pour un niveau 
donné du taux d’intérét en période courante, une baisse des taux d’intérét anticipés 
stimule la demande privée et accroit la production. 

Quel effet résulte de ces trois mécanismes sur la courbe IS ? Leffet des variations de 

revenus et de taux d’intérét anticipés peut-il compenser la baisse des dépenses publiques, 
voire conduire a une hausse de la demande globale ? Sans hypothéses supplémentaires 
sur la forme exacte de ces relations, on ne peut pas dire quel effet l’emporte. Mais notre 
analyse nous a permis de comprendre que les deux cas sont envisageables ; elle permet 
aussi de préciser les conditions dans lesquelles l'un ou l'autre scénario est le plus probable. 

Plus la baisse des dépenses publiques est faible, plus l’effet direct sur la demande est 
faible. En revanche, plus la baisse des dépenses publiques futures est forte, plus l’effet sur 
le revenu anticipé et les taux d’intérét anticipés est fort. Ainsi, un programme qui combi- 
nerait une baisse modérée des dépenses publiques en période courante et une forte baisse 
pour l'avenir est davantage susceptible de permettre une croissance de la production. 

1. Dans le moyen terme: Y= IT. 

2. Danslelong terme: IT > KT => YT. 
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Cependant, |’échelonnement de la réduction du déficit crée d’autres problémes. 
Annoncer de fortes baisses des dépenses dans l’avenir et une faible baisse aujourd’hui 
pose évidemment un sérieux probleme de crédibilité - la probabilité subjective que le 
gouvernement fasse ce qu'il a annoncé. Le gouvernement doit donc trouver un équilibre 
entre une baisse des dépenses assez importante aujourd’hui, pour convaincre de son 
intention de réduire le déficit, et une baisse des dépenses assez reportée dans l'avenir, 
pour réduire les effets sur la demande globale en période courante !. 

Plus généralement, notre analyse suggére que tout ce qui améliore les anticipations, dans 
un programme de réduction du déficit, diminue le cott de cette réduction. Donnons 
deux exemples. 

Les mesures qui sont per¢ues par les entreprises et les marchés financiers comme réduisant 
certaines distorsions dans |’économie peuvent améliorer les anticipations et accroitre la 
dépense privée dans le court terme. Prenons, par exemple, les allocations chomage : nous 
avons vu au chapitre 7 qu une baisse des allocations chomage peut conduire a une baisse 
du taux de chémage naturel et donc a un niveau de produit naturel plus élevé. Ainsi, une 
réforme de l’assurance chémage, qui inclurait une baisse des allocations chémage, doit 
avoir deux effets dans le court terme : tout d’abord, un effet dépressif sur la consommation 
des chémeurs ; ensuite, un effet positif sur la consommation a travers un effet de richesse 

— la baisse des allocations ch6mage impliquant un niveau de production et de revenu plus 
élevé dans le futur, la consommation et l'investissement doivent croitre. Si le second effet 
domine le premier, leffet total peut étre une hausse de la dépense, qui accroit la production 

non seulement dans le court terme, mais aussi dans le moyen et le long terme’. 

1. Dela méme facon, les gouvernements ont présenté, face a la récession de 2008 et 2009, des plans de relance 
budgétaire, qui impliquaient d’accroitre les déficits 4 court terme, tout en prévoyant parfois des mesures 
destinées 4 réduire les déficits publics 4 moyen terme. 

2. Un point important : méme si une baisse des prestations sociales accroit le produit, cela ne signifie pas pour 
autant qu il faille les baisser. Méme si le revenu agrégé croit, il faut se préoccuper des effets redistributifs : la 

consommation des chémeurs va diminuer. 
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Ou bien considérons une économie dans laquelle le gouvernement a perdu la maitrise des 

finances publiques. Les dépenses publiques sont élevées, les recettes fiscales faibles et le 

déficit trés important. Dans un tel environnement, un programme crédible de réduction 

du déficit est susceptible d’accroitre la production, méme dans le court terme. Avant 

l’annonce du programme, les gens peuvent anticiper une crise budgétaire dans un avenir 

proche !. Un programme de réduction du déficit peut alors suffisamment améliorer les 

anticipations pour accroitre la demande privée, méme si une hausse des impéts est 

incluse dans le programme. 

En résumé, un programme de baisse du déficit peut augmenter la production, méme 
dans le court terme. Cela dépend de nombreux facteurs, en particulier ceux qui suivent : 

¢ lacrédibilité du programme: sera-t-il exécuté tel quiannoncé ?¢ 

¢ son échelonnement dans le temps : la baisse des dépenses en période courante est-elle 
importante, comparativement aux baisses ultérieures prévues ¢ 

° sa composition : a-t-il un effet bénéfique sur les distorsions, fiscales ou autres, dont 
souffre l’économie ? 

e 1|’état des finances publiques au moment ot il est lancé : quelle est l'ampleur du déficit 
initial ? Que se passera-t-il si la reduction annoncée rest pas réalisée ? 

Cela donne une idée de la difficulté qu'il y a a utiliser la politique budgétaire, des lors 
que l’on prend en compte les anticipations *. Et il ne s'agit pas que d’un cas d’école : a 
Pheure ot nous écrivons, ces questions sont au centre des débats sur la politique macro- 
économique. Au sein des pays avancés, la crise a entrainé de fortes augmentations des 
dettes publiques. La quasi-totalité des gouvernements doit engager un processus de 
consolidation budgétaire — une réduction des déficits publics. A quel rythme doivent-ils 
procéder ? Peut-on espérer que cette consolidation budgétaire, si elle est bien menée, ait 
un effet expansionniste plutét que récessif ? Telles sont les questions cruciales. Lanalyse 
qui précéde suggére les conclusions suivantes : 

¢ il est important d’avoir un plan clair et crédible sur la réduction des déficits 4 moyen 
et long termes. Plus ce programme est crédible, plus les agents sont convaincus que la 
dette va effectivement étre réduite et contenue a moyen et long termes, et moins il est 
nécessaire de réduire fortement le déficit a court terme, ce qui permet de limiter l’effet 
récessif de la consolidation budgétaire a court terme ; 

¢ dans la plupart des situations, il ne faut pas attendre de miracle : les programmes de 
réduction des déficits conduisent presque toujours a un ralentissement de l’activité 
économique a court terme. II existe quelques exemples cependant de situations ou 
les marchés financiers sont trés inquiets du niveau d’endettement d’un pays et ou les 
taux d’intérét que paie |’Etat sur sa dette publique sont en conséquence trés élevés. 
Dans ces situations, il peut arriver que la baisse des taux d’intérét engendrée par un 
programme de consolidation budgétaire crédible annule les effets directs récessifs de 
la baisse des déficits publics. 

1. Comme nous le verrons au chapitre 21, un trés gros déficit rend en général le recours A la création monétaire 
nécessaire et génére donc de l’inflation, qui non seulement handicape l’économie mais crée de l’instabilité 
politique. 

2. Remarquez que nous sommes arrivés tres loin de nos conclusions du chapitre 6 ot le gouvernement pouvait 
imposer n’importe quel niveau de production. Ici, méme le sens des effets d’une mesure peut étre incertain. 
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Une reduction du déficit budgétaire peut-elle étre expansionniste ? 
- Le cas de I’Irlande dans les années 1980 

LiIrlande a connu deux épisodes majeurs de réduction du déficit public dans les an- 
nées 1980. Le premier programme débuta en 1982. En 1981, le déficit atteignait 13 % 
du PIB. La dette publique représentait 77 % du PIB. Le gouvernement devait donc 
reprendre le contrdle de ses finances. Sur une période de trois ans, il mit en place un 
programme de réduction du déficit, fondé surtout sur des hausses d’impéts. C’était 
un programme ambitieux : si la production avait continué a croitre 4 son rythme pré- 
cédent, le déficit aurait été réduit de 5 % du PIB. 

Les résultats furent décevants. Comme on peut le voir sur la ligne 2 du tableau 1, la 
croissance fut faible en 1982, quasiment nulle en 1983. Cette faible croissance engendra 
une forte hausse du chémage, de 9,5 % en 1981 a 15 % en 1984 (ligne 3). Les recettes 
fiscales furent donc plus faibles que prévu. La baisse du déficit, dont I’évolution figure 
sur la ligne 1, ne fut que de 3,5 % du PIB. De plus, la combinaison d’une faible croissance 
et d’un déficit persistant conduisit 4 une nouvelle hausse du taux d’endettement public, 
qui passa a 97 % du PIB. 

Une seconde tentative commenga en février 1987. Les choses allaient toujours aussi mal. 
Le déficit pour 1986 était de 10,7 % du PIB ; la dette publique représentait 116 % du PIB, 
un record en Europe. Ce nouveau programme était trés différent du premier. I] visait 
a réduire le réle de Etat dans |’économie, et la réduction du déficit devait donc étre 
obtenue par une baisse des dépenses publiques plutét que par une hausse des impéts. La 
hausse des recettes fiscales prévue devait résulter d’un élargissement de I’assiette, sans 

augmentation du taux marginal de prélevement. Le programme restait tres ambitieux : 
si la production avait continué a croitre 4 son rythme précédent, la baisse du déficit 
aurait été de 6,4 % du PIB. 

Les résultats ne pouvaient pas étre plus différents de ceux obtenus précédemment. De 
1987 a 1989, la croissance resta forte, supérieure en moyenne a 5 %. Le taux de chémage 
baissa de 2 %. Les recettes fiscales furent donc plus fortes que prévu, et le déficit diminua 
de 9 % du PIB. 

Certains économistes avancérent l’hypothése que les différences frappantes entre les 
deux ajustements provenaient de différences relatives aux effets sur les anticipations des 
deux programmes. Le premier programme, trop focalisé sur les revenus, ne remettait 
pas en cause la présence de l’Etat, pourtant largement critiquée. Le second, focalisé sur 
la maitrise des dépenses et sur la réforme fiscale, aurait eu un impact bien plus favorable 

sur les anticipations. 

Ont-ils raison ? Une variable, le taux d’épargne privée, peut suggérer que les anticipa- 

tions sont en effet cruciales dans ces épisodes. Pour interpréter le comportement de 

l’épargne, il faut revenir au chapitre 13 qui traite de la consommation. Quand le revenu 

disponible ralentit de maniére inhabituelle ou diminue — en période de récession -, la 

consommation ralentit ou diminue moins que le revenu, car les ménages savent que la 

situation est provisoire. En d’autres termes, en période de récession ou de croissance 

exceptionnellement lente, généralement le taux d’épargne diminue. Maintenant, inter- 

prétons ce qui se passa de 1981 a 1984 : en dépit d’une faible croissance puis d une ré- 

cession, le taux d’épargne privée crit. En d’autres termes, les ménages réduisirent leur 

consommation dans des proportions supérieures a la baisse du revenu, ce qui traduisait 

un pessimisme vis-a-vis du futur. 
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De 1986 a 1989, I’économie crit rapidement, de fagon inhabituelle. Donc, la consom- 
mation aurait di croitre moins que proportionnellement et le taux d’épargne augmen- 
ter. En réalité, il décrut, passant de 15,7 % a 12,6 %, ce qui traduisait l’optimisme des 
consommateurs. 

La question est ensuite de savoir si cette différence entre les comportements des anticipa- 
tions est entiérement imputable aux différences entre les deux ajustements. La réponse : 
certainement pas. La politique monétaire n’était pas identique durant les deux périodes. 
Plus important, l’Irlande était en train de changer profondément au moment du second 
programme. La productivité croissait bien plus vite que les salaires, ce qui diminuait le 
cout du travail. Attirées par les baisses d’impots, le faible coat du travail et une force de 

travail bien éduquée, beaucoup d’entreprises étrangéres vinrent s’implanter en Irlande. 
Cela joua un réle important dans la période de forte croissance qui commenga en 1987. 
La croissance irlandaise resta trés forte pendant une longue période, le plus souvent su- 
périeure 4 5 % par an entre 1990 et la crise, en 2007. Cette longue expansion s’explique 
certainement par d’autres facteurs que la politique économique. Cependant, le tournant 
budgétaire de 1987 joua sans doute un réle en convainquant les ménages et les entreprises 
- y compris étrangéres — que le gouvernement reprenait le contrdle de ses finances. Quoi 
qu il en soit, le fait demeure que la baisse du déficit de 1987-1989 fut accompagnée d'une 
forte expansion, et non pas de la récession prédite par le modéle IS/LM. 
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Pour approfondir, voir Francesco Giavazzi et Marco Pagano, « Can Severe Fiscal Contractions be Expansionary? 

Tales of Two Small European Countries », NBER Macroeconomics Annual, 1990, p. 75-110. 

Un bilan international des programmes de réduction du déficit public est donné dans « An Empirical Analysis of 
Fiscal Adjustments », par John McDermott et Robert Wescott, FMI, document de travail, juin 1996. 

Tableau 1 - Les principaux indicateurs macroéconomiques en Irlande, 1981-1984 et 1986-1989. 

1981 1982 1983 1984 1986 1987 1988 1989 

1. Deficit budgétaire 29310. 4134 (S14) S95 © 4407 oSee nea 
(en % du PIB) 

2. Taux de croissance 3,3 23 0,2 44 -04 4,7 5D 5,8 

3. Taux de ch6mage 9,5 11,0 13,5 15,0 17,1 16,9 16,3 15,1 

4. Taux d'épargne 
privée (en % du revenu 17,9 19,6 18,1 18,4 ey 12,9 11,0 12,6 
disponible) 
A a a NURS Sie eT NRE NE od a, 

Source : OCDE, Perspectives économiques, juin 1998. 
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Résumé 

¢ La dépense sur le marché des biens dépend de la production en période courante et 
anticipée et des taux d’intérét réels courants et anticipés. Les variations de la produc- 
tion ou du taux d’intérét anticipé peuvent conduire a des variations du revenu en 
période courante. 

* Les effets d’une politique économique en période courante dépendent donc de ses 
effets sur les anticipations. 

¢ Lhypothése d’anticipations rationnelles signifie que les individus, les entreprises et 
les intervenants sur les marchés financiers forment leurs anticipations en évaluant 
les effets de la politique économique a venir sur la production et les taux d’intérét. 
Quoique la plupart des gens ne se livrent pas eux-mémes 4 cet exercice, ils le font 
indirectement en regardant la télévision ou en lisant les journaux. 

¢ Bien qu'il y ait certainement des cas ou les individus et les entreprises ne forment pas 
des anticipations rationnelles, cette hypothése reste la plus valable pour évaluer les 
effets d’une politique économique. Recommander une politique en supposant que les 
gens feront des erreurs systématiques dans leurs anticipations a propos de ses effets 
ne parait pas raisonnable. 

e Les variations de l’offre de monnaie ont une incidence sur le taux d’intérét nominal a 

court terme. La dépense globale dépend cependant des taux d’intérét réels courants 
et futurs. Les effets de la politique monétaire dépendent donc de la question de savoir 
si les variations du taux nominal de court terme influencent ou non les taux d’intérét 

réels de long terme. 

¢ Quand on prend en compte les effets des anticipations, une réduction du déficit budgé- 
taire peut conduire a une hausse, et non a une baisse de la production. Cela tient a ce 
que des anticipations d’une hausse de la production et d’une baisse des taux d’intérét 
accroissent plus que proportionnellement la demande privée. 

doivent prendre en compte les effets sur 
la production de la politique budgétaire 
a venir. 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Les modifications dans les anticipa- 
tions des taux d’intérét réels ont un effet 
beaucoup plus important sur la dépense 
que les modifications du taux d’intérét 
réel courant. 

. Quand on introduit les anticipations 
dans le modéle du marché des biens, 
la courbe IS est toujours décroissante, 
mais devient beaucoup plus plate. 

. La demande de monnaie dépend des 
taux d’intérét nominaux courants et 

anticipés. 
. Lhypothése des anticipations ration- 
nelles implique que les consommateurs 

. Les anticipations de la politique budgé- 
taire future ont un effet sur les antici- 
pations de l’activité économique future, 
mais nont pas d’impact sur l’activité 
courante. 

. Selon les effets quelle aura sur les anti- 
cipations, une contraction budgétaire 
peut finir par entrainer une expansion 

économique. 

. Les effets trés contrastés des programmes 
de réduction du déficit irlandais en 1982 
et 1987 ne parlent pas en faveur d’une 
théorie unique des anticipations. 
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2. Consommation 

et marché financier 

A la fin des années 1990, un grand 

nombre dobservateurs ont affirmé que les 
Etats-Unis étaient passés a la « Nouvelle 
Economie », ce qui justifiait le niveau élevé 
de la Bourse observé a l’époque. 

a. Expliquez comment cela a influencé les 
dépenses de consommation. 

b. Les cours de la Bourse ont baissé par la 
suite. Quels ont pu étre les effets sur la 
consommation ? 

3. Le déplacement de I’équilibre 

Dans chacun des cas suivants, déterminez 
si la courbe IS, la courbe LM, les deux 
ou aucune des deux se déplacent. Vous 
supposerez dans chaque cas que |’infla- 
tion courante et future anticipée est nulle 
et qu'il n’y a aucune modification des 
variables exogénes. 

a. Le taux d’intérét réel futur anticipé 
baisse. 

b. La courbe des taux devient plus pentue. 

c. Loffre de monnaie augmente. 

d. On anticipe une hausse de Joffre de 
monnaie. 

e. On anticipe une hausse des impdots. 

f. On anticipe une baisse du revenu. 

4. Les anticipations rationnelles 

« Lhypothése des anticipations ration- 
nelles est irréaliste parce quelle revient 
principalement a affirmer que chaque 
consommateur a une connaissance 
parfaite de l’économie. » 

Discutez cette affirmation. 

5. effet des anticipations 
sur l’activitée 

Un nouveau président qui a promis une 
baisse des impdéts pendant sa campagne 
électorale vient d’étre élu. On croit quil 
tiendra ses promesses, mais que la baisse 
des imp6ts n’aura lieu que plus tard. 
Déterminez l’impact de cette élection 
sur la production, le taux d’intérét et la 

dépense privée de l’année de |’élection, 
dans chacune des hypothéses suivantes 
(vous indiquerez dans chaque cas ce qu'il 
advient, a votre avis, de la production 
anticipée, du taux d’intérét anticipé et des 
impOts anticipés, et comment ces modi- 
fications des anticipations influent sur la 
production courante). 

a. La banque centrale ne change pas sa 
politique. 

b. La banque centrale agit de facon a évi- 
ter toute modification de la production 
future. 

c. La banque centrale agit de facon a éviter 
toute augmentation du taux d’intérét 
futur. 
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Chapitre 15 

sconomie ouverte : 
et des capitaux 

N ous avons jusqu ici supposé que l'économie était fermée - quelle n’interagissait 
pas avec le reste du monde. II fallait commencer ainsi, pour rendre les choses 

simples et donner |’intuition des mécanismes macroéconomiques de base. Nous sommes 
maintenant préts 4 abandonner cette hypothése. La compréhension des implications 
macroéconomiques de l’ouverture sera l'objet de ce chapitre et des trois suivants !. 

Louverture de l'économie a deux dimensions distinctes : 

1. Pouverture des marchés des biens : la possibilité pour les consommateurs et les 
entreprises de choisir entre biens nationaux et biens étrangers. Dans aucun pays, ce 
choix nest complétement libre de toute restriction : méme les pays les plus engagés 
dans le libre-échange imposent des droits de douane et des quotas au moins pour 
certains biens (les droits de douane sont des taxes sur les biens importés ; les 
quotas sont des restrictions sur les quantités de biens qui peuvent étre importées). 
En méme temps, dans la plupart des pays, les tarifs douaniers moyens sont bas et 
en baisse ; 

2. Vouverture des marchés financiers : la possibilité pour les investisseurs financiers 
de choisir entre des actifs financiers nationaux ou étrangers. Jusqu’a une période 
trés récente, méme quelques-uns des plus riches pays, comme la France et I'Italie, 
avaient un contrdle sur les capitaux, des restrictions strictes sur le niveau d’ac- 
tifs étrangers que leurs résidents pouvaient détenir, aussi bien que sur les actifs 
nationaux que des étrangers pouvaient posséder. Comme ces contrdles tendent a 
disparaitre, les marchés financiers mondiaux deviennent de plus en plus intégrés. 

Ce chapitre examine ces deux dimensions et leurs implications °. 

Voici donc la seconde extension de la théorie de base : |’économie ouverte. 

2. Ilexiste une troisieme dimension de l’ouverture, Pouverture des marchés de facteurs : le choix pour les entre- 

prises du lieu de production et, pour les travailleurs, de l’endroit ot travailler, d’émigrer ou non. Ici aussi, de 
nettes tendances émergent. Les compagnies multinationales installent leurs usines dans de nombreux pays 
et déplacent leurs opérations dans le monde pour tirer parti des plus faibles coiits. Une grande partie du 
débat autour de l’accord de libre-échange de l’Amérique du Nord (ALENA), signé en 1993 par les Etats-Unis, 

le Canada et le Mexique, se concentre sur les implications de cet accord sur la délocalisation d’entreprises 
américaines au Mexique. Par ailleurs, l’émigration de pays a faibles salaires vers des pays a salaires élevés 

est un probléme politique délicat pour des pays comme |’Allemagne et les Etats-Unis. Dans le court 4 moyen 
terme (le cadre de ce chapitre et des trois suivants), ouverture des marchés de facteurs joue un réle bien 

moins important que l’ouverture des marchés financiers et des marchés des biens — raison pour laquelle nous 

ignorons ici cette troisieme dimension. 
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15.1 Louverture des marchés des biens 

La figure 15.1 montrel’évolution des exportations et importations frangaises, par rapport 
au PIB, depuis 1949. Ce qui est frappant, c’est la maniére dont ces ratios ont évolué au 
cours du temps. Les exportations et importations, qui représentaient environ 14 % du 
PIB en 1950, se situent actuellement au-dela de 25 % du PIB. La France, a l’instar de la 
majeure partie des pays de la planéte, commerce substantiellement plus avec le reste du 
monde qurelle ne le faisait il y a soixante ans. 

Un examen plus précis de la figure 15.1 (a) révéle en outre que les exportations et les 
importations ont suivi en gros la méme tendance '. Cependant, malgré cette tendance 
identique, le graphique 15.1 (b) montre qu’aux Etats-Unis, les importations ont systé- 
matiquement été supérieures aux exportations depuis 1980. Autrement dit, au coursdes 
trente derniéres années, les Etats-Unis ont toujours eu un déficit commercial. Au milieu 
des années 2000, ce déficit a été supérieur a 5 % du PIB pendant quatre années consécu- 
tives. Méme s'il s'est réduit depuis le début de la crise, il demeure important aujourd hui. 
Comprendre les sources et les implications de ce considérable déficit extérieur des Etats- 
Unis est l'une des questions macroéconomiques centrales aujourd’hui. 

Exportations 

Importations 
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1. Le chapitre 10 a défini la balance commerciale comme la différence entre les exportations et les importations : 
~ exportations superieures aux importations : surplus commercial ou, de facon équivalente, balance com- 
merciale positive ; 
- exportations inférieures aux importations : déficit commercial ou, de fagon équivalente, balance commer- 
ciale négative. 
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Importations 
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Un pays comme les Etats-Unis connait un taux d’ouverture prés de deux fois plus faible 
que la France. Etant donné les discussions constantes dans les médias autour de la 
globalisation « américaine », un ratio de commerce extérieur (mesuré par le ratio des 
exportations ou des importations sur le PIB) représentant de l’ordre de 15 % du PIB 
(14 % pour les exportations mi-2012, 17 % pour les importations) peut paraitre étonnam- 
ment faible. Cependant, ce ratio n’est pas forcément un bon indicateur de l’ouverture. De 
nombreux secteurs peuvent étre exposés a la concurrence étrangére sans que les effets 
de cette concurrence se traduisent nécessairement par des importations plus élevées : 
en étant compétitifs et en gardant leurs prix assez bas, ces secteurs peuvent conserver 

leur part du marché intérieur et empécher les importations. Cela suggere qu'un meilleur 
indice de l’ouverture est la proportion du produit intérieur composée de biens échan- 
geables — les biens qui sont en concurrence avec les biens étrangers, soit sur le marché 
intérieur, soit 4]’étranger!. Les estimations font actuellement apparaitre un ratio d’a peu 
prés 60 % pour la part des biens échangeables dans le produit intérieur des Etats-Unis. 
Il reste vrai que, avec des exportations a environ 14 % du PIB, les Etats-Unis ont un des 
plus faibles ratios d’exportation sur le PIB parmi les pays riches du monde. 

Le tableau 15.1 donne ce ratio pour quelques pays de OCDE. 

Les Etats-Unis et le Japon ont les ratios d’exportation les plus bas. Les grands pays euro- 
péens, comme |’Allemagne ou le Royaume-Uni, ont, a l’instar de la France, des ratios deux 
4 quatre fois supérieurs. Les petits pays européens ont des ratios encore plus élevés, de 55 % 
pour l’Autriche a 81 % pour la Belgique (le ratio belge suggére une possibilité étrange : un 
pays pourrait-il avoir un ratio d’exportation supérieur 4 100 % ? La réponse est oui. La 
raison en est donnée dans I’encadré « Les exportations peuvent-elles excéder le PIB ? »). 

1. Biens échangeables : voitures, ordinateurs... 

Biens non échangeables : immobilier, services médicaux, prestations des coiffeurs... 
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Tableau 15.1 — Le ratio des exportations sur le PIB en 2010. 
2 

Pays Ratio exportations/PIB 

Belgique : 81% 

Autriche 55% 

Royaume-Uni 30% 

France 26 % 

Allemagne 46% 

Etats-Unis 13 % 

Japon 15% 

Source : OCDE; pour la France, INSEE. 

Ces chiffres indiquent-ils que les Etats-Unis ont des barriéres commerciales plus impor- 
tantes que, par exemple, le Royaume-Uni ou la Belgique ? Non. Les principaux facteurs qui 
expliquent ces différences sont la géographie et la taille des pays. Léloignement des autres 
marchés justifie une bonne part de la faiblesse du ratio japonais. La taille a aussi une impor- 
tance : plus le pays est petit, plus il doit se spécialiser uniquement dans quelques produits, 
les produire et les exporter, et compter sur les importations pour les autres produits. La 
Belgique peut difficilement se permettre de produire la gamme de biens fabriquée aux 
Etats-Unis, pays dont le PIB est plus de quarante fois supérieur au sien '. 

il 

Les exportations peuvent-elles excéder le PIB ? 

Un pays peut-il avoir des exportations supérieures a son PIB - un ratio d’exportation 
supérieur a 1 ? 

A premiére vue, il semble qu’un pays ne puisse exporter plus qu'il he produit, donc 
le ratio d’exportation doit étre inférieur 4 1. Pourtant, il n’en est rien. La difficulté est 
de comprendre que les exportations et les importations peuvent inclure des exportations 
et des importations de biens intermédiaires. 

Prenons par exemple un pays qui importe des biens intermédiaires pour 1 milliard 
d’euros. Supposons qu'il les transforme en produits finis en utilisant seulement du tra- - 
vail. Disons que la masse des salaires égale 200 millions d’euros et qu'il n’y a pas de 
profits. La valeur des produits finis est donc égale 4 1 200 milliards. Supposons que 
1 milliard en soit exporté et que le reste soit consommé sur place. 

Les exportations et les importations sont donc égales chacune a 1 milliard d’euros. Quel 
est le PIB dans cette économie ? Souvenons-nous que le PIB est la valeur ajoutée dans 
l'économie (voir chapitre 2). Par conséquent, dans cet exemple, le PIB vaut 200 millions 
d’euros, et le ratio d’exportation vaut 1 000 000/200 000 = 5. 

Ainsi, les exportations peuvent excéder le PIB. Cest en effet le cas pour quelques pays 
dont l’activité économique est organisée autour d’un port et d’activités d’ import/export. 
Crest aussi le cas de petits pays ot l'industrie manufacturiére joue un réle important, 
comme Singapour. En 2011, le ratio d’exportation de Singapour par rapport 4 son PIB 
était de 211 % ! ; 

L'Islande est 4 la fois isolée et petite. Quel ratio d’exportation faut-il s’attendre a y trouver ? (Réponse : 34 %.) 
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Le choix entre biens nationaux et étrangers 

Comment louverture du marché des biens nous force-t-elle 4 repenser notre approche 
de l’équilibre de ce marché ? Quand nous réfléchissions aux décisions du consomma- 
teur sur le marché des biens, nous nous étions jusqu’ici concentrés sur la décision de 
consommer ou d’épargner. Mais quand ce marché est ouvert, les consommateurs ont 
une autre décision a prendre : acheter des biens nationaux ou étrangers!. Les autres ache- 
teurs nationaux (les entreprises, |’Etat) et les acheteurs étrangers ont la méme décision a 
arréter. S’ils décident d’acheter des biens nationaux, alors la demande de biens nationaux 
augmente et donc le produit intérieur aussi. S’ils décident d’acheter des biens étrangers, 
alors cest le produit étranger qui augmente. 

Lorsque des entreprises et des consommateurs décident d’acheter des produits étran- 
gers ou nationaux, cest le prix des biens étrangers en termes de biens nationaux qui 
est central. On appelle ce prix relatif le taux de change réel. Celui-ci n’est pas direc- 
tement observable, et vous ne le trouvez pas dans les journaux. Ce que vous trouvez, 
ce sont les taux de change nominaux, les prix relatifs des devises. Commencons par 
examiner les taux de change nominaux, puis nous verrons comment les utiliser 
pour construire les taux de change réels. 

Les taux de change nominaux 

Les taux de change nominaux entre deux monnaies sont donnés de deux facons : 

e le prix de la monnaie nationale par rapport a la monnaie étrangéere ; 

e le prix de la monnaie étrangére par rapport a la monnaie nationale. 

En novembre 2012, par exemple, le taux de change nominal entre le dollar et l’euro était 
donné soit comme le prix de 1 euro en dollars (1 euro = 1,29 dollar), soit comme le prix de 
1 dollar en termes d’euros (1 dollar = 0,77 euro). Plus loin dans cet ouvrage, nous défini- 

rons le taux de change nominal comme le prix de la devise étrangére en termes de devise 
nationale, que nous noterons E?. Par exemple, si l’on regarde le taux de change entre 
l'Europe (la zone euro) et les Etats-Unis (du point de vue de l Europe dont la monnaie est 
euro), E désigne le prix de 1 dollar en euros - donc en novembre 2012, 0,77. Les taux de 
change entre les monnaies étrangéres et le dollar changent chaque jour, chaque minute. 
Ces variations sont appelées appréciations ou dépréciations nominales — on les nomme 
souvent simplement appréciations ou dépréciations. Une appréciation de la monnaie 
nationale est une augmentation du prix de la monnaie nationale en monnaie étrangére. 
Etant donné notre définition du taux de change comme prix de la monnaie étrangére en 
monnaie nationale, une appréciation de la monnaie nationale correspond a une baisse du 

taux de change E, ce qui est plus intuitif qu’il n’y parait. Considérons le dollar et l’euro, 

du point de vue européen : une appréciation de l’euro signifie que le prix de Veuro en 

dollars augmente. De facon équivalente, le prix du dollar en euros baisse, ce qui équivaut 

4 dire que le taux de change a baissé. Une dépréciation de l'euro signifie que le prix de 

1. En économie fermée, une décision : épargner ou acheter (consommer). 

En économie ouverte, deux décisions : épargner ou acheter des biens domestiques ou des biens étrangers. 

2. E: taux de change nominal - prix de la monnaie étrangére en termes de monnaie nationale (par exemple, du 

point de vue européen, le prix du dollar en euros). 
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leuro en dollars baisse. De fagon équivalente, le prix du dollar en euros augmente, ce qui 

équivaut a dire que le taux de change a augmenté '. 

Qu’une appréciation corresponde a une baisse du taux de change et une dépréciation a 

une hausse commencera sans doute par provoquer la confusion dans Vesprit du lecteur 

~ Cest le cas pour de nombreux économistes ~, mais la compréhension de la macroéco- 

nomie ouverte rendra cette notion « naturelle ». En attendant, consultez la figure 15.2 

qui résume la terminologie. 

Les Etats-Unis vus d’Europe 

Taux de change nominal E 
Prix du dollar en euros 

Appréciation de l'euro 

Dépréciation de l'euro 

Considérons a présent la figure 15.3, qui représente le taux de change entre le franc puis 
Veuro (aprés 1999) et le dollar depuis 1970. La figure montre les fluctuations importantes 
du taux de change : en l’espace de cinq ans, au début des années 1980, la valeur du dollar 

est passée de 4,02 francs a 9,59 francs en 1984. Cette chute du franc a été totalement 
annulée dans les trois années qui ont suivi, puisque le dollar est revenu a 5,34 francs 

a la fin de 1987. Autrement dit, il y a eu une importante appréciation du dollar dans la 
premiére moitié des années 1980, immédiatement suivie d’une dépréciation de méme 
importance”. Depuis 1999, l’euro a remplacé le franc. 

La figure 15.3 ne nous montre que les mouvements du prix relatif des deux devises. Cepen- 
dant, pour les touristes frangais en visite aux Etats-Unis, la question n’est pas combien de 
dollars ils peuvent avoir avec leurs francs ou leurs euros, mais surtout combien de biens 

1.. Vous avez peut-étre rencontré deux autres mots pour qualifier les mouvements du taux de change : 
« ré€valuations » et « dévaluations ». Ces deux termes sont utilisés quand des pays ont des taux de change 
fixes : un systeme dans lequel deux ou plusieurs pays maintiennent un rapport fixe entre leurs monnaies. Dans 
un tel systéme, des baisses du taux de change - rares par définition — sont dénommées réévaluations (plutét 
qu’appréciations). Des augmentations du taux de change sont appelées dévaluations (plutét que déprécia- 
tions). Nous discuterons ‘au chapitre 18 des taux de change fixes. 

2. Souvenez-vous : augmentation du taux de change = dépréciation ; baisse du taux de change © appréciation. 
4 
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1 dollar permet d’acheter. Ce qui nous améne plus prés de notre objectif: la construction 
des taux de change réels. 
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Les taux de change réels 

Comment construire le taux de change réel entre les Etats-Unis et la France — le prix des 
biens américains en termes de biens francais ? 

Supposons que les Etats-Unis produisent un seul bien, la Cadillac, et la France un seul 
autre bien, par exemple une Safrane (encore une hypothése qui ne correspond pas a la 
réalité, mais nous deviendrons plus réalistes bient6t). Construire le taux de change réel, 
le prix de cette marchandise américaine en termes de ce produit frangais, serait trés 
simple. 

e La premiére étape serait de prendre le prix d’une Cadillac et de le convertir en euros. 
Le prix d’une Cadillac aux Etats-Unis est, disons, de 40 000 dollars. 1 dollar valant 
0,80 euro, le prix d’une Cadillac est de 32 000 euros. 

e Laseconde étape serait de calculer le ratio du prix d’une Cadillac en euros sur le prix 
d’une Safrane en euros. Le prix d’une Safrane en France est de 30 000 euros. Ainsi, le 
prix d’une Cadillac en termes de Safrane - Cest-a-dire le taux de change réel entre les 
Etats-Unis et la France — serait : 32 000/30 000 = 1,07". 

Mais les Etats-Unis et la France produisent plus d’un bien, et nous voulons construire 
un taux de change réel qui refléte le prix relatif de tous les biens produits aux Etats-Unis 

par rapport a tous les biens produits en France. Le calcul que nous venons de faire nous 

1. Calculez le prix relatif des Safrane en Cadillac. 
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montre comment procéder. Plutét que d’utiliser le prix en dollars d’une Cadillac et le 

prix en euros d’une Safrane, il faut se servir d’un indice des prix en dollars de tous les 

biens produits aux Etats-Unis et d’un indice des prix en euros de tous les biens produits 

en France. C’est exactement ce que font les déflateurs du PIB que nous avons introduits 

au chapitre 2 : ce sont par définition des indices de prix pour l’ensemble des biens et 

services produits dans l’économie. 

Donc soit P* le déflateur du PIB pour les Etats-Unis, P le déflateur du PIB pour la France 

(on caractérise les variables étrangéres par un « astérisque ») et E le taux de change 
nominal entre le dollar et ’euro. La figure 15.4 montre les étapes de la construction du 

taux de change réel. 

Prix des biens Prix des biens 
americains en dollars 4) américains en euros Taux de change 

B. EP réel 

Prix des biens €= EP* 

européens eneuros —& P 
P 

¢ Le prix des biens américains est P*. En le multipliant par le taux de change E (le prix 
du dollar en euros), on obtient le prix des biens américains en euros, EP*. 

e Le prix des biens européens en euros est P. Le taux de change réel, le prix des biens 
américains en termes de biens européens, que nous noterons ¢, est donc donné par!: 

_EP* 
er 

Remarquons que, par différence avec le prix des Cadillac en Safrane, le taux de change 
réel est un indice, Cest-a-dire que son niveau est arbitraire, donc non informatif?. Cela 

vient du fait que les déflateurs du PIB utilisés dans la construction du taux de change réel 
sont eux-mémes des indices ; comme on |’a vu au chapitre 2, ils sont égaux a 1 (ou 100) 

pour n’importe quelle année, pourvu qu'elle soit choisie comme année de base. Mais si 
son niveau est non pertinent, les changements relatifs du taux de change réel sont infor- 
matifs : si, par exemple, le taux de change réel entre les Etats-Unis et la France augmente 
de 10 %, cela nous apprend que les biens fran¢ais sont désormais 10 % moins chers par 
rapport aux biens américains quils ne |’ étaient auparavant. 

E a (15.1) 

1. €: taux de change réel — prix des biens étrangers en termes de biens nationaux (par exemple, du point de vue 
de l’Europe, le prix des biens américains en termes de biens européens). 

2. Unindice est un nombre qui est posé égal a une valeur arbitraire (souvent 1 ou 100), dans une année arbitraire, 
appelée « année de base ». Comme les choix de l’année de base et de la valeur de l’indice cette année sont 
arbitraires, le niveau de l’indice est arbitraire et donc non informatif. Mais le taux de variation d’un indice ne 
dépend pas de la valeur de cet indice  l’année de base, il est par conséquent informatif. Par exemple, le fait que 
le déflateur du PIB soit 200 n’est pas intéressant. Mais le fait qu'il passe de 200 a 210 d’une année A l'autre, cest- 
a-dire augmente de 5 %, est informatif : cela nous apprend que inflation a été de 5 % pendant cette année. 
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Une augmentation des prix relatifs des biens intérieurs en termes de biens étrangers est 
appelée une appréciation réelle. Une baisse est qualifiée de dépréciation réelle. Réel 
signifie que l’on se référe au prix relatif des biens, et non a celui des monnaies. Etant 
donné notre définition du taux de change réel comme prix des biens étrangers en termes 
de biens nationaux, une appréciation réelle correspond a une baisse du taux de change 
réel, e. De facon similaire, une dépréciation réelle correspond 4 une augmentation de e. 
Ces définitions sont résumées dans la figure 15.5, qui est au taux de change réel ce que la 
figure 15.2 est au taux de change nominal. 

Les Etats-Unis vus d'Europe 

Taux de change réel € 
Prix des biens américains 

en termes de biens européens 

Appreciation réelle 

Dépréciation réelle 

La figure 15.6 représente |’évolution du taux de change réel entre la France et les Etats- 

Unis de 1970 a 2012. Pour une analyse plus pratique, elle reproduit aussi |’évolution du 

taux de change nominal de la figure 15.3. Les déflateurs du PIB ont tous été pris égaux a 1 

en 2005, de telle sorte que les taux de change nominaux et réels sont égaux cette année-la 

par construction. 
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La figure 15.6 présente deux caractéristiques principales : 

° en 1998, le taux de change réel avait presque la méme valeur qu’en 1976. En d’autres 

ip 

termes, le prix relatif des biens francais était a peu prés le méme en 1998 qu’en 1976. 
Pourtant, le dollar valait moins de 5 francs en 1976 et prés de 6 francs en 1998. 
Comment se peut-il, étant donné la hausse du taux de change dollar/franc sur la 
période, que le taux de change réel soit 4 peu pres le méme ? Réponse : parce que 
pendant que le dollar augmentait par rapport au franc, le niveau des prix augmentait 
plus vite en France qu’aux Etats-Unis. Il y a une lecon générale ici : sur de longues 
périodes, selon les différences de taux d’inflation entre les pays, les taux de change 
nominaux et réels peuvent évoluer assez différemment !. Nous reviendrons sur ce 
probleme au chapitre 17 ; 

Peut-il y avoir appréciation nominale sans appréciation réelle ? Peut-il y avoir appréciation réelle sans appré- 
ciation nominale ? 

——E————E——— a 
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* les amples oscillations du taux de change nominal pendant les années 1980 constatées 
sur la figure 15.3 se manifestent aussi pour le taux de change réel. La raison rest pas 
difficile a trouver : comme les taux d’inflation n’ont pas été trés différents en France et 
aux Etats-Unis, les mouvements d’une année sur I’autre du ratio de prix P*/P ont été 
faibles comparés aux mouvements souvent importants du taux de change nominal E!. 
Ainsi, d’année en année, ou méme sur des périodes de quelques années, les mouve- 
ments du taux de change réel e viennent principalement de mouvements du taux de 
change nominal E. Notons que depuis le milieu des années 1980, les taux de change 
nominaux et réels ont évolué presque parallélement ; ce qui refléte le fait que depuis le 
milieu des années 1980, les taux d’inflation ont été trés similaires dans les deux pays?. 

Il nous reste encore une étape. Nous avons jusqu’ici concentré notre étude sur les taux 
de change nominaux et réels entre la France et les Etats-Unis. Mais la France commerce 
avec beaucoup de pays autres que les Etats-Unis. Le tableau 15.2 donne la composition 
géographique du commerce de la France pour les exportations et les importations. 

Tableau 15.2 —- Le commerce francais en 2011. 

Exportations Importations 

Union européenne 61,0 % 579% 

Europe hors UE 7,7 % 9,5 % 

Asie 11,7 % 15,3 % 

Amérique 8,9 % 8,2 % 

Afrique 6,7 % 5,3 % 

Proche et Moyen-Orient 3,4% 2,3% 

Source : Douanes frangaises. 

Le reste de l'Europe représente plus de 60 % des exportations frangaises. Le commerce 
avec l’ensemble du continent américain est inférieur 4 10 % du total (on trouverait un 

pourcentage de 5,6 % pour les échanges avec les seuls Etats-Unis). Le commerce avec l’en- 
semble des pays asiatiques représente un peu plus de 10 % du total. C'est dire 4 quel point 
la France commerce peu avec les grandes puissances économiques du monde, compara- 
tivement a son commerce avec ses voisins et partenaires au sein de Union européenne. 

Comment passer de taux de change réels bilatéraux, comme le taux de change réel entre 
la France et les Etats-Unis, a des taux de change réels multilatéraux ? La réponse est 

simple : sil’on veut mesurer le prix moyen des biens francais par rapport au prix moyen 

des biens des partenaires commerciaux de la France, il faut utiliser la part du commerce 

francais avec chaque pays comme pondération du pays. En utilisant les parts d’exporta- 

tions, on peut construire un taux de change réel d’« exportation » et, en utilisant les parts 

d’importations, on peut construire un taux de change réel d’« importation ». Comme les 

économistes ne veulent pas s’embarrasser de taux de change différents, ils utilisent un 

1. Depuis 1975, la différence entre les taux d’inflation frangais et américain nla jamais été plus élevée que de 5% 

pour une année donnée. En d’autres termes, la variation de P*/P d’une année sur lautre n’a jamais dépassé 5 %. 

Par opposition, il y a eu certaines années oi le taux de change nominal variait de plus de 20 % pendant l’année. 

2. Siles taux d’inflation sont égaux, alors le ratio des prix P*/P est constant, et e et E évoluent exactement de la 

méme facon. 
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taux de change qui considére une moyenne des parts d’importations et d’exportations. 

Voila la variable a laquelle on pense quand on parle de taux de change multilatéral, ou 

bien de taux de change réel effectif!. 

La figure 15.7 montre l’évolution de ce taux de change réel multilatéral, le prix relatif 

moyen des biens étrangers par rapport aux biens francais, depuis 1975. Comme le taux 

de change réel vu précédemment, c'est un indice, donc son niveau est arbitraire. 
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Sur cette figure, on peut voir que, dans les années 1980, les mouvements du taux de 
change réel multilatéral frangais ressemblent a ceux du taux de change réel entre 
les Etats-Unis et la France, représentés sur la figure 15.6 : les biens francais étaient 
substantiellement moins chers par rapport aux biens américains au milieu des 
années 1980 qu’ils ne |’étaient au début ou a la fin de cette décennie. En d’autres termes, 
il y a eu une dépréciation réelle importante dans la premiére moitié des années 1980, 
puis une appréciation réelle dans la seconde moitié de la décennie *. Ces importantes 
oscillations, dont Vorigine se trouve — nous l’avons vu - dans les mouvements du taux 
de change nominal du dollar, sont tellement frappantes qu’on leur a donné plusieurs 
noms, depuis le « cycle du dollar » jusqu’a la « danse du dollar ». I] est tentant de penser 
que cest l’une des causes des importants déficits commerciaux américains qui caracté- 
risent une grande partie des années 1980. Dans les chapitres suivants, nous chercherons 

1. Voici des dénominations équivalentes pour le prix relatif des biens étrangers en biens nationaux : 

— le taux de change réel multilatéral ; 

- le taux de change réel pondéré par le commerce (trade weighted) ; 

— le taux de change réel effectif. 

2. Rappel : augmentation du taux de change réel <> dépréciation réelle ; baisse du taux de change réel <= appré- 
ciation réelle. 
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Vorigine de ces fluctuations et les effets de ces mouvements du taux de change réel sur 
le déficit commercial et l’activité économique. 

15.2 Liouverture des marchés financiers 

Louverture des marchés financiers permet aux investisseurs financiers de détenir a la 
fois des actifs nationaux et étrangers, de diversifier leurs portefeuilles, de spéculer sur 
les mouvements des taux d’intérét étrangers par rapport aux taux d’intérét nationaux, 
sur ceux des taux de change, etc. Et effectivement, ils spéculent et se diversifient. Etant 
donné qu’acheter ou vendre des actifs étrangers implique, pour l’opération elle-méme, 
d’acheter ou de vendre de la monnaie étrangére — parfois appelée change international 
ou simplement change -, la taille des transactions sur les marchés du change interna- 
tional donne une idée de l’importance des transactions financiéres internationales. 
En 2010, le volume quotidien des transactions de change enregistré dans le monde était 
de 4 000 milliards de dollars, dont 85 %, soit 3 400 milliards de dollars, impliquaient 
des dollars dans la transaction. 

Pour avoir une idée de l’importance de ces chiffres, sachez que la somme des exporta- 
tions et importations américaines en 2010 formait un total de 4 100 milliards de dollars 
pour l'année, soit 11 milliards par jour. Si les seules transactions libellées en dollars sur 
les marchés des changes avaient été réalisées d’un cété par les exportateurs américains 
convertissant leurs recettes en devises étrangéres et, de l’autre cété, par les importateurs 

américains achetant des devises étrangéres pour acquérir des biens étrangers, le volume 
des transactions aurait été de 9 milliards de dollars par jour, soit 0,3 % du volume en 
dollars constaté de transactions impliquant des dollars sur les marchés du change inter- 
national (3 400 milliards de dollars). Ce calcul montre que la plupart des transactions ne 
sont pas associées a un commerce de biens et de services, mais a l’achat et la vente d’actifs 
financiers. Le volume des transactions sur les marchés des changes n'est pas seulement 
élevé, il augmente rapidement. Le volume des transactions de change a New York a plus 
que quadruplé depuis 2001. A nouveau, cette augmentation refléte principalement une 
augmentation des transactions financiéres plutot qu'une augmentation du commerce. 

Pour un pays donné, l’ouverture des marchés financiers a une autre implication impor- 
tante : elle permet a ce pays de supporter des déficits ou des excédents commerciaux. 
Souvenons-nous qu'un pays en déficit commercial, qui achéte plus qu'il ne vend au reste 
du monde, doit emprunter la différence. Il emprunte en incitant les investisseurs finan- 
ciers étrangers a augmenter leur détention d’actifs nationaux — Cest-a-dire, dans les faits, 
4 préter au pays. Examinons maintenant plus précisément la relation entre flux commer- 
ciaux et flux financiers. 

La balance des paiements 

Les transactions d’un pays avec le reste du monde sont résumées par un dispositif 

comptable appelé la balance des paiements. Le tableau 15.3 représente la balance des 

paiements fran¢aise pour 2011. 
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Tableau 15.3 - La balance des paiements francaise en 2011 (en milliards d’euros) 

1. Solde des transactions courantes - 38,9 

Biens - 73,5 

Services 24,2 

Revenus 46,9 

Transferts courants - 36,6 

2. Compte de capital -0,1 

3. Compte financier 58,1 

Investissement direct — 35,4 

Investissement de portefeuille 251,6 

Produits financiers dérivés 13,8 

Autres investissements - 177,3 

Avoirs de réserve 55 

4. Erreurs et omissions nettes - 19,1 

Source : INSEE. 

Le compte de transactions courantes. I] met en évidence les paiements faits au reste du 
monde et recus de lui, a l’occasion des opérations courantes. 

Les deuxiéme et troisiéme lignes montrent le solde des exportations et des importations de 
biens et services. Les exportations générent des versements du reste du monde, les impor- 
tations des versements au reste du monde de la part de la France. En 2011, les importations 
ont dépassé les exportations, d’ou un déficit commercial francais de 49,3 milliards d’euros 
(— 73,5 + 24,2). s 

Les exportations et les importations ne sont pas la seule source de versements vers ou 
en provenance du reste du monde. Les résidents frangais recoivent des revenus de leur 
détention d’actifs étrangers et les résidents étrangers recoivent également des revenus 
de leur détention d’actifs frangais. En 2011, les revenus nets recus du reste du monde 
égalaient 46,9 milliards d’euros. Enfin, les pays sont émetteurs ou destinataires de trans- 
ferts directs (aide internationale, envoi de fonds des travailleurs a |’étranger) — le solde 

de ces transferts est noté a la ligne « transferts courants ». En 2011, ils s élevaient a 

36,6 milliards pour la France. En additionnant tous ces versements venant du reste du 

monde ou allant vers le reste du monde, on obtient un solde de — 38,9 milliards d’euros. 
Ce total est le solde du compte courant !. 

Le compte de capital et le compte financier. Le fait que la France ait un déficit du compte 
courant implique quelle a di « emprunter a l’étranger » — ou, de facon équivalente, que 
la détention étrangére nette d’actifs frangais a di augmenter de 38,9 milliards d’euros. 
Deux comptes sont les contreparties du compte courant. Le compte de capital retrace les 

acquisitions d’actifs non financiers (achats et ventes de brevets, etc.). Le compte financier 
détaille les flux financiers avec le reste du monde. 

1. Un pays peut-il avoir un déficit commercial sans déficit du compte courant ? Un déficit du compte courant 
sans déficit commercial ? 
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On lit ainsi que la France a enregistré un excédent de 58,1 milliards d’euros de son 
compte financier. Cela signifie en fait que les agents du reste du monde ont acheté pour 
58,1 milliards d’euros (chiffre net) d’actifs financiers en France. On voit donc que la 
France a acquis 35,4 milliards d’actifs étrangers au titre de ses investissements directs 
(prise de participation majoritaire) et que les agents du reste du monde ont acquis 
251,6 milliards en portefeuille. 

Les flux nets financiers ne devraient-ils pas étre égaux au déficit du compte courant 
et du compte de capital ? Si. Mais les chiffres des transactions du compte courant, du 
compte de capital et du compte financier proviennent de sources différentes ; alors qu’ils 
devraient étre égaux, ils ne le sont pas tout le temps. En 2011, la différence entre les deux 
— les erreurs et omissions — était de 19,1 milliards d’euros. Retenez de cet exemple que, 
méme en France, les données sont loin d’étre parfaites '. Maintenant que nous avons 
parlé du compte courant, nous pouvons revenir 4 un probléme abordé au chapitre 2 : la 
différence entre produit intérieur brut (PIB), la mesure de la production que nous avons 
retenue jusqu ici, et le produit national brut (PNB), une autre mesure du produit agrégé. 
Cest objet de l’encadré « PIB et PNB : l’exemple du Koweit ». 

PIB et PNB : l’exemple du Koweit 

La valeur ajoutée d’une économie ouverte doit-elle étre définie : 

e comme la valeur ajoutée sur le territoire national ? 

* oucomme la valeur ajoutée par des facteurs de production nationaux ? 

Les deux définitions ne donnent pas nécessairement le méme résultat : une partie du 
produit intérieur peut étre produite grace a du capital détenu par des étrangers ; de 
méme qu'une partie du produit étranger peut étre produite grace a du capital détenu par 
des résidents nationaux. 

La réponse est donc : chaque définition a ses avantages, et les économistes se servent 
des deux. Le produit intérieur brut (PIB), la mesure utilisée jusqu ici, correspond 4 la 
valeur qui est ajoutée sur le territoire national. Le produit national brut (PNB) consti- 
tue la valeur qui est ajoutée par des facteurs de production nationaux. Le PNB est égal 
au PIB plus les revenus nets de facteurs versés par le reste du monde (versements du reste 
du monde moins versements au reste du monde). 

Pour la plupart des pays, la différence entre PIB et PNB est petite, parce que les revenus 
des facteurs a verser au reste du monde et ceux versés par le reste du monde s’€équilibrent 
a peu pres. 

Mais il y a quelques exceptions, dont le Koweit. Quand le pétrole a été découvert, le 
gouvernement du Koweit a décidé d’épargner une partie des revenus du pétrole, pour 
Vinvestir a l’étranger, plutét que de la dépenser, afin de garantir aux futures généra- 
tions de Koweitiens les revenus de ce placement, quand les revenus du pétrole se seront 
taris. Le tableau 1 montre |’évolution du PIB et du PNB sur la période 1989-1994 : ayant 
accumulé beaucoup d’actifs étrangers, le Koweit recevait sur toute la période d’impor- 

tants revenus du reste du monde pour ces placements. En 1989, les revenus nets repré- 

sentaient un tiers du PIB. 

1. Unautre probléme propre aux données est que la somme des déficits de compte courant de tous les pays 

devrait étre égale a zéro ; le déficit d’un pays devrait apparaitre en excédent pour l'ensemble des autres pays. 

Ce n’est pourtant pas le cas dans les données : si l’on ajoute les déficits de compte courant publiés de tous les 

pays du monde, il apparait que le monde entier dégage un important déficit de compte courant. Certains 

économistes avancent qu’il s’agirait d’un commerce non enregistré avec les Martiens. D'aprés la plupart des 

autres économistes, cette anomalie s'explique par des erreurs de mesure. 
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Il faut cependant également remarquer que les revenus nets de facteurs ont bien décru 

aprés 1989, ce qui est da a la participation du Koweit aux cotits de la guerre du Golfe 

de 1990-1991 (remboursement a ses alliés) et a la reconstruction aprés la guerre. Pour 

financer ces dépenses, le Koweit a connu un déficit de son compte courant - cest-a-dire 

qu’il a diminué le montant de ses actifs étrangers : les revenus nets tirés de ces actifs ont 

donc diminué. 

Depuis la guerre du Golfe, le Koweit a reconstitué ses possessions d’actifs étrangers : 

le revenu net de facteurs atteint 37 % en 2010. 

Tableau 1 - PIB, PNB et revenus nets de facteurs pour le Koweit, 1989-1994. 

Année PIB PNB Revenus nets de facteurs 

1989 7 143 9 616 2 473 

1990 5 328 7 560 2 232 

1991 S31 4 669 1 538 

1992 5 826 7 364 1 538 

1993 7 231 8 386 Wist 

1994 7 380 8 321 941 

Remarque : toutes les valeurs sont en millions de dinars koweitiens (1 dinar = 3,60 dollars de 2011). 

Source : FMI, International Financial Statistics. 

Le choix entre actifs nationaux et actifs étrangers 

Louverture des marchés financiers implique que les investisseurs financiers ont le choix 
entre la détention d’actifs nationaux ou d’actifs étrangers. 5 

Nous devrions alors envisager deux nouvelles décisions : ou bien détenir de la monnaie 
nationale ou de la monnaie étrangére, ou bien détenir des actifs nationaux ou étran- 
gers rapportant un intérét. Mais souvenons-nous de la raison pour laquelle les gens 
détiennent de la monnaie : afin de régler des transactions. Pour quelqu’un qui réside en 
France, dont les transactions courantes sont principalement ou entiérement en euros, il 

y a peu d’intérét 4 posséder de la monnaie étrangére, qui ne peut étre utilisée pour des 

transactions ; par ailleurs, si lobjectif est de détenir des actifs étrangers, détenir de la 

monnaie étrangere est évidemment moins intéressant que détenir des titres étrangers, 

qui rapportent un intérét !. Ainsi, le seul nouveau choix a prendre en compte est le choix 
entre actifs nationaux ou étrangers rapportant des intéréts. Considérons pour le moment 
qu il s'agit de titres d’un an nationaux ou étrangers. 

Prenons l’exemple du choix entre des titres d’un an européens et américains. 

1. Ilya deux exceptions a cette affirmation: 

- les non-Ameéricains impliqués dans des activités illégales détiennent souvent des dollars, parce quils 
s échangent facilement et qu’ils ne peuvent étre suivis, ni traqués ; 
- en période d’inflation trés forte, les gens utilisent parfois une autre monnaie, souvent le dollar, méme pour 
les transactions intérieures. Ce phénoméne est.connu sous le nom de « dollarisation » d’une économie — que 
nous aborderons au chapitre 21. Les estimations récentes suggérent que plus de la moitié du stock de monnaie 
ameéricaine est détenue a l’étranger. Nous ignorerons cet aspect de la réalité ici. 
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Supposons que vous décidiez de détenir des titres européens (en euros). Soit i, le taux 
>: aa . : >, 

d’intérét nominal des titres d'un an en euros. Alors, comme la figure 15.8 le montre, pour 
chaque euro placé dans ces titres, vous recevrez l’an prochain | + i, euros. 

Imaginons que vous décidiez plutét de détenir les titres américains. Pour les acheter, il 
vous faut d’abord acheter des dollars. Soit E, le taux de change nominal entre l’euro et le 
dollar. Pour chaque euro, vous recevez 1/E, dollar. 

Soit 7¥ le taux d’intérét nominal des titres d'un an américain. Lan prochain, vous aurez 
(1/E,) (1 + 7*) dollars. Il faudra alors convertir ces dollars en euros. Si vous anticipez le 

fait que le taux de change nominal sera EF; , , l’an prochain, vous pouvez prévoir d’avoir 
(1/E,) (1 + i) Ef, , euros l'an prochain pour chaque euro ainsi placé. 

Cette succession d’étapes est représentée en bas de la figure 15.8. 

Année f+ 1 

Titres européens (1+) € 

Titres américains (=| (1+ 4) Ef,4€ 

Nous reviendrons bientét plus en détail sur |’équation que nous venons de construire. 
Mais notons déja son implication de base : pour affirmer le caractére attractif des titres 
américains, on ne peut pas se contenter de comparer les taux d’intérét américains et 
européens, il faut aussi anticiper une évolution du taux de change entre le dollar et l’euro 

de cette année 4 la suivante !. 

Faisons maintenant la méme hypothése qu’au chapitre 11 quand nous discutions du 

choix entre titres 4 court terme ou a long terme, ou entre obligations et actions. Suppo- 

sons que les autres investisseurs financiers et vous ne vouliez détenir que l'actif dont le 

taux de rendement est le plus élevé. Dans ce cas, si les titres européens et américains sont 

détenus, ils doivent avoir le méme taux de rendement, de sorte que la relation d arbitrage 

suivante doit étre vérifiée : 

1+i, = @e + if )E i 41 
t 

ou en réorganisant cette équation : 
je 

7 i) (15.2) 
t 

1+i, = 

1. Sila décision d’investir 4 l’étranger ou sur le marché national dépend des taux d’intérét, elle se prend aussi 

en fonction d’une anticipation de l’évolution du taux de change dans le futur. 
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Léquation 15.2 est appelée relation de parité non couverte des taux d’intérét, ou 

simplement condition de parité des taux d’intérét '. 

Lhypothése que les investisseurs détiendront seulement l’actif ayant le plus fort taux de 

rendement anticipé est évidemment trop restrictive, et ce pour deux raisons : 

¢ elle ignore les cotits de transaction : placer et retirer son argent des titres fran¢ais 

requiert trois opérations distinctes, chacune ayant un cott de transaction ; 

¢ elle ignore le risque : le taux de change d’ici un an est incertain ; cela signifie que 

détenir des titres américains est plus risqué, en termes d’euros, que détenir des titres 

européens”. 

Mais pour caractériser les mouvements de capitaux sur les principaux marchés finan- 
ciers mondiaux (New York, Francfort, Londres et Tokyo), l’équation 15.2 nest pas loin 
de la réalité. De faibles variations de taux d’intérét et des rumeurs d’appréciation ou de 
dépréciation imminente peuvent conduire 4 des mouvements de dizaines de milliards 
de dollars en quelques minutes. Pour les pays riches, la condition d’arbitrage 15.2 est une 
bonne approximation de la réalité. D’autres pays dont les marchés de capitaux sont plus 
restreints et moins développés, ou qui ont diverses formes de contréle des échanges de 
capitaux, ont plus de marge de manceuvre dans le choix de leurs taux d’intérét intérieurs 
que l’équation 15.2 ne!’implique. Nous reviendrons sur ce probleme a la fin du chapitre 18. 

Pour avoir une meilleure intuition des implications de l’arbitrage, réécrivons l’équa- 
tion 15.2 ainsi: 

e 

Bear ay) 
E, 

Cela nous donne une relation entre le taux d’intérét nominal intérieur, le taux d’intérét 
nominal étranger et le taux de dépréciation anticipé. Comme une augmentation de E est 
une dépréciation, (E;, , - E,)/E, est effectivement le taux de dépréciation anticipé (si l’on 
anticipe le fait que la monnaie nationale va s'apprécier, ce terme est négatif). Tant que 
les taux d’intérét ou le taux anticipé de dépréciation ne sont pas trop élevés — disons en 
dessous de 20 % par an -, |’équation 15.3 donne une bonne approximation de la réalité : 

j ; Eee 4 E t i, ~if + a (15.4) 
t 

1+i, = (1+i7)|1+ (15.3) 

Voici la relation 4 mémoriser : l’arbitrage implique que le taux d’intérét intérieur soit a 
peu pres égal au taux d’intérét étranger plus le taux de dépréciation anticipé de la monnaie 
nationale >. 

1. Lexpression « non couverte » sert a distinguer cette relation d’une autre relation appelée la parité couverte. 
Cette condition d’arbitrage s’applique au choix suivant : acheter et détenir des titres américains 4 un an (ou 
acheter des euros aujourd’hui, acheter des titres européens a un‘an et accepter de vendre des euros contre des 
dollars dans un an a un prix prédéterminé, nommé le taux de change a terme). Le taux de rendement, qui peut 
étre atteint dans les deux cas sans aucun risque, doit étre le méme. La condition de parité des taux d’intérét 
couverte est une relation d’arbitrage sans risque. 

2. Savoir s'il est plus risqué de détenir des titres francais ou américains dépend du point de vue quel’on adopte. 
La détention de titres frangais est plus risquée du point de vue des investisseurs américains. Celle de titres 
américains est plus risquée du point de vue des investisseurs frangais. 

3. Il est trés important de se rappeler cette relation : dans la condition ow la parité des taux d’intérét est non 
couverte, le taux d’intérét intérieur doit étre égal au taux d’intérét étranger, plus la dépréciation anticipée de 
la monnaie nationale. 
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Appliquons cette relation aux titres européens et américains. Supposons que le taux d’in- 
térét a un an soit de 4 % aux Etats-Unis et de 2,5 % en Europe. Faut-il détenir des titres 
européens ou américains ? Cela dépend de l’anticipation que l’on fait de la dépréciation 
du dollar vis-a-vis de euro par rapport a 4 % - 2,5 % = 1,5 % pour l’année a venir. Sil’on 
anticipe une dépréciation du dollar de plus de 1,5 %, alors, bien que le taux d’intérét soit 
plus haut aux Etats-Unis qu’en Europe, il est plus attractif de placer en Europe qu’aux 
Etats-Unis. En détenant des titres européens, on recevra moins d’euros dans un an, mais 
leuro vaudra aussi plus en termes de dollars, ce qui rendra l’investissement en Europe 
plus attractif qu’aux Etats-Unis. En revanche, si l’on s’attend a ce que le dollar baisse de 
moins de 1,5 %, alors c'est le contraire : les titres américains sont plus attractifs que les 
titres européens. 

En d'autres termes, la condition de parité non couverte des taux d’intérét nous montre 
que les investisseurs financiers doivent en moyenne s’attendre a une dépréciation de 
1,5 % du dollar vis-a-vis de l’euro dans l’année a venir, et cest pourquoi ils souhaitent 
détenir des titres européens malgré leur plus faible taux d’intérét (un autre exemple est 
donné dans l’encadré « Le marché des titres brésiliens »). 

Le marché des titres brésiliens 

Revenons en septembre 1993 : le taux d’intérét trés élevé a l’époque au Brésil illustre 
l’argument que nous présentons ici. Les titres brésiliens rapportent un intérét mensuel 
de 36,9 %. Cela semble trés attractif par rapport au taux annuel de 3 % des titres améri- 
cains — correspondant 4 un taux d’intérét mensuel de 0,2 %. Ne faudrait-il pas acheter 
des titres brésiliens ? 

Ce que nous venons de voir dans ce chapitre nous apprend que, pour décider, on manque 
d'un élément crucial : le taux anticipé de dépréciation du dollar par rapport au cruzeiro 
(le nom de la monnaie brésilienne a |’époque, elle s’appelle maintenant le real). On a 
besoin de cette information parce que (comme la figure 15.8 le montre bien) le taux de 
rendement en dollars d’un investissement dans des titres brésiliens est égal a: 

Et E,d4 
io Gi = 1900 E, E, 

Quel est le taux de dépréciation du cruzeiro a anticiper pour le mois a venir ? Supposons 
que ce taux soit le taux de dépréciation du mois passé. Nous savons que 100 000 cruzei- 
ros, d’une valeur de 1,01 dollar 4 la fin de juillet 1993, valaient 0,75 dollar a la fin du mois 
d’aoit 1993. Si la dépréciation continue au méme taux, le taux de rendement mensuel 
d'un investissement est égal a : 

(2 

ttl 1 3692? _ 1016 « Aah 101 

Le taux de rendement anticipé en dollars de la détention de titres brésiliens est seule- 

ment de 1,016 — 1 = 1,6 % par mois, et non les 36,9 % par mois qui semblaient si attrac- 

tifs. Notons que 1,6 % par mois est déja un taux beaucoup plus important que le taux 

d’intérét mensuel américain (environ 0,2 %). Mais pensons au risque et aux coits de 

transaction — tous les éléments délibérément oubliés lors de l’écriture de la condition 

darbitrage. Une fois quils sont pris en compte, on peut étre amené 4 garder ses fonds 

loin du Brésil. 

j diale 

ra economie mon 
° 
c 
S 
= 

373 



374 Partie V — 'économie ouverte 

La condition d’arbitrage entre les taux d’intérét et les taux de change dans |’équation 15.4 

jouera un réle central dans les chapitres suivants. Elle suggére que, 4 moins que les 
marchés financiers anticipent d’importantes dépréciations ou appréciations, les taux 
d’intérét étrangers et intérieurs sont susceptibles de varier ensemble, dans le méme sens 
et les mémes proportions. Prenons le cas extréme de deux pays sengageant a maintenir 
leur taux de change bilatéral 4 un niveau fixé. Si les marchés croient a cet engagement, ils 
prévoient que ce taux de change va rester constant, et la dépréciation anticipée sera nulle. 
Dans ce cas, la condition d’arbitrage implique que les taux d’intérét dans les deux pays 
soient exactement les mémes. La plupart du temps, comme nous le verrons, les gouver- 
nements ne prennent pas l’engagement absolu de maintenir le taux de change, mais, 
souvent, ils essaient d’éviter d’amples fluctuations. Cela fixe des limites contraignantes 
a leur capacité 4 permettre au taux d’intérét intérieur de varier par rapport aux autres 

taux d’intérét mondiaux. 

Dans quelle mesure les taux d’intérét ont-ils effectivement des mouvements trés li¢s pour 
les pays les plus importants ? La figure 15.9 représente les taux d’intérét courts pour les 
Etats-Unis et la France depuis 1970. On a en effet l’impression que les mouvements sont 
étroitement liés, mais non identiques. Les taux d’intérét sont élevés (par rapport a des 
références historiques) au milieu des années 1970, bas a la fin et trés élevés au début des 
années 1980. Depuis, ils ont décru dans la plupart des pays. En méme temps, les diffé- 
rences sont parfois importantes entre les deux taux, comme au début des années 1990. 
Dans les chapitres suivants, nous reviendrons sur la question de la cause de ces diver- 
gences et sur leurs implications '. 

Etats-Unis 

1975 1980 1985 1990 

1. Dvici la, faites l’exercice suivant : prenez les derniéres pages d’une parution récente de The Economist et 
regardez les indications sur les taux d’intérét a court terme de différents pays, puis comparez-les au taux 
américain. Quelles sont les monnaies par rapport auxquelles le dollar devrait se déprécier ? 
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15.3 Conclusions et mise en perspective 

Pour résumer, nous avons installé le cadre nécessaire 4 une étude de l’économie ouverte. 

Louverture du marché des biens permet un choix entre les biens nationaux et étrangers. 
Ce choix dépend principalement du taux de change réel - le prix relatif des biens étran- 
gers en termes de biens nationaux. 

Louverture des marchés financiers permet un choix entre actifs nationaux et étran- 
gers. Ce choix dépend principalement de leur taux de rendement relatif, qui est lié 4 son 
tour aux taux d’intérét intérieurs et étrangers et au taux de dépréciation anticipé de la 
monnaie nationale. 

Dans le chapitre suivant, nous examinons les implications de l’ouverture du marché des 
biens. Le chapitre 17 introduira l’ouverture des marchés financiers. Dans le chapitre 18, 
nous considérerons une économie ouverte 4 moyen terme et nous péserons le pour et le 
contre des différents régimes de change. 

Resume 

¢ Louverture des marchés des biens permet aux gens et aux entreprises de choisir entre 
les biens nationaux et étrangers. Louverture des marchés financiers permet aux inves- 
tisseurs financiers de détenir des actifs nationaux et étrangers. 

¢ Le taux de change nominal est le prix de la devise étrangere en termes de monnaie 
nationale. Du point de vue de l'Europe, le taux de change nominal entre l'Europe et 
les Etats-Unis est le prix de 1 dollar en euros. 

e Une appréciation nominale (ou appréciation tout court) est une augmentation du prix 
de la monnaie nationale en termes de monnaie étrangére ; étant donné la définition du 
taux de change, cela correspond a une baisse de ce taux. Une dépréciation nominale 
(ou dépréciation tout court) est une diminution du prix de la monnaie nationale en 
termes de monnaie étrangére ; cela correspond a une augmentation du taux de change. 

e Le taux de change réel est le prix relatif des biens étrangers en biens nationaux. II est 
égal au taux de change nominal multiplié par le niveau des prix étrangers, divisé par 
le niveau des prix intérieurs. 

° Une appréciation réelle est une augmentation du prix relatif des biens en termes de 
biens étrangers ; cela correspond a une baisse du taux de change réel. Une dépréciation 

réelle est une diminution du prix relatif des biens étrangers ; cela correspond a une 

augmentation du taux de change réel. 

¢ Le taux de change réel multilatéral, ou taux de change effectif réel, est une moyenne 

pondérée des taux de change réels bilatéraux, dont la pondération reflete le poids dans 

le commerce. 

¢ La balance des paiements enregistre les transactions d’un pays avec le reste du monde. 
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Pour en savoir plus 

Si vous voulez en savoir plus sur le commerce et |’économie internationale, il existe un 

trés bon manuel, par Paul Krugman, Marc Melitz et Maurice Obstfeld, Economie inter- 

nationale, 9° éd., Pearson Education France, 2012. 

Si vous cherchez les taux de change entre n’importe quelles monnaies de la planéte, vous 

pourrez les trouver sur le site : www.oanda.com. 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Les pays recevant des flux nets de capi- 
taux doivent avoir un déficit de compte 
courant. 

b. Alors que le ratio d’exportation peut 
étre supérieur a 1 comme a Singapour, 
le ratio d’importation ne peut jamais 
étre supérieur a 1. 

c. Quun pays aussi riche que le Japon 
puisse avoir un ratio des importations 

sur le PIB si petit montre clairement 
une discrimination envers les exporta- 
teurs américains. 

d. La parité des taux d’intérét non cou- 
verte implique que les taux d’intérét 
soient les mémes dans tous les pays. 

e. Si le taux de change nominal entre l’eu- 
ro et le dollar est 0,90, cela signifie que 
1 euro vaut 0,90 dollar. 

f. Si le taux de change réel entre l’Europe 
et les Etats-Unis est 2, cela signifie que 
les biens sont deux fois plus chers en 
Europe qu’aux Etats-Unis. 

2. La France et I’Allemagne 

Trouvez sur Internet les taux de change 
nominaux entre l’Allemagne et la France. 
Un site canadien utile et gratuit permet 
de construire des graphiques en ligne : 
pacific.commerce.ubc.ca/xr. 

a. Représentez le deutsche mark (DM) 
en francs depuis 1979 et comparez ce 
graphique avec celui de ce chapitre qui 
décrit le franc par rapport au dollar. En 

particulier, quelles sont la tendance et 
la volatilité de ces séries dans les an- 
nées 1980 ? 

b. Pour le taux de change entre le DM et le 
franc, discutez les différences de com- 
portement du taux de change sur les 
périodes 1979-1987, 1988-1991 et 1992- 

1998 (avant la mise en place de l’euro). 

c. Quand le franc sest-il apprécié/déprécié 
par rapport au DM ? 

3. La balance des paiements 

Considérez deux économies fictives, 

« économie nationale » et « l'économie 

étrangére ». Construisez la balance des 
paiements de chaque pays a partir de la 
liste suivante de transactions. 

e Le pays a acheté 100 euros de pétrole au 
pays étranger. 

e Les touristes étrangers dépensent 

25 euros dans les stations de ski « natio- 
nales ». 

e Les résidents achétent 45 euros d’assu- 

rance vie dans le pays étranger. 

¢ Les résidents achétent 5 euros de subs- 
tances illégales a des dealers étrangers. 

e Les investisseurs étrangers ont obtenu 
15 euros de dividendes correspondant a 
leur détention d’actions nationales. 

e Les résidents ont envoyé 25 euros a des 
organismes caritatifs étrangers. 

¢ Les hommes d’affaires étrangers ont 
dépensé 35 euros en pots-de-vin versés 
aux fonctionnaires nationaux. 
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e Les entreprises nationales ont emprunté 

65 euros a des banques étrangéres. 

¢ Les investisseurs étrangers ont acheté 
15 euros de junk bonds nationaux (titres 
pourris, trés risqués et sans perspective 
intéressante). 

e Les investisseurs nationaux ont vendu 

50 euros des titres du gouvernement 
étranger qu ils détenaient. 

4. Les années Reagan 

Quand Ronald Reagan était président, le 
déficit commercial américain s’est substan- 
tiellement accru, ce que les démocrates ont 
interprété comme une preuve que l|’éco- 
nomie américaine n ‘était plus compétitive. 
Ronald Reagan a, au contraire, prétendu 
que les flux nets de capitaux importants 
vers les Etats-Unis montraient que le pays 
était devenu une place trés attractive pour 
les investisseurs étrangers. Selon vous, qui 
avait raison ? 

5. La relation de parité non 
couverte 

Considérez la structure de prix suivante 
pour les titres d’Etat en Europe et aux 
Etats-Unis. Supposez que, dans les deux 
cas, les titres d’Etat soient des obligations 
a un an, rapportant la valeur faciale du 
titre dans un an. Le taux de change E est 
de 1 dollar = 1,05 euro. 

Valeur faciale Prix 

Etats-Unis, 
See ee 10000 dollars 9 615,38 dollars 

obligation a un an 

Europe, 
AS eS ae 13 333 euros 12 698,10 euros 

obligation a un an 

a. Calculez le taux d’intérét nominal de 
chaque obligation. 

b. Calculez le taux de change anticipé pour 
l'année suivante, compatible avec la pa- 
rité non couverte des taux d’intérét. 

c. Si l’on s’attend a ce que le dollar se dé- 
précie par rapport a leuro, quel titre 
faut-il acheter ? 

d. Supposons que vous soyez un inves- 
tisseur américain. Vous échangez des 
dollars contre des euros et achetez des 
obligations européennes. Dans un an, il 
apparait que E vaut en fait 1,11 (1 dollar 
= 1,11 euro). Quel est le rendement réa- 

lisé en dollars comparé a celui que vous 
auriez pu extraire si vous aviez détenu 

des obligations américaines ? 

e. Ces différences de rendement en d sont- 
elles compatibles avec la parité des taux 
non couverte ? Justifiez votre réponse. 

6. La relation de parité couverte 
des taux d’intérét 

Supposons qu il existe un marché pour 
acheter et vendre de la monnaie étran- 
gere dans un an, cest-a-dire dans le futur, 
a un prix déterminé aujourd’hui - le 
prix est appelé taux de change a terme 
(forward exchange rate), que l’on note F, 
prix aujourd’hui de 1 dollar en euros sur 
ce marché. En d’autres termes, on peut 
signer aujourd’hui un contrat pour vendre 
1 dollar contre F euros dans un an. 

a. Trouvez l’approximation suivante de la 
parité couverte des taux d’intérét, ow i 

représente le rendement nominal anti- 
cipé et ot l’astérisque signifie qu il s'agit 
dune variable étrangere : 

izi*+ (F = E) 

E 

b. Etant donné les deux obligations d’Etat 
et le taux de change du probléme précé- 
dent, trouvez le futur du taux de change 
de 1 euro compatible avec la parité cou- 
verte des taux. 

c. Que devriez-vous faire si le taux de 
change a terme sur le marché est différent 
de la valeur que I’on vient de trouver ? 

Supposons que le taux de change a terme 
soit comme vous l’avez trouvé en b. 
Vous achetez des euros aujourd’hui, des 
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obligations européennes demain et passez__e. Une surprise sur le taux de change entre 

un contrat aujourd’hui pour vendre les aujourd’hui et dans un an modifie- 
euros que vous aurez recus d’ici un an, au t-elle les rendements de votre investis- 
taux de change a terme. sement ? Expliquez. 



E> | Chapitre 16 
-onomie ouverte 

E n 2009, l'ensemble des pays s'est inquiété d’un risque de récession aux Etats-Unis. 
Ces pays n’étaient cependant pas tant inquiets pour les Etats-Unis que pour eux- 

mémes : une récession américaine implique en effet pour les autres pays une diminution 

de leurs exportations vers les Etats-Unis, une détérioration de leur situation commerciale 
et un ralentissement de l’activité économique. 

Ces craintes étaient-elles justifiées ? La réponse est oui. La récession aux Etats-Unis a 

entrainé une récession mondiale. Pour comprendre ce qu il s’est passé, nous devons 
élargir l’analyse du marché des biens du chapitre 6, en prenant en compte l’ouverture 
(internationale) de ce marché. C’est l’objet de ce chapitre. 

16.1 Larelation /S en économie ouverte 

Quand nous supposions que |’économie était fermée au commerce, il n’y avait pas besoin 
de distinguer la demande intérieure de biens de la demande de biens nationaux : elles 
étaient évidemment les mémes. Maintenant, il faut faire cette distinction : une partie de 

la demande intérieure est satisfaite par des biens étrangers, et une partie de la demande 

de biens nationaux vient des étrangers. Etudions cette distinction plus précisément. 

La demande de biens nationaux 

Dans une économie ouverte, la demande de biens nationaux est donnée par : 

Z=C+I+G-eM+X (16.1) 

Les trois premiers termes — la consommation C, |’investissement J et les dépenses gouver- 

nementales G — constituent la demande intérieure de biens. Si l'économie était fermée, 

C + 1+ Gconstituerait aussi la demande de biens nationaux. Voila pourquoi, jusqu’a 
maintenant, nous ne considérions que C + I + G. Mais désormais, deux corrections 

s imposent : 

¢ premiérement, il faut soustraire les importations, cette partie de la demande intérieure 
qui s’adresse a des biens étrangers. Ici, il faut faire bien attention : les biens étran- 
gers sont différents des biens nationaux, de sorte que nous ne pouvons simplement 
soustraire la quantité d’importations M ; si nous procédions ainsi, nous soustrai- 
rions des pommes (les biens étrangers) 4 des oranges (les biens nationaux). II faut 
d’abord exprimer la valeur des biens étrangers en termes de biens nationaux. C’est 
pourquoi on multiplie M par le facteur ¢ dans |’équation 16.1 : comme nous I'avons 
vu au chapitre 15, ¢ est le taux de change réel — le prix des biens étrangers en termes 
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de biens nationaux. Ainsi eM (le prix multiplié par la quantité des importations) est 

la valeur des importations en termes de biens nationaux’ ; 

« deuxiémement, nous devons ajouter les exportations, la demande de biens nationaux 

qui vient de l’étranger. C’est ce que représente le terme X dans l’équation 16.1 *. 

Les déterminants de la demande de biens nationaux 

Apres avoir fait la liste des cinq composantes de la demande, nous devons spécifier leurs 

déterminants. Commencons par les trois premiers, C, I et G. 

Les déterminants de la consommation, de linvestissement et des dépenses gouver- 
nementales. Maintenant que l’on suppose que l’économie est ouverte, comment faut-il 
modifier notre description de la consommation (C), de l'investissement (J) et des 

dépenses gouvernementales (G) ? Peu de modifications sont a apporter. Le choix des 
dépenses de consommation dépend encore du revenu et de la richesse. Alors que le taux 
de change réel influence certainement la composition de la consommation entre biens 
nationaux et étrangers, il n’y a pas de raison évidente pour qu'il ait un impact sur le 
niveau global de la consommation. Cela est encore vrai de l’investissement : le taux de 
change réel influe peut-étre sur le choix de machines étrangéres ou nationales par les 
entreprises, mais il ne devrait pas avoir d’incidence sur l’investissement total. 

Voila qui facilite notre tache, puisque cela implique que nous pouvons utiliser nos 
descriptions précédentes de la consommation, de l’investissement et des dépenses 
gouvernementales. Ainsi : 

Demande intérieure = C+ I+G=C(Y-T)+I(Y,nN+G 

a tone Gre! 
Nous supposons que la consommation dépende positivement du revenu disponible 
apres impots (Y — T) et que l'investissement dépende positivement de la production (Y) 
et négativement du taux d’intérét réel (r). Nous continuons de considérer les dépenses 

gouvernementales (G) comme données. Nous laissons de cété pour le moment les subti- 
lités introduites aux chapitres 11 a 14, ou nous nous intéressions au réle des anticipations 
dans la répartition des dépenses. L'intérét est de prendre les éléments a une étape donnée 
pour comprendre les effets de l’ouverture de l'économie ; nous réintroduirons certaines 
de ces subtilités plus tard °. 

Les déterminants des importations. De quoi dépend la quantité des importations M ? 
Tout d’abord, du niveau de la demande intérieure : plus la demande intérieure est élevée, 
plus la demande pour tous les biens, a la fois nationaux et étrangers, est élevée. Dot 
argument du début du chapitre : le reste du monde craint une récession aux Etats-Unis 
parce quelle conduirait a une diminution des importations américaines. Mais M dépend 
aussi clairement du taux de change réel : plus le prix des biens étrangers par rapport 
aux biens nationaux est élevé, moins forte est la demande de biens étrangers, et moins 

élevée est la quantité d’importations. 

1. Au chapitre 6, nous avons ignoré cela et soustrait M. C’était une erreur, mais nous ne voulions pas aborder le 
taux de change et de telles complications si rapidement dans l’ouvrage. 

2. Demandeintérieure de biens (C + 1+ G) - demande intérieure de biens étrangers (les importations M) + demande 
étrangére de biens nationaux (les exportations X) = demande de biens nationaux (C + 1+ G- eM + X). 

3. La demande intérieure dépend donc du revenu Y, du taux d’intérét r, des impdts T et des dépenses gouverne- 
mentales G. 
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Ainsi, il faut écrire les importations comme : 

M=M(¥,e) (16.2) 

Ct, -) 

Les importations dépendent du revenu Y (ou de la production, les deux restent équi- 
valents en économie ouverte) : un revenu plus élevé conduit 4 des importations plus 
élevées '. Les importations dépendent aussi du taux de change réel. Rappelons-nous que 
le taux de change réel ¢ est défini comme le prix des biens étrangers en termes de biens 
nationaux. Un taux de change réel plus élevé rend donc les produits étrangers plus chers 
relativement, ce qui conduit 4 une diminution de la quantité des importations M2. C’est 
pourquoi un signe moins est placé sous le ¢ dans |’ équation 16.23. 

Les déterminants des exportations. Par définition, une exportation d’un pays est 
Yimportation d’un autre. Il revient au méme de chercher les déterminants des expor- 
tations des Etats-Unis et les importations du reste du monde. D’aprés notre discussion 
précédente, on peut donc dire que les importations étrangéres dépendent de l’activité 
étrangere et du prix relatif des biens étrangers. Ainsi, nous pouvons écrire les exporta- 
tions comme : 

A= AAS 2) (16.3) 

(+, +) 
Y* est le produit du reste du monde, ou simplement le produit étranger *. Une augmen- 
tation du produit étranger méne a une augmentation de la demande étrangére de biens, 
dont une partie s'adresse a des biens nationaux, ce qui entraine des exportations plus 
élevées. Une augmentation de e - une augmentation du prix relatif des biens étrangers 
en termes de biens nationaux — rend les biens nationaux plus attractifs relativement, d’ou 
une augmentation des exportations?. 

On peut montrer tout ce que l’on vient d’apprendre sur la figure 16.1, qui représente les 
différentes composantes de la demande en fonction du revenu, toutes les autres variables 
étant fixées (le taux d’intérét, les impdts, les dépenses gouvernementales, le produit 
étranger et le taux de change réel). 

Dans la partie (a), la ligne DD correspond a la demande intérieure, C + I + G, comme 
une fonction du produit. Cette relation est familiére. D’apreés nos hypothéses standard 
habituelles, la pente de la relation entre demande et produit est positive mais inférieure 
a 1 : une augmentation du produit — ou, de facon équivalente, du revenu — augmente la 
demande, mais de moins de 1 pour 1°. 

1. Ici, on triche un peu. Notre discussion suggére que nous devrions utiliser la demande intérieure, C + I + G, 
au lieu du revenu Y comme déterminant des importations. On peut aussi contester l’hypothése que les 
importations dépendent de la demande intérieure et non de sa composition. Par exemple, plusieurs pays 

pauvres importent la majeure partie de leur équipement industriel, mais consomment principalement des 
biens intérieurs. Dans ce cas, la composition de la demande a un réle sur les importations. Nous laissons ces 

complications de cété. 

2. Sie augmente et que, par suite, M diminue, que dire de eM, la valeur des importations en termes de biens 

nationaux ? C’est ce que nous allons examiner par la suite. 

Le volume des importations M dépend du niveau de revenu Y et du taux de change réel e. 

Les astérisques renvoient toujours a des variables étrangéres. 

Le volume des importations M dépend du niveau de revenu Y et du taux de change réel . 

En l’absence de preuves du contraire, nous tracons les relations entre produit et demande, ainsi que les autres 

relations de ce chapitre, comme des droites plutét que des courbes, uniquement parce que c’est plus pratique, 

et aucune des discussions qui suivent ne s’appuie sur cette hypothése. 

a a! 
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Pour arriver a la demande de biens nationaux, nous devons d’abord soustraire les impor- 

tations. C’est ce que l’on fait dans la partie (b) ; on obtient alors la ligne AA : la distance. 
entre DD et AA vaut la valeur des importations, eM !. Comme la quantité d’importations 
augmente avec le revenu, la distance entre AA et DD augmente aussi avec le revenu. Nous 
pouvons établir deux caractéristiques de AA qui nous serviront par la suite : 

* premiérement, AA est moins pentue que DD : quand le revenu augmente, une partie 
de la demande intérieure supplémentaire s’adresse a des biens étrangers plutét qu’a 
des biens nationaux. Quand le revenu augmente, la demande intérieure de biens natio- 
naux augmente moins que la demande intérieure totale ; 

e deuxiémement, tant qu'une partie de la demande supplémentaire s’adresse a des biens 
nationaux, la courbe AA a une pente positive : une augmentation du revenu conduit a 
une augmentation de la demande de biens nationaux. 

Pour finir, on ajoute les exportations. C’est fait dans la partie (c) et on obtient la ligne ZZ, 
qui est au-dessus de AA. La distance entre ZZ et AA représente les exportations. Comme 

les exportations ne dépendent pas du produit intérieur, la distance entre ZZ et AA est 
constante, donc les deux lignes sont paralléles. Comme AA est moins pentue que DD, 
ZZ est aussi moins pentue que DD. 

De la figure (c), on peut déduire et caractériser le comportement des exportations nettes 
~— la différence entre les exportations et les importations (X - eM) - comme une fonction 
du produit. Par exemple, au niveau de produit Y, les exportations sont données par la 
distance AC, et les importations par la distance AB : les exportations nettes sont donc 
illustrées par la distance AB ; les importations nettes par la distance BC?. 

Cette relation entre exportations nettes et niveau de produit est représentée par la 
ligne NX de la partie (d). Les exportations nettes sont une fonction décroissante du 
produit : quand le produit augmente, les importations augmentent, mais les exportations 
ne sont pas modifiées, d’ot des exportations nettes inférieures. Soit Y,,. (balance commer- 
ciale) le niveau de produit pour lequel la valeur des importations vaut juste autant que 
les exportations, de sorte que les exportations nettes sont nulles. Des niveaux de produit 
supérieurs a Y,. conduisent a plus d’importations et donc a un déficit commercial ; des 
niveaux de produit inférieurs 4 Y,, conduisent a une diminution des importations et 
ainsi a un surplus commercial. 

1. Pour un taux de change donné e, eM, la valeur des importations en termes de biens nationaux, évolue propor- 
tionnellement a M, le volume des importations. 

2. Souvenons-nous que les exportations nettes sont synonymes de balance commerciale. Des exportations nettes 
positives correspondent a un excédent commercial, des exportations nettes négatives a un déficit commercial. 
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16.2 Le produit d’équilibre et la balance commerciale 

Le marché des biens est 4 l’équilibre quand le produit intérieur est égal a la demande de 

biens nationaux! : 
Y=Z 

En rassemblant les relations que nous avons établies pour les composantes de la demande 

de biens nationaux Z, on obtient : 

Y=C(Y-T)+1(¥,n+G-eM (Ye) +X (Y4e) (16.4) 

Demande, Z 

Me 

Production, Y 

Déficit commercial 

Exportations nettes, NX 

Production, Y 

Cette condition d’équilibre détermine le produit comme une fonction de toutes les autres 
variables, que l’on prend pour données, depuis les imp6ts jusqu’au taux de change réel et 
au niveau de production étranger. Ce rest pas une relation simple ; la figure 16.2 la repré- 
sente pourtant dans une forme plus facile 4 comprendre. Dans la partie (a), la demande 

SS Eee 

1. Léquilibre sur le marché des biens nécessite que le produit intérieur soit égal a la demande de biens nationaux. 
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est sur l’axe vertical, le produit (ou le revenu) sur I’axe horizontal. La ligne ZZ représente 
la demande comme une fonction du produit ; elle reproduit exactement la ligne ZZ de la 
figure 16.1 ; sa pente est positive, mais inférieure a 45°, 

Le produit d’équilibre est au point ou la demande égale le produit, 4 l’intersection de ZZ 
et de la premiére bissectrice (droite 4 45°) : le point A sur la figure, avec comme niveau 
de production associé Y. 

La partie (b) reproduit la partie (d) de la figure 16.1, qui représente les exportations nettes 
comme une fonction décroissante du produit. I] n’y a pas de raison pour que le niveau 
de produit d’équilibre Y soit généralement le méme que celui qui équilibre la balance 
commerciale, Y,.'. Telle que la figure est dessinée, le produit d’équilibre est associé a un 
déficit de la balance commerciale, égal a la distance BC. 

Nous avons désormais les outils nécessaires pour répondre aux questions qui intro- 
duisent ce chapitre. 

16.3 L'iaugmentation de la demande, 
étrangere ou intérieure 

Comment les changements de la demande influent-ils sur le produit dans une économie 
ouverte ? Commengons par le cas désormais classique dans la littérature écono- 
mique d'une augmentation des dépenses gouvernementales, puis nous passerons aux 
effets d’une augmentation de l’activité étrangere. 

L’‘augmentation de la demande intérieure 

Supposons que |’économie soit en récession et que le gouvernement augmente les 
dépenses de !’Etat afin de stimuler et donc d’augmenter la demande et la production. 
A quels effets faut-il s’attendre sur le produit et sur la balance commerciale? ? 

La réponse est donnée a la figure 16.3. Avant l’augmentation des dépenses gouvernemen- 
tales, la demande est donnée par ZZ dans la partie (a), et |’équilibre est au point A, ou 
le produit est Y. Supposons - bien que nous ayons dit qu'il n’y avait aucune raison que 
ce soit vrai en général — que la balance commerciale soit initialement a l’équilibre, d’ou, 

dans la partie (b), Y = Y,,. 

Que se passe-t-il si le gouvernement augmente ses dépenses de AG ? Quel que soit le 
niveau de production, la demande est plus élevée que AG, ce qui déplace la relation de 
demande de ZZ 4 ZZ’, et la production augmente de Y a Y’, puisque le point d’équilibre 
se déplace de A en A’ Laugmentation du produit est supérieure a augmentation initiale 
des dépenses gouvernementales : il y a un effet multiplicateur °. 

1. Le niveau de produit d’équilibre est donné par la condition Y = Z. Le niveau de produit pour lequel la balance 

commerciale est en équilibre est donné par la condition M = X. Ce sont deux conditions distinctes et différentes. 

2. Comme dans les chapitres précédents, nous commengons par ignorer tous les marchés autres que le marché 

des biens ; les conclusions que I’on tire seront ensuite largement conservées quand on introduira les marchés 

financiers et les marchés du travail. 

3. Une augmentation des dépenses gouvernementales augmente encore le produit, mais l'effet multiplicateur est 

plus faible qu’en économie fermée. 
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Ilyadonc a présent un effet sur la balance commerciale. Comme les dépenses gouverne- 

mentales n’entrent pas directement dans la relation définissant les importations, ni dans 

celle des exportations, la relation entre exportations nettes et produit de la partie (b) ne 

se modifie pas. Par conséquent, l’augmentation du produit de Y a Y’ conduit 4 un déficit 

commercial égal 4 BC!. 

Demande, Z 

Production, Y 

Déficit commercial 

Cc 

Exportations nettes, NX 

Production, Y 

Non seulement une augmentation des dépenses génére un déficit, mais son effet sur 
le produit est plus faible qu’en économie fermée. Rappelons-nous qu’au chapitre 6, 
plus faible est la pente de l’équation de demande, plus le multiplicateur est faible (par 
exemple, si ZZ était horizontale, le multiplicateur serait 1). Et rappelons-nous quala __ 
figure 16.1, l’équation de demande, ZZ, est plus plate (moins pentue) que |’équation de 
demande d'une économie fermée, DD. Cela implique que le multiplicateur est plus faible 
en économie ouverte qu’en économie fermée. 

1. En partant d’une situation d’équilibre de la balance commerciale, une augmentation du produit implique un 
déficit commercial. 
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Le déficit commercial et le multiplicateur plus faible dérivent de la méme cause : une 
augmentation de la demande s’adresse en partie a des biens étrangers, pas seulement a 
des biens nationaux. Ainsi, quand le produit augmente, l’effet sur la demande de biens 
nationaux est plus faible qu'il ne le serait dans une économie fermée, d’ou un multiplica- 
teur plus faible. Et comme une partie de cette demande supplémentaire est satisfaite par 
des biens étrangers, le résultat est un déficit commercial !. 

Ces deux implications sont importantes. Dans une économie ouverte, une augmentation 

de la demande intérieure a un effet plus faible sur le produit qu’en économie fermée et 
un effet négatif sur la balance commerciale. En outre, plus une économie est ouverte, 
plus l’effet sur le produit sera faible, et plus l’effet négatif sur la balance commerciale sera 
important. Prenons l’exemple de la Belgique qui a un ratio des importations sur le PIB 
de 90 %. Cela signifie que quand la demande augmente en Belgique, 4 peu prés 90 % de 
cette augmentation se traduit en importations plus importantes, et seulement 10 % en 

augmentation de la demande de biens nationaux. Leffet d’une augmentation des dépenses 
gouvernementales sera donc probablement une forte augmentation du déficit commercial 
belge et seulement une faible augmentation du produit intérieur, ce qui fait de ’expan- 
sion de la demande intérieure belge une politique assez peu attractive. Méme pour les 
Etats-Unis, dont le ratio des importations est de seulement 15 %, une augmentation de la 
demande sera associée a une détérioration de la balance commerciale. Cette conclusion 
est discutée dans l’encadré « Les multiplicateurs : la Belgique et les Etats-Unis ». 

Les multiplicateurs : la Belgique et les Etats-Unis 

Si nous supposons que les diverses relations de |’équation 16.4 sont linéaires, nous 
pouvons calculer les effets des variations des dépenses gouvernementales, du produit 
étranger, etc. sur le produit et sur la balance commerciale. Dans cet encadré, on s’inté- 
resse aux différences entre les effets des dépenses gouvernementales dans un grand pays 
comme les Etats-Unis et dans un petit pays comme la Belgique. 

Supposons que la consommation et l’investissement soient donnés par : 

La consommation augmente avec le revenu disponible ; l’investissement augmente avec 
le produit et diminue avec le taux d’intérét. 

Pour la simplicité, ignorons les fluctuations du taux de change réel et supposons € = 1. 

Admettons que les importations et les exportations soient données par : 

M=m,Y 

X=x, Y* 

Les importations sont proportionnelles au produit intérieur, les exportations au produit 

étranger. De méme que nous appelons c, la propension marginale 4 consommer, m, est 

la propension marginale a importer. 

1. Le déficit commercial et le multiplicateur plus faible ont la méme cause sous-jacente : une partie de la demande 

supplémentaire est satisfaite par des biens étrangers. 
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La condition d’équilibre est que le produit égale la demande de biens domestiques : 

Y=C+I+G-M+X 

puisque nous avons supposé que le taux de change réel ¢ est égal a 1. Ainsi, en rempla- 

cant ces termes par leurs expressions : 

Y=c)+c¢,(¥Y-T)+d,+d, Y¥-d,r+G-m,Y+x, Y* 

et en regroupant : 

Y=(c,+d,-m,) Y¥+ (cy-c, T+ dy-d,7+ G+, Y*) 

puis, en résolvant sur le produit Y: 

ay i 

~1-(,+4,-m,) 

Xen t. ttidg art GAx ¥*) 

Ne 

Le produit vaut donc le produit du multiplicateur par le terme entre parenthéses — qui rend 
compte de l’effet de toutes les autres variables que nous avons considérées comme données. 

Examinons le multiplicateur. Plus spécifiquement, attardons-nous sur le terme c¢, + d, 
— m, du dénominateur. Comme dans |’économie fermée, c, + d, donne l’effet d'une 
augmentation du produit sur la demande et l'investissement ; - m, prend en compte le 
fait qu'une partie de la demande supplémentaire ne s’adresse pas a des biens nationaux, 
mais qu'elle est une demande de biens étrangers. Dans le cas extréme ot l’ensemble de la 
demande supplémentaire s’adresse a des produits étrangers (quand m, = c, + d,), aucune 
augmentation du produit n’a d’effet sur la demande de biens nationaux ; dans ce cas, le 
multiplicateur vaut 1. En général, m, est inférieur a c, + d,, de sorte que le multiplicateur 
est supérieur a 1. Mais il est plus petit qu'il ne le serait en économie fermée (puisque 
m, > 0). 

En utilisant cette équation, nous pouvons facilement caractériser les effets d'une augmen- 
tation des dépenses gouvernementales AG. augmentation du produit vaut exactement le 
produit du multiplicateur par cette modification des dépenses gouvernementales : 

1 
AY = ——————- AG 

1- €)4+4d,-m,) 

Et ’augmentation des importations qui découle de l’augmentation du produit implique 
la variation suivante pour les exportations nettes : 

ANX = - m, AY 

ES AG ~  1=(c, +d, -m,) 
Considérons les implications de ces formules en choisissant des valeurs numériques 
pour les paramétres : prenons 0,6 pour c, + d,. Quelle valeur choisir pour m, ? Nous 
avons vu au chapitre 15 que, en général, plus un pays est grand, plus il est autosuffisant, 
et moins il a d’importations. Choisissons donc deux valeurs de m, : une petite valeur 
(par exemple 0,1) pour un grand pays comme les Etats-Unis et une grande valeur (par 
exemple 0,4) pour un petit pays comme la Belgique. Notons que la proportion d’une 
augmentation de la demande qui profite aux importations est m,/(c, + d,) (une augmen- 
tation de 1 euro du produit conduit 4 une augmentation de c, + d, de la demande, dont 
m, sont dépensés en achats de biens étrangers). Ainsi, une facon équivalente de présen- 
ter notre choix de m, est de dire que dans le grand pays, un sixiéme de la demande est 
dépensé en importations (0,1/0,6), contre quatre sixiémes dans le petit pays (0,4/0,6). 
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Revenons maintenant aux expressions du produit et de la balance commerciale. Pour le 
grand pays, les effets sur le produit et la balance commerciale sont donnés par: 

1 ys Se ees Aes pea 601) ae = 286 

et ANX = - 0,1 AY = - 0,2 AG 

Pour le petit pays, les effets sont donnés par: 

pe 
P 

et ANX = - 0,4 AY = - 0,5 AG 

ie) Ill 

Ces calculs montrent combien le choix est différent pour des pays de taille distincte. 

e Dans le grand pays, effet positif sur le produit est important et l’effet sur la balance 
commerciale est faible. 

¢ Pourle petit pays, effet sur le produit est faible et la détérioration de la balance commer- 
ciale s’éléve jusqu’a la moitié de augmentation des dépenses gouvernementales. 

Cet exemple illustre combien il est difficile d’utiliser la politique budgétaire pour modi- 
fier le produit, surtout dans les petits pays. Plus |’économie est ouverte, plus l’effet des 
politiques budgeétaires sur le produit est faible, et plus l’effet sur |’équilibre commercial 
est important. Nous verrons d’autres exemples de cette proposition par la suite. 

L’‘augmentation de la demande étrangére 

Considérons a présent une augmentation de l’activité étrangére, une augmentation de Y*. 
Cela pourrait étre di a une augmentation des dépenses gouvernementales étrangeres G* 
— la politique que nous venons d’analyser, mise en place a l’étranger. Cependant, on n’a 
pas besoin d’en connaitre l’origine pour analyser ses effets sur l'économie. 

La figure 16.4 montre l’effet d’une augmentation de l’activité étrangére sur le produit 
intérieur et la balance commerciale. La demande initiale de biens nationaux est donnée 
par la ligne ZZ dans la partie (a). Léquilibre est alors au point A, avec un niveau de 
produit Y. Supposons que la balance commerciale soit alors a |’équilibre, de telle sorte 
que les exportations nettes associées a Y dans la partie (b) sont nulles. 

Il sera utile par la suite de se référer a la droite qui représente la demande intérieure de 
biens C + I + Gen fonction du revenu. Cette droite est appelée DD. Rappelons-nous la 
figure 16.1 ot DD est plus pentue que ZZ. La différence entre DD et ZZ est égale aux 
exportations nettes, donc, si la balance commerciale est équilibrée en A, A est le point 
d’intersection de DD et ZZ'. 

Considérons maintenant les effets d'une augmentation du PIB étranger Y*. Un produit 

étranger plus élevé implique une demande étrangére plus élevée, ce qui inclut une 

demande plus élevée de biens nationaux. Donc I’effet direct d'une augmentation du 
produit étranger est d’accroitre les exportations du pays d’un certain montant, que l’on 

appelle AX”. Pour un niveau donné du produit, cette augmentation des exportations 

1. DDestla demande intérieure de biens ; ZZ est la demande de biens nationaux. 

2. X=X(Y"*, 6), et X est une fonction croissante de ces deux arguments. 
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conduit 4 une augmentation de la demande de biens nationaux de AX, ainsi la demande 

des biens nationaux en fonction du revenu se déplace vers le haut de AX, de ZZ a ZZ”. 

Comme les exportations augmentent aussi de AX pour un niveau donné du produit 

intérieur, la droite donnant les exportations nettes en fonction du produit intérieur se 

déplace également de AX, d’oui un déplacement de AX vers le haut, de NX jusqu’a NX’. 

Le nouvel équilibre est en A’, avec un niveau de produit correspondant Y’. augmentation 
du produit étranger conduit 4 une augmentation du produit intérieur. Le canal est bien 
identifié : un produit étranger plus élevé conduit a des exportations plus élevées, ce qui 
augmente le produit intérieur et la demande intérieure de biens a travers le multiplicateur. 

Demande 

intérieure 

Demande, Z Demande 

de biens 

nationaux 

Production, Y 
1 

Exportations nettes, NX 

Production, Y 

Que devient la balance commerciale ? Nous savons que les exportations augmentent, 
mais se peut-il que l'augmentation de la demande intérieure (conséquence de l’augmen- 
tation du produit) conduise a une augmentation des importations telle que la balance 
commerciale se détériore finalement ? Non, la balance commerciale doit s’améliorer. 
Pour constater pourquoi, remarquons que quand la demande étrangére augmente, la 
demande de biens nationaux se déplace de ZZ 4 ZZ’, mais la ligne DD, qui donne la 
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demande intérieure de biens en fonction du revenu, ne se déplace pas !. Au nouveau 
niveau de produit d’équilibre Y’, la demande intérieure est donnée par la distance DC 
et la demande de biens nationaux est donnée par DA’. Les exportations nettes sont donc 
représentées par la distance CA’ - qui, comme DD est toujours en dessous de ZZ’, est 
nécessairement positive. Ainsi, quand les importations augmentent, l’augmentation ne 
compense pas celle des exportations, et la balance commerciale s’améliore 2. 

Les stratégies des pays 

Nous avons obtenu a ce stade deux résultats : 

* une augmentation de la demande intérieure induit une augmentation du produit, mais 
aussi un déficit commercial (nous avons considéré une augmentation des dépenses 
gouvernementales, mais le résultat serait maintenu pour une baisse des impéts, une 
hausse des dépenses des consommateurs, etc.) ; 

* une augmentation de la demande étrangére (qui peut venir des mémes causes mises 
en ceuvre a |’étranger) induit une augmentation du produit intérieur et un surplus 
commercial. 

Les gouvernements n’aiment pas les déficits commerciaux, et ils ont de bonnes raisons. 
La principale raison est qu'un pays en déficit commercial permanent accumule une dette 
envers le reste du monde, auquel il doit payer des intéréts constamment croissants. Ainsi, 
il n'est pas étonnant que l’on préfére une augmentation de la demande étrangére (qui 
conduit a une amélioration du solde commercial) 4 une augmentation de la demande 
intérieure (qui conduit a une détérioration). 

Ces préférences peuvent avoir des conséquences désastreuses. Considérons un groupe 

de pays, chacun faisant beaucoup de commerce avec les autres, de telle sorte qu'une 
augmentation de la demande de l’un des pays profite largement a des biens étrangers. 
Supposons que tous ces pays soient en récession et partent d’une balance commer- 
ciale 4 peu prés équilibrée. Chaque pays sera trés réticent a prendre des mesures pour 
augmenter la demande intérieure. S’il le faisait, cela aboutirait 4 une faible augmentation 
de son produit et 4 une forte détérioration de sa balance commerciale. Chaque pays, 
pour accroitre sa propre demande, préférera attendre que les autres augmentent leur 
produit. Mais si tous se comportent ainsi et attendent, aucun ne stimule sa demande et 

la récession perdure. 

Y a-t-il un moyen de sortir de cette situation ? Oui, du moins en théorie. Si tous les 
pays coordonnent leurs politiques macroéconomiques de fagon 4 augmenter la demande 
intérieure simultanément, chacun aura une expansion sans détériorer sa balance 
commerciale au profit des autres (le déficit combiné de ce groupe de pays augmentera 
par rapport au reste du monde). La raison en est évidente : l’augmentation coordonnée 

des demandes de chaque pays accroit a la fois les importations et les exportations. II 

1. Y*aune incidence directe sur les exportations et est donc intégré dans la relation entre la demande de biens 

nationaux et le revenu. Une augmentation de Y* implique un déplacement de ZZ vers le haut. 

Mais Y* ne modifie ni la consommation, ni les dépenses gouvernementales, ni l’investissement directement, 

et n’est donc pas intégré dans la relation entre la demande intérieure et le revenu. Une augmentation de Y* ne 

conduit pas a un déplacement de DD. 

2. Une hausse du produit étranger augmente le produit et améliore la balance commerciale. 
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reste vrai qu'une expansion intérieure induit des importations plus élevées, mais cette 

augmentation des importations est compensée par l’augmentation des exportations, qui 

vient des demandes étrangéres plus élevées. 

En pratique, cependant, la coordination peut étre difficile 4 mettre en ceuvre. Elle peut 

impliquer que certains paient plus que les autres, ce qu’ils peuvent refuser. 

¢ Supposons, dans notre exemple, que seulement quelques pays soient en récession. Les 

autres seront réticents 4 augmenter leur propre demande, puisqu ils nen ressentent 
pas le besoin et que, de plus, ils y perdraient (au niveau de la balance commerciale) ; 
dans ce cas, les pays qui stimulent leur demande auront un déficit commercial envers 

des pays qui ne le font pas. 

¢ Ou bien supposons que certains pays aient déja un déficit budgétaire important. Ces 
pays ne voudront pas diminuer leurs imp6ts, ni augmenter leurs dépenses davan- 
tage et demanderont aux autres pays de supporter tout le poids de la reprise par la 
demande, ce que ces derniers risquent de refuser. 

Une autre raison est que les pays sont fortement incités 4 promettre de coordonner leurs 
politiques, pour ensuite ne pas tenir parole. Une fois que les pays se sont mis d’accord, 
par exemple sur une augmentation des dépenses, chacun est poussé a ne pas tenir sa 
promesse, de facon a bénéficier de l’augmentation de la demande ailleurs et a améliorer 
sa balance commerciale. Mais si tous les pays trichent, ou ne font pas tout ce qu ils avaient 
promis, l’expansion de la demande sera insuffisante pour sortir de la récession. 

Ce ne sont vraiment pas des considérations abstraites. Les pays de Union européenne, 
qui sont trés intégrés du point de vue commercial, ont beaucoup souffert de tels problémes 
de coordination dans les trente derniéres années. A la fin des années 1970, l’échec d’une 
tentative de coordination laisse la plupart des pays découragés!. Au début des années 1980, 
les socialistes francais tentent de stimuler la demande : on aboutit 4 un déficit commercial 
conséquent et a un abandon de cette politique (voir l’encadré « Lexpansion économique 
des années 1981-1983 »). Aprés ces échecs, la plupart des pays décident qu il vaut mieux 
attendre une expansion étrangére plutdét que stimuler la demande intérieure. 

L’expansion économique des années 1981-1983 

En mai 1981, le parti socialiste gagne les élections en France. Face 4 une dépression éco- 
nomique avec plus de 7 % de chémage, les socialistes proposent un programme visant a 
augmenter la demande par des politiques sociales plus généreuses et par des subventions 
a la création d’emplois. Les allocations de la Sécurité sociale et les retraites sont augmen- 
tées, des emplois publics sont créés, ainsi que des programmes de formation pour les 
jeunes et les chomeurs. Le tableau 1 dresse un bilan de cette politique. 

Lexpansion budgétaire est manifeste dans ces données : le budget, a l’équilibre en 1980, 
est en 1982 en déficit de 2,8 % du PIB. Les effets sur la croissance sont également mani- 
festes : la croissance moyenne en 1981-1982 est de 1,85 %, ce qui n’est pas un taux de 
croissance impressionnant, mais reste bien au-dessus de la moyenne européenne de 
0,45 % ces mémes années. 

1. Les pays européens ont engagé une expansion budgétaire « trop tard » : alors qu’ils augmentaient leurs 
dépenses, leur économie était déja dans une phase de reprise et ne nécessitait plus de stimulation par une 
augmentation des dépenses. 

—— ee ee ee 
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Néanmoins, les socialistes abandonnent cette politique en mars 1983. La derniére ligne 
du tableau 1 explique pourquoi. Alors que la France croit plus vite que ses partenaires 
commerciaux, son déficit commercial se creuse. Le gouvernement peut tolérer un tel 
déficit commercial, mais les marchés financiers - que l’arrivée au pouvoir des socia- 
listes rend nerveux — obligent le gouvernement a dévaluer trois fois en dix-huit mois 
(souvenons-nous du chapitre ow l’on explique que quand un pays essaie de soutenir 
un taux de change fixe - comme cest le cas de la France pendant cette période -, les 
dépréciations sont appelées des dévaluations. Nous expliquerons les mécanismes qui 
conduisent a de telles dévaluations dans les deux chapitres suivants), La premiére a 
lieu en octobre 1981, d'une ampleur de 8,5 % par rapport au deutsche mark (DM) ; la 
deuxiéme en juin 1982, de 10 % par rapport au DM ; enfin, la troisieéme en mars 1983, 
de 8 % par rapport au DM. En mars 1983, ne voulant plus subir les attaques des marchés 
financiers contre le franc et soucieux du déficit commercial, le gouvernement francais 
abandonne sa tentative de réduire le chmage par des politiques de demande et adopte 
une « politique d’austérité » — politique visant a réduire l’inflation, 4 équilibrer le budget 
et la balance commerciale et, enfin, a éviter d’avoir encore 4 dévaluer. Cette politique a 
été maintenue par les différents gouvernements francais, de gauche comme de droite, 
jusqu’a aujourd hui. 

Remarque : pour en savoir plus sur la politique économique francaise dans les années 1980, voir Pierre-Alain Muet 
et Alain Fonteneau, La Gauche face dla crise, Presses de Sciences Po, 1985. 

Tableau 1 — Les agrégats macroéconomiques en France, 1981-1983. 

1980 1981 1982 1983 

Croissance du PIB (en %) 1,6 1,2 25 0,7 

Croissance moyenne en Europe (en %) 1,4 0,2 0,7 1,6 

Excédent budgétaire 0,0 - 1,9 -2,8 -3,2 

Excédent balance commerciale - 0,6 -0,8 -2,2 -0,9 

Les surplus budgétaires et de compte courant sont mesurés en ratios par rapport au PIB, en 

pourcentage. Le signe moins indique un déficit. La croissance moyenne en Europe est une 

moyenne des croissances des PIB des pays de I’Union européenne. 

Source : OCDE, décembre 1993. 

C’est pourquoi, malgré les déclarations qui concluent les sommets internationaux, la 

coordination des politiques budgétaires est rare. Elle nest réellement mise en ceuvre que 
. . . ti > 4 

lorsque la situation est vraiment grave, comme en 2009, ce que presente Vencadré « Le 

G20 et la relance budgétaire de 2009 ». 

Le G20 et la relance budgétaire de 2009 

En novembre 2008, les ministres des Finances et les gouverneurs des pays du G20 se 

rencontrent en urgence 4 Washington. Le G20 réunit a la fois les économies les plus 

avancées et les principaux pays émergents, soit au total vingt pays. Ce groupe, créé en 

1999, n’a pas joué de rdle majeur avant 2008. Face a la crise qui s'annonce profonde et 

étendue a de nombreux pays, les dirigeants du G20 se réunissent alors pour coordonner 

leurs politiques macroéconomiques et financieéres. 
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En matiére de politique macroéconomique, il apparait clairement que la politique 

monétaire ne serait pas suffisante ; l’attention se porte donc sur les politiques budgé- 

taires. La chute de la production va entrainer une baisse des recettes fiscales, et donc 
une augmentation des déficits budgétaires. Dominique Strauss-Kahn, alors directeur 
général du Fonds monétaire international (FMI), défend la mise en place de mesures 
discrétionnaires additionnelles - pouvant prendre la forme de baisses d’impots ou 
d’augmentations de dépenses — d’un montant moyen d’environ 2 % du PIB pour chaque 
pays. Il argumente notamment que la relance budgétaire est désormais essentielle pour 
retrouver la croissance mondiale et que l’effet sur la croissance domestique d’un plan de 
relance mis en place par un pays peut étre deux fois plus important si les principaux par- 
tenaires commerciaux de ce pays ont également un plan de relance. II souligne aussi que 
tous les pays n’ont pas la méme marge de manceuvre ; ceux qui ont la plus grande capa- 
cité a financer une expansion budgétaire et la dette publique la plus soutenable doivent 
assumer une part plus importante dans la relance mondiale. 

Au cours des mois suivants, la plupart des pays adoptent effectivement des mesures 
discrétionnaires, visant a accroitre les dépenses privées ou publiques. Si l’on considére 
lensemble des pays du G20, ces mesures discrétionnaires représentent 2,3 % du PIB en 
2009. Le plan de relance est de moindre ampleur dans certains pays, comme I'Italie, 
ayant de moindres marges de manceuvre budgétaires ; il est a l’inverse plus important 
dans d’autres pays comme les Etats-Unis ou la France. 

Ces plans de relance budgétaire ont-ils été efficaces ? Certains ont affirmé que non : la 
croissance mondiale a été fortement négative en 2009. La question cependant est de 
savoir ce qui se serait passé en l’absence des mesures de relance (c'est la question du 
« contre-factuel »). Beaucoup pensent que, sans celles-ci, la croissance aurait été encore 

plus négative, peut-étre trés largement. Cela est toutefois difficile 4 prouver ou infirmer ; 
la controverse risque donc de se poursuivre. 

Ces plans de relance ont-ils été dangereux ? Certains affirment quils ont fortement 
accru les dettes publiques, obligeant les gouvernements a pratiquer ensuite des ajus- 
tements qui ont conduit a une contraction budgétaire et ont nui alors l’activité éco- 
nomique. Cet argument est peu pertinent : pour l’essentiel, l’accroissement des dettes 
publiques ne provient pas des mesures discrétionnaires qui ont été prises, mais de la 
baisse des recettes fiscales causée par la réduction du PIB pendant la crise. De plus, plu- 
sieurs pays avaient déja des déficits importants avant la crise. Il est vrai cependant que 
cette forte augmentation des dettes publiques rend plus difficile aujourd’hui le recours a 
la politique budgétaire pour stimuler l’activité. 

16.4 Dépréciation, balance commerciale et production 

Supposons que le gouvernement américain prenne des mesures politiques qui ménent 
a une dépréciation du dollar (nous verrons au chapitre 18 comment il peut le faire en 
utilisant la politique monétaire ; pour le moment, on suppose qu’il peut manipuler et 
choisir le taux de change). 

Souvenons-nous que le taux de change réel est donné par : 

APS 
Le taux de change réel ¢ (le prix des biens étrangers en termes de biens nationaux) est 
égal au taux de change nominal E (le prix de la monnaie étrangére en termes de monnaie 

iar) Ill 
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nationale), multiplié par le niveau de prix des biens étrangers P*, divisé par le niveau de 
prix intérieurs P. Sil’on maintient l’hypothése que le niveau des prix est donné, une dépré- 
ciation nominale implique donc une dépréciation réelle dans les mémes proportions !. 

Plus concrétement, si le dollar se déprécie de 10 % par rapport 4 l’euro (une dépréciation 
nominale de 10 %) et si le niveau des prix ne change ni en Europe ni aux Etats-Unis, alors 
les biens américains seront moins chers de 10 % par rapport aux biens européens (une 
dépréciation réelle de 10 %) . 

Demandons-nous maintenant quels seront les effets de cette dépréciation réelle sur la 
balance commerciale et sur le produit intérieur. 

Dépréciation et balance commerciale : la condition de Marshall-Lerner 

Revenons 4 la définition des exportations nettes : 

NX=X-eM 

Remplacons X et M par leurs expressions des équations 16.2 et 16.3 : 

NX = X (Y*, €) - eM (Y, €) 

Comme le taux de change réel entre a trois endroits dans l’équation, celle-ci met en 
évidence trois canaux par lesquels une dépréciation réelle - une augmentation de e — 
influe sur la balance commerciale? : 

e X augmente. La dépréciation réelle rend les biens nationaux comparativement moins 
chers al’étranger, d’ot' une augmentation de la demande étrangére de biens nationaux 
— une augmentation des exportations du pays ; 

e M diminue. La dépréciation réelle rend les biens étrangers comparativement plus 
chers, d’ot' un déplacement de la demande intérieure en faveur des biens nationaux, 

et donc une diminution des importations ; 

e le prix relatif des biens étrangers e augmente. Cela tend a augmenter la facture des 
importations, eM. La méme quantité d’importations vaut désormais plus cher (en 
termes de biens intérieurs). 

Pour que la balance commerciale soit améliorée a la suite d’une dépréciation, les expor- 
tations doivent suffisamment augmenter et les importations suffisamment baisser pour 

compenser l’augmentation de la valeur des importations. La condition pour qu'une 
dépréciation réelle induise une augmentation des exportations nettes est connue sous le 

1. Etant donné P et P*, une augmentation de E se retrouve exactement dans une augmentation induite de ¢ : 

ET = = EP*/P 1, et le facteur de multiplication est le méme. 

2. Au chapitre 18, nous considérerons les effets d’une dépréciation nominale, quand le prix des biens peut 

s'ajuster. On verra alors qu’une dépréciation nominale méne a une dépréciation réelle 4 court terme, mais pas 

a moyen terme. 

3. Sile dollar se déprécie de 10 % par rapport a l’euro : 

— les biens américains seront moins chers que les biens européens, d’ol une augmentation des exportations 

americaines ; 

~ les biens européens seront plus chers aux Etats-Unis, d’ot une diminution du volume d’importations de 

biens européens aux Etats-Unis ; 

— les biens européens seront plus chers, d’ou une facture plus élevée pour un volume donné d’importations 

européennes aux Etats-Unis. 
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nom de condition de Marshall-Lerner ', qui est démontrée formellement dans l’annexe 

de ce chapitre. Il se trouve que cette condition est vérifiée dans la réalité - avec une 

nuance que nous traiterons quand nous introduirons la dynamique dans la suite du 

chapitre. Donc, pour le reste du livre, on supposera qu'une augmentation de ¢, une dépré- 

ciation réelle, induit une augmentation des exportations nettes. 

Les effets d’une dépréciation 

Nous avons considéré jusqu ici les effets directs d’une dépréciation sur la balance 

commerciale - c’est-a-dire les effets étant donné les niveaux de production intérieure 

et étrangére. Mais ces effets ne s’arrétent pas 1a. La variation des exportations nettes 
modifie le produit, ce qui a un impact en retour sur les exportations nettes. 

Puisque les effets d’une dépréciation réelle sont trés proches de ceux d’une augmentation 
du produit étranger, nous pouvons nous servir de la figure 16.4, celle qui nous a permis 
de démontrer les effets d’une augmentation du produit étranger. 

Exactement comme une augmentation du produit étranger, une dépréciation conduit a 
une augmentation des exportations nettes (puisque l’on suppose vérifiée la condition de 
Marshall-Lerner) pour tout niveau de produit. A la fois la relation de demande [ZZ dans 

la partie (a) de la figure 16.4] et | équation des exportations nettes [NX dans la partie (b) 
de la figure 16.4] sont déplacées vers le haut. L’équilibre se déplace de A en A’, le produit 
d’équilibre de Y en Y’. Avec le méme argument que précédemment, on montre que la 
balance commerciale s’améliore : l’augmentation des importations induite par l’aug- 
mentation du produit est inférieure a l’amélioration initiale de la balance commerciale 
induite par la dépréciation. Pour conclure, la dépréciation conduit a un déplacement de 
la demande, étrangére et intérieure, vers les biens nationaux. Cela induit en retour une 
augmentation du produit intérieur et une amélioration de la balance commerciale. 

Alors quune dépréciation et une augmentation du produit étranger ont le méme effet 
sur le produit intérieur et sur la balance commerciale, il y a une différence subtile mais 
importante entre les deux. Une dépréciation rend les prix des biens étrangers compa- 
rativement plus élevés. Mais cela signifie que, étant donné leur revenu, les gens - qui 
doivent désormais payer plus pour acheter des biens étrangers en raison de la dépré- 
ciation — sont moins satisfaits. Ce mécanisme est vivement ressenti dans les pays qui 
subissent une forte dépréciation. Les gouvernements qui tentent de réaliser une dépré- 
ciation importante font souvent face a des émeutes et a des gréves, parce que les gens 
réagissent a l’augmentation des prix des biens importés. Ce fut par exemple le cas au 
Mexique, ou la dépréciation importante du peso en 1994-1995 (de 3,44 pesos par dollar 
en novembre 1994 a 5,88 pesos par dollar en mai 1995) induisit une forte diminution des 
niveaux de vie des travailleurs et de fortes tensions sociales. Un autre exemple ultérieur 
est celui de l’Indonésie en 1998. 

Du nom des deux économistes, Alfred Marshall et Abba Lerner, qui l’ont trouvée les premiers. 

2. Ilya une alternative aux émeutes et aux gréves : demander et obtenir des hausses de salaires. Mais si les 
salaires augmentent, les prix des biens nationaux vont certainement augmenter aussi, d’ou' une dépréciation 
réelle plus faible. Pour discuter de ce mécanisme, il faut approfondir notre compréhension de V’offre. Nous 
reviendrons sur les dynamiques des dépréciations, des mouvements des salaires et des prix au chapitre 18. 
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La combinaison de la politique de change et de la politique budgétaire 

Supposons qu'un gouvernement souhaite réduire le déficit commercial sans changer le 
niveau de production. Une dépréciation seule ne permet pas d’atteindre cet objectif : le 
déficit commercial sera réduit, mais le niveau de production sera aussi augmenté. De 
méme pour une contraction budgétaire : le déficit commercial sera réduit, mais le niveau — 
de production le sera aussi. Que doit alors faire le gouvernement ? Réponse : utiliser la 
bonne combinaison de dépréciation et de contraction budgétaire. La figure 16.5 montre 
ce que devrait étre cette combinaison. 

Demande 

de biens 

nationaux 
Demande, Z 

Production, Y 

Exportations nettes, NX 

Léquilibre initial dans la partie (a) est au point A, auquel est associé le niveau de 

produit Y. Le déficit commercial est donné par la distance BC dans la partie (b). Si le 

gouvernement veut éliminer le déficit commercial sans changer le niveau de produit, il 

doit accomplir deux actions : 

¢ premiérement, il doit réaliser une dépréciation suffisante pour éliminer le déficit 

commercial au niveau initial de produit. Ainsi, la dépréciation doit étre suffisante 

pour déplacer l’équation des exportations nettes de NX a NX’ dans la partie (b). Mais 
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cette dépréciation, et l’augmentation associée des exportations nettes, a aussi pour 

effet de déplacer l’équation de demande dans la partie (a) de ZZ a ZZ’. En l’absence 

d’autres mesures, l’équilibre se déplace de A en A’, et le produit de Y en Y’; 

¢ pour éviter ce déplacement, le gouvernement doit réduire les dépenses gouverne- 

mentales de facon a déplacer la demande de ZZ’ 4 ZZ. Cette combinaison d'une 

dépréciation et d’une contraction budgétaire laisse le produit inchangé et améliore la 

balance commerciale. 

Un argument général se trouve derriére cet exemple. Dans la mesure ot les gouverne- 
ments se préoccupent a la fois du niveau de production et de la balance commerciale, 
ils doivent se servir aussi bien du taux de change que des politiques budgétaires ’. Nous 
venons de voir une telle combinaison. Le tableau 16.1 en montre d’autres, selon les niveaux 
initiaux de production et de balance commerciale. Prenons la case en haut a droite du 
tableau : le produit initial est trop bas (ou exprimé autrement, le ch6mage est trop élevé) 
et l'économie a un déficit commercial. Une dépréciation permettra de combattre sur les 
deux fronts : elle réduira le déficit commercial et augmentera le produit. Mais il n'y a 
aucune raison pour que la dépréciation atteigne ces objectifs dans les proportions dési- 
rées, quelle réalise les augmentations désirées du produit et de l’excédent commercial. 
Selon la dépréciation initiale et les effets relatifs de cette dépréciation sur le produit et la 
balance commerciale, le gouvernement aura a completer cette politique par une augmen- 
tation ou une diminution des dépenses publiques. Cette ambiguité est traduite par le 
point d’interrogation dans chaque case. I] faut essayer d’appliquer la méme logique pour 
chaque case du tableau, afin de vérifier que l’on a compris les mécanismes a l’ceuvre. 

Tableau 16.1 — Les combinaisons de politiques budgétaires et de manipulations du taux de change. 

Conditions initiales Surplus commercial Déficit commercial 

Niveau de production bas e?GT eTG? 

Niveau de production élevé eG? ‘e261 

16.5 L’étude dynamique: la courbe en J 

Jusqu ici, nous avons ignoré la dynamique dans ce chapitre. I] est temps de la réintro- 
duire. Les dynamiques de consommation, d’investissement, de vente et de production 
que nous avons vues au chapitre 6 sont aussi importantes et pertinentes pour l'économie 
ouverte que pour l'économie fermée. Mais il y a aussi des effets dynamiques supplémen- 
taires, qui viennent des dynamiques des exportations et des importations. Nous nous 
concentrerons ici sur ces effets. 

Revenons aux effets du taux de change sur la balance commerciale. Nous avons montré 
qu'une dépréciation induit une augmentation des exportations et une diminution des 
importations. Mais ces effets ne sont pas subits. Réfléchissons aux effets dynamiques 
d'une dépréciation de 10 %. Dans les premiers mois qui suivent, il est probable que la 
dépréciation se reflétera beaucoup plus dans les prix que dans les quantités. Le prix des 

1. Crest une lecon générale : sil’on veut atteindre deux objectifs (ici, le produit et la balance commerciale), il vaut 
mieux avoir deux instruments (ici, le taux de change et la politique budgétaire). 
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importations augmente, celui des exportations baisse !. Mais la quantité des importa- 
tions et des exportations s’ajustera sans doute lentement a cette variation de prix : il faut 
du temps pour que les consommateurs se rendent compte du changement de prix relatif, 
pour que les entreprises changent de fournisseur, etc. Donc il est probable qu'une dépré- 
ciation induise initialement une détérioration de la balance commerciale ; ¢ augmente, 
mais ni X ni M ne s'ajustent beaucoup au départ, d’ou un déclin des exportations nettes. 

Le temps passe, et les effets du changement de prix relatifs des exportations et des impor- 
tations se font plus forts. Les exportations augmentent, les importations diminuent. Si 
la condition de Marshall-Lerner est vérifiée, comme nous I’avons dit, la réponse des 
volumes des exportations et des importations devient finalement plus forte que l’effet 
adverse de prix, de sorte que l’effet total est une amélioration de la balance commerciale?. 

L La figure 16.6 montre cet ajustement en mettant en relation |’évolution de la balance 
commerciale et le temps de réponse a une dépréciation. Le déficit commercial avant 
la dépréciation est mesuré par 0A. La dépréciation l’augmente d’abord jusqu’a OB ; 
€ augmente, mais ni M ni X ne s'ajustent encore. Peu a peu, les exportations augmentent 

et les importations diminuent, réduisant le déficit commercial. A la fin (si la condition 
de Marshall-Lerner est satisfaite), la balance commerciale est améliorée au-dela de son 

niveau initial ; Cest le point C de la figure. Les économistes appellent ce processus d’ajuste- 
ment la courbe en J parce que sa forme ressemble a un J : d’abord en baisse, puis en hausse. 
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1. Cependant, le prix des importations n’augmentera probablement pas de 10 %. Il augmenterait de 10 % si les 

importateurs ajustaient leur prix exactement sur le montant de la dépréciation. Pour conserver leur part 

de marché, ou parce qu’ils se sont engagés au préalable par contrat pour livrer 4 un prix donné, ils peuvent 

décider de répercuter dans leur prix seulement une partie de la dépréciation et de réduire leurs marges de 

profits. C’est ce que l’on observe en pratique : les prix des importations répondent 4 une dépréciation, mais 

pas proportionnellement. La méme logique s’applique aux prix des exportations. Nous faisons abstraction de 

ces complications ici. 

2. Laréponse de la balance des paiements au taux de change réel : 

— initialement : (X, M) inchangés, e T => (X-eM)J; 

~finalement : (XT, MJ, eT) = (X- eM) T. 
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Limportance de leffet dynamique du taux de change sur la balance commerciale peut 

étre mise en évidence a partir de l’exemple des Etats-Unis au cours des années 1980 : la 

figure 16.7 met en relation la balance commerciale des Etats-Unis avec le taux de change 

réel entre 1980 et 1990. La premiére moitié des années 1980 a été une période de forte 
appréciation du dollar, et les années 1985-1988 une période de forte dépréciation. Sil’on 
considére la balance commerciale, on constate que : 

¢ les mouvements du taux de change réel se sont reflétés dans des mouvements paral- 
léles du solde de la balance commerciale. Vappréciation du dollar s'est accompagnée 
d’une forte hausse du déficit commercial, et la dépréciation qui a suivi est assortie 
dune réduction du déficit ; 

¢ cependant, il y a eu des délais importants dans la réaction de la balance commerciale 
aux évolutions du taux de change: ainsi, de 1981 a 1983, le déficit commercial est resté 

faible malgré l’appréciation du dollar. Et la forte dépréciation du dollar a partir de 
1985 ne sest pas reflétée dans une amélioration du solde commercial avant 1987 : la 
dynamique de la courbe en Ja eu un effet fort dans ces épisodes’. 

Déficit commercial 

Taux de change réel 
Déficit commercial (en % du PIB) 
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1. Le délai pour la période 1985-1988 a été particuliérement long, a tel point que certains économistes se 
demandaient a l’époque si la relation entre le taux de change réel et la balance commerciale existait encore. 
Rétrospectivement, cette relation est toujours présente et importante ; simplement, le délai d’action était 
exceptionnellement long. 
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Les travaux économétriques sur la relation dynamique entre les exportations, les impor- 
tations et le taux de change réel suggérent que, dans tous les pays riches, une dépréciation 
réelle induit finalement une amélioration de la balance commerciale. Mais ils suggérent 
aussi que ce processus prend du temps, entre six mois et un an. Ces retards ont des 
implications non seulement sur l’effet d’une dépréciation sur la balance commerciale, 
mais aussi sur l’effet d'une dépréciation sur le produit intérieur. Si une dépréciation 
diminue initialement les exportations nettes, elle exerce alors un effet récessif sur le 
produit. Ainsi, si un gouvernement compte sur une dépréciation a la fois pour améliorer 
la balance commerciale et pour augmenter le produit intérieur, les effets iront dans le 
« mauvais sens » pendant quelque temps. 

16.6 Lepargne, l’investissement 
et les déficits commerciaux 

Nous avons vu au chapitre 6 comment on peut réécrire la condition d’équilibre sur le 
marché des biens comme une condition que l'investissement égale |’épargne, privée et 
publique. Nous en déduisons a présent la condition correspondante en économie ouverte. 
Partons de la condition d’équilibre : 

Y=C+I+G-eM+xX 

Soustrayons C + T des deux cétés, et utilisons le fait que l’épargne privée est donnée par 
S= Y-C-T, pour obtenir : 

S=I+G-T-eM+xX 

En reprenant la définition des exportations nettes NX = X - eM et en réorganisant, 
on obtient : 

NX=S+(T-G)-I (16.5) 

Cette condition affirme qu’a |’équilibre, la balance commerciale (NX) doit étre égale 

4 l’épargne — privée (S) et publique (T - G) - moins l’investissement (J). Il en découle 

qu un surplus commercial doit correspondre a un excés de |’épargne par rapport a l’in- 
vestissement ; un déficit commercial doit correspondre a un excés de l’investissement 

sur l’épargne. 

Une facon de comprendre intuitivement cette relation est de revenir a la discussion du 
chapitre 15 sur le compte de capital et le compte courant. Nous y avions vu qu'un surplus 
commercial impliquait une créance nette sur le reste du monde, et qu'un déficit commer- 
cial impliquait une dette nette envers le reste du monde. Considérons un pays qui investit 
plus qu'il n’épargne, de sorte que S + (T - G) - J est négatif. Ce pays doit emprunter la 

différence au reste du monde : il doit donc avoir un déficit commercial. 

Quelques remarques sur les implications de |’équation 16.5: 

¢ une augmentation de l’investissement doit étre compensée soit par une augmentation 

de l’épargne privée ou publique, soit par une détérioration de la balance commerciale 

(un surplus commercial plus faible ou un déficit commercial plus élevé) ; 

* une augmentation du déficit budgétaire doit étre compensée par une augmentation 

de l’épargne privée, une diminution de |’investissement ou une détérioration de la 

balance commerciale ; 
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¢ un pays avec un fort taux d’épargne, privée et publique, doit avoir soit un fort taux 

d’investissement, soit un fort excédent commercial. 

Remarquons aussi ce que l’équation 16.5 ne dit pas. Elle ne dit pas, par exemple, si et dans 

quelles conditions un déficit budgétaire va induire un déficit commercial, une augmen- 

tation de l’épargne privée ou une diminution de l'investissement. Pour répondre a cette 
question, il faut calculer explicitement les effets sur le produit et ses composantes, en se 
servant des hypothéses que l’on a faites sur la consommation, l'investissement, les expor- 
tations et les importations. On peut le faire en utilisant soit l’équation 16.1 - comme on 
l’a fait tout au long de ce chapitre -, soit |’équation 16.5, puisqu’elles sont équivalentes. 
Il est préférable de prendre |’équation 16.1, |’équation 16.5 étant susceptible de mener a 
des erreurs. Par exemple, l’argument suivant, tres commun : 

« Il est évident qu'un pays ne peut pas réduire son déficit commercial a l’aide d'une 
dépréciation. Léquation 16.5 montre en effet que le déficit commercial est égal a l’inves- 
tissement moins |’épargne privée et publique. Pourquoi et comment une dépréciation 
influencerait-elle l’épargne ou l'investissement ? Par conséquent, comment une dépré- 
ciation modifierait-elle le déficit commercial ? » 

Largument peut sembler convaincant, mais nous savons qu'il ne tient pas. Nous avons 
montré précédemment qu'une dépréciation induit (sila condition de Marshall-Lerner est 
vérifiée) une augmentation du produit et une amélioration de la balance commerciale. 
Alors, ot est erreur ? Une dépréciation a en fait un impact sur l’épargne et l’investisse- 
ment : elle les modifie via la demande de biens, augmentant ainsi le produit. Un produit 
supérieur a pour conséquence que l’épargne augmente relativement a l'investissement 
ou, de facon équivalente, cause une diminution du déficit commercial. 

Une bonne facon de s’assurer que l’on a bien compris le contenu de ce chapitre est de 
revenir en arriére et de considérer les divers exemples utilisés, depuis les changements 
de dépenses gouvernementales jusqu’aux variations du produit étranger et jusqu’aux 
combinaisons de dépréciation et de politiques budgétaires, etc. Repérez ce qui arrive a 
chacun des termes de |’équation 16.5 : épargne privée, épargne publique, investissement, 
balance commerciale !. 

Essayez de l’expliquer avec des mots : si vous y parvenez, vous étes prét a aborder le 
chapitre 17. 

Les origines et les implications du déficit du compte courant des Etats-Unis 

La figure 15.1 (b) du chapitre précédent montrait l’évolution de la part des importa- 
tions et des exportations dans le PIB aux Etats-Unis. L’évolution entre le milieu des 
années 1990 et le milieu des années 2000 (jusqu’a la crise de la fin de la décennie) est 
particuliérement frappante : sur cette période, la part des exportations américaines est 
restée globalement stable, alors que la part des importations s’est fortement accrue. En 
conséquence, le déficit du compte courant est passé-d’un peu plus de 1 % du PIB au 
milieu des années 1990 a plus de 5 % au milieu des années 2000. 

1. Montrez par exemple qu'une augmentation de la demande étrangére induit : 

- une augmentation de l’épargne privée ; 

— une augmentation de l’investissement (mais plus faible que l’épargne privée) ; 
- aucune variation du déficit budgétaire ; 

— une amélioration de la balance commerciale. 
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Le déficit de la balance courante (qui est égal au déficit commercial moins les trans- 
ferts nets de l’étranger) a atteint 856 milliards de dollars, ou 6,4 % du PIB, en 2006. 
Autrement dit, les Etats-Unis ont emprunté 856 milliards de dollars au reste du monde 
en 2006. Cette somme est gigantesque. Cela représentait prés de 50 % de |’épargne nette 
mondiale (épargne nette de la dépréciation). Comment expliquer que le pays le plus 
riche du monde emprunte autant ? 

Selon l’équation 16.5, le déficit du compte courant doit étre égal a la différence entre 
l'investissement et l’épargne (privée et publique). La figure 1 montre l’évolution de l’in- 
vestissement et de l’épargne aux Etats-Unis depuis 1980 : l’écart entre les deux courbes 
est égal au montant du déficit courant (en pourcentage du PIB). Depuis 1980, les Etats- 
Unis ont toujours connu un déficit du compte courant ; celui-ci s'est élevé 4 5 % du PIB 
au milieu des années 2000. II est actuellement légérement plus faible (autour de 3 %). 

Un déficit du compte courant peut provenir d’un niveau d’investissement élevé. Cela 
peut étre une bonne nouvelle, si le pays emprunte a |’étranger pour accroitre son stock 
de capital et ainsi ses capacités de production a l’avenir. Un déficit du compte courant 
peut également étre di a un niveau d’épargne faible, indiquer que le pays emprunte a 
l’étranger pour financer sa consommation et pourrait avoir des difficultés 4 rembour- 
ser cette dette. La figure 1 suggére que, pour les Etats-Unis, l’accroissement du déficit 
commercial s’explique par un niveau d’épargne insuffisant, et non par d’importants 
investissements : en pourcentage du PIB, l’épargne a décliné de 20 % en 1980 a 15 % 
juste avant la crise, pour atteindre 12 % en 2010. Le ratio de l’investissement a également 
diminué, bien que dans des proportions moindres, passant de 22 % en 1980 a 20 % juste 
avant la crise et 4 15 % en 2010. 

Figure 1 - Epargne et investissement aux Etats-Unis depuis 1980 (en % du zr Loa 

Investissement 

Pourcentage du PIB 

Epargne 

1985 1990 1995 2000 2005 2010 | | 

“Les Etats-Unis ont un déficit courant depuis les années 1980. Ce déficit reflate un faible . 

_ niveau d’épargne plus qu’un fort niveau d’investissement, 

Lévolution des différentes composantes de ’épargne 

Comment peut-on expliquer cette diminution de l’épargne des Etats-Unis ? Pour répondre 

4 cette question, il est utile de décomposer |’épargne entre épargne des ménages, épargne 

des entreprises et épargne des administrations publiques. La figure 2 montre ces évolutions. 

403 



404 | Partie V—-Uéconomie ouverte 

Si on met de cété pour l’instant les évolutions observées pendant la crise a partir de 

2007, on distingue trois périodes : 

¢ de 1980 4 1992, on observe une diminution lente mais réguliére de l’épargne des 
ménages, et un niveau négatif mais stable de l’épargne publique ' ; 

¢ de 1992 42000, la baisse de l’épargne lente et réguliére de l’épargne des ménages se pour- 
suit, mais elle est désormais plus que compensée par une forte augmentation de l’épargne 
publique (de — 2 % du PIB en 1992 a prés de + 5 % en 2000). Cette hausse refléte l’amélio- 
ration de la situation budgétaire des Etats-Unis sous la présidence de Bill Clinton *. Ilena 
résulté une diminution sensible du déficit du compte courant des Etats-Unis ; 

e de 2000 4 la crise, l’épargne des ménages est restée stable a un faible niveau, mais 
’épargne publique a fortement diminué, du fait des baisses d’impéts décidées par 
l’administration de George W. Bush. Ces baisses d’impéts, qui visaient initialement 
4 combattre la récession de 2001, sont restées en place aprés la fin de celle-ci et ont 
entrainé une hausse des déficits publics, avant méme la crise de 2007. 

Que s’est-il passé 4 partir de 2007, pendant la crise ? La figure 1 montre que l’épargne et 
linvestissement ont tous les deux diminué, la baisse de l’investissement étant plus impor- 
tante que celle de l’épargne. En conséquence, le déficit du compte courant a diminué. 
La figure 2 permet de voir que la baisse de l’épargne résulte de mouvements différents : 
Pépargne des ménages et des entreprises ont toutes les deux augmenté sensiblement (ce 
qui, pour l’épargne des ménages, marque une rupture par rapport 4 une tendance an- 
cienne). Mais l’épargne publique a trés fortement diminué (atteignant - 7 % du PIB en 
2010), faisant plus que compenser la hausse de l’épargne des ménages et des entreprises. 

les ménages, des entreprises et publique aux Etats-Unis depuis 1980 
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Epargne publique 
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La baisse du taux d’épargne aux Etats-Unis résulte du ma 
_ Vépargne des ménages et d’une réduction, depuis 2000, 

1. Le niveau de l’épargne publique rest pas exactement égal au surplus budgétaire : ce dernier est en effet 
égal a l’épargne publique moins l’investissement public. En 2010, l'investissement public représentait 
environ 2,5 % du PIB des Etats-Unis. 

2. Voir l’encadré du chapitre 6, « Le policy-mix Clinton-Greenspan ». 
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Et maintenant ? 

Les Etats-Unis devraient-ils réduire leur déficit du compte courant ? 

Dés avant la crise, la plupart des économistes pensaient que oui. Selon eux, le déficit du 
compte courant des Etats-Unis reflétait une insuffisance d’épargne, a la fois de la part 
des ménages et du gouvernement. La faiblesse du taux d’épargne des ménages était per- 
gue comme le reflet d’un optimisme excessif des anticipations sur l’avenir. La baisse de 
l’épargne publique et l’ importance des déficits publics étaient considérées comme dan- 
gereuses, résultant de l’incapacité du systéme politique a équilibrer le budget !. Les pré- 
conisations étaient donc de prendre des mesures pour accroitre |’épargne des ménages 
et limiter le déficit public. De telles mesures doivent réduire la demande intérieure : il 
était également préconisé de compenser cette réduction par une réduction du déficit 
commercial, en laissant le dollar se déprécier pour accroitre les exportations et diminuer 
les importations. 

La crise n’a fait que rendre plus urgent le besoin de réduction du déficit du compte cou- 
rant des Etats-Unis. Pour soutenir la demande (dans un contexte de réduction de la 
consommation et de l’investissement), des politiques monétaires et budgétaires ont été 
mises en place. Comme nous I’avons vu, la politique monétaire conventionnelle ne peut 
plus étre utilisée dés lors que les taux d’intérét sont proches de zéro (trappe a liqui- 
dité), et la politique budgétaire est contrainte par l’ampleur des déficits publics. Il est 
de fait nécessaire de trouver une autre source de demande pour limiter la récession : 
cette source ne peut étre que la demande extérieure, ce qui implique que les Etats-Unis 
doivent réduire leur déficit commercial. 

Comment faire ? Au vu de la section 16.4, la réponse parait simple : il faut une dépré- 
ciation du dollar. La question est donc de savoir pourquoi cela ne se produit pas. Une 
réponse compléte ne pourra intervenir que dans le chapitre suivant, lorsque nous étu- 
dierons le lien entre les décisions financiéres et le taux de change. Pour le dire rapide- 
ment, la réponse est qu'il existe une forte demande d’actifs américains par des investis- 
seurs d’autres pays. Ainsi, les investisseurs internationaux sont désireux de financer le 
déficit du compte courant des Etats-Unis, et il y a ainsi peu de pression a la dépréciation 
du dollar. Savoir si ce phénoméne perdurera au cours des prochaines années est a ce 
jour une question ouverte. Comment expliquer ces mouvements ? La crise a conduit les 
ménages et les entreprises a étre plus pessimistes sur ]’évolution future : en conséquence, 
les ménages ont épargné plus et réduit leur consommation. Les entreprises ont diminué 
leur investissement. Dans le méme temps, pour limiter la chute de la demande globale et 
du produit, le gouvernement a accru les dépenses publiques et réduit les impots, ce qui 
a conduit a la forte baisse de l’épargne publique et la hausse du déficit public. Au total, 
la crise a donc entrainé aux Etats-Unis une hausse de |’épargne privée, une baisse de 
l’épargne publique, une baisse de |’investissement et une légére réduction du déficit du 

compte courant. 

1. Le chapitre 23 revient plus en détail sur la question du fonctionnement politique pour les prises de déci- 

sions économiques. 

405 

Gros plan 



406 | Partie V-Léconomie ouverte 

Résumé 

¢ Dans une économie ouverte, la demande de biens nationaux est égale 4 la demande 

intérieure de biens (consommation, investissement, dépenses gouvernementales), 

moins les importations, plus les exportations. 

¢ Une augmentation de la demande intérieure induit une augmentation du produit 

plus faible en économie ouverte qu’en économie fermée, parce qu'une partie de cette 

demande s’adresse a des produits étrangers. Elle induit aussi une détérioration de la 

balance commerciale. 

¢ Une augmentation de la demande étrangére entraine, comme conséquence de la 
hausse des exportations, une augmentation du produit intérieur et une amélioration 
de la balance commerciale. 

¢ Comme les augmentations de la demande étrangére améliorent la balance commer- 
ciale et que celles de la demande intérieure la détériorent, les différents pays sont 
tentés d’attendre l’augmentation de la demande étrangére pour sortir d'une récession. 
Quand un groupe de pays est en récession, la coordination de leurs politiques peut les 

aider a en sortir. 

e Sila condition de Marshall-Lerner est satisfaite - et les résultats économétriques 
suggérent quelle l’est -, une dépréciation réelle induit une augmentation des expor- 
tations nettes. 

e La réponse typique de la balance commerciale a une dépréciation réelle est d’abord une 
détérioration, puis une amélioration. Ce processus d’ajustement s'appelle « courbe en J ». 

¢ Lacondition d’équilibre sur le marché des biens peut étre réécrite comme la condi- 
tion que l’épargne (privée et publique) moins l’investissement soit égale a la balance 
commerciale. Un surplus commercial correspond a un excés de l’épargne par rapport 
a linvestissement, un déficit commercial a un excés de |’investissement. 

. 
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Annexe 

La démonstration de la condition de Marshall-Lerner 

Partons de la définition des exportations nettes, NX = X - eM, et supposons que la 
balance commerciale soit équilibrée a l’origine, de sorte que X = eM. La condition de 
Marshall-Lerner est la condition dans laquelle une dépréciation réelle, une augmentation 
de ¢, induit une augmentation des exportations nettes. 

EOE, = 

Pour aboutir a cette condition, considérons une augmentation du taux de change réel de 
Ae. La variation de la balance commerciale est alors donnée par : 

ANX = AX - eA M- M Ae 

Le premier terme est la variation des exportations ; le deuxiéme est la variation des 
importations multipliée par le taux de change réel ; le troisiéme est la variation du taux 
de change réel multipliée par le volume des importations. 

ANX _AX eAM MA&Age 

| 

En divisant les deux cétés de |’équation par le volume des exportations X, on obtient : 

Xx x Xx 
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En utilisant le fait que X = eM, ona: 

Xx ail 

Cette équation affirme que la variation de la balance commerciale (rapportée au montant 
des exportations) en réponse 4 une dépréciation réelle est égale 4 la somme de trois 
termes : le premier est la variation relative des exportations (AX/X), induite par la dépré- 
ciation réelle ; le deuxiéme est égal 4 l’opposé de la variation relative des importations 
(- AM/M), induite par la dépréciation réelle ; le troisiéme est égal a l’opposé de la varia- 
tion relative du taux de change réel (— Aé/e), c’est-a-dire l’opposé du taux de dépréciation. 

La condition de Marshall-Lerner est que la somme de ces trois termes soit positive. Si elle 
est satisfaite, alors une dépréciation réelle a un effet positif sur les exportations nettes, et 
la balance commerciale est améliorée. 

Un exemple numérique peut aider a comprendre : supposons qu'une dépréciation de 1 % 
méne a une augmentation relative des exportations de 0,9 % et 4 une diminution relative 
des importations de 0,8 % (les travaux économétriques suggérent que ces valeurs numé- 
riques sont raisonnables). Dans ce cas, le terme de droite de |’équation est égal a 0,9 % 
— (- 0,8 %) — 1 % = 0,7 %. La condition de Marshall-Lerner est donc vérifiée. 

Pour en savoir plus 

Paul Krugman, Maurice Obstfeld, Marc Melitz, Gunther Capelle-Blancard et Matthieu 
Crozet, Economie internationale, Pearson France, 2012. 

Barry Bosworth, Saving and Investment in a Global Economy, Brookings Institution, 1993. 

Une analyse de l’évolution future du dollar peut étre trouvée dans Martin Feldstein, « Why 
the Dollar Will Weaken Further », The International Economy, été 2011, n° 7, p. 14-17. 

Applications e. Une petite économie ouverte peut 
réduire son deéficit commercial par 
une contraction budgétaire a un coit 

1, Vrai/Faux/Incertain moindre (en termes de produit) qu'une 

a. Les déficits commerciaux sont généra- grande économie. 
2 7 ; . la > a 14 

lement le reflet d’un fortinvestissement. ¢, Sj Ja balance commerciale est équilibrée, 

b. Les déficits budgétaires induisent des la demande intérieure de biens i la de- 
déficits commerciaux. mande de biens nationaux sont égales. 

c. Il est bien plus facile au gouverne- ; 

ment d’une petite économie ouvertede 2. Taux de change réels 
maintenir le produit 4 un niveau don-_ et balance commerciale 

né quau gouvernement d’une grande 
eranonleferince a. En utilisant la définition du taux de 

change réel, vérifiez que ceci est vrai : 
d. La seule fagon d’éliminer le surplus Ac _ AE, AP* AP 

: ; Ac __ AE AP*_AP 
commercial d'un pays passe par une 5 5 Hs pair tp 

appréciation réelle de sa devise. 
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b. Sil inflation intérieure est plus forte que 
inflation étrangére et si l'économie a 
un taux de change fixe, quarrive-t-il 
aux exportations nettes ? Expliquez- 

le clairement, en supposant vérifiée la 
condition de Marshall-Lerner. 

3. Coordination et politique fiscale 

Considérons |’économie ouverte suivante. 
Le taux de change réel est fixe et égal a 1. 
La consommation, |’investissement, les 
dépenses gouvernementales et les impdts 
sont donnés par : 

C=10+0,8(Y-T);7=10;G=10; T=10. 

Les importations et exportations sont 

données par : 

M=0,3 Y;X=0,3 Y* 

(Les astérisques indiquent les variables 
étrangeéres.) 

a. Trouvez le revenu d’équilibre de l’éco- 
nomie, Y* étant donné. Quel est le mul- 

tiplicateur dans cette économie ? S’il 
fallait fermer cette économie (imposer 
que les importations et les exportations 
soient nulles), que vaudrait le multipli- 

cateur ? Pourquoi les multiplicateurs 
sont-ils différents ? 

b. Supposons que |’économie étrangere 
soit caractérisée par les mémes équa- 
tions que l'économie considérée (en 
inversant les astérisques et les absences 
d’astérisques). Servez-vous des deux 
ensembles d’équations pour définir le 
revenu a |’équilibre pour chaque pays. 
Quel est a présent le multiplicateur de 
chaque pays ? Pourquoi est-il différent 
de celui de l’économie ouverte en a ? 

c. Imaginons que les deux pays aient pour 
cible un produit de 125. Quelle est ’aug- 
mentation de G nécessaire dans chacun 
de ces pays pour que, en supposant que 
l’autre pays ne modifie pas ses dépenses 
publiques, ils atteignent cette cible ? 
Trouvez les exportations nettes corres- 

pondantes et le déficit budgétaire de 
chaque pays. 

d. Quelle est l’augmentation commune 

de G nécessaire pour atteindre le niveau 

de produit visé ? 

e. Pourquoi une coordination budgétaire 
comme en d est-elle difficile a mettre en 
place en pratique ? 

4. Les droits de douane 

Considérons deux économies ouvertes 

dans le modéle IS/LM. 

a. Admettons un droit de douane d’un 
niveau de taux t appliqué aux importa- 
tions. Comment cela influe-t-il sur les 
importations ? Sur les exportations ? 

b. Quelles conséquences a |’introduction 
d'un droit de douane frappant les biens 
étrangers sur le produit d’équilibre et 
les exportations nettes? 

c. Quelles sont les conséquences du 
méme droit de douane sur le produit 
étranger et les exportations nettes du 
pays étranger ? 

d. Quel est l’effet additionnel d’une riposte 
étrangére équivalente sur le produit 
d’équilibre et le volume des échanges ? 
Supposons que ces éeonomies soient 

identiques et appliquent les mémes ta- 
rifs douaniers. 

5. La récession du Japon 
et I’6€conomie américaine 

au milieu des années 2000 

a. En 2006, la part des dépenses japo- 
naises en biens américains représentait 

a peu prés 6 % des exportations améri- 

caines, qui elles-mémes valaient 11 % 
du PIB (américain). Quelle est la part 
des dépenses japonaises en biens amé- 
ricains relativement au PIB américain ? 

b. Supposons que le multiplicateur amé- 
ricain vaille 2,5 et que la récession 
japonaise ait réduit de 3 % le PIB (par 
rapport a son niveau naturel). Quel est 
impact sur le PIB américain de la ré- 
cession japonaise ? 
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c. Sila récession japonaise induit aussi un 
ralentissement des autres économies 

qui importent des biens américains, 

leffet pourrait étre plus fort. Suppo- 
sons que les exportations américaines 

diminuent elles-mémes de 3 %. Quel 

est impact sur le PIB américain ? 

d. Commentez |’affirmation suivante d’un 

économiste a la télévision : « A moins 
que le Japon ne se remette rapidement 
de sa récession, la croissance mondiale 

va s arréter dans le reste du monde. » 

6. Les ratios d’exportation 

Trouvez un numéro récent de International 
Financial Statistics, publié mensuellement 
par le FMI. Regardez la liste de pays dans 
le sommaire. Dressez une liste de cing pays 
pour lesquels vous vous attendez a voir de 
forts ratios d’exportation. Puis consultez 
les statistiques de ce pays et comparez les 
exportations au PIB ; assurez-vous de bien 

construire ces ratios comme le rapport 

entre deux grandeurs de méme unité. Vos 
hypotheses sont-elles vérifiées ? 

409 



ait 

. - 

Mev) 

» &, aes At 

' joqnl 4) ae 
wee 9) aa ag a 

> Sry es hk 
‘ ¥ « 

r eres A 

i) Wikt+ ou 7 

) Toa it 

sie est 

» Thee ae 

atti ‘TR acest ie 

a as - 

oe 
n3@ a 

‘ ew ot wi, aio 

/ oe @ 7 alee 
“at 5 ot depp? _ Pa ‘2 

fee eae ym 



Chapitre 17 

taux de change 

A u chapitre 16, nous avons traité le taux de change comme un instrument disponible 
pour les politiques économiques, mais le taux de change n’est pas un instrument au 

service du gouvernement. II est déterminé sur le marché des changes - un marché ou, 
comme on l’a vu au chapitre 15, le volume d’échanges est énorme. Cela souléve deux 
questions : qu’est-ce qui détermine le taux de change ? Comment le gouvernement peut-il 
le modifier ? 

Ces questions font l'objet de ce chapitre. Plus généralement, nous y examinons les impli- 
cations de |’équilibre sur le marché des biens comme sur le marché financier, le marché 
des changes inclus. 

Cela nous permet de caractériser les mouvements conjoints du produit, du taux d’intérét 
et du taux de change dans une économie ouverte. Le modéle que nous développons est 
une extension de IS/LM (vu au chapitre 6) a une économie ouverte, et il est connu sous le 
nom de modéle de Mundell-Fleming — du nom des deux économistes ! qui ont présenté 
dans les années 1960 (le modéle décrit ici garde l’esprit du modéle original de Mundell- 
Fleming, mais différe sur quelques détails). 

17.1 Léquilibre sur le marché des biens 

Léquilibre sur le marché des biens fait l’objet du chapitre 16, ol nous avons déterminé 
la condition d’équilibre : 

Y=C(Y-T)+1(¥,n)+G-eM (Y,6)+X(¥*% 8) 

(it) iG) (o> )k eae) 

Pour que le marché des biens soit a |’ équilibre, le produit (la partie gauche de |’équation) 
doit étre égal 4 la demande de biens nationaux (la partie droite de l’équation). 

Cette demande est égale a la consommation, plus l’investissement, plus les dépenses 
gouvernementales, moins les importations, plus les exportations. 

La consommation dépend positivement du revenu disponible. L’investissement dépend 
positivement du produit et négativement du taux d’intérét réel. Les dépenses gouver- 
nementales sont considérées comme données. Le volume des importations dépend 
positivement du produit et négativement du taux de change réel. Les exportations 
dépendent positivement du produit étranger Y* et positivement du taux de change réel. 

1. Robert Mundell, de l’université de Columbia, prix Nobel en 1999, est le pére de la macroéconomie internatio- 

nale moderne. Marcus Fleming était directeur de la recherche au Fonds monétaire international. 



412 Partie V — L'économie ouverte 

Il sera plus pratique par la suite de regrouper les deux derniers termes dans les catégo- 

ries d’« exportations nettes », définies comme les exportations moins les importations, 

X-eM: 

NX (Y, Y*, e) = X (Y*, e) - eM (Y, €) 

Il découle de nos hypotheses sur les importations et les exportations que les exportations 
nettes dépendent du produit intérieur, du produit étranger et du taux de change réel. 
Une augmentation du produit intérieur accroit les importations, et donc diminue les 
exportations nettes. Une augmentation du produit étranger augmente les exportations, 

et donc éléve les exportations nettes. Une hausse de ¢ — une dépréciation réelle — induit 
(si la condition de Marshall-Lerner est vérifiée, ce que l’on supposera tout au long de ce 
chapitre) une augmentation des exportations nettes '. En utilisant cette définition des 
exportations nettes, on peut réécrire la condition d’équilibre comme : 

Y=C(Y-T)+1(%Yn+G+NX(Y, ¥*, 6) (17.1) 

( ap ) (+, =) G; +, +) 

Limplication essentielle de 17.1 pour notre objectif est la dépendance de la demande, 
et donc du produit d’équilibre, par rapport au taux d’intérét réel et au taux de change. 

e Une augmentation du taux d’intérét induit une diminution des dépenses d’investis- 
sement, et de fait une diminution de la demande de biens nationaux. Cela méne, via 
le multiplicateur, a une diminution du produit d’équilibre. 

e Une augmentation du taux de change réel - une dépréciation réelle — conduit a un 
déplacement de la demande en faveur des biens nationaux, et donc a une hausse des 
exportations nettes. Cette derniére éléve la demande et, par conséquent, le produit 
d’équilibre. 

Pour la suite du chapitre, on adoptera deux simplifications pour |’équation 17.1 : 

¢ étant donné que nous nous concentrons sur le court terme, nous avons supposé en 
traitant le modéle IS/LM que le niveau des prix intérieurs était donné. Nous allons 
étendre cette hypothése au niveau des prix étrangers, de sorte que le taux de change 
réel (¢ = EP*/P) et le taux de change nominal (E) évoluent proportionnellement l’un a 
autre. Une dépréciation nominale induit une dépréciation réelle avec un facteur de 1 
pour 1. Si, pour simplifier ’écriture, on choisit P et P* de telle sorte que P*/P = 1 (et 
on peut procéder ainsi parce qu'il s’‘agit d’indices de prix, en l'occurrence.), alors ¢ = E, 
et on peut remplacer e par E dans |’équation 17.1 ; 

¢ quand on prend le niveau des prix comme donné, il n’y a pas d inflation, ni d’inflation 
anticipée ; par conséquent, les taux d’intérét nominaux et réels sont les mémes et on 
peut remplacer 7, dans |’équation 17.1, par i, le taux d’intérét nominal. 

Avec ces simplifications, l’équation 17.1 devient : 

Y= CY — 1) 4144, 2) + GaiNX WYSE) (17.2) 

Crotot Do ahi) brsrtis cha 
Le produit dépend du taux d’intérét nominal et du taux de change nominal. 

1. Rappel : une dépréciation réelle correspond 4 une augmentation du taux de change réel - une augmentation 
du prix des biens étrangers en termes de biens nationaux. 
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17.2 L’équilibre sur les marchés financiers 

Lorsque l’on considérait les marchés financiers dans le modéle IS/LM, on supposait que 
les agents choisissaient entre deux actifs : la monnaie et les titres. Maintenant que l’on 
envisage une économie ouverte, il faut permettre un second choix : entre les titres étran- 
gers et les titres nationaux !. 

Monnaie et obligations 

Quand on considérait la détermination du taux d’intérét dans IS/LM, on a écrit la condi- 

tion que l’offre de monnaie est égale 4 la demande comme : 

a EYG(2) (17.3) 

Nous admettions l’offre de monnaie (le terme de gauche) comme donnée. Nous suppo- 
sions que la demande réelle de monnaie (le terme de droite) dépendait du volume de 
transactions dans l'économie, mesuré par le niveau du produit réel (Y) et du cout d’op- 
portunité de détenir de la monnaie plutdt que des titres, le taux d’intérét nominal (i). 

Comment faudrait-il changer cette hypothése maintenant que |’économie est ouverte ? 
En réalité, peu de modifications sont a apporter. 

Dans une économie ouverte, la demande de monnaie locale est encore principalement une 
demande des résidents (dans le cas de l’euro, de l'Union européenne dans son ensemble). 
Il n’y a pas beaucoup de raisons pour les Allemands de détenir de la monnaie américaine 
ou des dépéts a vue en dollars. Ils ne pourraient pas s’en servir pour des transactions en 
Allemagne - ot on requiert le paiement en euros. S’ils veulent disposer d’actifs libellés 
en dollars, il vaut mieux choisir des obligations en dollars, qui rapportent au moins un 
taux d intérét positif?. Et la demande de monnaie des résidents dépend encore des mémes 
facteurs : le niveau de transactions, que l’on mesure par le produit intérieur, et le cout 
d opportunité de la détention de monnaie, le taux d’intérét nominal des titres. 

Cest pourquoi on continue de se servir de l’équation 17.3 pour analyser la détermina- 
tion du taux d’intérét dans une économie ouverte. Le taux d’intérét doit étre tel que la 
demande et l’offre de monnaie soient égales °. Une augmentation de l’offre de monnaie 
induit une baisse du taux d’intérét ; une augmentation de la demande de monnaie induit 
une hausse du taux d’intérét. 

Obligations étrangéres et obligations nationales 

Pour considérer le choix entre les obligations étrangéres et les obligations nationales, on 

s'appuiera sur l’hypothése introduite au chapitre 15 : les investisseurs financiers, résidents 
ou étrangers, cherchent le taux de rendement anticipé le plus élevé. Cela implique qu’a 
l équilibre, les titres nationaux et étrangers doivent avoir le méme taux de rendement, sinon 

les investisseurs ne voudraient détenir qu'un seul titre, et ce ne serait pas un équilibre. 

1. Nous laissons de cété les autres choix (entre obligations 4 court terme et a long terme, et entre obligations 4 

court terme et actions) étudiés au chapitre 12. 

2. Rappelons les deux nuances apportées au chapitre 15 : les dollars utilisés pour des transactions illégales et la 

dollarisation (les dollars employés dans les pays oi | inflation est trés élevée). On ignorera ici ces nuances. 

3. Equilibre sur les marchés financiers, 1" condition : offre de monnaie = demande de monnaie (LM). 
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Comme nous l’avons vu au chapitre 15, cette hypothése implique que la relation d’arbi- 

trage suivante — la condition de parité des taux d’intérét — est vérifiée : 

é€ 

ae ee Ey +1 -E, 
C=O) eels sie a 

Le taux d’intérét intérieur i, doit étre égal au taux d’intérét étranger i7, plus le taux de 

dépréciation anticipé de la devise nationale (Ej, , - E,)/E,'. 

A partir de maintenant, nous prendrons le taux de dépréciation anticipé de la monnaie 

nationale comme donné (on relachera cette hypothése au chapitre 18). Dans cette 

hypothése et en enlevant les indices temporels, la condition de parité des taux d’intérét 

devient : 
E°-E Ay ES, el ied 

a Mme (17.4) 

En réarrangeant, on obtient le taux de change courant comme une fonction du taux de 
change anticipé et des taux d’intérét intérieurs et étrangers : 

pe bbael Sein 
ete tical” 

Léquation 17.5 implique une relation négative entre le taux d’intérét intérieur et le taux 
de change. Etant donné le taux de change anticipé et le taux d’intérét étranger, une 
augmentation du taux dintérét intérieur induit une diminution du taux de change réel 
— ou, de facon équivalente, une appréciation réelle de la devise nationale. Une diminu- 
tion du taux d’intérét intérieur entraine une augmentation du taux de change réel — ou, 
de fagon équivalente, une dépréciation réelle de la devise nationale. 

(17.5) 

Cette relation entre le taux de change et le taux d’intérét joue un réle central dans le 
monde économique et occupe une place essentielle dans ce chapitre. Pour mieux la 
comprendre, prenons l’enchainement des conséquences entrainées par une augmenta- 
tion des taux d’intérét européens par rapport aux taux américains. 

¢ Partons d’une situation ot les taux d’intérét européens et américains sont égaux, de 
sorte que i = i*. Cela implique, d’aprés l’équation 17.5, que le taux de change courant 
entre le dollar et l’euro est égal au taux de change anticipé : E = E°. 

e Supposons, comme conséquence d'une contraction monétaire européenne, que le taux 

d’intérét européen augmente. Au taux de change courant inchangé, les obligations 
européennes deviennent plus intéressantes, de sorte que les investisseurs financiers 
liquident leurs placements en titres américains pour placer leurs fonds en titres euro- 
péens. Pour ce faire, ils vendent leurs titres contre des dollars et leurs dollars contre des 
euros, puis utilisent leurs euros pour acheter de nouveau des titres. Alors que les inves- 
tisseurs vendent leurs dollars contre des euros, l’euro s'apprécie par rapport au dollar. 

¢ Qu'une augmentation du taux d’intérét européen conduise 4 une diminution du taux 
de change ou a une appréciation de l’euro est intuitivement immédiat : une augmen- 
tation de la demande d’euros aboutit 4 une augmentation du prix des euros. Ce qui 
est moins intuitif est de savoir de combien l’euro s’apprécie : si les investisseurs ne 

I] faut se rappeler que cela n’est qu'une (bonne) approximation. 

2. Equilibre sur les marchés financiers, 2° condition : les taux de rendements anticipés sur les obligations étran- 
géres et nationales doivent étre égaux. Ou, de fagon équivalente, le taux d’intérét intérieur doit étre égal au 
taux d’intérét étranger, plus le taux de dépréciation anticipé de la devise nationale. 
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changent pas leurs anticipations quant au taux de change futur (E® = E), alors plus 
leuro s'apprécie aujourd’hui, plus les investisseurs anticiperont sa dépréciation 
demain (puisqu ils prévoient qu'il doit revenir 4 la méme valeur, E*). Toutes choses 
égales par ailleurs, cela rend les titres américains plus intéressants : quand on anticipe 
une dépréciation de l’euro, un taux d’intérét donné en dollars vaut un taux d’intérét 
plus élevé en euros. 

¢ Cela nous donne une réponse : l’appréciation initiale de l’euro doit étre telle que la 
dépréciation future anticipée compense l’augmentation du taux d’intérét européen. 
Quand cela se produit, les investisseurs sont 4 nouveau indifférents et l’équilibre 
est atteint. 

Un exemple numérique nous sera utile pour clarifier la démonstration. Supposons que 
les taux d’intérét américains et européens soient égaux a 4 % et que le taux d’intérét 
européen augmente jusqu’a 10 %. Dans ce cas, l’euro doit s'apprécier de 6 % aujourd hui, 
en raison des achats d’euros. En effet, si leuro s'apprécie de 6 % aujourd’hui et que les 
investisseurs ne changent pas leurs anticipations du taux de change dans un an, ils anti- 
cipent une dépréciation de l’euro de 6 % d’ici un an. Autrement dit, le dollar devrait 
s'apprécier de 6 % d’ici un an, de telle sorte que la détention de titres américains rapporte 
le taux de rendement anticipé de 10 % : le taux de rendement de 4 % en dollars plus les 6 % 
d’appréciation du dollar par rapport 4 l’euro. Détenir des titres américains ou européens 
rapporte 10 % en dollars dans chaque cas. Les investisseurs financiers sont indifférents 
et veulent détenir l’un ou [autre de ces titres, donc l’équilibre est maintenu sur le marché 
des changes!. 

Dans les termes de |’équation 17.4, cela donne : 

E°-E 
EB 

je pho 

10% =4% +6%. 
Le taux de rendement des titres européens est égal a 10 %. Le taux de rendement anticipé 
des titres américains, exprimé en euros, est de 4 % (le taux d’intérét américain) plus 6 % 
(la dépréciation anticipée de l’euro). 

La figure 17.1 met en relation le taux d’intérét et le taux de change selon |’€quation 17.5 
~ la relation de parité des taux d’intérét. Elle est tracée pour un niveau donné de taux de 
change anticipé, EF’, et pour un taux d’intérét étranger donné, i* Plus le taux d’intérét est 
faible, plus le taux de change est élevé : la relation est donc représentée par une courbe 
décroissante*. L’équation 17.5 implique aussi que quand le taux d’intérét intérieur est égal 
au taux d’intérét étranger, le taux de change est égal au taux de change anticipé. Quand 

i = i*, alors E¢ = E. C’est le point A sur la figure. Largumentation repose sur l’hypothése 

essentielle que quand les taux d’intérét changent, le taux de change anticipé reste 

inchangé. Cela implique qu'une appréciation aujourd’hui (une baisse du taux de change 

courant) induit une dépréciation anticipée a l'avenir (puisque l’on prévoit que le taux de 

1. Distinguons bien les trois étapes de l’argument : 

- le taux d’intérét des titres américains augmente de 6 % (ou 6 points) ; 

— les investisseurs achétent des titres américains et des dollars ; 

— le dollar s’apprécie jusqu’a ce que l’on prévoie qu’il se dépréciera de 6 % dans l’année a venir, ce qui arrive 

quand le dollar s’est apprécié de 6 %. 

2. Qwarrive-t-il la courbe si i* augmente ? Si E* augmente ? 
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change va revenir 4 la méme valeur). Nous relacherons cette hypothése selon laquelle le 

taux de change anticipé est fixe au chapitre 18. Mais les conclusions de base resteront : une 

augmentation du taux d’intérét intérieur induit une appréciation. 

* 
~. 
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17.3 Linteraction des marchés des biens et des marchés 

financiers 

Nous avons a présent tous les éléments pour comprendre les fluctuations de la produc- 
tion, du taux d’intérét et du taux de change. 

Léquilibre sur le marché des biens implique que le produit dépend, parmi d’autres 
facteurs, du taux d’intérét et du taux de change : 

Y=C(Y-T)+1(, i) + G+ NX(Y, Y*, E) 

Le taux d’intérét est déterminé par l’égalité de loffre et de la demande de monnaie : 

4 ShyrG) 

Et la condition de parité des taux d’intérét implique une relation négative entre le taux 
d’intérét intérieur et le taux de change : 
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Ensemble, ces relations déterminent le produit, le taux d’intérét et le taux de change 
d’équilibre. Il n’est pas facile de travailler avec trois relations, mais on peut facilement 
les réduire 4 deux en se servant de la condition de parité des taux d’intérét pour éliminer 
le taux de change dans |’équation du produit. Cela nous donne les deux équations 
suivantes, qui forment la version de IS/LM en économie ouverte : 

qe 

IS: ye C(Y -T) +1(¥, i) +G+NX(Y, ¥*, | 
1+i-i* 

M 
LM: — = ] M p = YL(i) 

Prenons d’abord la courbe JS et considérons |’effet d’une augmentation du taux d’intérét 
sur le produit. Cette augmentation a désormais deux effets sur le produit : 

¢ lepremier, qui était déja présent dans une économie fermée, est l’effet direct sur |’inves- 
tissement. Un taux d’intérét plus élevé implique une baisse de |’investissement, donc 
une baisse de la demande de biens nationaux et, par 1a, une diminution du produit ; 

e le second, qui est spécifique 4 une économie ouverte, transite par le taux de change. 
Une augmentation du taux d’intérét intérieur entraine une appréciation de la monnaie 
nationale. Liappréciation rend les biens nationaux comparativement plus chers que les 
biens étrangers et méne par conséquent a une diminution du volume des exporta- 
tions, donc a une baisse de la demande de biens nationaux et a une baisse du produit. 

Les deux effets vont dans la méme direction : une augmentation du taux d’intérét 
diminue la demande directement, et indirectement par le canal de l’appréciation de la 
monnaie nationale. On note aussi que le multiplicateur est plus faible qu’en économie 
fermée : c'est parce qu'une partie de la demande est satisfaite par des biens étrangers. 

La relation JS entre le taux d’intérét et le produit est représentée sur la partie (a) de la 
figure 17.2 pour des valeurs données des autres variables de la relation — a savoir T, G, Y*, 

i* et E*. La courbe IS est décroissante : une augmentation du taux d’intérét i fait dimi- 
nuer le produit Y. Elle ressemble beaucoup 4 la courbe IS en économie fermée, mais elle 
traduit pourtant une relation bien plus complexe : le taux d’intérét altére le produit non 
seulement directement, mais aussi indirectement via le taux de change’. 

La relation LM est exactement la méme qu’en économie fermée : la courbe est crois- 
sante. Pour une valeur donnée du stock réel de monnaie (M/P), une augmentation 

du produit méne 4 une demande de monnaie accrue et 4 une augmentation du taux 
d’intérét d’équilibre. 

Léquilibre sur les marchés des biens et sur les marchés financiers est atteint au point A de 
la partie (a), avec le niveau de produit Y et le taux d’intérét i. La valeur d’équilibre du taux 

de change ne peut pas étre lue sur le graphique, mais on peut facilement l’obtenir dans la 

partie (b), qui reprend la figure 17.1 avec le taux d’intérét que l’on vient de déterminer et 

qui donne le taux de change correspondant. Le taux de change d’équilibre est E. 

1. Une augmentation du taux d’intérét conduit a la fois directement et indirectement a une diminution de la 

production. 
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Pour résumer, on a obtenu les courbes IS et LM pour une économie ouverte. La courbe IS 
est décroissante : une augmentation du taux d’intérét mene directement, et indirecte- 
ment par le biais du taux de change, a une diminution du produit. 

La courbe LM est croissante : une augmentation du revenu (le produit) accroit la demande 

de monnaie, ce qui implique une hausse du taux d’intérét d’équilibre. 

Le produit d’équilibre et le taux d’intérét d’équilibre sont donnés par |’intersection des 
courbes IS et LM. Etant donné le taux d’intérét étranger et le taux de change anticipé, le 

taux d’intérét d’équilibre détermine le taux de change d’équilibre. 

17.4 Les effets des politiques macroéconomiques 
en économie ouverte 

Nous utilisons maintenant ce nouveau modeéle IS/LM pour étudier les effets des poli- 
tiques macroéconomiques. 

Les effets des politiques budgétaires en économie ouverte 

Considérons a nouveau les variations des dépenses publiques. Supposons qu’a partir de 
l’équilibre budgétaire, le gouvernement décide d’augmenter les dépenses militaires et 
donc d’accumuler un deéficit budgétaire. Qu’arrive-t-il au niveau de la production et a sa 
composition ? Que se passe-t-il pour le taux d’intérét ? Pour le taux de change ? 

Les réponses a ces questions sont données par la figure 17.3. Léconomie est initiale- 
ment au point A dans la partie (a). Une augmentation des dépenses publiques de G 
a G’ augmente le produit pour un taux d’intérét donné, déplacant la courbe IS vers la 
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droite, de IS 4 IS’. Comme les dépenses publiques n’entrent pas dans la relation LM, la 
courbe LM est inchangée!. 

Le nouvel équilibre est en A’ ot le produit est plus élevé, tout comme le taux d’intérét. 
Dans la partie (b), le taux d’intérét plus élevé conduit a une baisse du taux de change - une 
appréciation de la monnaie nationale. En conséquence, une augmentation des dépenses 
publiques induit une augmentation du produit, une augmentation du taux d’intérét et une 
appréciation de la monnaie. 
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=== Appréciation 

Exprimons ces idées autrement : une augmentation des dépenses publiques conduit a 
une augmentation de la demande, donc du produit. Comme le produit augmente, la 

demande de monnaie augmente aussi, d’ou une pression a la hausse sur le taux d’intérét. 
Laugmentation du taux d’intérét, qui rend les obligations nationales plus intéressantes, 
induit par 1a aussi une appréciation de la monnaie nationale. augmentation du taux 
d’intérét et l’appréciation diminuent toutes deux la demande intérieure de biens, rédui- 
sant l’effet des dépenses publiques sur le produit. 

Peut-on décrire ce qui se passe au niveau des diverses composantes de la demande ? 

¢ Laconsommation et les dépenses publiques augmentent évidemment - la consomma- 
tion parce que le produit (le revenu) augmente, les dépenses publiques par hypothése. 

¢ Le cas de l'investissement est ambigu. On se souvient que l'investissement est fonc- 

tion du produit et du taux d’intérét : I = I (Y, i). D’une part, le produit augmente, d’ou 

une hausse de l’investissement, mais, d’autre part, le taux d’intérét augmente, d’oul une 

diminution de l'investissement. Selon que l’un ou I’autre de ces effets est dominant, on 

peut avoir une augmentation ou une diminution de l'investissement. 

1. Une augmentation des dépenses gouvernementales déplace la courbe IS vers la droite ; elle ne déplace ni la 

courbe LM, ni la courbe de parité des taux d’intérét. 
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¢ Les exportations nettes dépendent du produit intérieur, du produit étranger et du taux 

de change : NX (Y, Y*, E). Ainsi, a la fois l’appréciation et l’augmentation du produit 

intérieur impliquent une diminution des exportations nettes. Lappréciation accroit 

les importations et diminue les exportations, et l’augmentation du produit augmente 

encore plus les importations. Le déficit budgétaire conduit 4 une détérioration de la 

balance commerciale. Si la balance commerciale est équilibrée a l’origine, alors le 

déficit budgétaire aboutit a un déficit commercial. 

Les effets des politiques monétaires en économie ouverte 

Les effets d’une autre politique, une contraction monétaire, sont montrés ala figure 17.4. 
Commencons par considérer la partie (a). Pour un niveau donné du produit, une dimi- 
nution du stock de monnaie réelle, de M/P 4 M’/P, a pour effet une augmentation du 
taux d’intérét : par conséquent, la courbe LM se déplace vers le haut, de LM a LM’. 
Comme la masse monétaire n‘entre pas directement dans l’équation de IS, la courbe IS 
ne se déplace pas!. 

Léquilibre se déplace du point A vers le point A’. Dans la partie (b), ’augmentation du 
taux d’intérét conduit 4 une appréciation de la monnaie nationale. 

Lu’ (b) 
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een Appréciation 

Donc une contraction monétaire réduit le produit, augmente le taux d’intérét et induit 
une appréciation de la monnaie. On peut l’expliquer facilement : une contraction moné- 
taire conduit a une augmentation du taux d’intérét, ce qui rend les titres nationaux 
plus intéressants et ainsi provoque une appréciation de la monnaie. Le taux d’intérét 
plus élevé et l'appréciation baissent tous deux la demande et la production. Comme la 
production diminue, la demande de monnaie diminue aussi, d’ow une baisse du taux 

ds fh tN e . . . “ae d intérét qui compense en partie Yaugmentation initiale du taux d’intérét et lappré- 
ciation qui en découlait. 

1. Une contraction monétaire déplace la courbe LM vers le haut ; elle ne déplace nila courbe IS, ni la courbe de 
parité des taux d’intérét. 
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Cette version du modéle IS/LM pour une économie ouverte a été élaborée dans les 
années 1960 par Robert Mundell (de l’université de Columbia) et Marcus Fleming (du 
Fonds monétaire international). Ce modéle permet d’expliquer assez bien les évolu- 
tions observées et il est toujours largement utilisé. Comme tous les modéles simples, il 
nécessite souvent des extensions, par exemple pour prendre en compte la situation de 
trappe a liquidité ou le réle du risque dans les décisions financiéres - deux dimensions 
tres importantes dans la crise débutée en 2007. Pour tester les prédictions du modéle 
Mundell-Fleming, on aurait du mal a trouver une meilleure illustration et expérience de 
changements monétaires et budgétaires que ceux que |’économie américaine a vécus ala 
fin des années 1970 et au début des années 1980. C’est le sujet de l’encadré « Contraction 
monétaire et expansion budgétaire : les Etats-Unis au début des années 1980 ». Le modéle 
Mundell-Fleming passe avec succés l’épreuve de la confrontation 4 la réalité. 

Contraction monétaire et expansion budgétaire : 
les Etats-Unis au début des années 1980 

Le début des années 1980 est marqué aux Etats-Unis par d’importants bouleversements 
de la politique monétaire et de la politique budgétaire. 

Nous avons déja discuté de l’origine du changement de politique monétaire au cha- 
pitre 10. A la fin des années 1970, le président de la Fed de l’époque, Paul Volcker, déclare 
que l’inflation américaine est trop élevée et qu'il faut la réduire. A partir de la fin de 
1979, il embarque le pays sur la voie d’une contraction monétaire ferme, conscient du 
fait que, a court terme, il y aura probablement une récession, mais que, 4 moyen terme, 
on pourra réduire l’inflation. 

Les changements de politique budgétaire sont déclenchés lors de l’élection de Reagan 
en 1980. Il est élu sur la promesse de politiques plus conservatrices, notamment une di- 
minution des impéts et de la place de |’Etat dans l’activité économique. Cet engagement 
est au coeur del’Economic Recovery Act d’aoit 1981. Limpét sur le revenu des personnes 
physiques est baissé d’un total de 23 % de 1981 a 1983, en trois ajustements. Les taxes sur 
les entreprises sont aussi réduites. Ces réductions d’impéts n’étaient cependant pas ac- 
compagnées de diminutions des dépenses publiques, d’ot' une augmentation constante 
du déficit budgétaire, qui atteint en 1983 son pic 4 5,6 % du PIB. Le tableau 1 donne les 
dépenses et les recettes publiques pour les années 1980-1984. 

Tableau 1 - L’émergence d'un déficit budgétaire important aux Etats-Unis, 1980-1984. 
panes ne th RIN NH 

1980 1981 1982 1983 1984 

Dépenses 22,0 22,8 140% “250s 37 
Recettes 20,2 20,8 20,5 19,4 19,2 

Impot sur le revenu des personnes 9,4 9,6 a9 8,8 8,2 

Impot sur les entreprises 23 1,6 1,6 2,0 

Solde budgétaire - 1,8 - 2,0 -3,5 -5,6 = 5,5 os 

Les valeurs sont données pour les années fiscales, qui commencent en octobre de l'année 

précédente. Elles sont toutes exprimées en pourcentage du PIB. 

Source : tableaux historiques, Office of Management and Budget. 

Quelles étaient les motivations de Reagan pour diminuer les impots sans diminuer les 

dépenses de fagon équivalente ? Ce sont des questions encore débattues aujourd’hui, 

mais il existe un consensus sur deux motivations principales. 
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Une des motivations lui a été soufflée par un groupe restreint mais influent d’écono- 

mistes, appelés les économistes de loffre (supply-siders), qui prétendaient qu'une dimi- 

nution du niveau des impéts inciterait les gens et les entreprises a travailler plus et a 
augmenter la productivité et que, par conséquent, les recettes augmenteraient au lieu 

de diminuer. Quelle que soit la valeur de cet argument, il s'est révélé faux dans ce cas: 

méme si certains travaillaient plus et plus dur aprés la diminution des impdts, les re- 

cettes fiscales (taux d’imposition, qui a baissé, multiplié par le volume du produit, quia 

éventuellement augmenté) ont diminué. 
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5 
Qa L’autre motivation était que la baisse des impots, et l’augmentation du déficit consécu- 

tive, forcerait le Congrés a réduire les dépenses, ou au moins a ne plus les augmenter. 
Cette motivation s’est avérée partiellement juste : le Congrés a subi d’extraordinaires 
pressions pour ne pas augmenter les dépenses, et la croissance des dépenses des an- 
nées 1980 a certainement été plus faible quelle ne l’aurait été autrement. Cependant, 
cette baisse des dépenses n’a pas suffi pour compenser la diminution des rentrées fis- 
cales et éviter l’augmentation rapide du déficit budgétaire. 

Quelle que soit la cause du déficit, les effets de la contraction monétaire et de l’expansion 
budgétaire correspondent exactement aux prévisions du modéle de Mundell-Fleming. 
Le tableau 2 donne |’évolution des principales variables macroéconomiques de 1980 
a 1984. 

Tableau 2 - Les principales variables macroéconomiques, 1980-1984. 

1980 1981 1982 1983 1984 

Croissance du PIB (en %) -0,5 1,8 -2,2 3,9 6,2 

Taux de chémage (en %) 71 7,6 9,7 9,6 Tf: 

Inflation (en %) 12,5 8,9 3,8 3,8 39 

Taux d’intérét nominal (en %) iS 14,0 10,6 8,6 9,6 

Taux d’intérét réel (en %) 2,5 49 6,0 51 5,9 

Taux de change réel 117,0 99,0 89,0 85,0 77,0 

Solde commercial (en % par rapport 
au PIB) =O) - 0,4 - 0,6 le ae 

Linflation est le taux de variation du consumer price index. Le taux d‘intérét nominal est celui des 

bons du Trésor (T-bills) a trois mois. Le taux de change réel est égal au taux de change nominal 

moins la révision d’inflation par DRI, une entreprise privée d’estimation et de prévision. Le taux de 

change réel est le taux de change multilatéral pondéré par la part du commerce, normalisé de telle 
facon qu’il vaille 100 en 1973. 

De 1980 a 1982, l’évolution de l'économie est dominée par les effets de la contraction 
monéetaire. Les taux d’intérét, nominaux et réels, augmentent fortement, d’ou une ap- 
préciation importante du dollar (une baisse du taux de change) et une récession. Lobjec- 
tif de réduire l’inflation est alors atteint, quoique, en 1982, elle soit encore de 4 %. Un 
niveau de production plus faible du fait de la récession et une appréciation ayant des 
effets opposés sur la balance commerciale (le revenu plus bas implique des importations 
plus faibles et une amélioration de la balance commerciale ; l’appréciation du dollar 
entraine une détérioration de la balance commerciale), le déficit commercial est 4 peu 
pres inchangé avant 1982. 
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A partir de 1982, l’évolution de l’économie est dominée par les effets de l’expansion 
budgétaire. Comme le modéle le prévoit, ces effets sont une croissance importante du 
niveau de production, des taux d’intérét élevés et une appréciation du dollar. Les effets 
de la croissance et de l’appréciation sont une augmentation du déficit commercial a 
2,7 % du PIB en 1984, Au milieu des années 1980, le probleme macroéconomique 
principal des Etats-Unis est devenu celui des déficits jumeaux : le déficit budgétaire 
et le déficit commercial. Il est resté un des problémes macroéconomiques centraux 
tout le long des années 1980 et pendant une bonne partie des années 1990. Lencadré 
« Les origines et les implications du déficit du compte courant des Etats-Unis », dans 
le chapitre 16, étudie les causes de |’évolution du déficit commercial des Etats-Unis 
dans les années 1990 et 2000. 

17.5 Les taux de change fixes 

Nous avons jusqu ici supposé que la banque centrale choisissait l’offre de monnaie et lais- 
sait le taux de change s’ajuster sur le marché des changes. Dans la plupart des pays, cette 
hypothése ne refléte pas la réalité : les banques centrales agissent pour maintenir des 
objectifs implicites ou explicites de taux de change, et se servent de la politique monétaire 
pour atteindre ces cibles. Les cibles sont parfois explicites et parfois implicites ; parfois 
elles sont des valeurs spécifiques, parfois elles sont des bandes de fluctuation. Ces régimes 
de change sont appelés de diverses maniéres. Etudions avant tout leur signification. 

Ancrage, parité glissante, bande de fluctuation, 
systeme monétaire européen et euro 

A une extrémité du spectre, on trouve les pays avec des taux de change flexibles, comme 
les Etats-Unis ou le Japon. Ces pays n’ont pas de cible explicite de taux de change. Méme 
si leur banque centrale ne se désintéresse certainement pas de ses fluctuations, ils ont 
tenu a laisser leur taux de change fluctuer, parfois considérablement y 

De l'autre c6té, on trouve les pays qui sont en régime de taux de change fixes. Certains 
ancrent leur monnaie sur le dollar. La liste s étend des Bahamas au sultanat d’Oman. 
D’autres, principalement les anciennes colonies francaises en Afrique, avaient ancré leur 
devise sur le franc et maintenant sur l’euro. D’autres encore ancrent leur monnaie sur 
un panier de devises, les pondérations reflétant la composition de leur commerce. Le 
terme « fixe » est un peu trompeur : les pays qui ont des taux de change fixes peuvent 
les modifier, mais c’est rare. Un cas extréme est celui des pays africains ancrés sur le 
franc. Quand, en janvier 1994, le taux de change est réajusté, cest la premiére fois depuis 

quarante-cing ans. Comme les changements sont rares, les économistes utilisent des 

termes spécifiques pour les distinguer des fluctuations journaliéres des taux de change 

flexibles. Une augmentation du taux de change en régime de change fixe est appelée une 

dévaluation, au lieu d’une dépréciation, et une diminution du taux de change est alors 

nommeée réévaluation, plut6t qu'appréciation. 

1. Comme la danse du dollar dans les années 1980, étudiée au chapitre 15, il y a eu une danse du yen dans les 

années 1990, avec un yen s’appréciant de plus de 50 % par rapport au dollar de 1990 a 1995, et en dépréciation 

constante depuis lors. 
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Entre ces extrémes, on trouve les pays avec divers degrés d’engagement a un taux de 

change fixe. Par exemple, certains pays sont en régime de parité glissante. Le nom décrit 

bien le systéme : ces pays ont souvent des taux d’inflation qui excédent le taux d’infla- 

tion américain. S’ils veulent ancrer leur taux de change nominal sur la valeur du dollar, 

l’augmentation plus rapide du niveau des prix intérieurs par rapport au niveau des prix 

américains conduit a une appréciation réelle constante et rend rapidement les produits 

de ces pays non compétitifs !. Pour contrer cet effet, ces pays optent a l’avance pour un 

taux de dépréciation par rapport au dollar. Ils choisissent de dériver (évoluer lentement) 

par rapport au dollar. 

Il existe encore un arrangement possible : un groupe de pays peut se mettre d’accord 
pour maintenir leurs taux de change bilatéraux (le taux de change entre tous les pays 
deux a deux) al’intérieur de certaines bandes de fluctuation. Lexemple le plus notoire 
est celui du Systeme monétaire européen, le SME, qui déterminait les fluctuations 
des taux de change a |’intérieur de l'Union européenne de 1978 a 1998. Selon les régles 
de ce mécanisme de change, les pays membres acceptaient de maintenir leur taux de 
change par rapport aux autres devises du systéme a |’intérieur de limites étroites, ou 
bandes, autour d’un cours pivot défini. Les changements de parité centrale, les dévalua- 
tions et les réévaluations de devises spécifiques étaient permis, mais seulement en cas 
d’accord commun entre pays membres. Aprés une crise majeure en 1992 qui a conduit 
de nombreux pays a sortir ensemble du SME (voir chapitre 18), les ajustements de taux 
de change sont devenus de moins en moins fréquents, ce qui a permis a certains pays 
d’aller encore plus loin et d’adopter une monnaie unique, l’euro *. La transformation 
des monnaies nationales en euros a débuté le 1 janvier 1999. Elle s'est terminée, pour 
les premiers pays passés a la monnaie unique, en 2002. Nous reviendrons sur les impli- 
cations de la création de l’euro au chapitre 18. 

Nous discuterons des avantages et des inconvénients des différents régimes de change 
dans le prochain chapitre. I] faut d’abord comprendre comment l’ancrage d’un taux de 
change influe sur l’efficacité des politiques macroéconomiques (monét&ire et budgétaire). 
Cest l’objet de la suite de cette section. 

Ancrage du taux de change et controle de la politique monétaire 

Supposons qu'un pays décide d’ancrer son taux de change a une valeur donnée, E’. 
En fait, comment réalise-t-il cet ancrage ? Il ne peut pas annoncer la valeur de cette 
cible et sen tenir la. Il lui faut prendre des mesures pour que son taux de change désiré 
soit celui qui prévaut sur le marché des changes. Etudions les mécanismes et les impli- 
cations de l’ancrage. 

Quon laisse fluctuer son taux de change ou pas, dans l’hypothése d’une mobilité parfaite 
des capitaux, le taux de change et le taux d’intérét nominal doivent satisfaire a la condi- 
tion de parité des taux: 

e€ 

t t E, 

1. Il faut se rappeler la définition du taux de change réel ¢ = EP*/P. Sil’inflation est supérieure a l’'inflation étran- 
gére, P augmente plus vite que P*. De fagon équivalente, on a P*/P qui diminue. Et si E est fixé, alors EP*/P 
diminue : il y a une appréciation réelle. Les biens nationaux deviennent plus chers que les biens étrangers. 

2. On peut se représenter l’adoption d’une monnaie commune comme |’adoption d’un régime extréme de change 
fixe. Leur taux de change est fixé a 1 pour 1 pour tous ces pays deux a deux. 
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Supposons maintenant que le i ancre sa devise au taux de change F’, alors le taux de 
change courant est tel que E, = E’ Si les marchés financiers et les marchés des changes 
croient que ce taux de oom va rester a sa valeur d’ancrage a |’avenir, ils anticipent 
E;, , = E’. De sorte que la relation de parité des taux devient : 

E’ - E’ sie 

Si les investisseurs anticipent le fait que le taux de change va rester inchangé, alors ils 
exigent le méme taux d’intérét nominal dans les deux pays. Avec un taux de change 
fixe et des capitaux parfaitement mobiles, le taux d’intérét intérieur doit étre égal 
au taux d’intérét étranger. Dans hypothése d’une mobilité parfaite des capitaux, 
fixer le taux de change implique de perdre la liberté du choix du taux d’intérét, qui 
doit étre le taux d’intérét déterminé a l’étranger. 

Cette condition a encore une implication importante. Revenons a la condition d’équi- 
libre que l’offre et la demande de monnaie soient égales. A présent que i = i*, cette 
condition devient : 

M 

P 
Supposons une augmentation du produit intérieur et, par conséquent, de la demande de 
monnaie. En économie fermée, la banque centrale pourrait laisser le stock de monnaie 
inchangé, d’ou une augmentation du taux d’intérét d’équilibre. En économie ouverte 
et en régime de change flexible, elle peut encore procéder ainsi : le résultat sera alors 
a la fois une augmentation du taux d’intérét et une appréciation de la monnaie natio- 
nale. Mais en régime de change fixe, la banque centrale ne peut pas laisser l’offre de 
monnaie inchangée : si elle le faisait, les taux d’intérét intérieurs augmenteraient, ce 
qui conduirait a une appréciation de la monnaie nationale. Pour maintenir son taux de 
change, elle doit augmenter son offre de monnaie autant que la demande de monnaie, 
de facon a maintenir le méme taux d’intérét d’équilibre, égal au taux d’intérét étranger. 
Etant donné le niveau des prix P, le stock nominal de monnaie doit s’ajuster pour que 
léquation 17.6 soit valable. 

= YL(i*) (17.6) 

Pour résumer, en régime de taux de change fixe, la banque centrale abandonne la poli- 
tique monétaire comme instrument de politique macroéconomique. Un taux de change 
fixe implique un taux d’intérét égal au taux d’intérét étranger, et l’offre de monnaie doit 
s'adapter a la demande pour maintenir le taux d’intérét d’équilibre'. 

La politique budgétaire en régime de change fixe 

Si la politique monétaire ne peut plus étre exploitée librement en régime de change fixe, 
reste-t-il au moins la politique budgétaire ? Servons-nous de la figure 17.5 pour répondre. 

Cette figure reprend la partie (a) de la figure 17.3, que nous avions employée pour 
analyser les effets des politiques budgétaires en change flexible. Dans ce cas, nous avions 

vu qu'une expansion budgétaire (une politique budgétaire expansionniste) déplagait la 

courbe IS vers la droite. En change flexible, le stock de monnaie demeurait inchangé, 

1. Ces résultats sont trés dépendants de l’hypothése de mobilité parfaite des capitaux. Le cas des taux de change 

fixes avec mobilité imparfaite des capitaux, qui est plus pertinent pour des pays a revenu intermédiaire comme 

en Amérique latine ou en Asie, est traité a la fin de ce chapitre. 
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d’oti un déplacement de I’équilibre de A en B, avec une augmentation de la production 
de Y, a Yg, une augmentation du taux d’intérét et une diminution du taux de change 

— une appréciation de la monnaie nationale. 

En régime de change fixe, la banque centrale ne peut pas tolérer l’appréciation de la 
monnaie, comme on vient de le montrer. Comme |’augmentation du produit méne 
4 une augmentation de la demande de monnaie, la banque centrale doit accompa- 
gner cette augmentation de la demande de monnaie par une augmentation de l’offre 
de monnaie. Dans les termes de la figure 17.5, la banque centrale doit déplacer la 

courbe LM vers le bas, alors que la courbe IS est déplacée vers la droite, de sorte que le 
taux d’intérét et donc le taux de change ne varient pas. L’équilibre passe par conséquent 
du point A au point C, avec un produit Yc, et les taux de change et d’intérét restent les 
mémes. Ainsi, en régime de change fixe, la politique budgétaire est plus efficace qu’en 
change flexible, parce qu’elle déclenche alors une accommodation monétaire '. 

Expansion 
budgétaire 
AG>0 ; 
—s Accommodation 

monétaire 
LM’ 

¢ 

ty 

— 

@ 
i“ 
o 
-_— 

= 
ic) 
rad 

® E ~. 
* 

Is’ 
(pour G’ > G) 

‘ 

Plus nous approchons de la fin de ce chapitre, plus une question devrait nous préoccuper: 
pourquoi un pays préférerait-il fixer son taux de change ? Nous avons vu beaucoup d’élé- 
ments qui indiqueraient que cest plut6t une mauvaise idée. 

1. En fixant son taux de change, un pays se prive d’un puissant instrument de correc- 
tion des déséquilibres de balance des paiements, ou de stimulation de l’activité 
économique. 

2. En sengageant a faire prévaloir un taux de change donné, un pays abandonne le 
contrdle de son taux d’intérét. Et non seulement il ne peut plus choisir le taux d’in- 
térét, mais il doit en plus suivre les variations du taux d’intérét étranger, au risque 

1. Leffet des politiques budgétaires est-il plus fort en économie fermée ou en économie ouverte avec un taux de 
change fixe ? (La réponse est ambigué.) 
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deffets non désirés sur l'économie. C’est ce qui est arrivé dans les années 1990 
en Europe. En raison de l’augmentation de la demande due 4 la réunification, 
l’Allemagne a da augmenter son taux d’intérét. Pour maintenir leur parité avec le 
deutsche mark (DM), d’autres pays du SME ont été forcés d’augmenter aussi leur 
taux d’intérét, ce qu’ils auraient préféré éviter (c’est le sujet de l’encadré « La réuni- 
fication allemande, les taux d’intérét et le SME »). Cet épisode a été la cause de la 
crise de change majeure de 1992, que nous étudierons au chapitre suivant. 

Alors que le pays conserve le contréle de sa politique budgétaire, dont l’efficacité 
est renforcée, il perd toute possibilité d’agir de fagon autonome par une politique 
monetaire indépendante. Or, un pays n’a pas assez d’un seul instrument de poli- 
tique macroéconomique. Comme nous I’avons vu au chapitre 16, une politique 
budgétaire peut aider un pays a sortir d’une récession, mais seulement au prix d’un 
déficit de la balance commerciale. Et un pays qui souhaite, par exemple, diminuer 
son déficit budgétaire ne peut pas en régime de change fixe utiliser la politique 
monétaire pour compenser l’effet de la politique budgétaire sur le produit. 

Alors pourquoi certains pays fixent-ils leur taux de change ? Pourquoi dix-sept 
pays européens ont-ils trouvé intéressant d’adopter une monnaie commune ? Pour 
répondre a ces questions, il faut encore approfondir notre connaissance de |’éco- 
nomie. Nous devons considérer ce qui arrive non seulement a court terme - comme 
nous l’avons fait dans ce chapitre —-, mais aussi 4 moyen terme quand le niveau des 
prix sajuste. Nous devons étudier la nature des crises de change. Une fois que ce 
travail sera fait, nous pourrons dresser un bilan des avantages et inconvénients des 
différents régimes de change - ce que nous ferons au chapitre 18. 

La réunification allemande, les taux d’intérét et le SME 

Dans un systeme de change fixe comme le SME (ignorons ici le degré de flexibilité 
permis par les bandes de fluctuation), aucun pays ne peut individuellement modifier 
son taux d’intérét si les autres ne le modifient pas également. Alors comment les taux 
d intérét peuvent-ils changer ? Deux arrangements sont possibles : les pays membres 
peuvent se coordonner pour changer leur taux, ou bien un des pays peut prendre la 
téte du groupe et les autres suivent alors son taux d’intérét. C’est ce qui arrivé dans le 
SME, avec l’Allemagne dans le réle du leader. 

Pendant les années 1980, la plupart des banques centrales européennes partageaient 
les mémes objectifs et étaient satisfaites de ce que la Bundesbank (la Banque centrale 
allemande) prenne la téte du systéme. Mais en 1990, la réunification allemande méne a 
une forte divergence des objectifs entre les pays membres. Souvenons-nous des impli- 
cations macroéconomiques de la réunification (chapitre 6) : la nécessité de transferts 
importants vers les Lander de l’Est et un boom d’investissement ont induit une forte 
augmentation de la demande en Allemagne. La crainte de la Bundesbank que cela ne 

génére une augmentation trop forte de l’activité (une surchauffe) l’a amenée a conce- 

voir une politique monétaire restrictive de hausse des taux d’intérét. Par conséquent, 

on a observé une forte croissance économique en Allemagne en méme temps qu'une 

augmentation des taux d’intérét. 

Cela a sans doute été la bonne combinaison de politiques (policy-mix) pour I’Alle- 

magne. Mais pour les autres pays, l’effet a été moins plaisant. Ils n’avaient pas la méme 

augmentation de la demande, mais pour rester dans le SME, ils devaient augmen- 

ter leur taux d’intérét. On a observé par conséquent une forte baisse de la demande 

dans les autres pays, et donc une forte baisse de l’activité. Ces résultats sont présentés 
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au tableau 1, qui donne les taux d’intérét nominaux et réels, le taux d’inflation et le taux 

de croissance de 1990 a 1992 pour l’Allemagne et deux de ses partenaires du SME, la 

France et la Belgique. 

Remarquons avant tout combien les taux d’intérét allemands élevés ont été suivis par 

la France et la Belgique. De fait, les taux d’intérét nominaux frangais ont été supérieurs 
aux taux allemands sur les trois ans ! Cela vient du fait que la France avait besoin de taux 
plus élevés pour maintenir la parité franc/DM. En effet, les marchés financiers n’étaient 
pas assurés que la France conserve la parité du franc avec le DM. Inquiétés par une 
dévaluation éventuelle du franc, ils ont exigé un taux d’intérét plus élevé sur les titres 
francais que sur les titres allemands. 

Alors qu’il leur fallait égaliser leur taux d’intérét sur le taux allemand — ou méme plus 
qu égaliser, comme on vient de le voir -, la France et la Belgique avaient moins d ‘infla- 
tion que l’Allemagne. Par conséquent, leur taux d’intérét réel était bien plus élevé qu’en 
Allemagne. En France comme en Belgique, les taux d’intérét réels étaient proches de 
7 % entre 1990 et 1992. De plus, dans les deux pays, la période a été caractérisée par une 
croissance trés faible et un taux de chdmage en hausse. Le taux de chémage a atteint 
10,4 % en 1992 en France, contre 8,9 % en 1990. Les chiffres correspondants en Belgique 
étaient 12,1 % et 8,7 %. 

Vhistoire des autres pays du SME a été la méme pendant cette période. Le taux de ché- 
mage moyen dans |’Union européenne, qui valait 8,7 % en 1990, s’élevait a 10,3 % en 

1992. Les effets des taux d’intérét réels élevés sur les dépenses n’étaient pas seuls en 
cause, mais ils étaient la raison principale de ce ralentissement de l’activité. 

En 1992, de plus en plus de pays se sont interrogés sur l’opportunité de rester dans le 
SME, l’alternative étant d’en sortir et de baisser leurs taux d’intérét. Les risques de déva- 
luation ont amené les marchés financiers a exiger des taux d’intérét plus élevés 1a ot ces 
risques leur semblaient les plus importants. D’ot' deux crises de change majeures : une 
a la fin de 1992 et une pendant l’été 1993. A la fin de ces deux crises, deux pays n’étaient 
plus dans le SME : I’'Italie et le Royaume-Uni. Ces crises, leurs origines et leurs implica- 
tions sont étudiées au chapitre 18. . 

Tableau 1 — Réunification allemande, taux d’intérét et taux de croissance : 

Allemagne, France, Belgique, 1990-1992. 

Lar neues: : Taux d’intérét nominal Inflation 

enn ' 1990 1991 1992 1990 1991 1992 

Allemagne 8,5 9,2 95 2s 37 4,7 
France 10,3 9,6 10,3 2,9 3,0 2,4 

Belgique cunene Ser) 9,4 9,4 2,9 Py it 2,4 

fell. aay ail, oe nda deg Ri eD Taux d’intérét réel Croissance du PIB 

Biiamulit eames talas eis 1990 1992 1990 1991 1992 

Allemagne a9 4,8. 57 4,5 21 
France 7,4 7,9 2 0,7 1,4 

Ln 26 eam 
Le taux d’intérét nominal est le taux d’intérét 4 court terme. Le taux d‘intérét réel est le x d/intérét 
réalisé sur l'année - c’est-a-dire le taux d’intérét nominal de I’année moins I'inflation réalisée sur 
l'année. Tous les taux sont annuels. 

Source : OCDE, Perspectives économiques. 
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Résumé 

e En économie ouverte, la demande de biens dépend 4 la fois du taux d’intérét et du 
taux de change. Une diminution du taux d’intérét augmente la demande de biens ; une 
hausse du taux de change - une dépréciation - augmente aussi la demande de biens. 

e Le taux d’intérét est déterminé par l’égalité de l’offre et la demande de monnaie. Le 
taux de change est défini par la condition de parité des taux d’intérét, qui affirme que 
le taux d’intérét intérieur doit étre égal au taux d’intérét étranger plus le taux anticipé 
de dépréciation. 

¢ Etant donné le taux de change anticipé et le taux d’intérét étranger, une augmentation 
du taux d’intérét intérieur induit une diminution du taux de change (une apprécia- 
tion), et une diminution du taux d’intérét intérieur entraine une augmentation du 
taux de change (une dépréciation). 

e En régime de change flexible, une politique budgétaire expansionniste induit une 
augmentation du produit, une augmentation du taux d’intérét et une appréciation de 
la monnaie. Une politique monétaire restrictive implique une diminution du produit, 
une augmentation du taux d’intérét et une appréciation de la monnaie. 

e Il existe plusieurs types de régimes de change. Ils vont du taux de change compléte- 
ment flexible aux parités glissantes, aux ancrages, aux taux de change fixes, jusqu’a 
ladoption d’une monnaie unique. En régime de change fixe, un pays maintient un 
taux de change fixe avec une monnaie étrangére ou avec un panier de devises. 

e En régime de change fixe et si les capitaux sont parfaitement mobiles, un pays doit 
maintenir son taux d’intérét égal au taux d’intérét étranger. Ainsi, la banque centrale 
perd un instrument de politique : la politique monétaire. La politique budgétaire 
devient plus efficace, parce qu’elle provoque une accommodation monétaire et donc 
ne permet pas a |’évolution des taux de change et des taux d’intérét de contrecarrer en 
partie l’augmentation initiale du produit. 

Annexe 

Taux de change fixe, taux d’intérét et mobilité du capital 

Lhypothése de mobilité parfaite des capitaux est une bonne approximation de ce qui 
se passe dans des pays ow les marchés financiers sont trés développés et les capitaux 
peu contrélés, comme les Etats-Unis, le Royaume-Uni et le Japon. Mais cette hypo- 
thése est moins vraisemblable pour des pays dont les marchés financiers sont moins 
développés ou qui ont une batterie de réglementations des mouvements de capitaux. 
La, les investisseurs financiers résidents n’ont ni la possibilité, nile droit de se déplacer 

facilement vers des titres étrangers quand les taux d’intérét intérieurs sont faibles. La 

banque centrale peut alors a la fois diminuer son taux d’intérét et maintenir un taux de 

change fixe donné. 

Pour aborder ces problémes, commencons par étudier le bilan de la banque centrale. Au 

chapitre 5, nous avons supposé que le seul actif détenu par la banque centrale était les 

titres nationaux. En économie ouverte, elle peut détenir deux types d’actifs : des titres 

nationaux et des réserves de change, que l’on peut envisager comme des devises étrangéres 
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~ bien qu’elles prennent souvent la forme d’obligations étrangéres ou de titres étrangers 

rapportant un intérét. D’ou le bilan de la banque centrale représenté a la figure 17.6. 

ee 
Figure 17.6 - Le bilan de la banque centrale. .* Sntcee nn 

Titres 

Réserves de change 

RTS BCT 

Du cété des actifs, on trouve les titres nationaux et les réserves de change (devises étran- 
géres) ; du cété du passif, on trouve la base monétaire. Il y a a présent deux moyens de 
changer la base monétaire pour la banque centrale : soit par des achats ou des ventes de 
titres sur le marché des titres, soit par des achats ou des ventes de devises étrangéres sur 
les marchés des changes. (Si vous n’avez pas lu le chapitre 5, remplacez « base monétaire » 
par « offre de monnaie » et vous comprendrez l’argument. Si vous avez lu ce chapitre, 
vous vous souvenez que l’offre de monnaie est égale a la base monétaire multipli¢e par 
le multiplicateur monétaire - multiplicateur de crédit. Si l’on considére le multiplicateur 
comme donné, on voit alors que nos conclusions sur la base monétaire s étendent méca- 
niquement a l’offre de monnaie.) 

Mobilité parfaite des capitaux et taux de change fixe 

Considérons d’abord les effets d’une politique d’open market dans ’hypothése d’une 
mobilité parfaite des capitaux et de taux de change fixes (comme a la fin de ce chapitre). 

e Supposons que les taux d’intérét intérieurs et étrangers soient ihitialement égaux, 
donc i = i*. Imaginons que la banque centrale engage une opération expansionniste 

d’open market, achetant des obligations sur le marché des titres en quantité AB et 
créant de la monnaie - augmentant la base monétaire - en échange. Cet achat de titres 
induit une diminution du taux d’intérét intérieur i. Ce n’est cependant que le premier 
stade de l’épisode. 

¢ A présent que le taux d’intérét intérieur est plus faible que le taux d’intérét étranger, 
les investisseurs financiers préferent détenir des titres étrangers. Pour les acheter, 

ils doivent au préalable acheter de la monnaie étrangére. Ils vont sur le marché des 
changes et y échangent leur monnaie nationale contre de la monnaie étrangére. 

e Sila banque centrale ne faisait rien, le prix de la monnaie nationale tomberait et on 
aurait une dépréciation. Etant donné son engagement a soutenir un taux de change 

fixe, la banque centrale ne peut pas permettre cette dépréciation. Elle doit intervenir 
sur le marché des changes et vendre de la monnaie étrangére contre de la monnaie 
nationale. Ce faisant, la base monétaire décroit. 

¢ Combien de monnaie étrangére la banque centrale doit-elle vendre pour soutenir le 
taux de change ? Elle doit continuer a vendre jusqu’a ce que la base monétaire soit 
revenue a son niveau d’avant l’opération d’open market, de sorte que le taux d’intérét 
intérieur soit 4 nouveau égal au taux d’intérét étranger. C’est seulement a partir de ce 
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moment que les investisseurs financiers acceptent 4 nouveau de détenir des obliga- 
tions nationales. 

Combien de temps durent ces opérations ? Dans I’hypothése d’une mobilité parfaite du 
capital, tout cela se passe en quelques minutes. Aprés ces étapes, le bilan de la banque 
centrale est similaire a celui de la figure 17.7. Les détentions de titres ont augmenté de 
AB, les réserves de change ont diminué de AB, et la base monétaire est inchangée : elle a 
augmenté de AB dans l’opération d’open market et diminué de AB dans l’opération sur 
le marché des changes. 

Passif 

Pour résumer, en change fixe et avec des capitaux parfaitement mobiles, le seul effet 
d’une opération d’open market est de modifier la composition des actifs de la banque 
centrale, sans altérer la base monétaire. 

Mobilité imparfaite des capitaux et taux de change fixe 

Relachons maintenant l’hypothése de mobilité parfaite des capitaux. Supposons que les 
investisseurs financiers aient besoin de temps pour passer des titres nationaux aux titres 
étrangers. 

Désormais, une opération d’open market peut amener le taux d’intérét, au début, en 
dessous du taux d’intérét étranger. Mais avec le temps, les investisseurs acquiérent des 
titres étrangers au détriment des titres nationaux, d’ot une augmentation de la demande 
de devises étrangéres sur le marché des changes. Pour éviter une dépréciation de la 
monnaie nationale, la banque centrale doit étre 4 nouveau préte a vendre des réserves de 
change pour acheter la monnaie nationale. Finalement, la banque centrale achéte assez de 
monnaie nationale pour compenser les effets de l’opération d’open market. La base moné- 
taire est revenue a son niveau d’avant l’opération d’open market, de méme que le taux 
d’intérét. La banque centrale détient plus d’obligations et moins de réserves de change. 

La différence entre ce cas et le cas précédent est qu’en acceptant une diminution des 
réserves de change, la banque centrale peut diminuer le taux d’intérét pendant un certain 

temps. Si les investisseurs n’ont besoin que de quelques jours pour s’ajuster, l’opération 

est plutét sans intérét - comme de nombreux pays ont pu s’en rendre compte -, mais si 

la banque centrale peut modifier le taux d’intérét pour quelques semaines ou quelques 

mois, elle peut vouloir le faire. 

Eloignons-nous encore de l’hypothése de mobilité parfaite des capitaux. Supposons 

qu’en réponse a une diminution du taux d’intérét, les investisseurs financiers soit ne 

désirent pas, soit ne puissent pas déplacer leur portefeuille entier vers des obligations 
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étrangéres. C’est le cas d’un certain nombre de pays a revenu moyen, depuis l’‘Amérique 

latine jusqu’a l'Europe de l'Est et l’Asie. Aprés une opération d’open market expansion- 

niste, le taux d’intérét intérieur décroit, et les obligations nationales deviennent moins 

intéressantes. Certains investisseurs se déplacent vers les obligations étrangéres, vendant 

la monnaie nationale contre de la monnaie étrangére. Pour maintenir le taux de change, 

la banque centrale achéte la monnaie nationale et offre des devises étrangéres. Cepen- 
dant, l’intervention sur le marché des changes peut a présent étre faible relativement a 
lopération sur le marché des titres. Et si un contréle des capitaux empéche totalement 

les investisseurs de placer leur capital en obligations étrangéres, la banque centrale n/a 
pas du tout besoin d’intervenir sur le marché des changes. 

Méme en laissant de cété ce cas extréme, l’effet net sera probablement une augmentation 
de la base monétaire, une diminution du taux d’intérét intérieur, une augmentation des 

détentions de titres par la banque centrale et une diminution moins que proportionnelle 
de ses réserves de change. Avec des capitaux imparfaitement mobiles, un pays a quelque 
liberté pour modifier son taux d’intérét en maintenant son taux de change. Sa liberté 
dépend principalement de trois facteurs : 

e le degré de développement des marchés financiers et les exigences des investisseurs 
financiers résidents et étrangers (leur réaction 4 une diminution du taux d’intérét) ; 

e le degré de contrdéle des mouvements de capitaux que ce pays est capable d’imposer 
aux investisseurs résidents et étrangers ; 

e le montant des réserves de change qu’il détient : plus il a de réserves et plus il peut se 
permettre la perte de réserves qu'il subira probablement s’il diminue son taux d’in- 
térét pour un taux de change donné. 

Pour en savoir plus 

On peut trouver un compte rendu fascinant des manipulations politiques derriére la 
politique fiscale de l’administration Reagan dans l’ouvrage de David Stockman (direc- 
teur al’€poque de l’Office of Management and Budget), The Triumph of Politics: Why the 
Reagan Revolution Failed, Harper & Row, 1986. 

European Monetary Integration - From the European Monetary System to Economic and 
Monetary Union est un bon livre de Daniel Gros et Niels Thygesen sur |’évolution des 
régimes de change européens (Addison-Wesley-Longman, 2° éd., 1998). 

Applications b. La politique monétaire est plus efficace 
en économie fermée qu’en économie ou- 

1. Vraiesux/incertain Rete avec des taux de change flexibles. 
c. Siles investisseurs financiers s’'attendent 

a. Comme le multiplicateur est plus faible a ce que le taux de change soit plus élevé 
en économie ouverte quen économie lannée prochaine, la parité des taux 
fermée, la politique budgétaire y est dintérét implique quils vont monter 
moins efficace. au cours de cette année. 
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d. Siles investisseurs financiers s’attendent 
a ce que le dollar se déprécie face au yen 
dans le cours de l'année, les taux d’inté- 
rét a un an seront plus élevés aux Etats- 
Unis qu’au Japon. 

e. Si le taux d’intérét japonais est nul, les 
investisseurs ne vont pas vouloir déte- 
nir dobligations japonaises. 

f. En régime de change fixe, le stock de 
monnaie doit étre constant. 

2. Dévaluation et crédibilité 

a. Supposez qu'un pays dévalue et que 
les marchés croyant au maintien de 
la nouvelle parité ne s’attendent pas 
a une nouvelle dépréciation dans le 
futur. Quelles sont les conséquences 
de la dévaluation sur le produit et sur 
le taux d’intérét ? 

b. Supposez maintenant qu’apres la déva- 
luation, les marchés s’attendent a une 
dépréciation future. Quels sont les effets 
de la dévaluation et du changement des 
anticipations sur le produit et le taux 
d’intérét ? 

3. Taux de change fixes 
et politique monétaire 

Considérons un groupe d’économies 
ouvertes avec une parfaite mobilité des 
capitaux. 

a. Supposons qu'il y ait un pays leader ; 
tous les autres, les suiveurs, fixent leur 
taux de change par rapport a la devise 
du leader. Discutez l’efficacité des poli- 
tiques monétaires des pays suiveurs. 

b. Si tous les pays fixent leur taux de 
change par rapport au leader, le taux 
de change de ce dernier rest-il pas 
aussi fixé ? Quelles sont les implica- 
tions pour lefficacité de la politique 
monétaire du leader ? 

c. Si le pays leader réduit sa masse moné- 
taire pour combattre l’inflation, que 
doivent faire les suiveurs afin de res- 
pecter leur engagement de change ? 
Quel en est l’effet sur leur économie ? 

Quarriverait-il s’ils ne modifiaient pas 
leur masse monétaire ? 

4. Les effets des variations des 

variables étrangéres 

Considérons les équations IS et LM de la 
section 17.3. 

a. Montrez les effets d’une baisse du pro- 
duit étranger Y* sur le produit inté- 
rieur Y. Expliquez. 

b. Montrez les effets d'une augmentation 
du taux d’intérét i* sur le produit inté- 
rieur Y. Expliquez. 

c. « Une contraction monétaire a l’étran- 
ger a des chances de conduire a une 
récession dans notre pays. » Discutez 
cette proposition. 

5. Lélimination des déficits 
commerciaux en régime de 
change flexible 

Considérons le modeéle IS/LM pour une 
petite économie ouverte en régime de 
change flexible, ot le produit est 4 son 
niveau naturel, mais avec un déficit 
commercial. Quelle est la combinaison 

appropriée de politiques budgétaires et 
moneétaires ? 

6. La politique monétaire et les 
composantes du PIB 

Considérons une expansion monétaire 

dans une économie en change flexible. 
Quels sont les effets sur la consommation, 
linvestissement et les exportations nettes ? 
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Chapitre 18 

ent, crises de change 
égimes de change 

n juillet 1944, des représentants de quarante-quatre pays se rencontrérent a Bretton 
Woods, dans le New Hampshire aux Etats-Unis, pour définir les grandes lignes 

d’un nouveau systtme monétaire international et d’un systéme de taux de change. Le 
systeme qui fut adopteé était basé sur des taux de change fixes, tous les pays ancrant leur 
devise sur le dollar (l’accord de Bretton Woods créa aussi le Fonds monétaire inter- 

national — FMI -, pour surveiller le nouveau systtme monétaire international, et la 
Banque mondiale, pour aider les pays belligérants et leurs anciennes colonies a recons- 
truire leur pays a la fin de la guerre). 

En 1973, une série de crises de change mit brutalement fin a ce systeme, marquant aussi la 
fin de ce que l’on appela ensuite la « période de Bretton Woods ». Depuis, il y a plusieurs 
types de régimes de change dans le monde. Certains pays sont en change fixe, d’autres en 
change flexible, d’autres encore ont changé de régime depuis 1973. La question du meil- 
leur régime de change pour un pays est l'un des problémes les plus débattus en économie. 
Ce chapitre fait le point sur ce probléme. 

Nous procéderons en trois étapes. 

e Premiérement, nous étudions les effets d’un régime de change fixe 4 moyen terme. 
A la différence des résultats présentés dans le chapitre 17 sur le court terme, le taux 
de change réel est le méme a moyen terme que l’économie soit en change fixe ou en 
change flexible. A court terme, le niveau des prix intérieurs et celui des prix étrangers 
sont fixés (un taux de change nominal fixe implique un taux de change réel fixe), mais 
4 moyen terme, les niveaux des prix peuvent s’ajuster, et le taux de change réel aussi, 
méme si le taux de change nominal est fixé. Cela n’implique pas que le choix d’un 
régime de change n’a pas d’importance : les processus d’ajustement vers le « bon » taux 
de change et le sentier de croissance du produit pendant l’ajustement sont tres diffé- 
rents selon que l’ajustement est réalisé par le taux de change ou par le niveau des prix. 

e Ensuite, nous nous tournerons vers les crises de change. Les pays qui fixent leur taux 
de change subissent souvent des crises : ce fut le cas en 1973 pour les pays participant 
4 l’accord de Bretton Woods et en 1992 pour les pays membres du SME ; ce fut encore 
le cas pour les pays asiatiques en 1997 et 1998. Les crises de change démarrent quand 
les marchés financiers concluent que le taux de change n’est pas soutenable et que le 
pays est susceptible de dévaluer prochainement. Pour compenser le risque de déva- 
luation percu par les investisseurs, la banque centrale doit augmenter le taux d’intérét, 
souvent a des niveaux trés élevés. Le pays fait alors face a un choix trés dur : maintenir 
le taux d’intérét a un niveau trés élevé, diminuer la demande et déclencher une réces- 

sion, ou bien abandonner la parité et dévaluer. La compréhension de ces crises permet 
de mettre en évidence l’un des principaux problémes des taux de change fixes. 
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¢ Pour finir, en nous basant sur ce que nous aurons vu, nous discuterons des avantages 

et des inconvénients des régimes de change fixe et flexible. 

18.1 Le moyen terme: taux de change fixe et ajustement 

du taux de change réel 

Dans |’étude du court terme présentée dans le chapitre 17, un fort contraste apparait entre 
le comportement d’une économie en change fixe et le comportement d’une économie en 

change flexible : 

¢ en change flexible, un pays qui nécessite une dépréciation réelle de sa monnaie (par 
exemple, pour réduire son déficit commercial ou sortir d’une récession) peut le faire 
par une politique monétaire expansionniste, ce qui entraine a la fois une baisse du 
taux d’intérét et une dépréciation du taux de change ; 

¢ en.change fixe, le pays perd ces deux instruments : par définition, le taux de change 
nominal est fixe et ne peut donc pas étre ajusté. De plus, en change fixe, la condition 
de parité des taux d’intérét a pour conséquence que le pays ne peut pas ajuster son taux 
d intérét, qui doit rester égal au taux d’intérét mondial. 

Au vu de ces éléments, un régime de change flexible semble bien plus attractif qu'un 
régime de change fixe. Pourquoi un pays renoncerait-il aux deux instruments de poli- 
tique macroéconomique que sont le taux de change et le taux d’intérét ? 

Si l’on considére les évolutions 4 moyen terme, cependant, cette conclusion doit étre 
précisée. Bien que les résultats 4a court terme du chapitre précédent restent valides, la 
différence entre les deux régimes disparait 4 moyen terme. Plus précisément, 4 moyen 
terme, les deux régimes conduisent au méme taux de change réel et au méme niveau de 
production. . 

Lintuition pour ce résultat est simple. On se souvient de la définition du taux de change 
réel (chapitre 15) : 

Pinks 
iP 

Ce taux de change réel peut donc s’ajuster de deux facons différentes : 

* par un ajustement du taux de change nominal e. Cela ne peut se faire quen régime de 
change flexible. Si nous supposons de plus qu’a court terme, le niveau des prix domes- 
tique P et étranger P* ne change pas, l’ajustement du taux de change nominal est la 
seule fagon de faire évoluer le taux de change réel 4 court terme ; 

* par une évolution du niveau domestique des prix P relativement au niveau des prix 
étrangers P*. Dans le moyen terme, cet ajustement peut se faire dans une économie 
opérant avec un régime de change fixe, et Cest de fait ce qui se passe. 

Pour développer cette analyse, il faut tout d’abord construire les relations d’offre et de 
demande globales pour une économie ouverte en régime de change fixe. 
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La demande globale en régime de change fixe 

Revenons a la condition d’équilibre sur le marché des biens construite au chapitre 17, 
Péquation 17.1!: 

Y=C(Y-T)+I(Y¥,n+G+NX(Y, Y*, 6) (18.1) 

Pour que le marché des biens soit a |’équilibre, le produit doit étre égal a la demande 
de biens nationaux — la somme de la consommation, de l'investissement, des dépenses 
gouvernementales et des exportations nettes. 

On se souvient du chapitre 11 et de la définition du taux d’intérét réel, qui est égal au taux 
d’intérét nominal moins l’inflation anticipée : 

~i-7 

On se souvient aussi de la définition du taux de change réel (chapitre 15) : 

tS te 
P 

On se rappelle encore qu’en régime de change fixe, le taux de change nominal est fixé 
(chapitre 17). Appelons E’ la valeur a laquelle il est fixé, de sorte que : 

E=f 

Enfin, on se souvient (chapitre 17) qu’en régime de change fixe, avec une mobilité parfaite 
des capitaux, le taux d’intérét domestique doit étre égal au taux d’intérét étranger : 

i=i* 

En utilisant ces quatre relations, on réécrit l’équation 18.1: 

; e Lge MiG Ven a IkK. it ore +NX(YY* ) 

Voici une condition d’équilibre compliquée mais riche. Elle nous dit qu’en économie 
ouverte avec des taux de change fixes, la production d’équilibre (ou plutot le niveau de 
production impliqué par l’équilibre sur les marchés des biens, les marchés financiers et 
les marchés des changes) dépend des quatre variables suivantes : 

¢ les dépenses gouvernementales (G) et les impéts (T). Une augmentation des dépenses 

publiques, tout comme une diminution des impéts, augmente la production ; 

¢ le taux d’intérét réel intérieur, qui est égal au taux d’intérét nominal étranger (i*) 
moins |’inflation anticipée (7°). Une augmentation du taux d’intérét réel intérieur, 

venant soit d’une augmentation du taux d’intérét nominal étranger soit d’une dimi- 

ution de l’inflation anticipée, baisse la production ; 

¢ la production étrangére (Y*). Une augmentation du niveau de production (le revenu) 

étranger augmente la production intérieure ; 

¢ le taux de change réel, égal au taux de change nominal fixé (E’) multiplié par le niveau 

des prix étrangers (P*), divisé par le niveau des prix intérieurs (P). Une augmentation 

1. Attention ! Le paragraphe qui suit fait appel 4 ce qui a été vu auparavant : il est nécessaire de maitriser les 

définitions du taux d’intérét réel, du taux de change réel et de la condition de parité des taux d’intérét. 
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du taux de change réel, c’est-a-dire une dépréciation réelle, induit une augmentation 

des exportations nettes, ce qui accroit la production. 

A Vinverse, on remarque que, a la différence de ce qui se passe en économie fermée, 

le montant réel d’offre de monnaie (M/P) n’intervient pas dans la demande globale en 

économie ouverte et en change fixe : dans une telle économie avec mobilité parfaite des 

capitaux, la banque centrale ne peut plus modifier le taux d’intérét (qui doit rester égal 

au taux d’intérét étranger). Autrement dit, en change fixe, la banque centrale doit aban- 

donner la politique monétaire comme instrument pour modifier la demande globale. 

On ne se concentrera ici que sur les effets de trois variables : le taux de change réel, les 
dépenses gouvernementales et les impéts. On peut écrire la relation entre le produit 
intérieur et ces trois variables : 

| i og 

P 
+ 

Sait Y( Gs T) (18.2) 

( a »+, 

Une augmentation du taux de change réel — une dépréciation réelle — éléve le produit 
intérieur ; de méme pour une augmentation des dépenses gouvernementales, ou pour 
une diminution des impéts. Les autres variables qui modifient le produit dans l’équa- 
tion 18.1 sont considérées comme données et, pour simplifier la notation, on les omet 
dans |’équation 18.2. 

Léquation 18.2 nous donne la relation de demande globale, la relation entre le produit et 
le niveau des prix, impliquée par |’équilibre sur le marché des biens et sur les marchés 
financiers. Comme en économie fermée, cette relation de demande globale implique une 
relation négative entre le produit et le niveau des prix. 

Dans les termes de ]’équation 18.2, étant donné le taux de change nominal E’ et le 
niveau P* des prix étrangers, une augmentation du niveau des prix intérieurs P baisse le 
taux de change réel E’P*/P, ce qui équivaut a une appréciation réelle. Cette appréciation 
réelle conduit 4 une diminution des exportations nettes et, par 1a, 4 une diminution du 

produit Y. En bref, une augmentation du niveau des prix intérieurs rend les biens natio- 
naux plus chers, ce qui baisse la demande de biens nationaux et, a son tour, diminue le 
produit. 

Alors que le signe de l’effet du niveau des prix sur le produit est le méme qu’en économie 
fermée, le canal d’action est différent. En économie fermée, le niveau des prix modifie le 
produit par son effet sur le stock de monnaie réel, puis sur le taux d’intérét par consé- 
quent. En économie ouverte avec des taux de change fixes, le taux d’intérét est fixé 
- contraint (a ne pas augmenter) par le taux d’intérét étranger. Le niveau des prix influe 
alors sur le produit via son effet sur le taux de change!. 

1. En économie fermée, la séquence est la suivante : 

PT=>M/IPLa>iT=yY\. 
Alors quen économie ouverte avec taux de change fixes, elle correspond a: 
PT>EP*/PL>NXI=>Y\. 
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Demande globale et offre globale 

Reécrivons |’équation de demande globale avec des indices temporels, dont nous aurons 
besoin par la suite quand nous considérerons les dynamiques : 

E'P* 
po T) (18.3) Y, = Y( 

On ne met pas d’indices sur toutes les variables. Etant donné notre hypothése que le pays 
a adopté un taux de change fixe, le taux de change ne varie pas en fonction du temps. 
De plus, pour que l’exposé soit simple, on suppose que le prix des biens étrangers, les 
dépenses gouvernementales et les impéts soient aussi fixés. 

La courbe de demande globale impliquée par |’équation 18.3 est représentée sur la 
figure 18.1 : cest la courbe AD. Elle est décroissante : une augmentation du niveau des 
prix diminue la production. Comme toujours, la courbe est tracée pour des valeurs 
données de toutes les autres variables, en particulier pour un taux de change nominal 
donne. 

Tournons-nous a présent vers l’offre globale et vers la détermination du niveau des prix. 
Nous avons vu au début du livre que la relation d’offre est la relation entre le niveau des 
prix et le produit impliqué par l’équilibre sur le marché du travail. On reprend ici une 
version de |’équation d’offre globale construite au chapitre 8, |’équation 8.1!: 

LY, 
Pre Pe atl es es 2) (18.4) 

Le niveau des prix dépend du niveau des prix de la période précédente (l’année précé- 
dente) et du niveau de production de cette année. Les mécanismes a l’ceuvre sont les 
suivants : 

e le niveau des prix de l’année passée a de importance parce qu'il influence les anti- 
cipations du niveau des prix de cette année, ce qui a une incidence sur les salaires 
nominaux de cette année et, de 1a, sur le niveau des prix de cette année? ; 

e un niveau de production plus élevé joue un réle sur les prix parce que l’emploi 
augmente, d’oul une diminution du chémage, d’ot des salaires plus élevés, d’ou un 

niveau des prix accru?. 

La courbe d’offre globale est dessinée sur la figure 18.1 (cest la courbe AS), pour une 

valeur donnée du niveau des prix de l’année précédente. Elle est croissante : un produit 
plus élevé entraine un niveau des prix supérieur. 

Léquilibre de court terme est donné par l’intersection des courbes d’offre et de demande 

globales, le point A de la figure. Supposons qu’en A, la production soit inférieure a Y,, la 

production naturelle : l'économie est alors en récession. Considérer une telle situation 

se justifie par le début de cette section : on cherche a comprendre ce qui arrivera si le 

gouvernement décide soit de maintenir stable le taux de change, soit de dévaluer. 

1. Cette équation a été construite au chapitre 8 en supposant que les prix anticipés pour l’année t étaient égaux 

aux prix de l’année t- 1. On maintient cette hypothése ici, méme si elle est affinée dans les chapitres suivants. 

PPT SW PSP 
S Vio U2 Wyle Pt 
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Niveau des prix, P 

Production, Y 

Ajustement sans dévaluation. Supposons d’abord que le gouvernement ne dévalue pas. 
Les conséquences se lisent sur la figure 18.2. 

Niveau des prix, P 

Production, Y 
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Souvenons-nous qu/aussi longtemps que la production est en dessous de son niveau 
naturel, la courbe d’offre globale se déplace vers le bas. Etant donné un méme niveau de 
production, le niveau des prix correspondant sera moins élevé que le niveau des prix de 
Vannée précédente (voir section 8.1). En l’absence de tout changement du taux de change 
nominal, la courbe de demande globale est inchangée. Ainsi, partant de A, l'économie 
se déplace le long de la courbe de demande, jusqu’a atteindre B. En B, la production est 
a son niveau naturel. Le prix des biens est plus faible ; par conséquent, le taux de change 
réel est plus élevé. 

Pour donner une explication plus claire du processus, la diminution constante du niveau 
des prix conduit 4 une dépréciation réelle. Cette derniére va induire une augmentation 
de la production jusqu’a ce quelle arrive au niveau d’équilibre. 

C’est une conclusion importante : 4 moyen terme, en dépit du taux de change nominal 
fixé, l’économie réalise la dépréciation nécessaire pour que la production retourne a 
son niveau naturel. Cela implique des nuances par rapport aux conclusions du chapitre 
précédent, ot on ne s’intéressait qu’au court terme. 

¢ A court terme, un taux de change nominal fixe implique un taux de change réel fixe. 

e A moyen terme, un taux de change nominal fixe est compatible avec un ajustement 
du taux de change réel. Lajustement est réalisé par des variations du niveau des prix!. 

Ajustement avec dévaluation. Supposons maintenant que le gouvernement abandonne 
la parité existante et choisisse de dévaluer, plutét que de laisser l’économie s’ajuster au 
cours du temps sur le chemin AB. 

Pour un niveau donné des prix, une dévaluation (une augmentation du taux de change 
nominal) méne a une dépréciation réelle (une augmentation du taux de change réel), et 

donc a une augmentation de la production. En d’autres termes, une dévaluation déplace 
la demande globale vers la droite : le produit est plus élevé pour un niveau donné des prix. 

Ce processus a une implication directe. Une dévaluation de la bonne ampleur peut 
mener directement |’économie du point A au point C de la figure 18.3. L économie est 
initialement au point A, le point A de la figure 18.1. La dévaluation bien calibrée déplace 
la courbe de demande globale de AD 4 AD’, ce qui méne l’équilibre de A a C. En C, la 
production est égale a son niveau naturel Y,,. Le taux de change réel est le méme quen B. 

Nous en sommes stirs parce que le produit est le méme aux points B et C. D’aprés l’équa- 
tion 18.3 et sans variation de T ni de G, cela implique que le taux de change réel est le méme. 

Que la dévaluation de « bonne ampleur » puisse ramener le produit immédiatement a 
son niveau d’équilibre — plutét que progressivement, comme dans le cas de l’ajustement 
sans dévaluation — semble trop beau pour étre vrai et, de fait, ce nest pas aussi simple. 

1. Remarquons que sur le sentier d’ajustement, le niveau des prix décroit. Cela ne semble pas plausible, étant 

donné que !’on observe rarement des situations de déflation (le Japon des années 1990 est une exception). Mais 

cest le résultat de notre hypothése selon laquelle le niveau des prix étrangers est stable, de sorte que pour que 

les biens nationaux deviennent moins chers, le niveau des prix intérieurs doit décroitre. Si, au contraire, on 

suppose que le niveau des prix étrangers s’accroisse réguliérement au cours du temps, il suffit que le niveau 

des prix intérieurs augmente moins que le niveau des prix étrangers, ou bien, exprimé d'une autre facon, que 

V inflation domestique soit inférieure 4 l’inflation étrangére pendant quelque temps. C’est ce que l’on appelle 

souvent en France la « désinflation compétitive ». 
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Réaliser la dévaluation de « bonne ampleur » — celle qui raméne Y en Y,, immédiatement 

— est plus facile a faire sur un graphique que dans la réalité. 

¢ Aucontraire de notre équation de demande globale 18.3, les effets d’une dépréciation 
réelle sur le produit ne sont pas immeédiats : comme on I’a vu au chapitre 16, les effets 

initiaux d’une dévaluation peuvent étre une contraction de la production, puisque les 
importateurs paient plus cher leurs achats et que la quantité d’exportations et d’im- 
portations ne s'est pas encore ajustée |. 

¢ De plus, contrairement a notre relation d’offre globale 18.4, il y aura probablement un 
effet direct de la dévaluation sur le niveau des prix intérieurs : comme le prix des biens 
importés augmente, le prix d’un panier de biens de consommation augmente ; il est 
probable que les travailleurs exigeront des salaires plus élevés, ce qui contraindra les 
entreprises a accroitre leurs prix de vente. 

Niveau des prix, P 

= 

Production, Y 

Mais ces complications nont pas d’impact sur la conclusion de base : permettre au taux 
de change nominal de s’ajuster peut aider le produit 4 retourner a son niveau naturel 
sinon immédiatement, du moins beaucoup plus vite que s'il n’y avait pas de dévaluation. 

Pour résumer, nous venons d’apprendre qu il faut nuancer certaines des conclusions du 
chapitre 17. Méme en change nominal fixe, les pays peuvent ajuster leur taux de change 
réel a moyen terme, grace aux variations du niveau des prix. Cependant, l’ajustement 
peut étre long et douloureux. 

1. Voir la section 16.5 sur la courbe en J. 
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Donc, chaque fois qu'un taux de change apparait surévalué - que ce soit en raison d’un 
niveau de production trop faible ou de déficits commerciaux trop élevés -, il y aura a 
coup str un débat : le pays doit-il dévaluer ou, au contraire, maintenir la parité existante ? 

¢ Ceux qui veulent un ajustement plus rapide plaident pour la dévaluation. La présentation 
la plus convaincante de l’argument a sans doute été faite il y a plus de soixante-dix ans par 
Keynes, qui s opposait a la décision de Winston Churchill de ramener la livre anglaise 
a sa parité d’avant la Premiére Guerre mondiale. Ses arguments sont présentés dans 
lencadré « Le retour de la Grande-Bretagne a |’étalon-or : Keynes contre Churchill ». 
La plupart des spécialistes d@’histoire économique croient que l’histoire a donné raison a 
Keynes et que la surévaluation de la livre a été l'une des raisons de la piétre performance 
économique de la Grande-Bretagne aprés la Premiére Guerre mondiale. 

e Ceux qui s‘opposent aux dévaluations insistent sur les bonnes raisons de choisir 
des changes nominaux fixes et montrent que la pratique des dévaluations annule 
les bénéfices de l’adoption d’une parité fixe. Ils expliquent aussi que la pratique trop 
fréquente de dévaluations accroit la probabilité de crises de change. Pour comprendre 
leurs arguments, nous allons maintenant nous tourner vers ces crises, sur ce qui les 
déclenche et leurs implications. 

Le retour de la Grande-Bretagne a |’étalon-or : Keynes contre Churchill 

En 1925, la Grande-Bretagne décida de revenir a ]’étalon-or. L’étalon-or était un systéme 
dans lequel chaque pays fixait le prix de sa monnaie en or et pouvait échanger de l’or 
contre des devises a la parité annoncée. Ce systéme impliquait des taux de change fixes 
entre les pays. 

Létalon-or avait fonctionné de 1870 jusqu’a la Premiére Guerre mondiale. En raison 
de la nécessité de financer la guerre et de le faire en partie grace a la création de mon- 
naie, la Grande-Bretagne suspendit |’étalon-or en 1914. En 1925, Winston Churchill, 

alors chancelier de l’Echiquier (l’équivalent du ministre des Finances ou du secrétaire 
au Trésor), décida le retour al étalon-or, et ce a la parité d’avant la guerre, cest-a-dire ala 
valeur d’avant la guerre de la livre en termes dor. Mais parce que les prix anglais avaient 
augmenté plus vite que ceux de ses partenaires commerciaux, revenir a la parité d’avant 
la guerre impliquait une importante appréciation réelle : au méme taux de change nomi- 
nal qu’avant-guerre, les biens britanniques étaient maintenant relativement plus chers 
que les biens étrangers. 

Keynes critiqua sévérement cette décision. Dans Les Conséquences économiques de 
M. Churchill, un livre publié en 1925 (aprés avoir désapprouveé les décisions du traité de 
Versailles dans Les Conséquences économiques de la paix), Keynes argumentait comme 
suit : si la Grande-Bretagne devait revenir 4 |’étalon-or, il fallait le faire 4 un prix de l’or 
en termes de livres plus élevé, c’est-a-dire 4 un taux de change nominal supérieur a celui 
d’avant la guerre. Dans un article, il articulait ainsi ses idées : 

« Il reste, cependant, une objection a laquelle je n'ai jamais cessé dattacher de l’impor- 
tance, contre le retour 4 l’étalon-or dans les conditions actuelles, étant donné les consé- 
quences possibles sur le niveau de commerce et le chémage. Je crois que le niveau des prix 

britanniques est trop élevé, si la livre doit étre convertible en or, par rapport aux prix étran- 

gers en or ; et si nous considérons le prix des articles qui ne sont pas sujets au commerce 

international, et des services, c’est-a-dire les salaires, nous voyons quwils sont substantiel- 

lement trop élevés — dau moins 5 %, et probablement de 10 %. Ainsi, a moins que la situa- 

tion ne sarrange du fait d’une augmentation du niveau des prix a l’étranger, le chancelier 

nous oblige a une politique ott on force les salaires a baisser, de peut-étre 2 shillings par livre. 
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«Je ne crois pas que ceci puisse étre réalisé sans grands dangers pour les profits industriels 

et la paix sociale. II serait certainement préférable de laisser la valeur de la livre en or telle 

quelle était il y a quelques mois que de s’engager dans une lutte avec chaque syndicat du 

pays pour réduire les salaires. Il semble plus sage, plus simple et plus sain de laisser notre 

devise trouver son juste niveau par rapport a lor, plutét que d’imposer une situation ou les 

employeurs n‘ont d’autre choix que de fermer leur établissement ou de baisser les salaires, 

quel quen soit le cout. 

« Pour cette raison, je reste de Vavis que le chancelier de ’Echiquier a pris une décision 
insensée, insensée parce que nous courons un grand risque alors que si tout se passe bien, 
nous n’y trouvons aucun avantage. » 

La prédiction de Keynes se réalisa. Alors que les autres pays étaient en croissance soute- 
nue, la Grande-Bretagne fut en récession pendant le reste de la décennie. La plupart des 
historiens économistes attribuent une large part de la responsabilité a la surévaluation 
initiale. 

Source : The Nation and Athenaeum, 2 mai 1925. 

18.2 Les crises de change 

Prenons un pays en régime de change fixe. Supposons que les acteurs des marchés finan- 
ciers commencent a croire qu il pourrait y avoir bientdt un ajustement du taux de change 
- soit une dévaluation, soit un déplacement vers un régime de change flexible accom- 
pagné d’une dépréciation. 

Pourquoi cela pourrait-il arriver ? 

La monnaie nationale peut étre surévaluée. Une dépréciation réelle est nécessaire. 
Méme si elle peut étre réalisée sans dévaluation, les investisseurs financiers peuvent 
croire que le gouvernement choisira le chemin le plus rapide — et dévaluera. Une telle 
surévaluation se produit souvent dans des pays qui fixent leur taux de change nominal 
et ont une inflation plus élevée que le pays sur lequel ils ancrent leur monnaie. Une 
inflation relativement plus élevée implique un niveau des prix intérieurs constamment 
croissant par rapport aux prix étrangers, une appréciation réelle constante, et donc 

une détérioration progressive des positions commerciales. Au fur et 4 mesure que le 
temps passe, le besoin d’un ajustement du taux de change se fait de plus en plus pres- 
sant, et les investisseurs financiers deviennent de plus en plus nerveux. 

Des circonstances internes au pays peuvent exiger une baisse du taux d’intérét, qui ne 
peut étre réalisée en change fixe. Mais elle devient possible si le pays passe en change 
flexible. Si un pays laisse flotter son taux de change et diminue ensuite son taux d’in- 
térét, cela va déclencher, comme nous I’avons vu au chapitre 17, une augmentation du 
taux de change nominal, une dépréciation nominale. 

Dés que les marchés financiers pensent qu'une dévaluation se prépare, maintenir son 
taux de change nécessite une augmentation, souvent importante, du taux d’intérét inté- 
rieur. Pour le comprendre, revenons a la condition de parité des taux d’intérét définie 
au chapitre 15: 
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(18.5) 

Au chapitre 15, nous avions interprété cette équation comme une relation entre les 
taux d’intérét intérieurs et étrangers 4 un an, le taux de change courant et le taux de 
change anticipé pour l'année suivante. Mais le choix d’un an comme unité de temps est 
arbitraire. La relation reste valable pour un jour, une semaine, un mois. Si les marchés 
financiers prévoient que le taux de change sera plus élevé de 2 % dans un mois, ils ne 
détiendront des titres nationaux que si le taux d’intérét intérieur 4 un mois est plus élevé 
de 2 % que le taux d’intérét 4 un mois étranger (ou, si l’on exprime les taux d’intérét en 
taux annuel, prés de 27 %). 

En régime de change fixe, le taux de change courant E, est fixé 4 un niveau quelconque, 
disons E. Si les marchés estiment que la parité va étre maintenue sur la période, alors 
t+1 = &, et la condition de parité des taux d’intérét affirme simplement que, dans ces 

conditions, les taux d’intérét intérieurs et étrangers doivent étre égaux. 

Mais supposons désormais que les acteurs financiers commencent a anticiper une déva- 
luation — une augmentation du taux de change nominal. Imaginons qu’ils croient qu’au 
cours du prochain mois, il y a une chance sur deux pour que la parité soit maintenue, et 
une chance sur deux pour qu'il y ait une dévaluation de 10 %. 

Ainsi, le terme (E;, , — E,)/E, dans la condition de parité de l’ équation 18.5, qui valait 0 
dans le cas précédent, vaut a présent 0,5 0% + 0,5 10% =5%. 

Cela implique que, sila banque centrale veut maintenir la parité existante, elle doit offrir 
un taux d’intérét mensuel de 5 % plus élevé que le taux d’intérét étranger - Cest-a-dire 
12 x5 % = 60 % en taux annuel ! II faut donc un taux d’intérét de 60 % plus élevé que 
le taux étranger pour convaincre les investisseurs de ne pas fuir les titres nationaux en 
raison du risque de dévaluation. 

Quels peuvent étre alors les choix de la banque centrale et du gouvernement ? 

e D/abord, le gouvernement et la banque centrale peuvent tenter de convaincre les 
marchés financiers qu’ils n’ont aucune intention de dévaluer '. C’est toujours la 
premiére ligne de défense : des communiqués sont envoyés aux agences de presse, 
et les Premiers ministres passent 4 la télévision pour réitérer l’engagement absolu a 
maintenir la parité existante. Mais les mots ne cottent pas cher et persuadent rare- 

ment les marchés financiers”. 

¢ Ensuite, la banque centrale peut augmenter le taux d’intérét, mais de moins que le 
montant nécessaire pour satisfaire la condition de parité 18.5 — dans notre exemple, 
de moins de 60 %. Méme si le taux d’intérét intérieur est élevé, il n’est pas assez fort 

pour compenser entiérement le risque percu de dévaluation. Cette mesure mene a 

une importante sortie de capitaux, puisque les investisseurs considérent toujours les 

titres étrangers comme plus intéressants. Pour maintenir la parité, la banque centrale 

doit alors acheter de la monnaie nationale et vendre ses réserves de devises étrangeres 

1. Dans la plupart des pays, le gouvernement est en principe chargé de fixer la parité, la banque centrale étant en 

principe chargée, elle, de défendre cette parité. En pratique, choisir et défendre une parité sont des responsa- 

bilités conjointement assumées par le gouvernement et la banque centrale. 

2. Alété 1998, Boris Eltsine annonga que le gouvernement russe n’avait aucune intention de dévaluer le rouble. 

Deux semaines plus tard, le rouble était en chute libre. 

445 



446 Partie V —-_’économie ouverte 

sur les marchés des changes. Ce faisant, elle perd souvent la plus grande partie de ses 

réserves (les mécanismes de l’intervention de la banque centrale ont été décrits dans 

Vannexe du chapitre 17). 

¢ Finalement - aprés quelques heures ou quelques mois -, l’alternative pour la banque 
centrale devient simple : augmenter suffisamment le taux d’intérét pour satisfaire 
l’équation 18.5, ou bien valider les anticipations des marchés et dévaluer. Augmenter 
jusqu’a des niveaux prohibitifs le taux d’intérét 4 court terme peut avoir des effets 
dévastateurs sur la demande et le produit. Cela n’a de sens que si, premiérement, la 
probabilité percue d’une dévaluation est faible, de sorte que le taux d’intérét n’a pas 
a étre trop haut pour satisfaire 18.5 et si, deuxiemement, le gouvernement croit que 
les marchés seront bientét convaincus quil n’y a pas de risque de dévaluation, ce qui 
permettra de diminuer les taux d’intérét. Sinon, la seule option valable est de dévaluer. 

Pour résumer, les anticipations d'une dévaluation imminente peuvent déclencher une 
crise de change. Face a ces anticipations, le gouvernement a deux options : dévaluer 
ou maintenir la parité, au prix de taux d’intérét trés élevés et d’une récession probable. 
Cette seconde option peut ne pas avoir les résultats voulus, et les cotits de l’opération se 
révélent alors complétement inutiles : la récession peut forcer le gouvernement a changer 
de politique, ou a démissionner. 

Une caractéristique intéressante des crises de change est qu'une dévaluation peut arriver 
méme si l’anticipation d’une dévaluation prochaine était sans fondement. Quand bien 
méme le gouvernement n/avait initialement aucune intention de dévaluer, il peut étre 
forcé de le faire si les marchés croient qu'il va le faire : le cout du maintien de la parité 
serait une longue période de taux d’intérét élevés et une récession ; le gouvernement peut 
préférer dévaluer. Certains économistes pensent que la crise de change qui a frappé de 
nombreux pays asiatiques en 1997 comportait bel et bien un tel élément autoréalisateur. 
Dans la suite de cette section, nous examinons la crise de change subie par les pays du 
Systeme monétaire européen au début des années 1990. 

. 

Les crises dans le SME 

Au début des années 1990, le SME semblait bien fonctionner. Né en 1979, c’était un 

systéme de change basé sur des parités fixes avec des bandes de fluctuation : chaque pays 
membre (parmi lesquels la France, l'Allemagne, I'Italie et, depuis 1990, le Royaume-Uni) 
devait maintenir son taux de change par rapport aux autres pays membres a l’intérieur 

d’étroites bandes. Les premiéres années avaient été mouvementées, avec de nombreux 

réalignements — ajustements des parités — parmi les pays membres, mais de 1987 
a 1992, il n’y eut qu'un réalignement (la lire italienne en janvier 1990). De nombreux 
débats eurent lieu pour réduire les bandes de fluctuation et méme pour franchir l’étape 
suivante : les abolir et passer a la monnaie unique. 

Cependant, en 1992, les marchés financiers étaient de plus en plus convaincus que de 

nouveaux réalignements se préparaient. Nous avons déja vu que les implications de 
la réunification allemande en étaient une des raisons’. A cause de la pression sur la 
demande due aux dépenses liées a la réunification, la Bundesbank maintenait les taux 
d’intérét trés élevés pour éviter une trop forte croissance de la production et une inflation 
trop importante. Alors que les partenaires commerciaux de l’Allemagne avaient besoin 

1. Voir les encadrés « Macroéconomie mondiale » sur la réunification allemande des chapitres 6 et 17. 
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de taux d’intérét faibles pour réduire le probléme du chémage, ils ont da aligner leur 
propre taux d’intérét sur les niveaux allemands pour protéger leur monnaie. Pour les 
marchés financiers, la position des partenaires de l’Allemagne semblait insoutenable. 
Des taux d’intérét plus faibles en dehors de l’Allemagne, et donc des dévaluations par 
rapport au DM, apparaissaient beaucoup plus probables. 

Tout au long de 1992, la perception d’une dévaluation probable forca un certain nombre 
de partenaires a maintenir des taux d’intérét plus hauts que l’Allemagne. Mais la premiére 
crise majeure advint en septembre 1992. Son histoire au jour le jour est décrite dans 
lencadré « Anatomie d’une crise : la crise du SME de septembre 1992 ». La certitude que 
de nombreux pays allaient bientét dévaluer provoqua de nombreuses attaques spécula- 
tives sur certaines devises du SME, les investisseurs financiers vendant pour se protéger 
d’une dévaluation qu’ils attendaient. Toutes les lignes de défense précédemment décrites 
furent utilisées. Tout d’abord, des communiqués solennels furent rendus publics, mais ils 
neurent aucun effet concret. Ensuite, les taux d’intérét furent augmentés, jusqu’a 500 % 
pour le taux au jour le jour (JJ dans les journaux, overnight en anglais) suédois exprimé 
en taux annuel. Mais ils ne furent pas assez augmentés pour éviter d’importantes sorties 
de capitaux et de considérables pertes de réserves de change des banques centrales. Le 
cours des événements fut alors différent selon les pays : Espagne dévalua, I’Italie et le 
Royaume-Uni suspendirent leur participation au SME, et la France décida d’attendre que 
¢a passe en augmentant encore ses taux d’intérét. 

A la fin de ce mois de septembre, les marchés financiers ne croyaient plus a l’imminence 
d’une dévaluation. Certains pays n’étaient plus dans le SME, d’autres avaient dévalué et 
étaient restés dans le SME, et ceux qui n’avaient pas dévalué avaient montré leur détermi- 
nation a rester dans le SME, méme si cela impliquait des taux d’intérét tres élevés. Mais 
le probléme sous-jacent — les taux d’intérét trés élevés en Allemagne — perdurait, et la 
prochaine crise ne tarderait pas 4 se manifester. En novembre 1992, la spéculation for¢a 
a nouveau |’Espagne a dévaluer la peseta, le Portugal l’escudo et la Suéde la couronne. 
La peseta et l’escudo furent de nouveau dévalués en mai 1993. En juillet 1993, aprés une 
nouvelle attaque spéculative, les pays du SME décidérent d’adopter des bandes de fluc- 
tuation plus larges (plus ou moins 15 %) autour de la parité centrale, ce qui constituait 
une évolution vers un systéme permettant de plus larges fluctuations du taux de change. 
Ce systéme dura jusqu’au lancement de l’euro en janvier 1999. 

Anatomie d’une crise : la crise du SME de septembre 1992 

e 5et6septembre. Les ministres des Finances de l|’Union européenne se rencontrent a 

Bath en Angleterre. Le communiqué officiel de la fin de la réunion réaffirme l’engage- 

ment a maintenir les parités existantes a l’intérieur du mécanisme de taux de change 

du SME. 

* 8 septembre : la premiére attaque. Lattaque nest pas dirigée contre des monnaies 

du SME, mais plutét contre les devises scandinaves, qui étaient ancrées sur le DM. 

Les autorités finlandaises abandonnent et laissent flotter leur monnaie, le markka 

— cest-a-dire que le taux de change est déterminé sur le marché des changes, sans 

intervention de la banque centrale pour soutenir une parité. Le markka se déprécie 

de 13 % par rapport au DM. La Suéde décide de maintenir sa parite et porte son taux 

d’intérét au jour le jour de 24 % en taux annuel. Deux jours plus tard, elle ’augmente 

a nouveau de 75 %. 
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¢ 10 et 11 septembre : la deuxiéme attaque. La Banque d’Italie intervient massivement 

pour maintenir la parité de la lire ; elle enregistre d’importantes pertes en réserves 

de change sur le marché des changes. Le 13 septembre, la lire est dévaluée de 7 % par 

rapport au DM. 

¢ 16 et 17 septembre : la troisiéme attaque, plus grave. La spéculation recommence, 

cette fois contre la livre britannique, ce qui force la Banque d’Angleterre a réaliser 
d’importantes pertes de réserves de change. Elle augmente son taux au jour le jour de 

10 % a 15 %. Cependant, la spéculation continue contre la livre et (malgré la précé- 

dente dévaluation) contre la lire. LAngleterre et I’Italie annoncent toutes deux leur 
retrait provisoire du mécanisme de taux de change. Les semaines suivantes, les deux 
devises se déprécient d’a peu pres 15 % par rapport au DM. 

La livre et la lire étant hors du mécanisme de change, la spéculation se tourne vers 
d’autres devises. Pour maintenir sa parité, la Suéde augmente son taux d’intérét au 
jour le jour jusqu’a 500 % ! L'Irlande augmente le sien a 300 %. LEspagne décide de 
rester dans le mécanisme de taux de change, mais dévalue de 5 %. 

e 20 septembre. Les électeurs francais approuvent d’une courte majorité le traité de 
Maastricht (il définit le calendrier du passage a la monnaie unique) lors d’un réfé- 
rendum. Un vote qui aurait refusé le Traité aurait certainement amplifié la crise. Le 
oui, méme faible, est le signe que le pire est passé et que le Traité sera finalement 
accepté par tous les membres de |’Union européenne. 

e Du 23 au 28 septembre. La spéculation contre le franc force la Banque de France a 
augmenter son taux d’intérét 4 court terme de 2,5 %. Pour défendre leur parité sans 
avoir a recourir a de trés hauts taux d’intérét, |’ Irlande et l’Espagne réintroduisent des 
contréles des changes (contrdles sur les mouvements de capitaux). 

e Fin septembre. La crise est finie. Deux pays, le Royaume-Uni et I’Italie, ont quitté le 
mécanisme de taux de change et ont laissé leur devise se déprécier. LEspagne reste 
dans le mécanisme de taux de change, mais seulement au prix d’une dévaluation. 
Les autres pays ont maintenu leur parité, mais, pour certains, au prix d’importantes 
pertes des réserves de change. 

Remarque : les mouvements des taux de change sont indiqués en pourcentage, alors qu'il aurait été préférable de 
parler de points de pourcentage. 

Source : FMI, Perspectives de l'économie mondiale, octobre 1993. 

18.3 Le choix entre les différents régimes de change 

Revenons aux questions du début de ce chapitre : les pays doivent-ils choisir des taux de 
change fixes ou flexibles ? Y a-t-il des circonstances ow les changes fixes sont plus inté- 
ressants, d'autres ott les changes flexibles sont préférables ? 

Pour les raisons macroéconomiques que nous avons vues jusqu ‘ici, tout semble plaider en 
faveur des taux de change flexibles. Il est vrai qu’a moyen terme, les taux de change réels 
peuvent s'ajuster, méme si le taux de change nominal est fixé. Mais les gouvernements se 
soucient aussi de ce qui arrive a court terme et, a court terme, les taux de change flexibles 
semblent préférables. En change fixe, un pays abandonne le contréle non seulement de 
son taux de change, mais aussi - au moins dans I’hypothése de capitaux parfaitement 
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mobiles — de son taux d’intérét. Comment l’abandon non pas d’un instrument de poli- 
tique économique mais de deux peut-il se révéler étre une bonne idée ? 

Largument semble convaincant. Pourquoi donc certains économistes recommandent 
encore les taux de change fixes ? Pour trois types de raisons : 

¢ les taux de change flexibles ont aussi leurs inconvénients ; 

¢ dans certains cas, les coiits propres aux taux de change fixes sont plus faibles ; 

¢ dans certains cas, il y a d’importants avantages a étre en change fixe. 

Examinons successivement ces arguments. 

Les problémes des taux de change flexibles 

Dans le modeéle présenté au chapitre 17, il existait une relation simple entre le taux de 
change et le taux d’intérét : plus le taux d’intérét est faible, plus le taux de change est élevé 
(voir la figure 17.1). Cela implique qu'un pays qui désirait maintenir un taux de change 
relativement stable n’avait qu’a maintenir son taux d’intérét proche du taux d’intérét 
étranger. Un pays qui voulait réaliser une dépréciation n’avait qu’a diminuer son taux 
d’intérét du bon montant. 

Dans le monde réel, la relation entre le taux d’intérét et le taux de change rest pas aussi 
simple. Les taux de change fluctuent souvent sans qu'il y ait de mouvement (en sens 
opposé) du taux d’intérét. Et l’ampleur de l’effet d’une baisse donnée du taux d’intérét est 
souvent difficile a prévoir, ce qui rend plus délicat pour la politique monétaire d’atteindre 
lobjectif recherché. Pour le constater, revenons a la condition de parité des taux d’intérét 
(équation 15.2) : 

1+i, = (F)G +E, 
t 

que l’on réécrit comme suit : 

Pan eee E, +1 (18.6) 

Adoptons l’année comme unité de temps. Le taux de change cette année dépend du taux 
d’intérét intérieur, du taux d’intérét étranger et du taux de change anticipé pour l'année 
prochaine. Au chapitre 17, on a supposé que le taux de change anticipé était constant, 
mais c’était une simplification. Le taux de change anticipé pour l'année prochaine nest 
évidemment pas constant : si l’on utilise |’équation 18.6 pour l’année prochaine, il est 

clair que le taux de change (anticipé) dans un an dépend des taux d’intérét intérieurs et 

étrangers anticipés et du taux de change anticipé pour dans deux ans, etc.’ Ainsi, tout 

changement d’anticipation concernant les taux d’intérét courants et futurs, domestiques 

1. Remarquez la similitude avec les prix des actions : le prix d’une action dépend des dividendes courants, du 

taux d’intérét et du prix de l’action de l’année prochaine (anticipé). Le prix de l’action anticipé pour l’année 

prochaine découle des anticipations de dividendes et de taux d’intérét pour l'année prochaine et du prix 

de l’action anticipé pour dans deux ans, etc. Cette similitude n’est pas une coincidence : les taux de change 

comme les prix des actions dépendent des conditions présentes et 4 venir, qu il faut tenter de prévoir. 
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et étrangers, de méme que tout changement du taux de change anticipé pour un lointain 

avenir, influera sur le taux de change courant. En conclusion : 

* le taux de change peut fluctuer pour bien d’autres raisons qu'un changement du 

taux d’intérét intérieur. En particulier, le taux de change courant varie avec le taux 

de change futur anticipé ; il fluctue également avec |’évolution du taux dintérét a 

l’étranger ; 

¢ effet d’un changement du taux d’intérét courant sur le taux de change dépend beau- 

coup de l’impact de ce changement sur les anticipations des taux d’intérét futurs. 

Bref, en change flexible, le taux de change peut varier pour de nombreuses raisons, ce 
qui génére d’importantes fluctuations du taux de change réel et de la production. Stabi- 
liser le taux de change peut impliquer d’importantes fluctuations des taux d’intérét ; 
ces fluctuations impliquent elles-mémes d’importants mouvements de la production. 
Ainsi, contréler l’économie en change flexible est bien plus difficile que le chapitre 17 ne 
le suggére. En d’autres termes, les bénéfices des taux de change flexibles pourraient étre 
bien plus faibles que nos précédents arguments ne le laissaient penser. La section 18.4 
reviendra sur la question de la volatilité du taux de change en régime de change flexible. 

Les moindres coiits des taux de change fixes 

Les cofits associés aux régimes de change fixe pourraient étre plus limités que nos 
précédents arguments ne le montraient. II reste vrai que les pays qui sont en régime de 
change fixe doivent avoir le méme taux d’intérét. Mais combien cotite réellement cette 
contrainte ? S’ils rencontrent les mémes problemes économiques de fond et les mémes 
chocs, ils choisissent de toute fagon les mémes politiques. Les forcer a adopter la méme 
politique monétaire n’est alors pas vraiment une contrainte. 

Cet argument a été exploré par Robert Mundell, qui s’intéressait aux conditions dans 
lesquelles des pays pourraient souhaiter opérer en change fixe, voire adopter une 
monnaie unique !. Pour que des pays constituent une zone monétaire optimale, selon 

Mundell, ils doivent satisfaire 4 l'une des deux conditions suivantes : 

¢ ils doivent étre soumis aux mémes chocs macroéconomiques. Nous venons d’en 
voir la raison : s’ils subissent les mémes chocs, ils choisissent de toute facon la 
méme politique monétaire ; 

* ou bien, s’ils rencontrent des chocs différents (des chocs asymétriques, comme on dit 

pour les pays de l’UE), ils doivent avoir une forte mobilité des facteurs (de produc- 
tion). Siles travailleurs, par exemple, sont préts 4 migrer des pays dont l’économie est 
en récession vers les pays dont l'économie est performante, la mobilité des facteurs 
plus que la politique macroéconomique permet aux pays de s’ajuster aux chocs. On 
na alors pas besoin du taux de change. 

Suivant l’analyse de Mundell, la plupart des économistes croient, par exemple, que la 
zone monétaire unique constituée par les cinquante Etats des Etats-Unis est trés proche 
d'une zone monétaire optimale?. Il est vrai que la premiére condition n’est pas vérifiée : 
les divers Etats subissent des chocs spécifiques différents. La Californie est bien plus 

1. Il s'agit du méme Mundell que celui qui a synthétisé le modéle de Mundell-Fleming que nous avons étudié au 
chapitre 17. 

2. Chaque Etat pourrait avoir sa propre devise, qui flotterait librement par rapport aux autres devises (améri- 
. : > 4 . “i . . 

caines ou non). Mais ce n’est pas le cas. Les Etats-Unis sont une zone a monnaie unique, avec comme monnaie 
le dollar américain. 
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touchée par les mouvements de la demande des pays asiatiques que le reste des Etats- 
Unis. Le Texas est bien plus concerné par les fluctuations du prix du pétrole, etc. Mais 
la seconde condition est vérifiée : il y a une considérable mobilité du travail entre les 
Etats des Etats-Unis. Quand un Etat connait une bonne conjoncture, les travailleurs 
affluent vers lui, et les taux de chomage des différents Etats reviennent vite a leur niveau 
normal, non pas en raison de leur politique macroéconomique, mais grace a la mobilité 
du facteur travail. Europe, au regard du critére de Mundell, n’est manifestement pas 
une « zone monetaire optimale ». Un régime de change fixe lui est néanmoins apparu 
favorable. II existe en effet d’autres avantages aux taux de change fixes. 

Les avantages des taux de change fixes 

Finalement, les changes fixes ont un certain nombre d’avantages potentiels. 

¢ Tout d’abord, les régimes de change fixe simplifient les opérations des entreprises. Elles 
peuvent évaluer leurs projets de localisation d’établissement, d’augmentation des ventes, 
sans se soucier de fluctuations potentielles importantes du taux de change. Ces avan- 
tages apparaissent clairement quand les pays décident non seulement de fixer leur taux 
de change bilatéral, mais aussi d’aller jusqu’a adopter une monnaie unique. Les bénéfices 
d’une monnaie unique a l’intérieur des Etats-Unis sont évidents pour les entreprises 
comme pour les consommateurs ; combien la vie serait compliquée s’il fallait changer 
son argent a chaque frontiére d’Etat ! C’est aussi vrai pour la zone monétaire européenne, 
la zone euro (l’encadré « La naissance de l’euro » présente rapidement l’histoire de l’euro 
et ses perspectives). Un rapport de la Commission européenne estimait que l’adoption 
de l’euro, qui élimine les transactions de change pour les échanges a l’intérieur de la 
zone, économiserait 0,5 % du PIB total des pays membres de la zone euro. Les bénéfices 
de l’euro en termes d’accroissement de l’efficacité seraient certainement plus importants 
que ces seuls cotits de transaction. Quand les prix sont libellés dans la méme devise, il 
devient bien plus facile pour les acheteurs de comparer les prix, et la compétition entre 
les entreprises devient plus intense, ce qui profite aux consommateurs. I] semble que 
ce soit déja le cas en Europe. Pour acheter une voiture, par exemple, les consomma- 
teurs européens cherchent désormais le meilleur prix sur le marché de la zone euro tout 
entiére, ce qui a déja conduit a une baisse des prix dans bon nombre de pays. 

¢ Ensuite, il peut y avoir des cas ot un pays souhaite limiter sa capacité d’avoir une 
politique monétaire indépendante. Nous examinerons cet argument plus en détail 
au chapitre 21 (quand nous nous intéresserons aux dynamiques d’hyperinflation) 
et au chapitre 24 (quand nous étudierons la politique monétaire en général), 

mais l’essentiel de l’argument est simple. 

Prenons un pays qui a eu une trés forte inflation récemment. II se peut, par exemple, 

qu il ait été incapable de financer son déficit budgétaire autrement que par la création 

monétaire, ce qui implique une plus forte croissance monétaire et davantage d’infla- 

tion. Supposons que le pays en question veuille réduire la croissance monétaire et 

l inflation. Une facon de convaincre les marchés financiers qu'il est sérieux et sincére 

est de fixer le taux de change : la nécessité d’utiliser l’offre de monnaie pour main- 

tenir la parité lie les mains des autorités monétaires. Dans la mesure ot les marchés 

financiers s’attendent a ce que la parité soit respectée, ils cesseront de se soucier de la 

création monétaire utilisée pour financer le déficit budgétaire. 
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La nuance est importante : c’est seulement si les marchés veulent bien croire que le pays 

ne dévaluera pas qu’ils accepteront de croire 4 sa volonté de réduire l’inflation. Fixer 

le taux de change n’est pas une solution magique. Le pays doit convaincre les acteurs 

des marchés financiers que non seulement le taux de change est fixe aujourd hui, mais 

quil le restera, 4 la méme parité, a l'avenir. Cela a deux implications. 

Fixer le taux de change doit faire partie d’un programme économique plus large: fixer 

le taux de change en continuant 4 accumuler d’importants déficits budgétaires ne 

servira qu’a convaincre les marchés financiers que la croissance monétaire va bient6t 

repartir et qu'une dévaluation sera nécessaire (ce fut le cas de la Russie en 1998). 

Rendre un changement de parité (une dévaluation) techniquement ou symbolique- 
ment plus difficile peut alors étre utile. Cest cet objectif qui a conduit certains pays 
4 adopter un régime de change appelé currency board. Avec un currency board, la 
banque centrale se tient préte 4 vendre ou a acheter des devises au taux de change 
officiel ; de plus, elle s'engage a ne pas intervenir dans des opérations d’open market, 
Cest-a-dire vendre ou acheter des obligations d’Etat. Les currency boards ont été 
assez populaires pendant les années 1990. De 1991 a 2001, par exemple, l’'Argentine 
a soutenu un currency board avec une parité symbolique d'un dollar pour un peso 
argentin. Abandonner le currency board et changer de parité est ressenti comme 
une défaite majeure par n’importe quel gouvernement, ce qui rend moins probable 
une dévaluation dans ce cadre. 

La naissance de l’euro 

Alors que |’Union européenne célébre son trentiéme anniversaire en 1988, un certain 

nombre de gouvernements pense qu'il est temps de préparer le passage a la monnaie 
unique. Ils demandent a Jacques Delors, le président de UE d’alors, de préparer un 
rapport, qu il présente en juin 1989. 

‘ 

Ce rapport suggére de créer l’Union européenne monétaire, |'UEM, en trois étapes : 

¢ la premiere étape inclut l’abolition des contrdles des changes ; 

¢ la deuxiéme étape consiste en la fixation des parités, sauf « circonstances exception- 
nelles » ; 

¢ la troisiéme étape est l’adoption de la monnaie unique. 

La premiere étape est accomplie en juillet 1990. La deuxiéme débute en 1994, aprés les 
crises de change de 1992-1993. Une nouvelle institution, Institut monétaire européen 
(IME), est créée pour définir a la fois les détails de la transition et les regles du nouveau 
régime. Une décision d’importance mineure, mais néanmoins symbolique consiste a 
choisir le nom de la nouvelle monnaie unique. Les Francais aimeraient l’appeler l ECU 
(European currency unit), qui est le nom d’une ancienne monnaie francaise, mais les 
partenaires européens préférent l’euro, et ce nom est adopté en 1995. 

Parallelement, dans les pays de UE, se tiennent des référendums sur l’adoption du trai- 
té de Maastricht. Ce traité, négocié en 1991, pose les conditions pour rejoindre la zone 
euro. Les trois principales sont : une inflation faible, un déficit budgétaire en dessous de 
3 % du PIB et une dette publique inférieure a 60 % du PIB. Ce traité n’est pas trés popu- 
laire et, dans plusieurs pays, le résultat du vote est trés serré. En France, il passe avec 
51 % des voix ; au Danemark, il est rejeté. 
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En 1996-1997, il semble que trés peu de pays européens vont pouvoir satisfaire aux condi- 
tions de Maastricht. Mais un certain nombre de pays prennent des mesures drastiques 
pour réduire leur déficit budgétaire. Quand vient le temps de décider qui participera a 
leuro, en mai 1998, onze pays sont sélectionnés : |’Allemagne, l’Autriche, la Belgique, la 
Finlande, la France, l’Espagne, I'Italie, l’Irlande, le Luxembourg, les Pays-Bas et le Por- 
tugal. Le Royaume-Uni, le Danemark et la Suéde décident de rester en dehors de l’euro, 
au moins au début. La Gréce ne remplit pas immédiatement les critéres d’admission 
dans la zone euro, mais la rejoint ensuite. 

La troisiéme étape débute en janvier 1999. Les parités entre les onze devises et l’euro 
sont « irrévocablement » fixées. La nouvelle Banque centrale européenne (BCE), basée 
a Francfort, devient responsable de la politique monétaire pour l’ensemble de la zone 
euro. Le plan accorde trois ans pour achever la transition vers la monnaie unique. Leuro 
existe en effet déja comme unité de compte, mais les billets et piéces sont introduits 
en janvier 2002. Les monnaies nationales sont alors retirées de la circulation. LEurope 
des 12 est ainsi devenue vraiment une zone 4 monnaie unique. 
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Pour résumer : 

¢ Pour des pays qui sont trés intégrés, adopter des taux de change fixes peut apporter 
d’importants bénéfices. Si cest le cas, ces pays ont méme intérét a aller jusqu’a adopter 
une monnaie unique. Non seulement on augmente ainsi les bénéfices des taux de 
change fixes, mais, en plus, on élimine le risque des crises de change. Rappelons-nous 
cependant que si les conditions de Mundell ne sont pas satisfaites, les cotits macro- 
économiques peuvent étre trés lourds. 

Cest pourquoi tous les économistes ne sont pas convaincus que l’euro soit une si 

bonne idée pour |’Europe. Les bénéfices potentiels sont trés importants, mais les cots 
potentiels aussi. En effet, aucune des conditions de Mundell n’est vraiment remplie. 
Méme si cela peut changer, les pays européens ont subi des chocs différents par le 
passé ; rappelons-nous la réunification allemande et la facon dont elle a affecté diffé- 
remment Allemagne et les autres pays européens. De plus, la mobilité du travail est 
trés faible en Europe, et il est probable qurelle le reste. Les travailleurs se déplacent déja 
beaucoup moins al’intérieur de chaque pays européen qu’aux Etats-Unis. Etant donné 
les différences de langage et de culture entre les pays, la mobilité entre pays européens 

sera probablement encore plus faible. 

Au début des années 2010, certains Etats de la zone euro, en particulier la Gréce et le 
Portugal, connaissent un important déficit commercial et un faible niveau d’activité. 

Ayant perdu la possibilité de dévaluer, ils sont condamnés, pour que la dépréciation 

réelle prenne place, a plusieurs années de chémage élevé et de pressions a la baisse des 

salaires et des prix domestiques (relativement aux prix et salaires dans les autres pays 

de la zone euro). LEspagne et I’Italie souffrent également d’un fort taux de chomage et 

d’un faible niveau d’activité, sans avoir l’option d’une dévaluation. Cela engendre des 

inquiétudes sur la capacité de ces pays a réduire leur déficit budgétaire et rembourser 

leur dette. Nous reviendrons plus en détail dans le chapitre 20 sur la situation de la 

zone euro dans la crise. 

¢ Pour les pays qui doivent obtenir une réputation de politique macroéconomique 

responsable, un régime de change fixe peut paraitre un engagement assez fort pour 

gagner cette réputation. Dans ce cas, il peut apparaitre raisonnable d’adopter un régime 
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trés symbolique, comme les currency boards. Le désastre argentin de décembre 2001 a 

toutefois montré les limites d’une telle politique. 

* Pour les autres pays, il est probablement plus raisonnable de laisser flotter le taux de 

change. Cela n’implique pas que la politique monétaire néglige absolument le taux 

de change, mais elle peut ainsi le laisser fluctuer pendant quelque temps et utiliser le 

taux de change et le taux d’intérét pour stabiliser les fluctuations du produit. 

18.4 Les fluctuations du taux de change ' 

Nous avons vu au chapitre 15 comment la condition de parité des taux d’intérét impli- 
quait une relation entre le taux d’intérét domestique et le taux d’intérét étranger d’une 
part, et entre le taux de change nominal courant et le taux de change nominal anticipé 
d’autre part. 

Cette condition peut aussi étre utilisée pour en déduire une relation entre, d’un cété, le 
taux d’intérét réel intérieur 4 long terme et le taux d’intérét réel étranger a long terme et, 
de l’autre, entre le taux de change réel courant et le taux de change réel anticipé, ce qui est 
plus simple qu il n’y parait. Cette relation nous donnera les instruments pour réfléchir 
aux fluctuations de change. 

Les taux d’intérét réels et le taux de change réel 

Considérons, comme au chapitre 15, le choix entre des titres américains et européens 

aun an. Mais au lieu d’exprimer les deux taux de rendement en euros, comme nous 
l’avions fait alors, exprimons-les en termes de biens européens. Supposons que |’on 
décide d’investir |’équivalent d’un bien européen (on dira par abus « investir un bien 
européen »). 

. 

Admettons que l’on choisisse de détenir des titres européens. Soit r, le taux d’intérét réel 
a un an, le taux d’intérét des titres européens en termes de biens européens. Par défini- 
tion du taux d’intérét réel, on obtient 1 + r, biens européens l’année prochaine. Cela est 
représenté par la ligne du haut de la figure 18.4. 

Supposons au contraire que l’on souhaite détenir des titres américains, ce qui implique 
d’échanger des euros contre des dollars, de détenir les titres américains pendant un an, 

puis de vendre les dollars contre des euros. 

¢ Soit ¢, le taux de change réel, le prix relatif des biens américains en termes de biens 
européens. Un taux de change réel de e, signifie que l’on recoit 1/e, bien américain 
pour chaque bien européen investi. 

2 >: ra A 14 Ee . . . f A . f . . > ¢ Soit r# le taux d’intérét réel américain, le taux d’intérét des titres américains a un 
an en termes de biens américains. Soit 7 , , le taux de change anticipé pour l’année 
prochaine. Dans ces conditions, pour tout bien européen investi en titres américains 
aun an, on peut s’attendre a recevoir (1/e,) x (1 + r#) x ef, ,. Les trois étapes de la tran- 
saction sont représentées sur la figure 18.4. 

1. Cette section peut étre lue comme un complément au chapitre. 
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Année t Année t+ 1 

Titres européens 1 bien européen => (1 + 7) biens européens 

Titres américains 1 bien européen (z] (1 + 7) €f, 4 biens européens 

tees ay 1 2 rane 2 
(=| biens américains o> (= (1 + 7) biens américains 

Si l’on suppose que les taux de rendement anticipés, exprimés dans la méme unité (le 
bien européen), doivent étre égaux al équilibre (la condition de parité des taux d’intérét), 
l’équation suivante doit étre vérifiée : 

Lt r= 2x (14rh)x ef, (18.7) 
t 

Cette équation donne une relation entre le taux d’intérét réel domestique et le taux d’in- 
térét réel étranger d’une part, et entre le taux de change réel courant et le taux de change 
réel anticipé d’autre part. 

On peut se demander si cette équation est différente de celle obtenue en termes de taux 
d’intérét nominaux et de taux de change nominaux (l’équation 15.2). La réponse est non. 
Les deux conditions sont équivalentes et on peut déduire l’une de l’autre (la démons- 
tration fait partie des applications en fin de chapitre ; elle n’est pas tres amusante, mais 
cest un bon exercice et une facon utile de comprendre la relation entre taux d’intérét 
nominaux et réels et entre taux de change nominaux et réels). 

Voici la raison fondamentale de l’équivalence de ces deux relations : la condition de 
parité des taux d’intérét affirme que les taux de rendement doivent étre égaux quand ils 
sont exprimés dans une méme unité de compte - quelle que soit cette unité de compte. 
Jusqu ici, nous avions pris l’euro comme unité ; a présent, cest le bien européen. 

Les taux d’intérét réel de long terme et le taux de change réel 

Nous venons de considérer le choix entre les titres domestiques et étrangers a un an. 
Mais on peut appliquer le méme raisonnement au choix entre des titres domestiques 
et étrangers qui durent plusieurs années (a plus longue échéance). Supposons que l’on 
décide d’investir l’équivalent d’un bien européen pour n années dans les titres a n ans 
européens ou américains (on peut penser que n vaut, par exemple, dix ans). 

Imaginons que l’on choisisse de détenir des titres européens a n ans. Soit r,, , le taux d’in- 
la A va 4? . ds Lf A 

térét réel européen a n ans. Par définition (chapitre 12), r,, , est le taux d’intérét annuel 
moyen que l’on peut espérer avoir si on détient le titre n années. Donc, par définition du 
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taux d’intérét réel 4 n ans, on peut s’attendre a recevoir (1 + r,, )" biens européens dans 

n années. C’est ce que représente la ligne du haut de la figure 18.5. 

Supposons maintenant que l’on décide de détenir des titres américains a n ans. Soit €, le 

taux de change réel ; r*, , le taux d’intérét réel américain a n ans et &, , le taux de change 

anticipé pour dans n années. Alors, pour tout bien européen investi en titres améri- 

cains, on peut anticiper un rendement de (1/e) x (1 + r*, ,)" x €f, , biens européens dans 
n années. Ce raisonnement est représenté a la figure 18.5. 

Année t Année t+n 

Titres européens 1 bien européen > (1 + f,4)" biens européens 

- Titres américains 1 bien européen G) (1 +r," Lf. n biens européens 
t 

lee Ne toht 1 2 ; rears 
4) biens américains > G) (1 +r), ,)" biens américains 

t t ; 

Si l’on admet que les taux de rendement doivent étre les mémes, alors la condition 
suivante doit étre vérifiée : 

e 

ec 

(rea SS xe (18.8) 

Une bonne approximation est donnée par : 
Gc 

S a 
AX, = nx +e f 

t 

En réécrivant l’équation de sorte que le taux de change apparaisse a gauche, on obtient : 
e 

Etin pe ee ees (18.9) 
d len x(t, .-Th 2) 

Cette relation affirme que le taux de change réel dépend du taux de change futur anticipé 
pour dans n ans et du différentiel de taux d’intérét 4 n ans entre l’Amérique et l’Europe. 
Considérons-la de plus pres. 

Taux de change réel, commerce et différentiels de taux d’intérét 

Le premier déterminant du taux de change courant dans I’équation 18.9 est le taux de 
change anticipé pour dans n ans, ¢; , ,. Si ’on prend n, le nombre d’années, élevé, on 
peut interpréter e;, , comme le taux de change que les marchés s’attendent a étre validé 
a moyen ou a long terme. Pour simplifier l’exposé, on l’appellera le « taux de change de 
long terme ». . 
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Quels sont les déterminants du taux de change de long terme ? A long terme, on peut 
supposer que le commerce sera équilibré. Aucun pays ne peut accumuler des défi- 
cits commerciaux éternellement, et aucun pays ne souhaite accumuler des excédents 
commerciaux éternellement !. Si le commerce est équilibré 4 long terme, le taux de 
change de long terme est celui qui permet cet équilibre en valeur des exportations et des 
importations. On considérera par conséquent le taux de change de long terme comme le 
taux de change qui assure ’équilibre de la balance commerciale a long terme. 

Le second déterminant du taux de change courant est le différentiel de taux d’intérét : 
entre les taux d’intérét réels intérieurs et étrangers 4 long terme. Une augmentation du 
taux d’intérét intérieur de long terme par rapport au taux d’intérét réel étranger a long 
terme induit une diminution du taux de change réel — une appréciation réelle. C’est sur 
ce mécanisme que nous nous sommes concentrés quand nous avons discuté la relation 
similaire entre les taux d’intérét nominaux et le taux de change nominal. Reprenons-en 
la logique. 

Supposons que le taux d’intérét réel intérieur 4 long terme augmente, rendant les obli- 
gations nationales plus attrayantes que les obligations étrangéres. Pendant que les 
investisseurs essaient de se dégager des obligations étrangéres pour acquérir des obliga- 
tions nationales, ils vendent des devises étrangéres pour acheter de la monnaie nationale, 
donc la monnaie nationale s’apprécie. Comme le taux de change est censé revenir fina- 
lement a sa valeur de long terme, plus la monnaie nationale s’apprécie aujourd’ hui, plus 
on anticipe sa dépréciation a l'avenir. C’est pourquoi la monnaie nationale s’apprécie 
aujourd hui jusqu’au point ot la dépréciation future anticipée compense exactement le 
fait que le taux d’intérét réel intérieur de long terme est plus haut que le taux d’intérét réel 
étranger de long terme. A ce moment, il est indifférent pour les investisseurs financiers 
de détenir des obligations domestiques ou étrangeres. 

Nous avons a présent une interprétation des fluctuations des taux de change. Utilisons 
cette approche, d’abord pour analyser les fluctuations du dollar pendant les années 1980, 
puis, plus généralement, pour considérer les effets de la politique monétaire et la relation 
entre le taux de change et le taux d’intérét. 

La « danse » du dollar dans les années 1980 

Rappelons-nous les importantes fluctuations du dollar dont nous avons parlé aux 
chapitres 15 et 16: la forte appréciation de la premiére moitié des années 1980 et la forte 
dépréciation de la seconde moitié. A la lumiére de la théorie que l’on vient de développer, 
on peut se demander si ces mouvements venaient des évolutions des taux d’intérét réels a 
long terme, ou plutét d’une évolution du taux de change réel de long terme. 

Remarquons tout d’abord que dans |’équation 18.9, si le taux de change réel de long 

terme était constant, il y aurait une relation négative entre la différence entre les taux 

d’intérét réels 4 long terme intérieurs et étrangers (r,, ; — 1%, ,) et le taux de change réel, 

e, De maniére équivalente — cette facon de présenter les choses sera plus pratique pour 

1. Cette affirmation n’est pas totalement vraie. Ce qui doit étre équilibré a long terme est le compte courant (la 

distinction entre balance commerciale et compte courant est exposée au chapitre 15). Un pays créancier net 

vis-a-vis du reste du monde peut étre toujours en déficit commercial, si ce déficit commercial est égal aux 

intéréts versés en rémunération de ses actifs nets détenus a l’étranger. On ignorera ici cette distinction entre 

compte courant et balance commerciale. 
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construire la figure 18.6 plus loin -, il y aurait une relation positive entre la différence 

entre les taux d’intérét réels a long terme étrangers et intérieurs (r*, ,- r,, ,) et le taux de 

change réel, €,. 

Cette remarque suggére l’approche suivante pour interpréter les fluctuations du taux 

de change réel : construisons pour chaque année la différence entre les taux d’intérét 

réels 4 long terme étrangers et intérieurs. Ensuite, comparons le taux de change avec 

cette différence. Si les deux séries se déplacent a peu prés parallélement, les différences 

entre le taux d’intérét réel 4 long terme doivent étre le facteur dominant pour expliquer 

les fluctuations du taux de change réel. Si ce n’est pas le cas, les fluctuations du taux de 
change de long terme doivent jouer un réle important. 

La figure 18.6 concrétise cette approche. Elle s’applique aux taux de change réels bilaté- 
raux entre l'Europe (l’Allemagne de 1980 a 1990) et les Etats-Unis. 

Le taux de change réel est défini et construit comme pour la figure 15.6. Il est donné 
par E,P*/P,, ou E, est le taux de change entre le DM et le dollar et ou P, et P¥ sont les 
déflateurs, respectivement, du PIB allemand et des Etats-Unis. L’évolution du taux de 
change réel est donnée par la ligne grise de la figure. Ce taux est normalisé a 100 en 1987 
et mesuré sur l’échelle de gauche de la figure. 

Le taux d’intérét réel a long terme américain est évalué par le taux d’intérét des obligations 
américaines a dix ans moins l’inflation anticipée pour les dix ans a venir. Comme mesure 
de l’inflation anticipée, on utilise des prévisions commerciales (de DRI, une entreprise 
spécialisée dans la prévision économique) de l’inflation pour les dix ans a venir. Ainsi, 
pour l'année 1985, par exemple, on se sert des prévisions de décembre 1984 de l’infla- 
tion moyenne pour la période de 1985 a 1994, que l’on soustrait ensuite du taux d’intérét 
nominal. Le taux d’intérét réel allemand a long terme est construit de facon similaire. La 
ligne verte de la figure représente la difference entre les taux d’intérét réels américains et 
allemands. Cette différence est mesurée en pourcentage sur |’échelle de droite de la figure. 

Le parallélisme des deux séries sur la figure 18.6 est frappant, ce qui nous améne 4 la 
conclusion suivante : on peut expliquer la majeure partie des fluctuations de la parité 
DM-dollar dans les années 1980 par les importantes fluctuations de la différence entre 
les taux d’intérét réels a long terme. 

La principale raison du niveau si élevé du dollar pendant la premiére moitié des 
années 1980 se trouve dans le niveau particuli¢rement élevé des taux d’intérét, qui 
rendait le dollar trés intéressant pour les investisseurs. La raison principale pour laquelle 
il est redescendu dans la seconde moitié des années 1980 est que les taux d’intérét améri- 
cains devinrent comparativement moins intéressants que les taux allemands. 

Mais il faut alors se poser la question de l’origine de ces fluctuations du taux d’intérét 
américain. La raison principale se trouve dans la politique budgétaire et monétaire (le 
policy-mix) américaine durant les années 1980. La premiére moitié des années 1980 fut 
marquée par la politique monétaire restrictive (« la désinflation de Volcker ») et l’ex- 
pansion budgétaire (« les déficits de Reagan »), ces deux facteurs impliquant des taux 
d’intérét nominaux et réels élevés (voir l’encadré du chapitre 17, « Contraction monétaire 

et expansion budgétaire : les Etats-Unis au début des années 1980 »). Dans la seconde 
moitié des années 1980, la politique monétaire devint moins restrictive aux Etats-Unis, 
ce qui induisit une baisse des taux d’intérét réels de long terme. 
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3 Figure 18.6- ~ Le taux de change réel et la différence entre les taux d’intérét a dix ans allemands E 
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Politique monétaire, taux d’intérét et taux de change 

Revenons a la maniére dont fonctionne la politique monétaire en économie ouverte avec 
des taux de change flexibles. Partons d’un cas absolument irréaliste qui, justement parce 
qu il est irréaliste, est plus facile 4 analyser. Il apporte une base solide pour une discus- 
sion plus réaliste. 

Supposons qu'il n’y ait pas d’ inflation, ni ici nial’ étranger, que ce soit l’inflation courante 
ou l inflation anticipée, de sorte qu il n’y ait pas besoin de distinguer les taux de change 
nominaux et réels. Supposons de plus que, initialement, les taux d’intérét intérieurs et 
étrangers soient les mémes et que les agents prévoient qu’ils seront constants et égaux. 

Imaginons a présent que la banque centrale annonce soudain, de facon inattendue et 
dans le but d’augmenter le produit intérieur, quelle a décidé de baisser les taux d’intérét. 
Ils seront de 2 % plus bas pour les cinq ans 4 venir et ils reviendront ensuite a leur valeur 
initiale. Les marchés financiers croient totalement a cette annonce. 

Qu’arrive-t-il au moment de cette annonce ? Le taux d’intérét a court terme baisse donc 

de 2 %, ainsi que le rendement des obligations de maturité inférieure ou Ket a oa ans. 

Les taux de rendement des autres obligations diminuent aussi, mais de moins? 

1. Pouvez-vous montrer de combien baissera le taux d’intérét a dix ans, en utilisant les relations de structure par 

terme des taux d’intérét démontrées au chapitre 12 ? (Réponse: 1 %.) 
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Quel impact cette décision a-t-elle sur le taux de change courant ? Pour répondre, il faut 

remonter le temps. 

¢ Placons-nous dans cing ans : le taux de change d’ici cinq ans dépend de ce qui est 

supposé (dans les anticipations des agents) modifier les taux d’intérét par la suite, de 

méme que du taux de change de long terme. Comme cette annonce ne change pas les 

anticipations de taux d’intérét au-dela de la période de cing ans, ni le taux de change 
de long terme, il n’y a pas de modification du taux de change dans cing ans (anticipé). 

¢ Quarrive-t-il pour la période de cing ans ? La condition de parité des taux d’intérét 
implique que pour chacune des cinq années 4 venir, il doit y avoir une appréciation 
anticipée de 2 % par an, de sorte que le taux de rendement anticipé pour la détention 
d’obligations nationales soit le méme que pour la détention dobligations étrangeres. 
Cela signifie qu il doit y avoir une appréciation de 5 x 2 % = 10 % sur les dix prochaines 
années. 

e Comme le taux de change anticipé est le méme 4 la fin de la période, il doit y avoir 
aujourd hui une dépréciation de 10 %, de fagon a produire une appréciation de 10 % 
sur les cing prochaines années. En d’autres termes, sila monnaie nationale se déprécie 
de 10 % aujourd’hui et doit selon les anticipations sapprécier de 2 % par an pour 
chacune des cing prochaines années, alors les investisseurs financiers accepteront de 
détenir des obligations nationales, méme si le taux d’intérét intérieur est de 2 points 
plus faible que le taux d’intérét étranger. 

Les évolutions anticipées pour le taux d’intérét et pour le taux de change sont représen- 
tées sur la figure 18.7. Avant l’annonce, on anticipe le fait que le taux d’intérét intérieur 
sera le méme que le taux d’intérét étranger, pour toujours. Apres l’annonce de la banque 
centrale, on prévoit que le taux d’intérét sera inférieur au taux étranger de 2 % pour cing 
ans. Leffet de l’annonce est une augmentation de 10 % du taux de change (une dépré- 
ciation de 10 %), suivie par une baisse de 2 % par an (une appréciation anticipée de 2 % 
par an) pendant les cing prochaines années. Notons combien le taux de change évolue 
initialement et surréagit a l’annonce — augmentant brutalement au début, pour diminuer 
réguliérement par la suite jusqu’a sa valeur initiale. Pour cette raison, cet ajustement du 
taux de change est souvent appelé surréaction (overshooting). 

C’est un résultat important. Quand, a la fin de la période de Bretton Woods, au début 
des années 1970, les pays sont passés des changes fixes aux changes flexibles, les fluctua- 
tions impressionnantes des taux de change qui s‘en sont suivies ont surpris beaucoup 
d’économistes. Pendant longtemps, on a pensé que ces mouvements étaient les résul- 
tats de spéculations irrationnelles sur le marché des changes. Ce n’est qu’au milieu des 
années 1970 que les économistes se sont rendu compte qu ils étaient explicables, comme 
on vient de le montrer, en faisant intervenir les réactions rationnelles des marchés finan- 
ciers aux différences des taux d’intérét futurs. 

——= 
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Politique et anticipations 

Dans l’exemple que nous venons d’étudier, nous avons beaucoup simplifié l’analyse. 
Nous avons supposé en particulier que la banque centrale annongait ce qu'elle ferait 
les cing prochaines années et que les marchés financiers la croyaient pleinement. En 
pratique, les choses ne se passent pas ainsi. 

Quand la banque centrale réduit ses taux d’intérét, les marchés financiers doivent décider 
si cette action est le signal d’un changement majeur de la politique monétaire, cette 
premieére baisse devant étre suivie de nombreuses autres, ou s'il s’agit juste d’une fluctua- 
tion temporaire des taux d’intérét. Les annonces de la banque centrale ne sont peut-étre 
pas trés utiles pour les marchés : elle-méme peut ne pas savoir ce quelle fera plus tard. 
Elle réagit 4 des signaux, qui peuvent se renverser dans le futur. Les marchés financiers 
doivent aussi savoir ce que feront les autres banques centrales, si elles maintiendront leur 
taux d’intérét, le suivront ou le baisseront. 
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Pour résumer, l’impact d’un changement du taux d’intérét 4 court terme sur le taux 

de change est bien plus compliqué qu’il n’est apparu au chapitre 17. La réponse du 

taux de change dépend beaucoup de l’effet de la variation initiale sur les anticipations 

des taux d’intérét intérieurs et étrangers. Une faible baisse des taux d’intérét peut 

parfois convaincre les marchés financiers que la politique monétaire a radicalement 

changé, d’ot une baisse des taux d’intérét 4 long terme et une forte dépréciation. Mais 

si les marchés anticipent une forte baisse et que la banque centrale annonce (et réalise) 

une baisse plus faible, l’effet peut étre une appréciation et non une dépréciation. 

Résume 

Le taux de change réel courant dépend 4 la fois du taux de change réel de long terme et 
de la différence entre les taux d’intérét réels 4 long terme intérieurs et étrangers. Une 
augmentation du taux d’intérét réel de long terme par rapport au taux d’intérét réel a 
long terme étranger induit une appréciation réelle de la devise nationale. 

Les fluctuations du taux d’intérét américain par rapport au taux étranger expliquent 
la plus grande partie des fluctuations du dollar (la danse du dollar) pendant les 
années 1980. 

Quand on prend en compte les anticipations, des changements de politique monétaire 
peuvent mener a d’importantes fluctuations du taux de change. Une augmentation 
des taux d’intérét induit une forte appréciation initiale, suivie d’une dépréciation plus 
lente et réguliére. Ce phénoméne est appelé overshooting, ou surréaction. 

Méme en régime de change fixe, les pays peuvent ajuster leur taux de change réel a 
moyen terme, grace aux ajustements du niveau des prix. Cependant, les ajustements 

peuvent étre longs et douloureux. Les ajustements de taux de change peuvent en prin- 
cipe permettre a l’économie de s'accommoder plus vite et de réduire ainsi les cotits 
de l’ajustement. : 

Les crises de change débutent généralement quand les marchés financiers croient 
qu'une dévaluation est imminente. Défendre la parité implique alors de trés hauts taux 
d’intérét, avec probablement des effets économiques néfastes importants. Ces effets 
peuvent obliger le pays a dévaluer, méme si, initialement, il navait aucune intention 
de le faire. 

Pour comparer les régimes de change, il faut garder a l’esprit quatre types d’argu- 
ments : 

les taux de change flexibles permettent a la banque centrale de conserver le taux 
d’intérét et le taux de change comme instruments de politique économique. 
Les taux de change fixes, dans l’hypothése d’une mobilité parfaite des capitaux, 
éliminent la possibilité de se servir du taux d’intérét comme du taux de change ; 

les régimes de change flexible engendrent souvent d’importantes fluctuations du 
taux de change, ce qui rend la stabilisation de l'économie plus difficile pour la 
banque centrale ; 

les cotits associés aux taux de change fixes sont trés réduits si une des conditions 
suivantes est satisfaite : les pays qui fixent leur taux de change bilatéral font face aux 
mémes chocs, ou bien il y a une grande mobilité du travail entre ces pays ; 
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4. les taux de change fixes ont aussi des avantages: ils réduisent les cottts de transactions 
et augmentent l'efficacité. Ces avantages sont encore plus importants si les pays 
adoptent non seulement des taux de change fixes, mais aussi une monnaie unique. 
Les taux de change fixes peuvent également aider les pays a établir ou a reconstituer 
leur réputation de conduire une politique macroéconomique responsable. 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Le retour de la Grande-Bretagne a | ’éta- 
lon-or a provoqué des années de ché- 
mage éleveé. 

b. Des investisseurs anticipant soudaine- 
ment une dévaluation sévére dans un 
pays qui sest engagé a maintenir un 

taux de change fixe peuvent provoquer 
une crise. 

c. Puisque le comportement spéculatif des 
investisseurs peut déclencher des crises 
de change, des petits pays se porteraient 
mieux s ils interdisaient aux investis- 
seurs étrangers de détenir des actifs 
nationaux. 

d. Les pays d’Asie du Sud-Est devraient 
former une zone monétaire puisqu’ils 
produisent des biens similaires et sont 
sujets a des chocs largement semblables. 

e. Le grand nombre d’émigrants du 
Mexique vers les Etats-Unis chaque 
année indique qu'il y a une importante 
mobilité du travail entre ces deux pays, 
et donc qu’ils forment une zone moné- 
taire optimale. 

2. Un exemple plus approfondi 
de la demande globale 

Considérons la spécification donnée dans 
ce chapitre de la relation de demande 
globale dans une économie ouverte en 
régime de change fixe : 

Y = C(Y-T) +I(Y, i*-2°)+G 

Eps *k +NX(LY4——) 

Quels effets le niveau des prix intérieurs 
a-t-il sur le produit étant donné: 

a. Une augmentation du niveau des prix 
étrangers. Expliquez clairement. 

b. Une augmentation de l’inflation antici- 
pée. Expliquez clairement. 

c. Pourquoi les économistes prétendent- 
ils que l’inflation est néfaste ? Une forte 
inflation a l’étranger et une forte infla- 
tion anticipée dans le pays augmentent 
toutes deux le produit. 

3. Les effets de court et moyen 
termes des variations des 
dépenses gouvernementales 

Considérons un pays en régime de change 
fixe dont l’offre et la demande globales sont 
données par : 

Y,= y(e T) 

P, = P,_,(1 + (1-3 2) 

Supposons que l’économie soit initiale- 
ment al’équilibre de moyen terme, avec un 
niveau des prix constant et un produit égal 
4 son niveau naturel. Décrivez les effets 
de court terme et de moyen terme d’une 
augmentation des dépenses gouvernemen- 
tales sur: 

a. Le produit, le taux de change réel et 
le taux d’intérét. 

b. Les composantes de la demande : consom- 
mation, investissement et exportations 

nettes. 
c. Commentez la proposition : « Les défi- 

cits budgétaires ménent a des déficits 
commerciaux. » 

463 
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4. ’Allemagne de I’Est 
et la réunification 

Quand les deux Allemagne furent réuni- 
fiées en 1990, le taux de change entre 
les deux pays fut irrévocablement fixé. 
Dans un geste symbolique d’égalité entre 
les deux pays, on a décrété que le mark 
est-allemand vaudrait autant que celui 
de l’Allemagne de l'Ouest, alors que la 
monnaie est-allemande valait sans doute 
beaucoup moins. 

a. Considérons l'économie de l’Allemagne 
de V’Est. Supposons quelle ait été ini- 
tialement a l’équilibre de moyen terme 
avant la réunification (c’est évidemment 

une hypothése opposée aux faits his- 
toriques) et que le taux de change vis- 
a-vis de l’Allemagne de |’Ouest ait été 
fixé bien trop bas. Discutez l’impact de 
cette décision sur le produit d’équilibre 
est-allemand et le chomage en utilisant 
Vanalyse AS-AD. Expliquez. 

b. Quel est le processus naturel d’ajuste- 
ment et de retour a l’équilibre de moyen 
terme ? 

c. Supposons que le niveau des prix soit 

constant en Allemagne de lOuest. 
Comment doivent évoluer les prix et les 
salaires en Allemagne de l'Est ? 

5. La dévaluation brésilienne 

de janvier 1999 

En janvier 1999, le Brésil fut forcé de déva- 
luer sa monnaie, le real, de 8 % par rapport 

au dollar, bien que le pays ait recu plusieurs 
milliards de dollars du FMI pour défendre 
sa devise, en novembre 1998. Dans la 

semaine qui précéda la dévaluation, les 
actions brésiliennes perdirent presque la 
moitié de leur valeur. Mais aprés l’annonce 
de la dévaluation, les indices boursiers 
retournérent a leur niveau d’avant la crise. 

Expliquez ces fluctuations des cours des 
actions avant et apres la dévaluation. 

Pour en savoir plus sur la crise elle-méme, 
lisez le numéro de The Economist de la 
semaine du 16 au 22 janvier 1999, soit en 
bibliothéque, soit sur www.economist. 
com. 

6. Dépréciations anticipées 
nominales et réelles 

Supposons que le taux d’intérét nominal 
sur les obligations a dix ans soit de 10 % 
dans le pays considéré et de 6 % al étranger. 
Imaginons de plus que l’inflation prévue 
soit de 6 % et de 3 % a étranger et que la 
parité des taux d’intérét soit respectée. 

a. A quelle dépréciation nominale doit-on 
sattendre l’année suivante ? 

b. Méme question pour la dépréciation 
réelle. 

c. Sil’on s’attend a une appréciation nomi- 
nale de la monnaie au cours de l’année 
suivante, quels titres achéteriez-vous de 
préférence ? 



Chapitre 19 

__ Les dépressions 

J usqu’a maintenant, nous avons supposé que si les économies connaissaient des fluc- 
tuations de court terme, elles retournaient ensuite a leur état normal, et cest en effet 

ce qui se passe la plupart du temps. Un mauvais choc peut engendrer une récession, mais 
l'économie redémarre assez rapidement et le produit revient a son niveau naturel. 

Mais il arrive aussi que les choses tournent trés mal. Des chutes brutales de la produc- 
tion mettent parfois des années a étre annulées et le chOmage reste 4 un niveau trés élevé 
pendant longtemps. Le cas le plus célébre est celui de la Grande Dépression, quia touché 
la plupart des pays entre la fin des années 1920 et le début de la Seconde Guerre mondiale 
(bien qu'il n’existe pas de définition consensuelle, les économistes utilisent le terme de 
« dépression » pour désigner une récession profonde et durable). Un exemple plus récent 
est la récession japonaise qui a débuté au début des années 1990. Plus brdlante encore est 
la crise qui s’est initiée aux Etats-Unis et s’est étendue a de trés nombreux pays a partir 
de la fin des années 2000. 

Que sest-il passé lors de ces épisodes que nous allons étudier dans ce chapitre ? Les 
chocs économiques initiaux ont-ils été particuliérement importants ? Les mécanismes 
d’ajustement ront-ils pas fonctionné ? Ou les politiques macroéconomiques ont-elles 
été inadaptées ? 

19.1 Désinflation, déflation et trappe a liquidité 

Reprenons les mécanismes par lesquels le produit tend 4a moyen terme a revenir vers son 
niveau d’équilibre. Pour cela, considérons le modéle IS/LM représenté dans la figure 19.1. 

Ces mécanismes, présentés dans le chapitre 8, sont les suivants : 

L 

° supposons qu’un choc négatif entraine une baisse du produit telle que l’économie est 

au point A. Le niveau de la production Y est inférieur au produit d’équilibre Y,,. Peu 

importe la nature du choc : cela peut étre une baisse des dépenses des consommateurs 
et une réduction des dépenses d’investissement des entreprises ; 

° le fait que le produit soit en deca de son niveau d’équilibre entraine une baisse du 

niveau des prix. Pour une quantité nominale de monnaie donnée, cette baisse accroit 

la quantité réelle de monnaie. Cela correspond a un déplacement de la courbe LM vers 

le bas, qui conduit 4 une baisse du taux d’intérét et 4 une hausse du produit. Aprés 

quelque temps, l’économie est par exemple au point B, et le niveau de production 

eateries 
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¢ tant que la production reste inférieure a son niveau naturel, le niveau des prix continue 

de baisser et la courbe LM de se déplacer vers le bas. L économie se déplace le long de 

la courbe IS jusqu’a atteindre le point C, ow le produit est a nouveau égal a son niveau 

naturel Y,. 

Pour résumer, lorsque le produit est en deca de son niveau d’équilibre, le niveau des prix 

diminue jusqu’a ce que l’économie retourne a la normale. 
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Ce raisonnement, présenté dans le chapitre 8, reposait sur ’hypothése simplificatrice 
forte que la quantité nominale de monnaie était constante, ce qui impliquait que le 
niveau des prix était constant 4a moyen terme - il n’y avait pas d’inflation. Une autre 
conséquence était que, si le produit était inférieur a son niveau d’équilibre, l’ajustement 
se faisait a travers une baisse du niveau des prix, phénoméne que l’on observe rarement 
en pratique. 

Nous avons exposé une version plus réaliste du modeéle dans les chapitres 9 et 10, en 

autorisant une croissance de la quantité de monnaie - et donc une inflation positive a 
moyen terme. Ce modeéle donnait une description plus riche de l’ajustement du produit 
et de l’inflation a la suite de chocs. Le message principal restait néanmoins inchangé 
par rapport au chapitre 8 : l’économie tend a revenir vers le niveau de produit naturel a 
moyen terme. Le mécanisme est le suivant : supposons que, comme dans la figure 19.1, 
le produit soit inférieur 4 son niveau naturel (ou, de facon équivalente, que le taux de 
chémage soit supérieur au taux de chomage naturel). Si le chémage est supérieur 4 son | 
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taux naturel, l’inflation diminue progressivement. Si l’on suppose que le taux de crois- 
sance de la quantité nominale de monnaie et l’inflation étaient initialement égaux (et 
donc que le taux de croissance de la quantité réelle de monnaie était nul), la chute de l’in- 
flation (qui devient inférieure au taux de croissance de la quantité nominale de monnaie) 
entraine une croissance de la quantité réelle de monnaie. Cela conduit a un déplacement 
de la courbe LM vers le bas et donc a une hausse du produit. 

Ce mécanisme prend place jusqu’a ce que le produit rejoigne son niveau d’équilibre de 
moyen terme. Les économies disposent ainsi a priori de mécanismes puissants pour 
les sortir des récessions. Lexistence de dépressions nous apprend cependant que ces 
mécanismes ne sont pas tout-puissants. Nous allons étudier deux facons par lesquelles 
les choses peuvent mal tourner : l’effet pervers d’une déflation et la situation de trappe 
a liquidité. 

Taux d’intérét réel, taux d’intérét nominal et inflation anticipée : 
effet pervers d’une déflation 

Dans la figure 19.1, nous avons ignoré la distinction entre le taux d’intérét nominal et le 
taux d’intérét réel. Cette distinction est cependant trés importante ici et nous devons la 
réintroduire. Nous avons vu dans le chapitre 11 que: 

¢ cest le taux d’intérét réel (le taux d’intérét en termes de biens) qui compte pour les 
décisions de dépenses et qui intervient donc dans la courbe JS ; 

* cest au contraire le taux d’intérét nominal (le taux d’intérét en termes d’euros) qui 

importe pour la demande de monnaie et qui intervient dans la courbe LM ; 

¢ le taux d’intérét réel est égal au taux d’intérét nominal moins |’inflation anticipée. 

La figure 19.2 montre les effets de cette distinction entre le taux d’intérét nominal et le 
taux d’intérét réel. Supposons que l'économie soit initialement au point A, ou le produit 
est inférieur a son niveau naturel. De ce fait, l’inflation diminue. La réduction du taux 

d inflation a désormais deux effets : 

e le premier effet est d’accroitre la quantité réelle de monnaie et de déplacer la courbe LM 
vers le bas. Ce mouvement est le méme que celui que nous avons vu dans la figure 19.1. 
Si C était le seul effet, l'économie irait de A a B; 

e il yacependant désormais un second effet : supposons que la baisse du taux d’infla- 
tion entraine une baisse de l’inflation anticipée. Dés lors, pour un niveau donné du 
taux d’intérét nominal, la baisse de |’inflation anticipée entraine une hausse du taux 
d’intérét réel, ce qui conduit 4 une réduction des dépenses et donc du produit. Ainsi, 
pour un taux d’intérét nominal donné, le niveau de produit qu’implique l’équilibre 

sur le marché des biens est plus faible : cela signifie que la courbe IS s'est déplacée vers 

la gauche, de IS a IS’. Si ce déplacement, di 4 la baisse de l’inflation anticipée 7°, était 

le seul effet, |’économie irait de A a B’. 

Si ’on combine les effets de ces deux déplacements, la production s’accroit-elle ou 

diminue-t-elle ? Il n’est pas possible de répondre a cette question : l’6conomie se déplace 

de A a B”, et le produit est Y”. Y” peut étre supérieur ou inférieur a Y selon que l'un ou 

autre des déplacements l’emporte, et l’effet est ambigu. Sur la figure 19.2, Y” est plus 

petit que Y. La situation s'aggrave plutét que de s'améliorer. 
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Nous avons seulement décrit le début du processus d’ajustement. II est facile de décrire 
un scénario dans lequel la situation s'aggrave continiment au fil du temps. La baisse du 
produit de Ya Y” entraine une nouvelle baisse de l’inflation, et ainsi une nouvelle baisse 
de l’ inflation anticipée. Cela contribue a accroitre de nouveau le taux d’intérét réel, ce qui 
réduit plus encore la production, etc. Autrement dit, la récession initiale s'est transformée _ 
en dépression, dans laquelle le niveau de production continue de décroitre plutét que de 
revenir vers le niveau de PIB naturel. Le mécanisme stabilisateur que nous avons décrit _ 
dans les chapitres 8 a 10 s’est simplement cassé. 

La trappe a liquidité 

On pourrait réagir au scénario que nous venons de décrire en concluant que, si l’on 

peut s’en inquiéter, il est facile de l’éviter en recourant de fagon appropriée 4 la politique 
monétaire : ce scénario est en effet décrit dans une situation ot la politique monétaire 
(ici le taux de croissance de la quantité nominale de monnaie) reste inchangée. Mais si 
la banque centrale souhaite mettre fin a la chute du produit, il semble qu’il lui suffise 
d’engager une politique monétaire expansionniste. Si l’on reprend la figure 19.2, tout ce 
que la banque centrale a a faire est d’accroitre la quantité nominale de monnaie de telle 
facon que la courbe LM se déplace suffisamment vers le bas pour accroitre le produit. 

Cela est clairement ce qu'il faut faire. II existe cependant une limite a ce que peut faire 
la banque centrale : elle ne peut pas réduire le taux d’intérét nominal en dessous de 
zéro. Or, si le niveau d’inflation anticipée est suffisamment faible, voire négatif (les — 
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agents anticipent une déflation), le taux d’intérét réel correspondant a un taux d’intérét 
nominal nul peut ne pas étre suffisamment faible pour sortir l’ économie de la récession. 
Cette question a été au coeur des débats lors de la crise japonaise des années 1990. Exami- 
nons cet argument plus en détail. 

Dans le chapitre 5, nous avons vu que la demande de monnaie était, pour un niveau de 
produit donné, une fonction décroissante du taux d’intérét nominal. Dans ce chapitre-la, 
nous n’avons cependant pas abordé la question suivante : que se passe-t-il lorsque le taux 
d’intérét nominal est nul ? La réponse est que, lorsqu’il est nul et dés lors que les agents 
disposent de suffisamment de monnaie pour réaliser leurs transactions, peu leur importe 
de détenir leur richesse financiére sous forme de monnaie ou sous forme de titres. En 
effet, la monnaie et les titres ont tous les deux la méme rémunération nominale (zéro). La 

demande de monnaie a donc la forme présentée dans la figure 19.3. 
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¢ Lorsque le taux d’intérét nominal diminue, la demande de monnaie augmente (et la 

demande de titres diminue). 

¢ Lorsque le taux d’intérét nominal atteint zéro, les agents veulent détenir une quantité 

de monnaie au moins égale 4 OB, qui correspond a ce dont ils ont besoin pour leurs 

transactions. Mais ils sont disposés 4 détenir encore plus de monnaie (et donc moins 

de titres), car peu leur importe la monnaie ou les titres. La demande de monnaie 

devient donc horizontale au-dela du point B. 

> . a 

Considérons dans ce cadre les effets d’une hausse de l’offre de monnaie : 

. . CS roa 4 “1: 

* supposons d’abord que l’offre de monnaie soit M’ : le taux d’intérét d’équilibre sur les 

marchés financiers est positif et égal a i (Cest la situation que nous avons considérée 
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dans le chapitre 5). Une hausse de l’offre de monnaie (un déplacement de MS vers la 

droite) entraine alors une baisse du taux d’intérét nominal ; 

¢ en revanche, si l’on suppose que l’offre de monnaie soit MY ou M®” et que le taux 
ds Pe : chee 1: . . M > d’intérét nominal d’équilibre soit nul, une augmentation de loffre de monnaie na 

aucun effet sur le taux d’intérét nominal. 

Pour résumer, dés lors que le taux d’intérét nominal est nul, une politique monétaire 
expansionniste devient impuissante. Pour reprendre l’expression de Keynes, qui a été 
le premier a identifier ce probléme, l’accroissement de la quantité de monnaie tombe 
dans une trappe a liquidité. Les agents sont disposés a détenir plus de monnaie (plus de 
liquidités) pour un méme taux d’intérét. 

La figure 19.4 montre comment cette situation de trappe a liquidité se refléte dans la 
courbe LM et affecte donc le modéle IS/LM. On se souvient que la courbe LM représente, 
pour une quantité de monnaie donnée, la relation entre le taux d’intérét et le niveau de 
produit qui permet |’équilibre sur les marchés financiers. Pour construire la courbe LM, 
la figure 19.4 (a) illustre l’équilibre sur les marchés financiers correspondant a différents 
niveaux de produit. 

Ce qu'il faut comprendre (et qui est nouveau par rapport a ce que nous avions étudié 
dans le chapitre 6, avec la figure 6.5), c'est ce qui se passe lorsque le produit est inférieur 
a Y”: dans ce cas, le taux d’intérét cesse de diminuer et la courbe LM devient horizontale. 
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Ayant dérivé la courbe LM en présence de trappe a liquidité, nous pouvons maintenant 
étudier les propriétés du modéle IS/LM ainsi modifié. Supposons, dans la figure 19.5, que 
l'économie soit initialement au point A, avec un niveau de produit Y et un taux d’intérét 
nominal i. Supposons également que ce niveau de production Y soit bien inférieur au 
niveau de produit naturel Y,,. La politique monétaire peut-elle contribuer a faire revenir 
le produit vers Y,, ? 

Imaginons que la banque centrale accroisse l’offre de monnaie, entrainant un dépla- 
cement de LM vers LM’. Léconomie passerait alors du point A au point B, le produit 
s‘accroitrait de Y a Y’, et le taux d’intérét nominal diminuerait de ia 0. 

Cependant, sila banque centrale continue d’accroitre l’offre de monnaie, provoquant par 
exemple un déplacement de la courbe LM de LM’ 4 LM”, V’intersection des courbes IS 
et LM” reste le point B : la politique monétaire expansionniste n’a plus d’effet sur le 
produit et ne peut donc pas faire en sorte que celui-ci retourne a Y,,. 
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La trappe a liquidité peut-elle étre un probléme sérieux ? Un taux d’intérét nul nest-il pas 

suffisant pour stimuler les dépenses et sortir l'économie de la récession ? 

La réponse est non, pas toujours et, en particulier, lorsque l’inflation anticipée est faible. 

~ Ce quiest essentiel ici est la distinction entre taux d’intérét nominal et tauxd intérét reer: 

lorsque |’inflation anticipée est élevée (par exemple, 10 %), un taux d intérét nominal nul 

entraine un taux d’intérét réel faible (dans notre exemple, - 10 %). Sil’inflation anticipée 

est faible, voire si les agents anticipent une déflation (par exemple, une baisse des prix de 

5 %), alors un taux d’intérét nominal nul peut cependant entrainer un taux d’intérét réel 

relativement élevé (ici 5 %). On voit donc que les deux problémes que nous avons étudiés 

(la déflation et la trappe a liquidité) peuvent se renforcer l'un l'autre. 
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19.2 La Grande Dépression 

En 1929, le taux de chomage américain était de 3,2 %. En 1933, il était passé a 24,9 %. 

Ce n’est que dix ans plus tard, en 1942, que le chomage a retrouvé un niveau de 4,7 %. 

La Grande Dépression a été un phénoméne mondial (méme s'il n’y a pas de définition 

précise du mot « dépression », les économistes |’emploient généralement pour décrire 

une baisse durable de la production). Le taux de chmage moyen entre 1930 et 1938 a 

été de 15,4 % au Royaume-Uni, de 10,2 % en France et de 21,2 % en Allemagne '. Nous 
étudierons dans ce chapitre uniquement ce qui s’est passé aux Etats-Unis, en analysant 
successivement deux questions : quels chocs ont fait augmenter le chomage si brutale- 
ment ; pourquoi plus de dix ans (et une guerre mondiale) ont-ils été nécessaires avant 

que l’économie américaine réduise son chémage * ? 

Tableau 19.1 - Taux de chémage, croissance de la production, prix et monnaie aux Etats-Unis, 

1929-1942. 

Année  Tauxdechomage poet ce peers’ Indice des prix hae = —s 
de la production (nominale) 

1929 Sy -9,8 100,0 26,4 

1930 8,7 -7,6 97,4 25,4 

1931 15,9 - 14,7 88,8 23,6 

1932 23,6 =1,8 79,7 19,4 

1933 24,9 9,1 75,6 21,5 

1934 PR fi 9,9 78,1 255 

1935 20,1 13,9 80,1 29,2 

1936 16,9 533 80,9 30,3 

1937 14,3 —5,0 83,8 ; 30,0 

1938 19,0 8,6 82,2 30,0 

1939 We 8,5 81,0 33,6 

1940 14,6 16,1 81,8 39,6 

1941 9,9 12,9 85,9 46,5 

1942 4,7 13,2 95,1 55,3 

Source : Statistiques historiques des Etats-Unis, Département américain du commerce (pour le taux de chémage, 
séries D85-96 ; pour la croissance de la production, croissance du PNB en prix 1958, séries F31 ; pour l'indice des prix, 
indice des prix a la consommation, 1929 = 100, séries E135 ; pour la masse monétaire, M1, en milliards de dollars, 
séries X414). 

Le tableau 19.1 donne les évolutions du taux de chdmage américain, du taux de crois- 
sance de la production, de l’indice des prix 4 la consommation et du stock de monnaie 
entre 1929 et 1942. Sil’on ne se concentre que sur la production et le chémage, deux faits 
émergent : 

1. Attention, la qualité des données de chémage est bien moins bonne pour l’avant-guerre que pour I’aprés- 
guerre. Les comparaisons entre pays sont particuliérement périlleuses. 

2. Pour avoir un apercu des autres pays, voir Peter Temin, Lessons from the Great Depression, MIT Press, 1989. 



Chapitre 19 - Les dépressions 

¢ lampleur et la vitesse de la diminution initiale de la production. Le taux de croissance 
annuel de la production entre 1929 et 1932 a été en moyenne de — 8,6 %, d’ou une 
augmentation du chomage de 20 points en quatre ans ; 

+ le temps qu’il a fallu a la reprise. Le taux de croissance annuel de la production a été 
de 7,7 % par an en moyenne, ce qui est élevé. Mais en 1941, au moment de I’entrée en 
guerre des Etats-Unis, le chomage était encore de 9,9 %. Il n’y a pas de contradiction 
ici, il ne s‘agit que d’une application de la loi d’Okun : il faut beaucoup de temps pour 
résorber un chémage élevé, méme si la croissance est soutenue !. 

La chute des dépenses 

On dit souvent que la Grande Dépression a été déclenchée par le krach boursier de 1929, 
jugement qui est en partie erroné. Une récession avait commencé avant le krach, et 
d'autres facteurs ont plus tard joué un réle essentiel dans le développement de la crise. 

Bien sir, le krach a été important. Le marché boursier avait connu un boom depuis 
1921, les cours des titres avaient augmenté bien plus vite que les dividendes versés aux 
actionnaires ; le ratio dividende/cours est ainsi passé de 6,5 % en 1921 a 3,5 % en 1929. 
Le 28 octobre 1929, l’indice des cours boursiers est passé de 298 4 260. Le lendemain, la 
chute a continué et l’indice est passé a 230. Cela représente une chute de 23 % en deux 
jours, ou de 40 % par rapport au pic de septembre. En novembre, l’indice était 4 198. La 
reprise du marché boursier début 1930 a été suivie par une nouvelle chute, car la crise 
économique s’intensifiait, ce dont prenaient progressivement conscience les agents du 
marché boursier. 

Le krach d’octobre 1929 a-t-il eu lieu parce que l’on a soudain pris conscience de la crise 
économique ? Non, car il n’ya pas trace d’information majeure en octobre 1929. Le krach 
correspond certainement a l’explosion d’une bulle financiére. Ceux qui avaient acheté 
des titres au prix fort, pensant pouvoir les revendre avec une plus-value, ont pris peur 
et ont voulu vendre leurs titres immédiatement, d’ot une chute des cours *. Le krach 

n/a pas seulement diminué la richesse des consommateurs, il a surtout augmenté leur 
incertitude. N’étant pas sdrs du futur, les consommateurs et les entreprises ont préféré 
attendre que la situation se clarifie avant de se lancer dans des dépenses (de consomma- 
tion de biens durables ou d’investissement). Par exemple, dans les mois qui ont suivi le 
krach, il y a eu une forte diminution des ventes de voitures, une dépense que l'on peut 
assez facilement retarder. La production industrielle, qui avait déja diminué de 1,8 % 
entre aout et octobre, a encore diminué de 9,8 % entre octobre et décembre, puis de 24 % 

entre décembre 1929 et décembre 1930. Dans les termes du modeéle IS/LM, représenté sur 

la figure 19.6, le krach a déplacé la courbe IS vers la gauche, de IS a IS’. 

1. Nousavons vu ala section 10.1 que la loi d’Okun donne une relation entre le changement du taux de chomage 

et l’écart du taux de croissance par rapport a son niveau naturel. Aux Etats-Unis aujourd’hui, une croissance 

de 1 point de pourcentage au-dessus de la normale entraine une réduction du taux de chomage d environ 

0,4 point de pourcentage. En utilisant le tableau 19.1, quelle relation quantitative existe-t-il entre croissance 

de la production et taux de chémage entre 1933 et 1941 ¢ 

2. Reprendre la discussion sur les dividendes et les cours des actions, les bulles et les krachs de la section 12.3. 
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La contraction de la masse monétaire 

Au chapitre 8, nous avons montré comment, aprés une baisse de la demande de biens, 

économie retourne a son niveau d’équilibre !. Les mécanismes a l’ceuvre sont les 
suivants : 

. 

une faible production entraine une augmentation du chémage ; 

un chémage élevé entraine une baisse des salaires ; 

une baisse des salaires entraine une baisse des prix ; 

une baisse des prix entraine une augmentation de la masse monétaire réelle ; 

Vaugmentation de la masse monétaire réelle déplace graduellement la courbe LM, et 

donc la production augmente ; 

ainsi, la production retrouve son niveau d’équilibre. 

Ce mécanisme est-il a l’ceuvre aprés 1929 ? On a pu voir dans le tableau 19.1 que la 
baisse de la production a été suivie d'une baisse des prix aprés 1929. Lindice des prix ala 
consommation est passé de 100 en 1929 a 75,6 en 1933, soit une baisse de 24 % des prix 

; a la consommation en quatre ans. Mais les choses se sont arrétées la, et ce pour deux 

raisons : 

il y a eu une forte contraction de la masse monétaire nominale, qui a laissé la masse 
monétaire réelle a peu prés inchangée ; 

Nous avons étudié dans la section 8.5 les effets d’une réduction des déficits budgétaires obtenue par une 
réduction des dépenses du gouvernement. Les conclusions de cette discussion auraient été les mémes si nous 

~~ 

EEO 

avions étudié les effets d’une réduction de la consommation due a une chute de la richesse ou de la conflance _ 
des ménages. 
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+ ladéflation elle-méme a eu des effets pervers, qui ont réduit encore plus la production. 

Le krach boursier a entrainé une diminution de la richesse et une augmentation de 
Pincertitude, ce qui a déplacé la courbe IS vers la gauche. 

Considérons d’abord la contraction de la masse monétaire réelle. Le tableau 19.2 indique 
lévolution de la masse monétaire nominale (mesurée par M1) et de la base monétaire 
(H) entre 1929 et 1933. Il montre aussi l’évolution du multiplicateur monétaire (M1/H) 
et du stock réel de monnaie (M1/P), ou P représente l’indice des prix 4 la consommation. 

Tableau 19.2 - La masse monétaire, nominale et réelle, 1929-1933. 

Masse monétaire Base monétaire Multiplicateur Masse moneétaire 

nominale (en milliards pr : réelle (en millions 
Anné airs monétaire 

nee (en millions de dollars) de dollars) de dollars) 

M1 H M1/H M1/P 

1929 26,4 7,1 37 26,4 

1930 25,4 6,9 Bye 26,0 

1931 23,6 73 SPD. 26,5 

1932 20,6 7,8 2,6 25,8 

1933 19,4 8,2 2,4 25,6 

Source : Statistiques historiques des Etats-Unis, Département américain du commerce (pour M1, séries X414 ; pour H, 

séries X422 et X423 ; pour P, séries E135). 

De 1929 a 1933, la masse monétaire nominale M1 a diminué de 26,4 millions de dollars 
a 19,4 millions de dollars, soit une baisse de 27 %. Pour comprendre ce qui s‘est passé, 
rappelons les mécanismes de base de la création monétaire!. 

La masse monétaire nominale M1 (la somme des billets et piéces en circulation et les 
dépéts a vue) est égale a la base monétaire H (les piéces et billets et les réserves des 
banques), directement contrélée par la banque centrale, multipliée par le multiplicateur 

moneétaire : 
M1 = Hx multiplicateur monétaire 

Le multiplicateur monétaire dépend a son tour de la quantité de réserves que les banques 
gardent proportionnellement a leurs dépéts et de la quantité de monnaie que le public 
conserve sous forme d’espéces plutét que de dépots. 

Notons quentre 1929 et 1933, la base monétaire H est passée de 7,1 milliards de dollars 

4 8,2 milliards. Donc la baisse de la masse monétaire nominale ne vient pas d’une baisse 

de la base monétaire ; elle vient plutét d’une baisse du multiplicateur monétaire, qui est 

tombé de 3,7 a 2,4 pendant cette période. 

Cette baisse du multiplicateur monétaire est due a des faillites bancaires*. Aprés la chute 

de la production, de plus en plus d’emprunteurs se sont trouvés dans l’impossibilité de 

1. Voir la section 6.3. 

2. Lanalyse classique est faite par Milton Friedman et Anna Schwartz dans A Monetary History of the United 

States, 1867-1960, Princeton University Press, 1963. 

475 



476 Partie VI —- Les dysfonctionnements 

rembourser leurs emprunts aux banques, et de plus en plus de banques se sont retrouvees 

insolvables. Ces banques ont fait faillite. Les faillites bancaires ont été de plus en plus 

nombreuses de 1929 a 1933, atteignant un pic de 4 000 faillites pour 20 000 banques en 

activité. 

Les faillites bancaires ont eu un effet direct sur l’offre de monnaie : les banques ayant 

fait faillite, les dépdts dans ces banques n’avaient plus de valeur. Mais l’effet principal 

a été indirect : inquiets a l’idée que leur banque fasse faillite, les petits épargnants ont 

voulu retirer leurs dépéts. Cette augmentation des espéces relativement aux dépots a fait 

baisser le multiplicateur monétaire, et donc l’offre de monnaie s’est trouvée diminuee. 
Pour mieux comprendre ce mécanisme, imaginons que tous les épargnants aient voulu 
retirer tous leurs dépdts : le multiplicateur serait descendu a 1, M1 aurait été juste égal a 
la base monétaire. Les choses ne sont pas allées si loin, mais le multiplicateur est quand 
méme passé de 3,7 en 1929 a 2,4 en 1933, d’ou une baisse de l’offre de monnaie malgré 
l’augmentation de la base monétaire (certains économistes pensent que la transforma- 

tion des dépéts en espéces a eu des effets qui sont allés au-dela du simple effet sur le 
multiplicateur monétaire ; voir l’encadré « Monnaie ou crédit bancaire ? ».) 

Avec une baisse de l’offre de monnaie nominale entre 1929 et 1933 a peu prés propor- 
tionnelle a la baisse des prix, le stock réel de monnaie est resté constant, ce qui a étouffé 
l’un des mécanismes qui aurait pu amener une reprise. En d’autres termes, la courbe LM 
est en gros restée stable — elle ne s'est pas déplacée vers le bas, comme cela aurait été le 
cas, si l’offre de monnaie nominale était restée stable. Selon Milton Friedman et Anna 

Schwartz, les autorités monétaires américaines sont responsables de l’aggravation de la 
crise : pour compenser la baisse du multiplicateur monétaire, elles auraient di augmenter 
la base monétaire bien plus qu’elles ne l’ont fait. 

Monnaie ou crédit bancaire ? 
. 

Nous avons insisté sur les effets du retrait des dépots bancaires sur le multiplicateur mo- 
nétaire. Certains économistes affirment que ces retraits ont eu des effets allant au-dela 
du multiplicateur monétaire. Voyant leurs dépdéts diminuer, les banques ont demandé 
le remboursement de préts qu’elles avaient consentis. Ceux qui avaient emprunté auprés 
delles ont été incapables de trouver d’autres sources de crédit, ce qui a entrainé une 
nouvelle baisse de la production. 

Cet argument a été avancé par Ben Bernanke, de l’université de Princeton (et qui est 
devenu depuis président de la Réserve fédérale, la Banque centrale des Etats-Unis). Il 
part de l’observation que les banques jouent un réle particulier sur le marché du crédit. 
Elles font crédit aux entreprises trop peu importantes ou pas suffisamment connues, qui 
ne peuvent pas émettre d obligations. En accordant un prét a une entreprise, la banque 
acquiert de l’information sur celle-ci et, par la suite, elle suit de prés son activité. Si 
la banque refuse de continuer a lui préter, cette entreprise ne trouvera peut-étre plus 
de préteur. Ni les autres banques, ni le marché obligataire n’ont sur cette entreprise la 
méme information que la premiére banque. En conséquence, l’entreprise devra peut- 
étre renoncer a des investissements productifs, réduire sa production, voire déposer son. 
bilan. [Notons qu’en écrivant la fonction d’investissement J = I (r, Y), nous avons sup- 
posé implicitement que les entreprises pouvaient emprunter autant qu’elles voulaient 
pour un taux d’intérét r ; nous avons donc implicitement exclu le mécanisme dont nous 
venons de parler.] 
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En rassemblant un certain nombre d’éléments, Bernanke rend crédible l’hypothése que 
le canal du crédit a joué un réle important dans l’aggravation et la durée de la Grande 
Dépression. Une citation d’un rapport de 1935 basé sur un large échantillon d’entre- 
prises a parfaitement éclairci ce point : 

« [On trouve] une demande non satisfaite de crédit par des emprunteurs solvables, qui 
auraient pu faire une utilisation économiquement valable du capital. La somme de ces 
demandes insatisfaites a été un facteur significatif, parmi d’autres, du retard de la re- 
prise. » 

Source : Ben Bernanke, « Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the Great Depression », 

American Economic Review, 1983. 

Pour une analyse plus précise du canal du crédit et de la politique monétaire, on pourra lire d’Anil Kashyap et 
Jeremy Stein, « Monetary Policy and Bank Lending », in N. Gregory Mankiw, Monetary Policy, Chicago University 
Press et NBER, 1994. 

Les effets de la déflation 

En plus de la diminution de l’offre de monnaie nominale, la déflation (la baisse des 
prix) a été une source supplémentaire de la baisse de la production pendant la Grande 
Dépression. 

Sur la figure 19.7, l équilibre d’avant la crise est donné par le point A. On a vu que l’effet 
du krach a été de déplacer la courbe IS de IS a IS’, en raison de ses effets sur la richesse et 
de l’incertitude. Les effets combinés de la baisse des prix et de la contraction de la masse 
monétaire nominale se compensent, laissant la courbe LM inchangée. 
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Considérons a présent les effets de la déflation sur la différence entre taux d’intérét 

nominal et réel. On se souvient que le taux d’intérét réel est égal a la différence entre le 

taux d’intérét nominal et l’inflation anticipée ou, de fagon équivalente, entre la somme 

du taux d’intérét nominal et de la déflation anticipée. En 1931, le taux de déflation était 

de 10 % par an. II est évident qu’a ce moment-la, les gens prévoyaient que la baisse des 

prix allait continuer. Cette anticipation fait que méme avec des taux d’intérét nominaux 

faibles (le taux sur les bons du Trésor a trois mois seulement de 1,4 %), les taux d’intérét 

nominaux restaient élevés. Quand la déflation anticipée est de 10 %, méme un taux d’in- 

térét nominal de 0 % conduit a un taux réel de 10 % ! 

Selon la figure 19.7, les effets de l’anticipation de la déflation ont été de déplacer la 
courbe JS vers la gauche. Pour un taux d’intérét donné, des anticipations de déflation 
élevées impliquent un taux d’intérét réel élevé, une moindre demande et donc une 
moindre production !. La production baisse encore et la crise s'aggrave. 

La reprise 

La reprise a commencé en 1933. A l’exception d’une chute du taux de croissance en 1937 
(voir le tableau 19.1), la croissance a été soutenue, tournant autour de 7,7 % entre 1933 

et 1941. Les historiens et les économistes ont beaucoup moins étudié la reprise que la 
crise initiale. Ainsi, un certain nombre de questions restent sans réponse. 

Lun des facteurs quia contribué a la reprise est clair. Aprés l’élection de Franklin Roose- 
velt en 1932, la politique budgétaire et monétaire a connu un changement radical : la 
masse monétaire nominale a été trés nettement augmentée. Entre 1933 et 1941, le stock 

nominal de monnaie a augmenté de 140 %, le stock réel augmentant de 100 %. Ces 
augmentations sont dues a la croissance de la base monétaire, et non a celle du multi- 
plicateur monétaire. Dans un article controversé, Christina Romer affirme que si la 
politique monétaire n’avait pas changé aprés 1933, la production aurait été 25 % plus 
basse quelle ne l’a été en 1937, et 50 % plus basse en 1942. Ces chiffres sont trés élevés. 
Mais méme si l’on pense qu’ils surestiment la réalité, la conclusion demeure que la poli- 
tique monétaire a joué un role important dans la reprise. 

Le réle des autres facteurs (du déficit budgétaire du New Deal aux programmes de 
administration Roosevelt pour relancer l’activité économique) est bien moins évident. 

Lun des points du programme du New Deal visait 4 améliorer le fonctionnement des 
banques en créant une Assurance fédérale des dépots (la FDIC), pour assurer les dépots 
bancaires et éviter les ruées vers les guichets des banques et les faillites bancaires et, 
effectivement, il n’y a presque plus eu de faillites bancaires aprés 1933. 

Les autres programmes incluaient des projets de grands travaux et de soutien aux 
chémeurs, et un programme géré par l’administration nationale pour la recon- 
struction pour établir un bon fonctionnement de la concurrence dans l’industrie. Les 
économistes sont d’accord pour penser que ces programmes ont eu relativement peu 
deffet direct sur la reprise économique. Mais certains soutiennent qu ils ont joué un réle 
important dans le retournement des anticipations aprés 1933 (surtout parce qu’ils ont 

1. Pour idonné, 

rl=r(si-m)T=yYl: 
la courbe IS se déplace vers la gauche. 

2. Christina Romer, « What Ended the Great Depression? », Journal of Economic History, décembre 1992, p. 757-784. 
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prouvé l’engagement actif du gouvernement pour faire sortir le pays de la crise). On a 
vu dans les chapitres précédents que les effets de la politique sur les anticipations étaient 
primordiaux. Cependant, mesurer précisément l’importance de ces éléments dans la 
reprise aprés 1933 est difficile. 

La reprise nous pose aussi une énigme. En 1933, la déflation s’est arrétée. Pendant le reste 
de la décennie, l’inflation a été faible. Lindice des prix 4 la consommation a atteint 81,8 
en 1940, contre 75,6 en 1933 (selon la figure 19.2, le passage des anticipations de déflation 
a des anticipations de stabilité des prix a contrecarré le déplacement de la courbe IS de IS’ 
a IS”). L'énigme est la suivante : pourquoi la déflation s’est-elle arrétée en 1933 ? 

Avec l’importante baisse des prix en 1932 et un chémage encore élevé, la théorie de la 
détermination des salaires prévoit que les salaires devraient continuer a baisser, et la 
déflation se poursuivre. Sur la courbe de Phillips américaine, les années 1933 et 1939 
sont des points aberrants. Pourquoi la déflation s’est-elle stoppée ? Lune des raisons 
pourrait étre l'ensemble des mesures prises par l’administration Roosevelt. La loi pour 
la reconstruction industrielle, signée en juin 1933, demande aux entreprises de signer 
un code de comportement, d’établir un salaire minimum et de ne pas profiter du taux 
de chémage élevé pour tirer les salaires vers le bas. Les économistes ont en général des 
doutes sur les effets réels de tels conseils aux entreprises, mais cette loi offrait aussi des 
avantages : une moindre concurrence sur le marché des biens (sous l’appellation de 
« concurrence ordonnée ») et donc la possibilité de profits plus élevés. Dans tous les cas, 
il semble que cette loi ait eu des effets sur la fixation des salaires. 

Une autre raison de l’arrét de la déflation est la forte croissance de la production, malgré 
le taux de chémage élevé. En conséquence, des goulets d’étranglement sont apparus dans 
certains secteurs particuliers, obligeant les entreprises 4 augmenter leurs prix. En raison 
de la forte hausse de la demande, les prix des matiéres premiéres ont augmente ; cette 
hausse s‘est traduite pour les entreprises par une augmentation des couts de production, 
qui les a contraintes a accroitre leurs prix méme quand les salaires restaient fixes. En 
conclusion, on peut amender le mécanisme de fixation des prix que nous avions décrit : 
nous avions supposé que les prix ne dépendaient que des salaires, mais dans un contexte 
de forte croissance, ils peuvent augmenter méme lorsque les salaires sont constants, et 
ainsi réduire les pressions déflationnistes dues au chomage. 

Il est important de noter que la déflation a disparu dans tous les pays en 1933, méme dans 
ceux qui n’ont pas eu de programme similaire au New Deal, ni connu une croissance 
aussi forte que les Etats-Unis. Cela nous améne a penser que d’autres phénoménes sont a 
l’ceuvre. Par exemple, peut-étre que, aprés une période prolongée de sous-emploi, la pres- 

sion a la baisse qu’exerce le chOmage sur les prix s’estompe, pour finalement disparaitre. 

LEurope aujourd’hui semble dans une telle situation : le chomage y est élevé depuis 

longtemps, l’inflation est relativement stable et la croissance nest pas trés importante. 

Résumé 

¢ En général, une récession entraine une baisse de l’inflation. Pour un taux de crois- 

sance donné de la masse monétaire, cette baisse de l’inflation entraine une hausse de 

la quantité réelle de monnaie, une baisse du taux d’intérét nominal et le retour du 

produit a son niveau naturel. 
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* Ce mécanisme d’ajustement peut ne pas fonctionner parce que la baisse de l’infla- 

tion peut conduire a une hausse du taux d’intérét réel, dans le cas ott la baisse de 

l’ inflation anticipée est plus importante que la baisse du taux d’intérét nominal. Cette 

hausse du taux d’intérét réel peut mener a une baisse des dépenses. 

¢ Lapolitique monétaire peut réduire plus encore le taux d’intérét nominal. Elle ne peut 

cependant pas le faire en deca de zéro et elle atteint alors ses limites. 

Sur la Grande Dépression aux Etats-Unis : 

e Le taux de chémage est passé entre 1929 et 1933 de 3,2 % a 24,9 %. 

¢ La cause initiale de cette augmentation du chémage a été un choc adverse sur la 
demande, a cause du krach boursier de 1929 et de l’accroissement de l’incertitude qui 
sen est suivi. 

¢ Le résultat du chémage a été une large déflation de 1929 a 1933. 

¢ Cependant, les effets favorables de la déflation ont été contrebalancés par une diminu- 
tion équivalente de la masse monétaire réelle. Cette diminution était due aux faillites 
bancaires et a la baisse du multiplicateur monétaire. Un autre effet néfaste de la défla- 
tion a été augmentation des taux d’intérét nominaux, qui a, a son tour, entrainé une 
nouvelle baisse de la demande et de la production. 

¢ Lareprise a commencé en 1933. La croissance moyenne entre 1933 et 1941 a été forte, 
autour de 7,7 %. Malgré cela, étant donné son niveau de 1933, le chomage était encore 
49,9 % en 1941. En dépit des prédictions de la courbe de Phillips, l’inflation a repris 
en 1934, malgré le haut niveau du chémage. 

¢ Uncertain nombre de questions restent sans réponse en ce qui concerne la reprise. 
Il est clair cependant que la forte croissance de la masse monétaire nominale, qui 
permet une augmentation de la masse monétaire réelle, a joué un réle essentiel. 

. 

Pour en savoir plus 

Sur la Grande Dépression : Lester Chandler, America’s Greatest Depression, Harper 
& Row, 1970 ; John Garraty, The Great Depression, Harcourt Brace Jovanovich, 1986 et, 

plus récemment, Pierre-Cyrille Hautcoeur, La Crise de 1929, La Découverte, « Repéres 

Histoire », 2009. 

Peter Temin, Did Monetary Forces Cause the Great Depression?, W. W. Norton, 1976, 
s'intéresse aux problémes macroéconomiques. 

Applications b. La Fed aurait pu agir davantage pour 
empécher la Grande Dépression, ou au 

Tradibaredlivcertainel moins en limiter la gravité. 

c. Nous avons appris maintenant com- 
a. Le krach boursier de 1929 refléte la ment utiliser les politiques monétaires 

prise de conscience par les investisseurs et budgétaires pour éviter une autre 
de l’arrivée de la Grande Dépression. Grande Dépression. 

———— 

ee. ——-. — 



Chapitre 20 

rise des subprimes 

la fin de 2006, lorsque les prix de l'immobilier ont commencé a baisser aux Etats- 
Unis, la plupart des économistes prévoyaient que cette diminution allait peser 

négativement sur |’investissement immobilier et la consommation, et ainsi ralentir 

Vactivité économique. Quelques-uns ont prédit que cela pourrait conduire a une légére 
récession. Mais trés peu ont anticipé le fait que cela ménerait a la crise économique la 
plus importante depuis les années 1930. Cela a pourtant été le cas. 

Ce qui sest passé, et que peu ont anticipé, est que cette baisse des prix de l’immobilier a 
entrainé une crise financiére majeure. Le systéme financier s‘est révélé bien plus fragile 
que ce que lon pensait, et beaucoup de banques ou d'autres institutions financiéres se sont 
trouvées en quelques mois en faillite ou en quasi-faillite. En conséquence, les banques ont 
été dans l’incapacité de préter, ou n’ont pas souhaité le faire. Le taux d’intérét auquel les 
ménages et les entreprises pouvaient emprunter a augmenté dans des proportions considé- 

rables, ce qui a engendré une diminution des dépenses et donc de l’activité. 

Lorsque l’ampleur de la crise est apparue clairement, les décideurs politiques ont réagi 
avec des mesures financiéres, monétaires et budgétaires. Les banques centrales ont réduit 
les taux d’intérét quelles contrélent, les gouvernements ont mis en ceuvre des stimuli 
budgétaires de grande envergure. Ces politiques ont vraisemblablement empéché ce qui 
aurait été une chute plus importante encore de I’activité. 

Avec le temps, cependant, les politiques monétaires et budgétaires se sont heurtées a des 
limites importantes. Les taux d’intérét directement contrdlés par les banques centrales 
étaient proches de zéro et ne pouvaient donc plus diminuer : de nombreuses économies 
étaient ainsi prises dans une « trappe 4 liquidité ». Les politiques d’expansion budgétaire 
et, surtout, les pertes de revenus fiscaux liées au ralentissement de I’activité ont entrainé 

des hausses importantes et parfois préoccupantes des dettes publiques. Ces limites ont 
rendu plus difficile utilisation des politiques macroéconomiques pour encourager la 
reprise. Celle-ci reste lente, et l’on prévoit que le ch6mage continuera a étre élevé pendant 
une longue période. 

La premiere section de ce chapitre présente les mécanismes qui ont conduit a la crise, 
la baisse des cours de l’immobilier aux Etats-Unis et ses effets sur le systeme financier. 
La section 20.2 expose ensuite les effets de la crise financiére sur l’économie réelle et 
lactivité, en étendant le modéle IS/LM. La section 20.3 présente les politiques écono- 

miques menées en réaction a la crise. Les nouveaux défis posés par la crise a la politique 

monétaire et ala politique budgétaire sont également abordés dans les chapitres 24 et 25 ; 
quant au chapitre 26, il présente les développements de l'analyse macroéconomique suite 

a cette crise. 
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20.1 D’une baisse des prix de I’immobilier 

a une crise financiere 

La crise des subprimes 

La figure 20.1 montre |’ évolution des prix immobiliers aux Etats-Unis entre 2000 et 2011. 

Lindice représenté, nommé Case-Shiller du nom des deux économistes qui Vont proposé, 

est normalisé pour étre égal 4 100 en janvier 2000. On peut observer la forte augmenta- 

tion des prix jusqu’au milieu de 2006 (l’indice valait alors 226), suivie d'une stabilisation, 

puis d’une baisse rapide a partir de 2007. A la fin de 2008, lorsque la crise financiére a 

débuté, l indice était redescendu a 162. 
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La hausse importante de 2000 a 2006 était-elle justifiée ¢ Avec le recul et au regard de 
leffondrement qui a suivi, la réponse est assurément négative. Sur le moment cependant, 
les avis des économistes divergeaient. Une certaine hausse des prix pouvait s’expliquer : 

e les taux d’intérét étaient 4 un niveau inhabituellement bas au cours des années 2000. | 

Cela tendait a accroitre la demande de logements et donc les prix immobiliers ; 

e d’autres facteurs ont également joué. Les institutions de crédit immobilier aux 
Etats-Unis ont fait de plus en plus de préts 4 des emprunteurs présentant des risques 
importants de non-remboursement. Ces préts, appelés « préts subprimes », exis- 
taient depuis le milieu des années 1990, mais sont devenus plus fréquents dans les 
années 2000. Vers 2006, prés d’un cinquiéme des préts immobiliers aux Etats-Unis 
étaient des subprimes. Etait-ce problématique ? La plupart des économistes voyaient 
alors cela comme un développement positif : cela permettait 4 plus de ménages 
d’acheter des maisons ; en supposant que les prix de l’immobilier allaient continuer 

a4 augmenter, la valeur du crédit 4 rembourser diminuerait par rapport a la valeur de 
la maison achetée — le crédit semblait donc sir a la fois pour le préteur et l’emprun- 
teur. Au regard des années précédentes, supposer que les prix de l’immobilier allaient 
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continuer a augmenter pouvait paraitre raisonnable : sur la figure 20.1, on peut voir 
que les prix de l’immobilier navaient pas diminué depuis la récession de 2000-2001. 

Reétrospectivement, ces développements se sont révélés bien plus néfastes que ce qu’ima- 
ginaient la plupart des économistes. Tout d’abord, les prix de l’immobilier pouvaient 
chuter, comme cela est apparu clairement a partir de 2006. Dés lors, de nombreux 
emprunteurs se sont retrouvés dans une situation ot la valeur de leur maison était désor- 
mais inférieure a la valeur du crédit qu’ils devaient rembourser. De plus, il est apparu 
que, dans de nombreux cas, le prét était en fait beaucoup plus risqué que le préteur ne 
lavait prétendu et que l’emprunteur ne l’avait compris. Souvent, les institutions de crédit 
avaient accordé des préts avec des remboursements qui étaient initialement faibles et 
devaient augmenter fortement par la suite, sans faire que les ménages emprunteurs ne le 
comprennent clairement... Méme si les prix de ’immobilier n’avaient pas diminué, de 
nombreux ménages n’auraient pas été en mesure de rembourser leur prét. 

On peut se demander pourquoi des préteurs ont accordé des crédits qui présentaient des 
risques de défaut aussi importants, et sans s’'assurer que les emprunteurs en comprennent 
les clauses (voire en faisant en sorte que ceux-ci ne les comprennent pas). La raison est a 
trouver dans les développements de la finance au cours des années 2000 et notamment 
dans l’ampleur prise par la titrisation (voir plus loin, ainsi que l’encadré « A lorigine de 
la crise : la nouvelle finance ») : désormais, celui qui accorde le prét ne le garde pas dans 
son portefeuille, mais en fait un titre qu il revend a des banques ou d'autres institutions 
sur les marchés financiers. Le risque de non-remboursement est donc supporté par ces 
acheteurs qui ne connaissent pas l’emprunteur. 

Dans ce contexte, lorsque les prix de l’immobilier ont diminué et de nombreux emprun- 
teurs ont fait défaut, beaucoup de banques ont fait face a d’importantes pertes. Au 
milieu de 2008, les défauts sur les préts immobiliers aux Etats-Unis étaient estimés a 
300 milliards de dollars. Ce montant est évidemment important, mais il reste cependant 
limité par rapport a la taille de l’économie des Etats-Unis : 300 milliards de dollars repré- 
sentent environ 2 % du PIB du pays. On pouvait donc penser que le systeme financier 
pourrait absorber ce choc et que son impact sur l’activité serait limite. 

Tel n’a pas été le cas. Méme si le déclencheur de la crise a été la chute des cours immo- 
biliers, l’effet de cette chute a été trés fortement amplifie. I] faut donc comprendre ces 
mécanismes amplificateurs et, pour cela, revenir sur le rdle des banques. 

Le réle des banques: insolvabilité et illiquidité 

Dans le chapitre 5, nous avons étudié le réle des banques dans la détermination de l’offre 

de monnaie. Dans ce cadre, les banques se caractérisaient par leur réle d’émettrices de 

monnaie ou, plus précisément, par le fait que leur passif était constitué de dépdts. Dans 

ce chapitre-ci, nous considérons les banques comme intermédiaires financiers, Cest-a- 

dire comme des institutions qui recoivent des fonds de ceux qui souhaitent épargner et 

les utilisent pour faire des préts 4 ceux qui souhaitent emprunter. 

Considérons le bilan simplifié d’une banque typique, la banque ABC, impliquée dans le 

processus d’intermédiation financiére, présenté dans le tableau 20.1. 
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Tableau 20.1 - Le bilan de la banque ABC. 
ee er a eed 

Actif Passif 

Prats: 2 Pa 100 euros Dépots a vue: 200 euros 

Obligations : 200 euros Dette: 50 euros 

Fonds propres : 50 euros 

Les dépéts des clients de la banque s’élévent 4 200 euros (ou millions d’euros si vous 

préférez). La banque ABC a par ailleurs emprunté auprés d’autres banques pour une 

valeur de 50 euros, que nous appelons « dette ». Enfin, elle dispose de fonds propres a 

hauteur de 50 euros (vous pouvez imaginer que les propriétaires de la banque ont investi 
directement 50 euros de leurs fonds dans la banque). 

La banque ABC a rempli sa fonction d’intermédiaire financier en acheminant 100 euros 
de ces dépots a vue, dette et fonds propres en direction des sociétés ou des ménages 
en forme de préts, et 200 euros vers d’autres banques, sociétés ou entités publiques sous 
forme d’obligations. La présence de fonds propres est nécessaire comme réserve de 
couverture des engagements. Supposons en effet que la banque ne dispose pas de fonds 
propres et finance ses 300 euros d’actifs par 200 euros de dépéts a vue et 100 euros de 
dette. Si, pour une raison quelconque, la valeur de ses actifs (par exemple, la valeur des 
obligations détenues par la banque) diminue, la banque serait en faillite, dans l’inca- 
pacité de rembourser les dépéts a vue et sa dette. I] est donc essentiel que la banque 
détienne suffisamment de fonds propres pour limiter le risque de faillite. Dans notre 
exemple, si la valeur des actifs diminue de 20 euros (et passe donc de 300 a 280 euros), la 
banque a toujours des actifs suffisants pour faire face aux dépots a vue de ses clients et au 
remboursement de sa dette (250 euros au total). Dans ce cas, la valeur du capital détenu 
par les propriétaires de la banque diminue : les fonds propres sont désormais de 30 euros. 

. 

Méme avec des fonds propres, cependant, la banque peut rencontrer des difficultés, pour 
deux raisons : 

¢ sila baisse du prix des actifs est trop importante, les fonds propres de la banque 
peuvent se révéler insuffisants. Dans notre exemple, si la valeur des actifs (préts 
+ obligations) devient inférieure a 250 euros, la banque devient insolvable ; 

* ce nest toutefois pas la seule difficulté que peut rencontrer la banque ABC. Elle peut 
également faire face a des retraits massifs de fonds. Supposons que les clients qui ont 
des dépdts dans la banque ABC souhaitent récupérer leurs fonds immédiatement (cela 
peut étre parce quiils craignent que la banque soit insolvable, méme si tel nest pas le 
cas). La banque ABC maura pas assez de liquidités disponibles pour rendre l’argent des 
déposants, et il peut lui étre difficile de vendre rapidement ses actifs pour cela. Dans ce 
cas, le probleme de la banque nest pas un probleme d’insolvabilité, mais d’illiquidité. 

La baisse des prix de l’immobilier a engendré des pertes importantes pour de nombreuses 
banques. Certaines sont devenues insolvables, et la solvabilité d’autres a été mise en 
doute par les marchés : ces banques pour lesquelles un doute sur leur solvabilité existait 
ont connu des problémes de liquidités, plus aucun agent ne souhaitant leur faire de prét. 
Pour comprendre comment la chute des prix de ’immobilier a pu avoir un tel impact 
sur le marché financier, il faut considérer les évolutions du systéme financier au cours des 
années précédant la crise, qui l’ont profondément fragilisé. 
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La fragilité du systéme financier 

Si la baisse des cours de limmobilier a entrainé une crise financiére d’une telle ampleur, 
cest en raison de la fragilité qu’avait développée le systé¢me financier au cours des 
années 2000. Trois facteurs expliquent cette fragilité. 

1. Un levier excessif. Considérons deux banques. La premiére est la banque ABC, dont 
le bilan est présenté dans le tableau 20.1. Cette banque a 300 euros d’actifs, 250 euros de 
dettes et dépéts et 50 euros de fonds propres. Son ratio de capital, défini comme le ratio 
de fonds propres sur ses actifs, est de 16,7 % (50/300). inverse du ratio de capital est 
appelé « levier » : il est donc de 6 pour la banque ABC. Supposons que la banque DEE ait 
quant a elle également 300 euros d’actifs, mais seulement 15 euros de fonds propres et 
285 euros de dépéots et dettes. Son levier est donc de 20 (300/15). 

Imaginons a présent qu'une partie des actifs de ces deux banques soit de mauvaise qualité: 
par exemple, certains emprunteurs ne peuvent pas rembourser leur prét. Supposons 
qu’en conséquence, la valeur des actifs des deux banques diminue et passe de 300 euros 
a 270 euros. La banque ABC a désormais 270 euros d’actifs, 250 euros de dettes et dépots, 
et la valeur de ses fonds propres (la valeur du capital détenu par les propriétaires de la 
banque) a diminué et est désormais de 20 euros (270 — 250). La banque DEF, quant a elle, 
a 270 euros d’actifs, soit un niveau inférieur a ses dettes et dépdts (285 euros) : elle est 
donc en faillite. C’est ce qui s’est passé pendant la crise : beaucoup de banques avaient un 
levier tellement élevé que méme des pertes limitées sur la valeur des actifs augmentaient 
fortement le risque de faillite. 

Pourquoi les banques avaient-elles adopté un niveau de levier aussi élevé ? En reprenant 
lexemple des banques ABC et DEF, on peut voir qu'un niveau de levier élevé, s’il accroit 
le risque de faillite, accroit également le niveau des profits lorsque la valeur des actifs 
ne chute pas. Supposons qu’au lieu de diminuer de 300 euros a 285 euros, la valeur des 
actifs se soit accrue de 300 euros a 315 euros (soit un rendement de 5 %) et que, dans le 
méme temps, ces deux banques doivent payer sur leurs dépéts et dettes un taux d’intérét 
de 4 %, ce qui représente 10 euros pour la banque ABC (4 % de 250 euros) et 11,40 euros 
pour la banque DEF (4 % de 285 euros). Dans cette situation, la valeur des fonds propres 
de la banque ABC serait passée de 50 euros a 55 euros (50 + 15 - 10), soit un rendement 
de 5/50 = 10 %; dans le méme temps, la valeur des fonds propres de la banque DEF serait 
passée de 15 euros 4 18,60 euros (15 + 15 - 11,40), soit un rendement de 24 % (3,6/15) : 

lorsque le levier est plus important, les gains en capital sont répartis sur un montant plus 
faible de fonds propres, et le rendement est donc plus élevé. Ce qui s’est passé au cours 
des années 2000 est que les banques ont décidé de prendre plus de risques pour obtenir 

des rendements plus accrus. 

Pourquoi les banques ont-elles fait un tel choix ? Il semble qu'il y ait plusieurs raisons. 
La premiére est que les banques ont vraisemblablement sous-estimé les risques quelles 
prenaient : en période de bonne conjoncture, les banquiers, comme tout le monde, 
tendent a sous-estimer la probabilité d’un retournement conjoncturel. Une deuxiéme 

raison est que le systéme de rémunération des traders et dirigeants et, en particulier, les 

modalités d’attribution des bonus incitaient 4 prendre des risques qui accroissaient les 

rendements espérés (et donc leur rémunération si tout se passait bien), sans prendre en 

compte totalement le risque de faillite. Enfin, une troisi¢me raison a été que, alors que 

les régulations financiéres imposaient un montant minimal de ratio de capital pour les 
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banques, celles-ci ont trouvé de nouveaux moyens de contourner cette régulation en 

créant des structures nouvelles hors bilan, comme les SIV (« special investment vehi- 

cles » ; voir ’encadré « A Vorigine de la crise : la nouvelle finance »). 

2. Une complexité croissante des instruments financiers. Une autre évolution impor- 

tante de la finance dans les années 1990 et 2000 a été le développement de la titrisation. 

Traditionnellement, l’intermédiaire financier qui accordait un prét a un particulier 

ou une entreprise le conservait dans son portefeuille et bénéficiait ainsi ensuite des 

remboursements du prét. Cela présentait un certain nombre d’inconvénients : une 
banque locale, qui fait des crédits immobiliers, était de fait tres exposée a la situation 
économique locale. C’est ainsi que, au milieu des années 1980, lorsque les prix du pétrole 
ont fortement chuté et qu’une récession a touché le Texas, de nombreuses banques locales 
se sont retrouvées en faillite. Ces faillites auraient pu étre évitées si ces banques avaient 
eu un portefeuille de préts immobiliers plus diversifié dans l'ensemble des Etats-Unis. 

Ce constat est a l’origine de la titrisation : il sagit de créer des titres qui regroupent 
des actifs variés, par exemple des crédits immobiliers accordés dans plusieurs Etats des 
Etats-Unis. Ces titres peuvent reposer sur des dizaines de milliers de crédits immobi- 
liers individuels, ce qui permet une forte diversification du risque. Lintérét est que de 
nombreux investisseurs, qui ne souhaiteraient pas préter 4 un ménage seul (pour lequel 
il existe un risque de défaut), sont préts a détenir ces titres qui rassemblent des dizaines 
de milliers de crédits, le risque agrégé étant réduit par la loi des grands nombres. Cette 
technique permet d’accroitre l’offre de fonds par les investisseurs et donc de diminuer le 
coat de l’emprunt immobilier. 

La titrisation peut cependant prendre des formes plus complexes. Considérons par 
exemple ce panier de crédits immobiliers. Il est possible d’émettre sur celui-ci des titres 
qui garantissent a tous leurs détenteurs des droits identiques sur les rendements de 
ces crédits. Il est également possible d’émettre plusieurs catégories de titres : des titres 
seniors, aux détenteurs desquels sont versés les premiers rendements des crédits immo- 
biliers, et des titres juniors, dont la rémunération n’intervient que dans un second temps 
s'il reste des fonds aprés le remboursement de la dette senior. Les investisseurs souhai- 
tant prendre peu de risques achéteront la dette senior, alors que ceux souhaitant prendre 
plus de risques (en échange d’un rendement espéré plus élevé) achéteront la dette junior. 
De tels dispositifs, appelés CDO (collateralized debt obligations), sont apparus dans les 
années 1980, mais se sont fortement développés dans les années 1990 et 2000. Linnova- 
tion (dont on peut débattre du caractére bénéfique ou non) ne s'est pas arrétée 1a : ont été 
créés des CDO particuliers (appelés CDO) qui ne reposaient pas directement sur des 
crédits immobiliers (ou d’autres préts aux ménages ou aux entreprises), mais sur d’autres 
CDO. Et d’autres CDO (appelés CDO%) ont été créés sur des CDO*... 

Lintérét de la titrisation a été de diversifier le risque et de permettre 4 un ensemble 
plus large d’investisseurs de contribuer aux préts aux ménages ou aux entreprises. La 
titrisation n’a cependant pas que des avantages. D’une part, comme nous l’avons vu 
précédemment, le fait que l’institution accordant le prét a un particulier le revende 
ensuite sans supporter le risque de défaut a pu inciter certains intermédiaires 4 accorder 
des crédits sans attacher trop d’importance a la capacité de remboursement de l’em- 
prunteur, voire dans certains cas en sachant parfaitement que l’emprunteur ne pourrait 
pas rembourser. D’autre part, du fait de la complexité de certains de ces nouveaux 
instruments financiers (CDO, CDO?, CDO%...), il s'est avéré particuliérement difficile » 
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d’apprécier leur valeur : cette complexité a contribué a la mauvaise évaluation du risque 
par les institutions financiéres, les investisseurs et les agences de notation. Ainsi, lorsque 
la situation du marché de l’immobilier s’est retournée, l’incapacité 4 connaitre la valeur 
de ces titres en a fait des « actifs toxiques », dont les investisseurs ne souhaitaient plus 
disposer et qui étaient donc invendables par les banques qui les détenaient et pouvaient 
avoir besoin de liquidités. 

3. Un recours abondant a des financements 4 court terme. Une troisiéme évolution 
au cours des années 1990 et 2000 a été le développement pour les banques de sources 
de financement autres que les dépéts : de plus en plus, les banques ont eu recours, pour 
financer l’achat de leurs actifs, 4 des emprunts réalisés auprés d’autres banques ou 
d’autres investisseurs, sous forme de dette 4 court terme. Ce financement est appelé 
« financement en gros ». En particulier, les SIV étaient totalement financés ainsi. 

Ce mode de financement pouvait sembler une bonne idée, permettant aux banques d’avoir 
plus de flexibilité pour rassembler des fonds quelles pouvaient utiliser pour accorder des 
crédits ou acheter des actifs. La encore, cependant, cette innovation avait un cout, qui est 
apparu clairement durant la crise. Si les investisseurs, ou les autres banques, s inquiétant 
de la valeur des actifs d'une banque, décident d’arréter de lui préter, la banque se trouve 
en manque de liquidités et est contrainte de vendre certains de ses actifs. Si les actifs 
quelle détient sont complexes et difficiles 4 vendre, elle peut étre contrainte de les brader 
a des prix trés bas. 

Nous avons ainsi tous les éléments permettant de comprendre comment la baisse des 
prix de l’immobilier a entrainé une crise financiére majeure : 

e la baisse des prix de l’immobilier a engendré des pertes en capital pour les banques. 
Devant la baisse de la valeur de leurs fonds propres, pour éviter le risque de faillite 
(qui pouvait étre important du fait d’un levier excessif), les banques ont été forcées 
de vendre une partie de leurs actifs dans l’urgence, parfois en les bradant. Il en a 
résulté une nouvelle baisse de la valeur des actifs qui restaient dans le portefeuille des 
banques, les obligeant 4 de nouvelles ventes, entrainant de nouvelles baisses du prix 

des actifs ; 

¢ la diminution du prix des actifs a été d’autant plus forte que leur grande complexité 
rendait leur valorisation difficile. Cette complexité avait également pour conséquence 

de compliquer l’appréciation de la solvabilité des banques (puisque la valeur de leurs 

actifs était difficile 4 évaluer). Dans ce contexte, les investisseurs se sont montrés trés 

réticents a leur préter : le financement de gros s'est arrété, ce qui a forcé les banques 

4 vendre 4 nouveau une partie de leurs actifs. Les banques elles-mémes sont deve- 

nues réticentes a se préter entre elles : une manifestation de ce phénomene est visible 

4 travers l’évolution du TED spread, qui mesure la prime de risque exigée par les 

banques pour se préter entre elles (voir l’encadré « Un indicateur de restriction de 

crédit : le TED spread »). 

A la mi-septembre 2008, tous ces mécanismes jouaient 4 plein : le systeme financier était 

paralysé. Les banques avaient arrété de se préter entre elles et de préter a qui que ce soit 

d’autre. La crise financiére est alors devenue une crise macroeconomique. 
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A Vorigine de la crise : la nouvelle finance 

Reprenons le fil des innovations financiéres qui allaient transformer la structure des 

établissements financiers américains dans les années 1990-2000 et conduire a la crise 

des subprimes. Une innovation a priori intéressante est a l’origine des subprimes. Pour 

rendre le crédit immobilier plus attractif, les spécialistes en ingénierie financiére ont eu 

V’idée suivante : ils ont jumelé puis découpé en tranches des portefeuilles de créances 

hypothécaires. Les meilleures tranches sont payées en premier, les deuxiemes ensuite, 

les derniéres subissant le risque de défaut éventuel. On fabrique ainsi une palette va- 

riée d’actifs, séduisant une vaste classe d’investisseurs : les fonds de pension pour les 

meilleures tranches, les « hedge funds » pour les actifs risqués, les banques conseryant, 
« hors bilan », les actifs dont personne ne veut... Cette invention, mise au point en 1983 
par une filiale de General Electric, était destinée a l’origine 4 des emprunteurs a priori 
banals. Malgré une premiere crise en 1994, elle a pris son élan dans les années 2000, 
élargissant la gamme des ménages susceptibles de bénéficier d’un emprunt. Les couches 
populaires les plus défavorisées, celles dont le risque était le moins bon, les subprimes, 
y ont eu accés. Wall Street venait au secours de Harlem ! Mais le conte de fée allait mal 
tourner. La qualité des préts accordés s‘est révélée plus mauvaise que prévu. Et la chaine 
d’interdépendance entre les acteurs de la finance a été beaucoup plus tendue que prévu. 

Aprés la crise de 1929, des régles assez strictes ont été imposées aux banques pour éviter 
que celles-ci ne prennent des risques excessifs pouvant conduire a une-crise économique 
importante. Tout au long des trente derniéres années, une nouvelle intermédiation 
financiére, totalement affranchie de ces régles, s'est développée. Ce nouveau systéme est 
parfois appelé le shadow banking system. Parti de presque rien dans les années 1980, il 
pesait a la veille de la crise des subprimes, aux Etats-Unis, le méme poids que le systeme 
bancaire traditionnel, soit 10 000 milliards de dollars. Il s'agit des banques d’investis- 
sement, des « hedge funds », des fonds de « private equity » (qui achétent a crédit des 
entreprises non cotées), des compagnies d’assurances. Pour profiter au maximum 
des possibilités de cette nouvelle finance de marché, les banques elles-mémes ont créé 
des structures inédites, des « special investment vehicles » (SIV), situées hors bilan. En 

logeant dans ces véhicules ad hoc leurs activités nouvelles, les banques se sont elles aussi 
affranchies des régles prudentielles. Elles ont pu profiter au maximum de ce que l’on 
appelle l’effet de levier, le « leveraging », a savoir la possibilité de financer a crédit des 
opérations a haut rendement, sans mobiliser de fonds propres. 

La rupture introduite par la finance de marché est radicale. Auparavant, les établissements 
bancaires étaient les principaux initiateurs des préts. Ils les conservaient dans leur bilan 
et les suivaient jusqu’a échéance. La titrisation leur a donné la possibilité de ne plus faire 
apparaitre le risque de crédit dans leur bilan, mais de le transférer a d’autres investisseurs. 

Les étapes qui président a l’octroi d’un prét, tel qu'un prét hypothécaire, sont devenues 
trés complexes. Elles sont généralement divisées en plusieurs activités distinctes, cha- 
cune pouvant étre exercée au sein d’institutions ou d’organismes différents. Par exemple, 
le processus complet de production d’un prét hypothécaire fait appel a des acteurs aussi 
variés que l’emprunteur, l’initiateur (Cest-a-dire la banque), l’arrangeur (qui regroupe 
les préts sous forme de produits structurés), l’agence de notation (qui délivre une note 
a ces derniers), le préteur relais (qui assure transitoirement le service du prét), le ges- 
tionnaire d’actifs et ’organisme de recouvrement du prét hypothécaire. Le risque de 
crédit est ainsi plus largement disséminé au sein du systéme financier. I est finalement 
cédé a un grand nombre d ’investisseurs qui sont théoriquement non seulement mieux 
armés pour le supporter, mais encore plus disposés a le faire. Dans ce contexte, les fonds 
propres des banques peuvent étre utilisés de maniére a priori plus efficace, permettant, 
toutes choses égales par ailleurs, un accroissement de l’offre de crédit. 
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Plusieurs problémes sont toutefois apparus. En amont de la crise, tout d’abord, un fait 
a été rapidement révélé : la qualité des crédits s'est profondément détériorée, méme 
en prenant en compte la clientéle nouvelle a laquelle ils s’adressaient. La solvabilité 
des clients a été systématiquement surévaluée par les intermédiaires chargés de la 
distribution des préts. La cause de cette dégradation est évidente. Avec la titrisation 
des préts, celui qui est 4 l’origine du crédit le revend immédiatement aux marchés 
financiers. L’incitation est totalement changée. Ce qui compte, cest de faire du chiffre, 
et non de surveiller la qualité du client. Ce nest pas la méme chose d’accorder un 
crédit en sachant qu’on le passera immédiatement a un autre et de faire un prét que 
l'on devra récupérer soi-méme. Outre la négligence, il est avéré que des fraudes ont 
été commises. Certains préteurs auraient artificiellement gonflé la solvabilité de leurs 
clients afin d’accroitre leur chiffre d’affaires. 

Lautre source de méfiance concernant la qualité des titres concerne les méthodes uti- 
lisées pour en évaluer le risque. Avec l’aide des agences de notation, les investisseurs 
ont fabriqué des instruments réputés sans risque, notés AAA. Ils se sont servis, pour 
ce faire, de modéles mathématiques sophistiqués, prédisant la probabilité de défaut de 
tel ou tel type de créances, de facon a en extraire la part la moins risquée. Ces modéles 
sont certainement performants en temps normaux, mais ils ont pourtant conduit 

Goldman Sachs a fermer un fonds dont la probabilité de défaut avait été estimée a 1 
sur 1018! ! 

La substitution progressive des titres aux préts au sein de l’actif des banques a par 
ailleurs renforcé la sensibilité des bilans bancaires aux techniques de valorisation. De 
fait, la valorisation d’instruments structurés complexes est un véritable défi. En rai- 
son des normes comptables internationales en vigueur (IFRS), les titres doivent étre 
valorisés a leur « juste valeur » (fair value), Cest-a-dire en valeur de marché (mark-to- 
market) ou, éventuellement, en fonction d'un modéle (mark-to-model). Or, la plupart 
des produits structurés ne faisant pas l’objet d’échanges sur les marchés secondaires, 
ils n’ont formellement pas de prix de marché. Pour les évaluer, les sociétés financiéres 
font généralement appel 4 une combinaison de modéles de valorisation du risque de 
crédit, dans lesquels intervient notamment la notation externe, et de prix de produits 
dérivés, eux-mémes peu liquides. La finance de marché a ainsi profondément modifié 
non seulement le paysage financier, mais également le contour de la liquidité. Désor- 
mais, le systéme bancaire r’est plus le seul a offrir du crédit et de la liquidité. A cété de 
la liquidité traditionnelle, que l’on mesure par les agrégats monétaires ou de crédit, se 
développe une seconde composante qui dépend des montants que les intermédiaires 
financiers non bancaires désirent s’échanger. Ces deux composantes ont eu tendance a 

évoluer en paralléle et, dans une certaine mesure, se sont renforcées mutuellement au 

cours de ces derniéres années. En effet, la forte croissance de la masse monétaire et du 

crédit a été considérée comme un déterminant clé des conditions de financement bon 

marché sur les marchés de capitaux. Cette finance « facile » a, d’un autre cété, exacer- 

bé la tentation des investisseurs de prendre davantage de risques et d’avoir plus large- 

ment recours a l’endettement, alimentant ainsi l’expansion du crédit et de la monnaie. 

1. Lune des erreurs de calcul tient 4 ’hypothése selon laquelle il n’y a jamais eu de crise hypothécaire 

américaine majeure au niveau national (mais seulement des crises régionales). Lire André Orléan, De 

Veuphorie a la panique : penser la crise financiére, Rue d’Ulm, collection « CEPREMAP ». 
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Un indicateur de restriction de crédit : le TED spread 

Un indicateur utile de restriction de crédit (credit crunch en anglais) est connu sous 
le nom de « TED spread ». Il est obtenu par la soustraction du taux d’intérét des bons 
du Trésor américain a trois mois (le « T » de TED) au taux interbancaire a trois mois 
en eurodollars (le « ED »), selon le calcul du London Interbank Offered Rate (LIBOR). 
Le TED indique l’ampleur du risque de crédit, puisque le LIBOR inclut une prime de 
risque de défaillance pour des préts entre banques commerciales, tandis que le taux des 
bons du Trésor américain est considéré comme sans risque de crédit. Le TED monte 
quand le risque de défaillance bancaire augmente. La figure 1 présente le TED de 2003 
4 2009. Lécart de taux a grimpé en fléche a partir d’aouit 2007, aussitét que s'est annoncé 
le probleme des préts hypothécaires a risque. Au mois d’octobre, l’écart avait atteint 
450 points de base, soit quinze fois son niveau d’avant 2007. Les banques centrales et 
les Trésors observaient nerveusement les indicateurs tels que le TED, mais ce nest qu’en 
septembre 2008 qu’ils sont passés sérieusement a l’action. Lénorme écart de taux a la 
fin de l'année 2008 suggére que le probléme clé des marchés financiers que percevaient 
les acteurs était un risque de solvabilité plutét qu'une insuffisance de liquidités. Cela 
indique que la réponse conventionnelle de politique monétaire, qui consiste 4 abaisser 
le taux d’intérét au jour le jour, n’a pas grand effet 4 court terme lors d’une crise aigué, 
et cest la raison pour laquelle nous avons vu le Trésor (aux Etats-Unis et dans d’autres 
pays) intervenir pour tenter de recapitaliser le systeme bancaire et offrir des garanties 
gouvernementales sur les dépots et créances interbancaires. 
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20.2 D’une crise financiére a une crise macroéconomique 

Pour étudier les effets d’une crise financiére sur l’économie réelle, il nous faut introduire 
une nouvelle extension dans le modéle IS/LM que nous avons utilisé jusqu’a présent, en 
distinguant le taux d’intérét sans risque et le taux d’intérét du marché, aprés correction 
des risques. 

Le modeéle /S/LM avec prime de risque 

Le taux d’intérét que nous avons étudié dans le modéle IS/LM était le taux sous contréle 
de la banque centrale — par exemple, le taux des fonds fédéraux aux Etats-Unis ou, pour 
la zone euro, le taux de prise en pension de la Banque centrale européenne, représentant 
tous les deux le taux interbancaire au jour le jour que l’on peut considérer comme le taux 
de rendement d’un actif sans risque. La majeure partie des préts interbancaires et des 
préts aux entreprises se fait cependant a un taux du marché plus élevé, la différence reflé- 
tant le risque de défaut (Cest-a-dire le risque que l’emprunteur ne rembourse pas le prét). 

Définissons la prime de risque entre un taux d’intérét du marché représentatif et le rende- 
ment monétaire sans risque par le terme x (vous pouvez considérer x comme le TED spread 
de l’encadré « Un indicateur de restriction de crédit : le TED spread »). Cela veut dire que 
le taux d’intérét du marché que les entreprises paient pour financer leurs investissements 
réels en installations, outillages, équipements et batiments est pas i, mais i + x. Appelons 
ce taux du marché aprés correction des risques iM, que nous écrivons : 

iM=i+x (20.1) 

Quand le secteur financier est en bonne santé, x est petit : le risque de faillite des entre- 
prises est faible. En temps de crise financiére majeure, c'est le contraire : x devient trés 
grand. En effet, il peut méme tendre vers l’infini pour certains emprunteurs -— il leur 
devient impossible d’emprunter. 

Gardons a l’esprit que la courbe IS, via la demande d’investissement réel, est fonction 

de iM, et non de i. La courbe LM des marchés financiers continue de dépendre du taux 

nominal i, parce que le coat d’opportunité approprié pour la détention de la monnaie 
reste le taux d’intérét d’obligations du gouvernement sans risque. 

Dans la figure 19.1, au chapitre précédent, nous avons représenté nos courbes IS et LM 
avec le long de l’axe vertical le taux nominal i (au lieu du taux du marché aprés correction 
des risques, iM) et la production Y le long de l’axe horizontal. Comme nous l’avons vu 
dans le chapitre 14, l’emplacement de la courbe IS dépend des anticipations de variables 

futures : production (Y*), prime de risque (x*) et variables de politiques économiques (i*, 

G*, T*). Sil’on anticipe une hausse de la prime de risque (x* monte) ou une baisse de la 

production future (Y* baisse), la courbe IS se déplace vers la gauche. Si Von anticipe des 

changements de politiques économiques tels que le taux d’intérét nominal sans risque 

baisse (i* baisse) et/ou le déficit public augmente (G* augmente et/ou T® diminue), la 

courbe IS se déplace vers la droite. Nous commenterons ces déplacements a tour de réle. 

Supposons que l’équilibre initial se trouve en Ag, ott Y est égal au niveau de production 

4 moyen terme Yy et le taux d’intérét i (déterminé par la banque centrale) est égal a ip. 

Considérons ensuite ce qui arrive quand la prime de risque x augmente de Xp a x, 

comme lors d’une crise financiére. Pour les entreprises, cette hausse augmente le cout 
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d’emprunter, ce qui va réduire leurs dépenses courantes d’investissement réel "Ge 

phénoméne diminue donc la demande globale, ce qui contraint aun déplacement vers la 

gauche de la courbe IS. Dans la figure 20.2, nous représentons ce mouvement a gauche de 

ISy(i + Xo) vers la courbe désignée par IS,(i + x). 

Quand une crise financiére se produit, elle se déroule tres vite : les prix des actions 

seffondrent et les marchés de crédit se grippent. Au milieu de la crise, seule la poli- 
tique monétaire peut répondre avec la vitesse nécessaire. Mettre en ceuvre une politique 

budgétaire nécessite en effet plus de temps. Nous étudierons donc plus loin les effets de la 
politique budgétaire, qui peuvent agir via les changements futurs anticipés de dépenses 

publiques et de prélevements fiscaux. 
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La banque centrale est a méme de contrdler i par sa politique monétaire. En particulier, 
la réponse optimale de sa part, pour éviter ou limiter la chute de la production, consiste a 
accroitre l’offre de monnaie, en faisant baisser le taux d’intérét a i, dans la figure 20.2, ce 
qui restaure la production a son niveau naturel (pour cela, LM se déplace vers la droite). 
Le taux d’intérét nominal sans risque a ainsi été réduit de l’ampleur exacte de la montée 
de prime de risque de défaillance, x. 

Nous avons cependant vu dans le chapitre 19 que cette politique d’accroissement de la 
masse monétaire pour entraver la baisse de la production pouvait rencontrer une limite 
dans le cas d'une trappe  liquidité. Dans cette situation, d’autres politiques sont néces- 
saires, méme si elles prennent généralement plus de temps que la politique monétaire. | 
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Taux d’intérét, j 

ISofi + Xq) 

Production, Y 

Les effets d’une révision des valeurs futures anticipées 
de différentes variables 

Dans une crise financiére, |’incertitude est généralement grande, et les valeurs anticipées 
des variables futures peuvent évoluer rapidement. Or, les révisions de ces derniéres sur 
le niveau courant de la production ont un effet sur l’équilibre macroéconomique. Deux 
cas sont particuli¢rement importants : 

* une anticipation d'une crise persistante (prime de risque de crise x* élevée). La 
courbe IS se déplace vers la gauche davantage encore que dans les figures 20.2 ou 20.3 
si lon anticipe la persistance d’une valeur élevée de x. La raison en est l’anticipation 
de la persistance du gel du crédit et, de ce fait, d’un niveau d’investissement futur 
restreint, ce qui réduit le volume de dépenses courantes selon les mécanismes exposés 
dans les chapitres 13 et 14. La production courante sera plus basse et la tache de la 
politique monétaire courante plus difficile ; 

¢ une chute de la production future anticipée (Y* bas). La courbe IS courante se dépla- 
cera également davantage vers la gauche que dans les figures 20.2 ou 20.3 si le public 
prévoit que la production future sera beaucoup plus basse. 

En temps de crise, la crainte d’une chute sérieuse de l’activité économique est grande. C'est 

ce que l’on entend par une baisse de confiance des consommateurs et des entreprises. 

Une baisse du taux d’intérét de la politique monétaire anticipée (i* bas). Sil’on s‘attend 
4 ce que la banque centrale maintienne le taux d’intérét de la politique monétaire a un 
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bas niveau pour longtemps, la courbe IS courante ne se déplacera pas aussi loin 4 gauche 

que dans les figures 20.2 ou 20.3. Sil’on prévoit que des taux d’intérét bas vont perdurer, 

l’investissement baissera moins. 

Cependant, il n’est pas certain que les banques centrales maintiennent longtemps les 

taux a un bas niveau. Pourquoi en serait-il ainsi ? Parce qu’elles ont toujours la crainte 

qu'une politique monétaire relachée au cours de la crise ne séme les germes d'une infla- 

tion future plus élevée. Les banques centrales s’efforcent de trouver un juste équilibre 

entre les taux d’intérét bas dans le feu de la crise et la remontée des taux d’intérét dans 

l'avenir, quand celle-ci sera révolue. 

Une politique budgétaire expansionniste anticipée (G* haut et/ou T* bas). La courbe IS 
courante se déplacera moins loin a gauche que dans les figures 20.2 et 20.3 sil’on s'attend 
4 une augmentation du déficit budgétaire par un accroissement des dépenses et/ou une 
réduction des imp6ts. 

Au cours d’une crise financiére, les changements dans la politique budgétaire future 
exigent une réflexion approfondie. Les gouvernements devraient s'efforcer d’employer la 
politique budgétaire pour résoudre les problémes clés posés par la crise elle-méme. Par 
exemple, afin de relancer le marché du crédit (et de réduire le montant des primes de 
risque x), le gouvernement peut souhaiter acheter des actifs improductifs détenus par les 
institutions financiéres. Cependant, il doit alors faire face ala question difficile de savoir 
a quel prix : a la valorisation actuelle d’un marché en baisse, ou a une valorisation plus 
réaliste (et comment la déterminer) ? Une autre solution peut étre d’injecter du capital 

directement dans les banques en difficulté, mais le gouvernement doit alors résoudre la 
question ardue de savoir s'il veut (ou doit) prendre le contréle de ces banques. Il peut 
enfin promettre de garantir les dépéts bancaires pour prévenir les retraits massifs de 
fonds pendant une certaine durée, mais pour combien de temps et pour quelles banques ? 

Comme pour la politique monétaire, en réponse a une crise financiére, il n’est pas évident 
que les gouvernements doivent envisager d’augmenter les dépensés ou de réduire les 
impots sur le long terme. Les valeurs permanentes pour des variables de politique budgé- 
taire doivent étre élaborées pour des temps normaux, et non comme réponse a des crises 
pathologiques. Certaines crises se résolvent en une année, avec un dommage minimal 
sur l'économie réelle. Pour ces crises, seules des mesures budgétaires temporaires sont 
nécessaires. Mais les crises sont parfois beaucoup plus profondes et durent de longues 

années, auquel cas des changements drastiques de la politique budgétaire peuvent s’im- 
poser a plus long terme. Le probléme majeur de la crise souveraine européenne, que nous 
analyserons au chapitre 25, est que certains Etats vont étre eux-mémes rattrapés par la 
crise, se trouvant en grande difficulté pour leur propre dette. 

Les crises bancaires ont-elles un effet sur le niveau du PIB structurel ? 

Au-dela de la crise actuelle, de nombreux exemples montrent que les crises bancaires 
engendrent de fortes baisses du produit dans le court terme. Mais ont-elles également 
un effet sur le produit 4 moyen terme ? En d’autres termes, pésent-elles sur le niveau du 
PIB structurel ? 

Pour répondre a cette question, des chercheurs du FMI ont étudié un certain nombre de ~ 
crises bancaires sur la période 1970-2002. Ils ont défini les « crises bancaires » comme 
des épisodes ou se sont produites soit des paniques bancaires, soit de nombreuses faillites 
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bancaires, et ont identifié 88 crises de ce type. Pour chacune d’entre elles, ils ont observé 
l’évolution du PIB dans les années qui ont suivi. 

A partir d’analyses économétriques, ils ont obtenu deux conclusions : tout d’abord, les 
crises bancaires entrainent généralement une baisse du PIB par rapport a sa tendance 
antérieure, et ce y compris dans le moyen terme. Par ailleurs, au-dela de ce premier 
résultat, il existe de nombreuses variations d’un épisode a l’autre : dans certains pays, le 
PIB est revenu a sa tendance antérieure, alors qu'il a fortement diminué dans d’autres. 

La figure 1 illustre ces résultats, en prenant quatre exemples : le Mexique aprés 1994, la 
Corée du Sud aprés 1997, la Suéde aprés 1991 et la Thailande aprés 1997. Dans les quatre 
cas, il y a eu d’importantes faillites bancaires. Pour chaque pays, le graphique montre 
Pévolution du PIB (courbe en trait plein) par rapport a sa tendance d’avant-crise (trait 
pointillé). On peut voir que, dans trois cas (Corée du Sud, Suéde et Thailande), la dimi- 
nution de l’activité a été forte par rapport a la tendance antérieure, et cette baisse était 
encore sensible cing années aprés la crise. Autrement dit, cinq ans plus tard, le taux de 
croissance était revenu 4 un niveau proche de celui d’avant-crise, mais le niveau du PIB 
était plus faible que ce qu'il aurait été sans la crise. 

Peut-on expliquer pourquoi une crise bancaire a des effets sur le PIB, y compris 4 moyen 
terme ? Les mémes chercheurs ont regardé |’évolution de l’emploi et de la productivité 
aprés la crise. Selon leurs résultats, en moyenne, le déclin du PIB peut étre ainsi décom- 
posé : un tiers est lié 4 une baisse de l’emploi et deux tiers 4 une baisse de la producti- 
vité (dans les deux cas par rapport a la tendance d’avant la crise). Ce résultat suggére 
Pimportance du réle des banques dans |’économie : les crises bancaires réduisent la 
capacité du systéme financier a allouer les fonds aux bons emprunteurs, ce qui réduit la 
productivité de l'économie. 

Source : FMI, Perspectives de l'économie mondiale, octobre 2009, chapitre 4. 
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20.3 Leffondrement et les politiques menées 

en réaction a la crise 

Le déclenchement de la crise des subprimes aux Etats-Unis a lieu le 8 aotit 2007. Ce jour- 

la, le marché interbancaire s'est quasiment interrompu. Sur la foi de rumeurs concernant 

le risque d’exposition des banques au risque des subprimes, aucune d’entre elles n’a plus 
voulu faire confiance a l'autre. Compte tenu de ses travaux universitaires sur la crise 
de 1929, le président de la Banque centrale américaine, Ben Bernanke, était sans doute 

la personne la mieux qualifiée pour étre titulaire de ce poste, 4 ce moment-la. Avec les 
autres responsables politiques, il a réagi 4 la crise. Des politiques ont été mises en place 
pour soutenir les banques dont le bilan était en péril. Les banques centrales ont fourni des 
liquidités pour améliorer leurs situations nettes en capital. Des institutions financiéres 

majeures directement impliquées dans les déboires du financement de l’immobilier ont 
recu des fonds publics (Fannie Mae et Freddie Mac, deux agences semi-publiques améri- 
caines de refinancement hypothécaire), ainsi que beaucoup d’autres banques du secteur 
privé. De plus, plusieurs gouvernements ont étendu les garanties de dépots bancaires 
pour protéger les établissements du danger d’une ruée sur les guichets, ce qui arrive 
quand les déposants paniquent et retirent leurs fonds. Ces garanties veulent dire que tout 
dépdt dans une banque éligible pour recevoir une garantie serait remboursé par l’Etat 
en cas de faillite (comme on pouvait s’y attendre, les institutions non éligibles pour une 
garantie devaient faire face a l’éventualité que les déposants retirent brusquement leurs 
fonds pour les transférer vers des banques bénéficiant de la garantie). 

Les autorités monétaires ont pourtant fini par commettre l’erreur que Bernanke dénon- 

cait dans ses livres. En laissant mettre la banque Lehman Brothers en faillite, le lundi 
15 septembre 2008, elles ont provoqué une onde de choc dont les répercussions ont 
été considérables. A l'image du Mardi noir en 1929, la faillite de Lehman Brothers est 
apparue comme le véritable coup d’envoi de la crise (mais dans les deux cas, elle avait 
commencé auparavant). A défaut d’en étre la cause exclusive, elle en a été l’accélérateur. 
Tous les trésoriers d’entreprise ont compris que le refinancement de leurs crédits, 4 peu 
pres assuré au cours de l’année écoulée, ne serait plus garanti. Les banques ont fait de 
lourdes pertes, et la solvabilité des institutions financiéres, méme les plus reconnues, 
a été remise en question. Linversement de l’effet de levier a eu pour conséquence un 
resserrement drastique du crédit bancaire. Les entreprises ont commencé a liquider leurs 
stocks, a réduire leurs investissements. Le moral des ménages a été brisé. Le coeur du 
systéme bancaire étant touché, la crise économique, amplifiée par une crise de confiance 
des consommateurs et des entreprises, s'est rapidement propagée a tous les secteurs et a 
tous les pays. Les marchés émergents, jusque-la a l'abri de la tempéte car peu exposés au 
marché des subprimes, sont entrés en récession a leur tour. 

La faillite de Lehman Brothers ne se compare pas aux faillites bancaires des années 1930. 
Tout a été fait ensuite pour sauver les banques menacées (voir l’encadré « Eviter un effon- 
drement du systeme financier : les réponses urgentes apportées par les banques centrales 
et les gouvernements »). Tout s’est passé pourtant comme si un choc virtuel, la faillite 
dune seule banque, avait produit des effets comparables a la faillite réelle des banques 
américaines dans les années 1930. 

Lannée qui a suivi la chute de Lehman Brothers a été d’une brutalité inouie (voir 
tableau 20.2 ci-aprés et la figure 20.4 représentant la chute du commerce mondial). 
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Tableau 20.2 — année suivant la crise de Lehman Brothers (évolution trimestrielle). 
pe Sa ee cae ae ee ee ea ee ee 

3*trimestre 2008 4°trimestre 2008 1° trimestre 2009 2° trimestre 2009 

Etats-Unis -27 -5,4 -6,4 - 1,0 
Japon - 3,9 - 13,1 — 11,7 By, 

Zone euro -1,5 -7,1 -9,2 =0;5 

Allemagne -1,3 -9,4 - 13,4 3 

France -0,9 —5,9 -5,3 1,4 

Italie —3,1 —33 - 10,3 —1,9 

Royaume-Uni - 2,9 -7,0 -9,3 —2,6 

Canada 0,4 - 3,7 - 6,1 -3,4 

G7 =2,5 -7,3 -84 =0,1 

Source : OCDE. 

La crise financiére a lorigine de la crise économique a été d’une ampleur considérable. 
Dans sa publication, le Global Financial and Stability Report d’octobre 2009, le FMI 
estime a 2 800 milliards de dollars le montant total des pertes bancaires entre 2007 et 
2010 (dont 1 000 aux Etats-Unis, 600 au Royaume-Uni et 815 pour les banques de la zone 
euro). La crise économique provoquée par la crise financiére a été fulgurante. Les pays 
développés ont connu un déclin de 7,5 % du PIB pendant le dernier trimestre de 2008, les 
pays émergents enregistrant dans le méme temps une contraction de leur PIB de 4 %. En 
un an, de mars 2008 a mars 2009, le commerce mondial a chuté de 18 %. Dans les pays 
riches, au cours de la méme période, la production industrielle reculait de 17 %. Méme 
en 1929, la chute n’avait pas été aussi brutale. Le prix des matiéres premieres a subi les 
conséquences de ce ralentissement. La baisse des prix des matiéres premieres a infligé 
de lourdes pertes aux pays du Moyen-Orient, de la CEI et de certains pays d’Amérique 
latine et d’Afrique dont la croissance s’appuyait sur l’exportation de matiéres premieres. 

Les banques centrales des pays développés ont réagi trés rapidement en baissant leurs 
taux d’intérét jusqu’a atteindre la limite du taux zéro. Aux Etats-Unis, au Royaume-Uni 
et au Japon, elles ont également acheté des titres d’Etat et accordé des préts aux banques 
en difficulté, augmentant ainsi rapidement la taille de leur bilan. Lencadré « Eviter un 
effondrement du systéme financier : les réponses urgentes apportées par les banques 
centrales et les gouvernements » et celui du chapitre 24, « Les politiques monétaires en 
réponse 4 la crise financiére : les mesures non conventionnelles », présentent ces poli- 
tiques. Les gouvernements ont également mis en place des politiques de soutien de la 
demande et d’aide au systéme bancaire. Les Etats du G20 se sont engagés a mettre en 
place des stimuli fiscaux a hauteur de 2 % du PIB en 2009 et de 1,5 % en 2010. 

Ces interventions ont produit l’effet recherché. Un an plus tard, l’€conomie mondiale 

s'est retrouvée en phase de croissance, bien que lente et modeste. Si les politiques moné- 

taires et budgétaires instaurées ont bien permis ce retour a la croissance dés 2009, elles 

ont cependant rencontré rapidement plusieurs limites : 

les politiques monétaires se sont heurtées 4 la situation de trappe a liquidité : les 

banques centrales ont réduit le taux d’intérét qu’elles contrdlent directement jusqu’a 

un niveau presque nul. II ne leur est néanmoins pas possible de réduire le taux d’intérét 
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nominal en dessous de zéro. Lorsque cette limite est atteinte, il n’est plus envisageable 
de recourir a la politique monétaire « traditionnelle ». Différents outils de politique 
monétaire non conventionnelle ont alors été mis en ceuvre, qui sont présentés dans les 
chapitres 14 et 24. Lefficacité de ces instruments, en partie nouveaux, reste débattue ; 

¢ les limites de la politique monétaire traditionnelle ont renforcé la nécessité d’utiliser 
d’autres instruments, en particulier la relance budgétaire. Cependant, 1a aussi, les 
autorités politiques ont rencontré ensuite un obstacle : la crise des Etats, en Europe 
notamment, faisant face 4 une défiance nouvelle des marchés a leur encontre. La crise 
des dettes publiques en Europe est présentée dans le chapitre 25. 

Enfin, au-dela des politiques macroéconomiques nécessaires pour limiter l’ampleur de 
la récession et accélérer la reprise économique, la crise financiére a également révélé la 
fragilité du systéme financier tel qu'il s'est développé dans les années 1990 et 2000. Cela 
a conduit a repenser la régulation financiére et bancaire, mais a posé aussi la question de 
la réponse adéquate de la politique monétaire face 4 la montée d’une bulle spéculative : 
cette question est étudiée dans le chapitre 24. 
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La réponse la plus urgente donnée par les autorités a été de consolider le systéme fans a 
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Pour cela, les banques centrales ont assoupli les conditions d’accés a la liquidité quelles 
fournissent et ont accru la liste des collatéraux pouvant étre fournis a la banque centrale 
par les institutions financiéres en contrepartie de liquidités ; les gouvernements ont éga- 
lement garanti certaines dettes bancaires, voire sont intervenus pour accroitre le capital 
des banques. 

A partir du 9 aoat 2007, en raison des tensions sur le marché interbancaire monétaire, 
l’Eurosystéme a été amené a procurer pendant quelques jours des liquidités en quan- 
tité illimitée au jour le jour (opérations exceptionnelles de réglage fin). Peu de temps 
aprés, la Fed a étendu la maturité maximale de sa facilité d’emprunt permanente de 1 a 
30 jours. Dans un climat de défiance grandissante entre participants, elle garantissait 
ainsi un accés a la monnaie banque centrale pour les banques disposant de collatéraux. 
Par ailleurs, a partir du mois d’aotit 2007, | Eurosystéme a mis en place des opérations 
supplémentaires de refinancement de moyen terme en raison du raccourcissement de la 
maturité des échanges interbancaires (en période d’incertitude, les banques qui conti- 
nuent a s’échanger de la liquidité tendent a raccourcir la maturité de leurs opérations). 

Les banques centrales ont renforcé leur collaboration 4 la fin 2007 en raison de l’aggra- 
vation de la crise et des difficultés des banques a se refinancer en dollars américains. Les 
banques centrales américaines, de la zone euro et de la Suisse ont fait savoir le 12 dé- 
cembre 2007 qurelles allaient introduire des mesures particuliéres qui permettront, 
entre autres, un financement de moyen terme (un mois) en dollars américains. En sep- 
tembre 2001, des montages du méme type avaient été instaurés pendant quelques jours. 

Aussi bien par sa durée que par les montants injectés, cette action est la premiére de 
ce type. Des accords de circonstance ont bien entendu été signés avec la Fed, car les 
banques centrales ne disposent pas toujours des ressources en devises nécessaires pour 
faire face aux besoins de refinancement des banques européennes. 

D’autres banques centrales ont également pris des mesures. Des changements ont été 
mis en place par la Fed. Elle a créé un certain nombre de facilités pour permettre a plu- 
sieurs intermédiaires financiers d’accéder a la monnaie centrale, d’échanger des titres 
illiquides contre des titres d’Etat, ou encore de lui céder directement des actifs qui ne 
trouvaient plus preneurs sur le marché. 

Aux Etats-Unis, l’Assurance fédérale des dépdts a été fortement accrue, de 100 000 euros 
4 250 000 euros par compte. De plus, le gouvernement a engagé un programme offrant 

une garantie des dettes nouvellement émises par les banques. Le programme TARP 

(Troubled Asset Relief Program), introduit en octobre 2008, visait 4 retirer du bilan des 

banques les actifs complexes, afin de réduire l’incertitude et de rassurer les investis- 

seurs. Il s'est avéré cependant difficile de déterminer la valeur de ces actifs ; a la place, 

il a donc été décidé d’accroitre le capital des banques, par l’achat par le gouvernement 

d’actions dans la plupart des plus grandes banques des Etats-Unis. La majorité de ces 

banques ont par la suite racheté ces parts et remboursé le gouvernement. 

Outre ces politiques visant a éviter l’effondrement du systéme financier face a une crise 

de liquidités, les politiques monétaires et budgétaires ont ete sensiblement infléchies, 

avec une baisse des taux d’intérét et des politiques de relance budgétaire. 
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20.4 Conclusion 

La crise des subprimes a mis en ceuvre des mécanismes nouveaux, ceux de la titrisation, 

mais produisant au bout du compte une crise financiére dont les effets sapparentent a 

ceux qui ont été observés en 1929. La crise financiére a déclenché une crise économique 

majeure, cassant brutalement les anticipations de croissance, sur fond de renchérisse- 

ment du coat du crédit. Le schéma interprétatif présenté dans ce chapitre permet de 
comprendre ce qui est en jeu : déplacement brutal de la courbe IS, sous le double effet 
d’une hausse de la prime de risque et d’une chute d’une anticipation des perspectives 

d’activité future. 

La différence fondamentale entre la crise présente et la crise de 1929 est que les auto- 
rités n’ont pas répété les erreurs de 1929, du moins initialement. Elles ont su injecter les 
liquidités manquantes dans le systéme financier (malgré l’erreur d’appréciation qu’a pu 
représenter la faillite de Lehman Brothers) ; elles ont mené des politiques budgétaires 
résolument contra-cycliques et, enfin, elles ont réussi 4 maintenir la coopération inter- 
nationale a un niveau satisfaisant, grace notamment a |’émergence du G20. Elles ont 
toutefois subi ensuite, dans certains pays européens, une crise de la dette souveraine qui 
les a obligées a faire marche arriére, au risque de déclencher des effets multiplicateurs 
importants (voir chapitre 6 sur le multiplicateur pendant la crise et le chapitre 25 sur la 
correction budgétaire européenne et ses conséquences institutionnelles). 

Cette crise est pourtant différente de celle de 1929 par d’autres aspects. Elle porte la 
marque de déséquilibres inédits, liés 4 la mondialisation. Celle-ci permet aux pays émer- 
gents de s’industrialiser, ce qui produit deux effets de sens contraire : baisser le prix des 
produits industriels et monter le prix des matiéres premieres. Grace a elle, les gens paient 
de moins en moins cher leurs achats de produits nouveaux (écrans plats et Ipod) et de 
plus en plus cher leurs dépenses de base (se chauffer, se nourrir, se déplacer). Dans les 
années 1970, la hausse du prix du pétrole avait cassé la croissance, engendrant un mal 
nouveau : la stagflation. Les salariés avaient réclamé, et obtenu, des augmentations pour 
compenser le renchérissement de |’énergie, provoquant une accélération de |’inflation. 

C'est de cette période qu’est né le paradigme qui allait nourrir l’ambition des banques 
centrales : étre les gardiens de la crédibilité monétaire, éviter que la spirale prix-salaires 
ne s‘emballe. Nous reprenons cette séquence au chapitre 22 et dans l’analyse de la crédi- 
bilité de la politique monétaire au chapitre 23. 

Dans les années 2000, pourtant, l’inflation est restée maitrisée. La baisse des prix indus- 
triels et l’érosion du pouvoir de négociation des salariés ont cassé |’inflation salariale. Les 
excédents pétroliers n’ont pas été laminés par l’inflation, comme dans les années 1970 ; 
ils ont erré dans l’économie mondiale a la recherche de placements rémunérateurs. La 
financiarisation du monde résulte en partie de cette évolution. Les pays exportateurs 
de matiéres premiéres font sortir leurs richesses souterraines qu’ils transforment en 
richesses financiéres. 

Sur fond de cette tendance générale, un probléme supplémentaire s’est greffé. C'est celui 
qui est spécifiquement posé par la Chine, grande exportatrice de produits industriels 
et consommatrice hors normes de matiéres premiéres. Ce pays-continent ajoute un 
déséquilibre de plus. Inquiet par son absence de protection sociale, son vieillissement 
attendu, ses salaires insuffisants, le pays épargne beaucoup, prés de 50 % de son revenu, 
générant des excédents commerciaux colossaux. La Chine produit ainsi une espéce de 



Chapitre 20 - La crise des subprimes 

« trou noir ». A image des pays exportateurs de matiéres premiéres et bien quelle en 
soit importatrice, la Chine fait flotter dans l’économie mondiale des liquidités considé- 
rables. Tel est le cadre plus large dans lequel il faut apprécier la crise des subprimes. Les 
excédents pétroliers et chinois ont cherché des contreparties. Wall Street les a fournies en 
inventant, au mépris du long terme, des moyens inédits d’endetter l’Amérique. Imputer 
la crise a la politique monétaire trop laxiste menée aux Etats-Unis par Alan Greenspan 
au début des années 2000 n’est pas suffisant. La toile de fond est beaucoup plus vaste. Les 
liquidités abondantes sont la manifestation des nouveaux déséquilibres du monde : les 
« global imbalances » ont remplacé la stagflation. 

Resumé 

e Le déclencheur de la crise a été une baisse des prix de l’immobilier. 

« Limpact de cette baisse des cours de l’immobilier a été fortement amplifié par ses effets 
sur le systéme financier. Parce quelles avaient un levier important, certaines banques 
sont devenues insolvables. Comme les actifs quelles détenaient étaient complexes, 
leur risque avait été mal évalué, et leur valeur dans une situation de baisse des prix de 
l’immobilier est devenue trés incertaine, entrainant une réticence des investisseurs a 
préter aux banques qui les détenaient ; de nombreuses banques ont alors fait face 4a un 
probléme d’illiquidité. Les banques sont de fait devenues trés réticentes a se préter les 
unes aux autres ou a qui que ce soit d’autre. 

¢ La forte augmentation des taux d’intérét pour les emprunteurs et, dans certains cas, 
Vimpossibilité totale d’emprunter ont entrainé une forte baisse des dépenses. La 
crainte d’une nouvelle Grande Dépression a créé une crise de confiance qui a accentué 
cette baisse des dépenses. Ainsi, la crise financiére a abouti a une crise macroécono- 

mique et a une forte baisse de I’activite. 

e Les pouvoirs publics ont mis en place des politiques monétaires, budgétaires et finan- 
ciéres. Ces politiques ont vraisemblablement empéché un déclin plus important encore 
de l’activité, mais n’ont pu prévenir une récession. De plus, les politiques monétaires 
et budgétaires ont rencontré d’importants obstacles. La politique monétaire conven- 
tionnelle a atteint ses limites : les taux d’intérét sur les bons du Trésor sont presque 

nuls, et les économies occidentales sont dans une trappe a liquidité. Les politiques de 

relance budgétaire ont entrainé de fortes hausses de la dette publique et ont contraint 

les gouvernements a instaurer des stratégies de réduction des déficits. 

Pour en savoir plus 

Sur les Etats-Unis, Alan Blinder, After the Music Stopped-The Financial Crisis, the 

Response, and the Work Ahead, Penguin Press, 2013. 

Sur l’Europe et la crise de euro, Jean Pisani-Ferry, Le Réveil des démons - La Crise de 

l’euro et comment nous en sortir, Fayard, 2011. Voir aussi Michel Aglietta, Zone euro, 

éclatement ou fédération, Michalon, 2012. 
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Applications 

Vrai/Faux/Incertain 

a. La crise des subprimes était imprévisible. 
b. Les banques centrales ont tiré les lecons de la crise de 1929. 
c. La panique bancaire de 1929 s‘est répétée. 
d. La politique monétaire est un instrument suffisant de régulation macroéconomique. 



Chapitre 21 

a grande inflation 

E- n 1913, la valeur de toute la monnaie en circulation en Allemagne était de 6 milliards 
de marks. Dix ans plus tard, en octobre 1923, 6 milliards de marks suffisaient a peine 

pour acheter un pain de deux livres 4 Berlin. Un mois plus tard, le prix du pain avait 
augmenté jusqu’a 428 milliards de marks}. 

Lhyperinflation allemande du début des années 1920 est certainement l’exemple le plus 
célébre d’inflation, d’ hyperinflation, dit-on en de telles circonstances. Mais ce n’est pas 
le seul. Le tableau 21.1 donne les sept épisodes majeurs d’hyperinflation qui ont suivi la 
Premiere et la Seconde Guerre mondiale. Ces exemples ont certains points communs : 
tous ont été courts (un an tout au plus) et intenses (l’inflation atteignant 50 % par mois) ; 

dans tous les cas, l’augmentation des prix a été faramineuse. Le record n’est pas détenu 
par l’Allemagne mais par la Hongrie, aprés la Seconde Guerre mondiale : ce qui coititait 
1 pengo en 1945 en coitait 3 800 trillions un an plus tard. 

De tels taux d’inflation ne s’étaient jamais vus auparavant, et on n’en a pas revu 
depuis. L’épisode le plus proche a eu lieu récemment en Bolivie. Entre janvier 1984 et 
septembre 1985, l’inflation bolivienne a atteint 40 % par mois, soit environ une multipli- 
cation des prix par 1 000 en vingt et un mois”. Mais beaucoup de pays, particuliérement 
en Amérique latine, ont di lutter contre une inflation importante pendant longtemps. 
Le tableau 21.2 donne les taux mensuels moyens d inflation pour quatre pays d’Amérique 
latine de 1976 a 2000. Chacun des quatre pays a connu au moins cinq ans d’infla- 
tion mensuelle au-dessus de 20 %. L’Argentine et le Brésil ont fait face a une inflation 
mensuelle de plus de 10 % pendant plus de dix ans. Les quatre pays sont revenus a une 
faible inflation depuis. 

Quelles sont les causes de l’hyperinflation ? Nous avons vu au chapitre 9 que la cause 
premiere de I’inflation est la croissance de la masse monétaire*. Cette relation entre infla- 
tion et croissance de la masse monétaire est confirmée par les deux derniéres colonnes du 
tableau 21.1. On note que pour chaque pays, les périodes de forte inflation correspondent 
a des périodes de forte croissance de la masse monétaire (nominale). Mais pourquoi la 
croissance de la masse monétaire a pu étre si forte ? 

1. On pourra lire sur hyperinflation allemande Steven Webb, Hyperinflation and Stabilization in Weimar 

Germany, Oxford University Press, 1989. 

2. Pour un taux d’inflation de 40 % par mois, le niveau des prix aprés vingt et un mois est (1 + 0,4)?! = 1 171 fois 

supérieur. 

3. Durant les premiéres années de transition en Europe de l'Est, il y a souvent eu également de l’inflation. 

Nous avons appris au chapitre 10 que, dans le moyen terme, le taux d’inflation est égal au taux de croissance 

de la masse monétaire nominale, moins le taux de croissance du revenu réel. 
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La réponse est la méme pour tous les cas d’hyperinflation : la croissance de la masse 

monétaire est forte parce que les déficits publics sont importants. Et les déficits publics 

sont importants parce que l'économie est atteinte par des chocs de grande ampleur qui 

rendent impossible le financement des dépenses gouvernementales autrement que par la 

création monétaire !. Dans ce chapitre, nous examinons ce mécanisme soigneusement, 

en nous basant sur divers exemples d’hyperinflation. 

Tableau 21.1 - Sept épisodes d’hyperinflation dans les années 1920 et 1940. 

Taux Croissance 

Pa Me a a 
moyen monétaire 

Autriche Octobre 1921 Aott 1922 70 47 31 

Allemagne Aotit 1922 Novembre 1923 1,0 x 10'° 322 314 

Gréce Novembre 1943 Novembre 1944 4,7x 10° 365 220 

Hongriel Mars 1923 Février 1924 44 46 33 

Hongriell Aodt 1945 Juillet 1946 3,8 x 1027 19 800 12 200 

Pologne _—_ Janvier 1923 Janvier 1924 699 82 72 

Russie Décembre 1921 Janvier 1924 1,2 x 10° Ey/ 49 

P}/P,: indice des prix le dernier mois de I’hyperinflation divisé par l'indice des prix le premier mois. 

Source : Philip Cagan, « The Monetary Dynamics of Hyperinflation », in Milton Friedman, Studies in the Quantity Theory 
of Money, University of Chicago Press, 1956, tableau 1. 

Tableau 21.2 - Les forts taux d’inflation en Amérique latine, 1976-2000. 

Taux d’inflation mensuel moyen (en %) * 

1976-1980 1981-1985 1986-1990 1991-1995 1996-2000 

Argentine 9,3 12,7 20,0 23 0,0 

Brésil 3,4 7,9 20,7 19,0 7,6 

Nicaragua 1,4 3,6 35,6 85 0,8 

Pérou 3,4 6,0 728} 48 6,9 

Source : FMI, Statistiques financiéres internationales. 

21.1 Déficit budgétaire et création monétaire 

Un gouvernement peut financer ses dépenses de deux facons : 

¢ il peut emprunter comme le ferait tout un chacun. Les gouvernements font des 
emprunts en émettant des obligations ; 

e il peut aussi financer ses déficits en émettant de la monnaie. Nous avons vu au 
chapitre 5 que ce ne sont pas les gouvernements qui émettent la monnaie, mais les 

1. Onadoncen bref: linflation est élevée parce que le taux de croissance de la masse monétaire est élevé ; le taux 
de croissance de la masse monétaire est élevé parce que les déficits du gouvernement sont importants. 
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banques centrales. Mais si la banque centrale coopére, le gouvernement peut, dans 
les faits, créer de la monnaie. Il peut par exemple émettre des obligations et intimer 
Vordre a la banque centrale de les acheter. La banque centrale crée de la monnaie 
pour les acheter et le gouvernement se sert de cet argent pour financer ses déficits. Ce 
procédé est appelé monétisation de la dette. 

La plupart du temps et dans la majorité des pays, les déficits sont financés d’abord et 
avant tout par l’émission de titres, donc par l’emprunt. Mais, lorsque hyperinflation 
commence, deux changements se produisent généralement. 

Le premier, cest une crise budgétaire, dont la cause est habituellement une crise écono- 
mique ou sociale majeure. 

* Lacrise budgétaire est parfois due a une guerre civile ou une révolution qui détruit la 
capacité de l’Etat a collecter des impéts. Ce fut le cas au Nicaragua en 1980. 

e Elle est parfois causée par les conséquences d’une guerre qui d’un cété réduit les 
ressources fiscales du gouvernement, de l’autre cdté augmente les dépenses nécessaires 
a la reconstruction ; cest le cas pour la plupart des exemples du tableau 21.1. Ce fut le 
cas de l’Allemagne des années 1922-1923 : assommée par les réparations qu'elle devait 
payer aux Alliés, ses dépenses étaient trois fois supérieures a ses ressources. 

¢ Elle peut aussi étre due a un choc économique majeur, une chute des prix des expor- 
tations d’un pays par exemple. Comme on le verra dans l’encadré sur l’ hyperinflation 
bolivienne, cest ce qui s'est passé en Bolivie dans les années 1980. La chute des prix 
de l’étain, la principale source de revenu de la Bolivie, a été l'une des causes premiéres 
de l’hyperinflation. 

Le second changement, c’est l’incapacité croissante du gouvernement a emprunter (ou 
son refus d’emprunter) pour financer ses déficits. La raison en est la taille du déficit 
méme. Inquiets sur les possibilités de remboursement au fur et a mesure que la crise se 
développe, les créanciers potentiels demandent des taux d’intérét de plus en plus élevés 
sur leurs préts. Parfois, les créanciers étrangers refusent méme d’accorder des préts. En 
conséquence, le gouvernement se tourne de plus en plus vers l’autre source de finance- 
ment, l’émission de monnaie. Et finalement, on peut arriver a une situation telle que la 
majorité du déficit est financée par l’émission de monnaie. 

Quelle croissance de la masse monétaire nominale faut-il pour financer les déficits du 
gouvernement ? Pour répondre, nous allons supposer que le déficit soit financé unique- 

ment par création monétaire : 
AM = déficit en euros 

Cette équation nous dit que le gouvernement doit créer suffisamment de monnaie pour 

financer le déficit nominal. M est le stock de monnaie nominal, que l’on mesure par 

exemple a la fin de chaque mois! (dans les cas d’hyperinflation, les choses changent sufh- 

samment vite pour qu'il soit pertinent de mesurer le temps en mois, et non en trimestres 

ou en années, comme on le fait habituellement). AM mesure le changement du stock 

nominal de monnaie entre le début et la fin du mois. Le déficit budgétaire est calculé en 

termes nominaux. 

1. Nous avons ici sauté quelques étapes. II aurait fallu écrire 4 gauche de l’€quation H, la base monétaire (la 

monnaie créée par la banque centrale), et non pas M, le stock de monnaie. Mais la distinction entre les deux 

grandeurs n’a pas un rdle important dans ce qui suit. 
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Le revenu que le gouvernement génére en créant une quantité de monnaie égale a AM est 

égal a AM/P (création monétaire effectuée durant le mois divisée par le niveau des prix). 

Ce revenu réel provenant de la création de monnaie, AM/P, est appelé seigneuriage. Le 

terme en dit long : le droit d’émettre de la monnaie a toujours été une source precieuse 

de revenu pour les seigneurs. Nous pouvons résumer cela en écrivant : 

Seigneuriage = am (21.1) 

En multipliant en haut et en bas par M, on peut réécrire le seigneuriage de la fagon 
suivante : 

ay eee Seigneuriage = v7 p (21.2) 

croissance masse 

= delamasse X monétaire 

monétaire réelle 

Le seigneuriage est égal au produit de la croissance de la masse monétaire (AM/M) 
multiplié par la masse monétaire réelle (M/P). Plus la masse monétaire est importante, 
plus les revenus du seigneuriage pour un taux de croissance de la masse monétaire 
donné sont grands. 

Pour avoir une perception claire des ordres de grandeur, il est intéressant de diviser les 
deux cétés de I’équation 21.2 par le revenu réel Y (mesuré sur une base mensuelle) ' : 

Seigneuriage _AM/P _ (=) o M/P 
Revenu réel ‘e M % 

Cette équation nous dit que le ratio du seigneuriage et du revenu réel, (AM/P)/Y, est égal 
au taux de croissance de la masse monétaire nominale, AM/M, multiplié par le ratio 
de la masse monétaire réelle sur le revenu réel, (M/P)/Y. Supposons que le gouvernement 

ait un déficit de 10 % du revenu chaque mois, alors le seigneuriage doit également étre 
de 10 % du revenu réel. Imaginons que la masse monétaire réelle représente deux mois 
de revenu, soit (M/P)/Y = 2. Alors l’équation 21.3 nous apprend que le taux de croissance 
de la masse monétaire nominale doit étre de 10 %/2 =5 %. 

(21.3) 

Pour résumer, les revenus de la création monétaire sont appelés « seigneuriage ». 

Le seigneuriage est égal au produit de la croissance de la masse monétaire par la masse 
moneétaire réelle. Pour une masse monétaire réelle donnée, un seigneuriage plus grand 
demande une croissance de la masse monétaire plus forte. 

Cela veut-il dire que le gouvernement peut financer un déficit de 20 % du revenu par une 
croissance de la masse monétaire de 10 % ; un déficit de 40 % par une croissance de 20 %, 
et ainsi de suite ? Non, car au fur et 4a mesure que la masse monétaire s’accroit, l’inflation 
accélére. Et au fur et a mesure que |’inflation s’accélére, le coat d’opportunité de garder de 
la monnaie augmente, ce qui incite les agents a se débarrasser de leur monnaie. Dans les 
termes de l’équation 21.3, une augmentation de AM/M induit une diminution de M/P, 
si bien que la croissance de la masse monétaire ne génére pas une augmentation propor- 
tionnelle du seigneuriage. Ce qui est crucial ici, cest la fagon dont les agents ajustent leurs 
encaisses réelles en réponse a l’inflation. 

1. On se souvient que le revenu est un flux : Y représente la production par mois. 
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21.2 Inflation et encaisses réelles 

Quels sont les déterminants du stock réel de monnaie que les agents sont préts a garder ? 

On se souvient de la relation LM que l’on a utilisée jusqu’a maintenant : 

Me ea¥ LAG) 
as 

. (-) 
A revenu réel plus grand, correspondent des encaisses réelles plus grandes. Des taux 
d’intérét plus élevés augmentent le coat d’opportunité de détenir de la monnaie et 
peuvent donc inciter les agents a réduire leurs encaisses réelles, ceux-ci préférant détenir 
des titres plutét que de la monnaie. 

Cela est vrai a la fois dans les moments de stabilité économique et dans ceux d’hyper- 
inflation. Mais en temps d’hyperinflation; on peut encore simplifier cette relation. Tout 
d’abord, on peut réécrire la relation LM comme une relation entre le taux d’intérét 
nominal et le taux d’intérét réel, i= r+ n°!: 

* SF Tn 

Les encaisses réelles dépendent du revenu réel Y, du taux d’intérét réel r et de l’ inflation 
anticipée 7°. Ces trois déterminants varient pendant la période d’hyperinflation. Linfla- 
tion effective et, on peut le supposer, l’inflation anticipée peuvent aller jusqu’a 50 % par 
mois. Il est raisonnable de faire l’hypothése que le revenu et le taux d’intérét réel restent 
constants, et de s’intéresser aux variations de | inflation anticipée (les variations des 
autres variables sont négligeables en comparaison de celle de l’inflation anticipée). On 
peut alors écrire : 

4 = YL(7+7°) (21.4) 
(-) 

ou les barres signifient que Y et r sont constants. En temps d’hyperinflation, l’équa- 
tion 21.4 nous dit que les encaisses réelles dépendent principalement du taux d’inflation 
anticipé. Lorsque l’inflation anticipée augmente et qu'il devient de plus en plus cotiteux 
de détenir de la monnaie, les agents vont réduire leurs encaisses réelles. 

En l’occurrence, dans les périodes d’hyperinflation, les agents trouvent de nombreux 
moyens de réduire leurs encaisses réelles. Lorsque le taux d’inflation est de 100 % par 
exemple, garder de la monnaie signifie perdre la moitié de la valeur réelle de ses encaisses 
en un mois (car au bout d’un mois, les biens coiitent deux fois plus cher, donc avec la méme 
quantité de monnaie, on peut acheter deux fois moins). Le troc (l’échange direct entre 
biens, sans passer par la monnaie) se généralise. Les paiements des salaires deviennent de 
plus en plus fréquents (souvent deux fois par semaine). Une fois que les gens sont payés, 
ils doivent se ruer vers les magasins, car 4 chaque minute perdue, le pouvoir d’achat 
perd de sa valeur. Méme si les gouvernements interdisent le plus souvent l'utilisation de 
monnaie étrangére pour les échanges dans le pays, il est fréquent dans les cas d’hype- 

rinflation que les agents gardent uniquement des devises étrangéres *. Et méme si cest 

1. On peut se référer a la discussion sur taux d’intérét nominal et réel de la section 11.1. 

2. Keynes disait au sujet de l’épisode d’hyperinflation autrichienne des années 1920: « A Vienne, au moment de 
la crise, des bureaux de change ont ouvert A tous les coins de rue, ce qui permettait de changer ses couronnes 

en francs suisses quelques minutes aprés les avoir recues et éviter ainsi le risque de perdre toute la valeur de 

largent le temps d’arriver 4 sa banque traditionnelle. » 
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illégal, de plus en plus de transactions se font en devises. Durant l’hyperinflation des 
pays d’Amérique latine dans les années 1980, les gens sont passés au dollar. Le passage 
au dollar est d’ailleurs un phénoméne assez général, que l’on désigne sous le nom de 
dollarisation (l’utilisation des dollars en dehors des Etats-Unis pour les transactions 
domestiques). 

Mais dans quelle proportion les encaisses réelles diminuent-elles en réponse a l’infla- 
tion ? La figure 21.1 étudie le cas de I’hyperinflation hongroise des années 1920 et nous 
donne des éléments de réponse. 

Encaisses réelles 

Inflation 
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Encaisses réelles 

oS ine) ine) oO 
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Le graphique (a) de la figure 21.1 décrit les encaisses réelles et l’inflation mensuelle de 
novembre 1922 a février 1924. On remarque que les mouvements de l’inflation corres- 
pondent a des mouvements en sens inverse des encaisses réelles. A la baisse temporaire 
de l’inflation en octobre 1923, correspond une hausse temporaire des encaisses réelles. 
A la fin de hyperinflation, en février 1924, les encaisses réelles avaient diminué de 
moitié. Le graphique (b) de la figure 21.1 donne les mémes chiffres, mais l’inflation est ici 
représentée en fonction des encaisses réelles (nous nobservons pas l’inflation anticipée, 
qui est de toute évidence la variable que nous voudrions suivre ; nous nous conten- 
tons de l’inflation effective). Le nuage de points décrit clairement une relation négative 
entre inflation et encaisses réelles. Lorsque |’inflation effective (et on peut présumer que 
Pinflation anticipée suit en général les mouvements de |’inflation effective) augmente, la 
demande de monnaie diminue fortement!. 

Pour résumer, on peut dire que si l’inflation augmente, les agents utilisent moins la 
monnaie, ce qui entraine une diminution des encaisses réelles. 

21.3 Déficits, seigneuriage et inflation 

Nous avons jusqu ici considéré la relation entre seigneuriage, croissance de la masse 
moneétaire et encaisses réelles (¢quation 21.2), puis la relation entre encaisses réelles et 

inflation (équation 21.4). En combinant les deux relations, on trouve : 

(a2) «(>) 
2 (*2) x [YL(F+7°)] (21.5) 

La premiére ligne reprend |’équation 21.2 : le seigneuriage égale le taux de croissance de 
la masse monétaire, multiplié par les encaisses réelles. Et la seconde ligne introduit ce 
que nous a appris |’ équation 21.4, a savoir que les encaisses réelles dépendent négative- 
ment de l’inflation anticipée?. 

Seigneuriage 

En utilisant cette relation, on peut montrer comment le besoin de financer un déficit 

budgétaire important peut entrainer non seulement une inflation élevée, mais aussi, 

comme dans le cas de l’hyperinflation, une inflation qui saccélere. 

Le cas d’un taux de croissance de la masse monétaire constant 

Supposons que le gouvernement choisisse un taux de croissance de la masse monetaire 

constant et maintienne définitivement ce taux (il est évident que ce nest pas ce qui se passe 

dans les cas d’hyperinflation, ot le taux de croissance de la masse monétaire augmente). 

Quel seigneuriage ce taux de croissance constant de la masse monétaire va-t-il générer ? 

1. Cette baisse des encaisses monétaires réelles explique pourquoi, dans le tableau 21.1, le taux d'inflation moyen 

est plus élevé que le taux de croissance de la masse monétaire pour les sept episodes d hyperinflation d’aprés- 

guerre. Le fait que les encaisses monétaires réelles M/P diminuent pendant ] hyperinflation, implique ane les 

prix P augmentent plus vite que M (le taux d’inflation doit étre supérieur au taux de croissance monétaire). 

2. m@toL(r+nd. 
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Si le taux de croissance de la masse monétaire reste toujours constant, alors inflation 

et l’inflation anticipée doivent étre aussi constantes. Supposons que la croissance de la 

production soit nulle, alors |’inflation effective et |’inflation anticipée doivent etre égales 

4 la croissance de la masse monétaire! : 

ee vi 

En remplacant 2° par AM/M dans |’ équation 21.5, on trouve : 

; ; AMT fect ME 
Seigneuriage = =vileae + ral (21.6) 

Notons que la croissance de la masse monétaire a deux effets opposés sur le seigneuriage : 

¢ d’uncété, pour un montant d’encaisses réelles donné, la croissance de la masse moné- 
taire augmente le seigneuriage. Cet effet est noté dans le premier terme de droite de 
l’équation : une augmentation de AM/M augmente le seigneuriage? ; 

¢ d’un autre cété, une augmentation de la croissance de la masse monétaire renforce 
l inflation et donc réduit les encaisses réelles. La baisse des encaisses réelles fait dimi- 
nuer le seigneuriage. Cet effet est noté par la présence de AM/M dans le second terme 
de l’équation °. 

Ainsi, l’effet net de la croissance de la masse monétaire sur le seigneuriage est ambigu. 
Les tests empiriques nous portent a penser que la relation entre seigneuriage et crois- 

sance de la masse monétaire a la forme décrite a la figure 21.2. 

C’est une relation en cloche. Pour des taux faibles de croissance de la masse monétaire, 

observables de nos jours en Europe et aux Etats-Unis, une augmentation de la croissance 
de la masse monétaire aurait peu d’effet sur les encaisses réelles. Donc on aurait une 
augmentation du seigneuriage. Mais lorsque la croissance de la masse monétaire devient 
trés forte, la reduction des encaisses réelles provoquée par une augmentation de la crois- 

sance de la masse monétaire devient de plus en plus importante, jusqu’a un point ot le 
seigneuriage diminue (on a noté ce point A sur la figure 21.2). 

La forme de cette courbe peut rappeler des résultats en économie publique. La politique 
fiscale obéit 4 une régle similaire. Les recettes fiscales sont égales au taux d’imposition 
que multiplie la base imposable. Un taux d’imposition peu élevé a peu d’effet sur la 
quantité de travail que les agents fournissent, et les recettes fiscales augmentent avec ce 
taux. Mais lorsque le taux atteint des niveaux trés élevés, une augmentation de celui-ci 
entraine une diminution des recettes fiscales. Un taux d’imposition de 100 % correspond 
a des recettes fiscales nulles : 4 quoi bon travailler si le gouvernement prend tout ? « Trop 
d’impot tue l’imp6t. » Cette relation entre taux d’imposition et recette fiscale est souvent 
appelée courbe de Laffer, d’aprés l’économiste Arthur Laffer qui a affirmé dans les 
années 1980 qu'une réduction du taux d’imposition américain permettrait d’augmenter 
les recettes fiscales*. I] se trompait de toute évidence sur la position des Etats-Unis sur la 

1. Dans le moyen terme : inflation = taux de croissance monétaire — croissance de la production réelle. Si taux 
de croissance de la production = 0, alors : inflation = taux de croissance de la masse monétaire. 

. AM/MT = seigneuriage 7. 

3. AMIMTa>ntortToLl(t+n) l= M/PJ = seigneuriage Ue 

4. Voir le chapitre 17 pour une discussion des effets de la réduction des impéts en 1981-1983 sur le budget améri- 
cain et l économie américaine. 
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courbe : la réduction du taux d’imposition a réduit les recettes fiscales. Mais la remarque 
reste vraie en général : lorsque le taux d’imposition est suffisamment élevé, une nouvelle 
augmentation diminue les recettes fiscales. 

al 
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Croissance de la masse monétaire, au 

Il y a plus qu'une simple analogie entre taxation et seigneuriage. L inflation peut étre 
considérée comme une taxe sur les encaisses réelles, dont le taux est le taux d’inflation, 

m, qui réduit la valeur des encaisses monétaires. La base imposable, ce sont les encaisses 
réelles, M/P. Le produit des deux, 7 (M/P), est appelé taxe d’inflation. I] y a cepen- 
dant une différence subtile avec les autres types de taxation. Ce que le gouvernement 
recoit en faisant de |’inflation, ce n’est pas la taxe inflationniste, mais le seigneuriage : 
(AM/M) (M/P). Les deux sont tout de méme liés. Par exemple, si le taux de croissance de 

la masse monétaire est constant, il sera égal au taux d’inflation, de sorte que : 

Gre) 
seigneuriage 

Taxe d inflation II =i 
Gan ay boll = ee 

Quel est le taux de croissance optimal de la masse monétaire pour le gouvernement, 
Cest-a-dire quel taux de croissance de la masse monétaire donne le seigneuriage le 
plus élevé ? C’est la question que pose Phillip Cagan dans une parution classique sur 
hyperinflation, écrite en 1956. Dans ce qui fut l'une des premieres utilisations de I’éco- 
nométrie, Cagan a estimé la relation entre demande de monnaie et inflation anticipée 
(équation 21.4) pour chacun des épisodes d’hyperinflation du tableau 21.1. Ensuite, en 
utilisant l’équation 21.6, il a calculé le taux de croissance de la masse monétaire qui 
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maximisait le seigneuriage, et le seigneuriage correspondant. Les résultats qu ila trouvés 

sont donnés dans les deux premiéres colonnes du tableau 21.3. La troisiéme colonne 

indique le taux de croissance effectif de la monnaie. 

Ce tableau montre un point intéressant : pour chacun des sept épisodes d’hyperinfla- 

tion, inflation effective était largement supérieure a |’inflation qui aurait maximisé le 

seigneuriage. Pour la Hongrie de l’aprés-Seconde Guerre mondiale, le taux d inflation a 

été de 12 200 %, alors que le taux optimal aurait été de 32 %. Cela pose un probléme par 

rapport aux différentes idées que nous avons développées jusqu’ici. Si la création mone- 
taire servait a financer le gouvernement, pourquoi les taux observés sont-ils si élevés 
par rapport aux taux optimaux ? La réponse vient de la dynamique de l’ajustement de 
P économie a une forte croissance de la masse monétaire. 

Tableau 21.3 - Croissance de la monnaie et seigneuriage. 

Taux de croissance mete ariaaa iawn Taux de croissance 

mensuel optimal de aan as a duction) mensuel effectif de 

la masse monétaire (en %) : P la masse monétaire (en %) 

Autriche 12 13 31 

Allemagne 20 14 314 

Gréce 28 11 220 

Hongrie | 12 19 33 

Hongrie Il 32 6 12 200 

Pologne 54 5 72 

Russie 39 1 49 

Source : Phillip Cagan, « The Monetary Dynamics of Hyperinflation », in Milton Friedman, Studies in the Quantity Theory 
of Money, University of Chicago Press, 1956. 

. 

Dynamique et accélération de I’inflation 

Revenons a l’argument précédent : pour un taux de croissance de la masse monétaire 
constant, la croissance de la masse monétaire va finir par étre égale a la fois au taux 
d’inflation observé et au taux anticipé, et on aura alors une baisse des encaisses réelles. 
Si la croissance de la masse monétaire est supérieure 4 la croissance qui maximise le 
seigneuriage, alors les revenus du seigneuriage vont diminuer. 

Les éléments cruciaux de ce raisonnement, ce sont les termes « taux de croissance 
constant de la masse monétaire » et « va finir ». Considérons un gouvernement qui a 
brusquement besoin de financer des déficits importants et qui décide de le faire par la 
création moneétaire. Comme la croissance de la masse monétaire s’‘accélére, il se peut que 
linflation et ’inflation anticipée mettent un certain temps a s’ajuster. Méme sil’inflation 
anticipée augmente, il se peut que les agents mettent du temps a réduire leurs encaisses 
moneétaires : passer 4 une économie de troc prend du temps, de méme que passer a l'uti- 
lisation de devises étrangéres. 

Posons cette conclusion d’une fac¢on plus formelle. On se souvient de l’équation de 
seigneuriage : 

Seigneuriage = (Sr )(F) 
M )\P 



Chapitre 21 - La grande inflation 

Dans le court terme, une augmentation du taux de croissance de la masse monétaire 
(AM/M) peut n’avoir que peu d’effet sur les encaisses réelles (M/P). En d’autres termes, 
si un gouvernement est prét a créer suffisamment de monnaie, il peut générer dans le 
court terme autant de seigneuriage qu il le veut, bien plus que les chiffres de la deuxiéme 
colonne du tableau 21.3. Mais a plus longue échéance, les prix s’ajustent, les encaisses 
réelles diminuent, et la méme croissance de la masse monétaire donne de moins en 
moins de seigneuriage. Donc, si le gouvernement veut financer un déficit supérieur aux 
chiffres de la deuxiéme colonne du tableau (en Autriche par exemple, le gouvernement 
voulait financer un déficit de 13 % du PIB), il ne peut le faire avec un taux de croissance 
de la masse monétaire constant. Le seul moyen est d’augmenter continuellement ce taux 
de croissance. C'est pourquoi les chiffres de la troisigme colonne sont bien supérieurs a 
ceux de la deuxiéme. 

Un autre effet est également a l’ceuvre. Nous avons considéré que les déficits étaient 
constants, mais lorsque |’inflation s’accélére, les déficits deviennent généralement plus 
importants, en raison, entre autres, des délais de collecte des impéts. On parle a ce sujet 
de l’effet Tanzi-Olivera, en référence a Vito Tanzi et Julio Olivera, deux économistes qui 

ont insisté sur l’importance de cet effet. Les impéts représentent une part des revenus 
passés et, au moment ou les impots sont collectés, la valeur réelle des revenus passés a 
fortement diminué en temps d’hyperinflation. Donc l’inflation réduit les recettes fiscales 
du gouvernement, ce qui rend le financement du déficit encore plus difficile. D’autres 
effets s’ajoutent a cela : souvent les gouvernements tentent de juguler l’inflation en inter- 
disant aux entreprises d’Etat d’augmenter leurs prix. Mais ces entreprises font face a des 
cotits nominaux de plus en plus importants et de fait se retrouvent avec des déficits. Si 
Veffet sur l'économie de la fixation des prix des entreprises publiques est négligeable, en 
revanche, le gouvernement est alors confronté a de nouveaux déficits a financer et il doit 
créer encore plus de monnaie. 

Hyperinflation et activité économique 

Nous avons insisté jusqu’a maintenant sur les mouvements de la monnaie et de l’infla- 
tion (qui sont les plus significatifs en période d’hyperinflation), mais l’hyperinflation 
affecte l’économie de bien d’autres facons. 

Initialement, une croissance de la masse monétaire plus forte entraine une augmentation 

de la production. En effet, il faut un certain temps pour que la croissance de la masse 

monétaire se traduise par de l’inflation. La création monétaire a un effet expansionniste. 

Comme on I’a vu au chapitre 11, les premiers effets de la création monétaire sont de 

diminuer les taux d’intérét réels et nominaux, ce qui permet une augmentation de la 

demande et de la production. 

Mais lorsque l’inflation devient trés élevée, les effets néfastes de V hyperinflation dominent : 

« le systéme de transaction devient de moins en moins efficace. Les brouettes que les 

gens ont di utiliser pour transporter l’argent nécessaire a l’achat de biens dans l’Alle- 

magne des années 1920 en sont un exemple frappant ; 

¢ les signaux fournis par les prix deviennent de moins en moins clairs. Les prix chan- 

geant constamment, il est difficile pour les consommateurs et les producteurs de 

connaitre le systéme de prix relatifs. Les faits montrent que plus inflation est élevée, 
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plus les prix relatifs varient. Donc le systéme de prix relatifs qui joue un role crucial 

dans le fonctionnement de l’économie rest plus efficace ' ; 

les variations du taux d’inflation deviennent aussi de plus en plus grandes. Il devient 

difficile de prévoir quelle va étre l’inflation dans un avenir trés proche. Lemprunt 

devient par conséquent un jeu de plus en plus risqué. Les derniers mois de l’hyper- 

inflation, le marché du crédit disparait quasiment, ce qui empéche tout investissement’. 

Ainsi quand l’inflation s’accélere, il y a un consensus de plus en plus large pour la stopper. 

Cela nous méne a la derniére partie de ce chapitre : comment arréter l’hyperinflation ? 

21.4 Comment stopper I’hyperinflation ? 

Nous pouvons trouver les moyens de contenir l’hyperinflation dans l’analyse que nous 

avons faite de ses causes. 

Il faut une réforme fiscale et une réduction crédible des déficits budgétaires. La réforme 
doit prendre effet a la fois du cdté des dépenses et des ressources du gouvernement. 

Du coté des dépenses, la réforme se traduit généralement par une réduction des subven- 
tions qui sont apparues pendant la période d’hyperinflation. Obtenir une suspension 
provisoire des remboursements des dettes extérieures permet aussi souvent de réduire 
les dépenses. La suspension des réparations de guerre qui avaient déclenché la crise a 
été un élément important de la stabilisation en Allemagne en 1923. 

Du cété des ressources, ce qui compte, ce nest pas tant une augmentation des recettes 

fiscales qu'une réforme de la fiscalité. C’est un point important : pendant l’hyperinfla- 
tion, les agents paient une taxe, la taxe inflationniste. Stabiliser implique de remplacer 
cette taxe inflationniste par d’autres taxes. Ce ne peut étre effectué du jour au lende- 
main, mais les acteurs économiques doivent étre convaincus que cela va étre fait et 

que les déficits budgétaires vont étre réduits. 

La banque centrale doit prendre l’engagement (crédible) qu'elle ne va plus monétiser 
automatiquement les dettes du gouvernement. Cette crédibilité peut étre acquise de 
nombreuses manieéres. La loi peut interdire a la banque centrale d’acheter des obli- 
gations d’Etat, de sorte que la monétisation de la dette n’est plus possible. La banque 
centrale peut aussi ancrer le taux de change sur une monnaie qui n’a pas ou peu 
d inflation *. Adopter officiellement la dollarisation (faire d’une devise étrangére la 
monnaie officielle du pays) est une méthode encore plus drastique, car elle implique 
la perte de toute possibilité de seigneuriage et, au-dela, de la politique de stabilisation 
macroéconomique a travers la politique monétaire *. 

En Israél, on racontait cette blague pendant la forte inflation des années 1980 : « Pourquoi est-ce moins cher 
de prendre le taxi que le bus ? Parce que, dans le bus, il faut payer son ticket au début du trajet, alors que dans 
le taxi, on paye a la fin. » 

Nous avons ici discuté des coits d’une inflation trés forte. La discussion dans les pays de l’?OCDE aujourd’hui 
concerne des taux d’inflation de l’ordre de 5 %. Les enjeux sont complétement différents dans ce cas. On se 
reportera au chapitre 24. 

C'est ce qu’a fait l'Argentine en 1991, en fixant le taux de change a un dollar pour un peso. Voir la discussion 
sur le programme monétaire argentin au chapitre 18. 

Un ministre des Finances israélien a été renvoyé dans les années 1980 pour avoir fait une telle proposition dans 
un programme de stabilisation. Celle-ci avait été considérée comme une atteinte a la souveraineté d’Israél. 
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¢ D/autres mesures sont-elles aussi nécessaires ? Certains économistes affirment qu'une 
politique de contrdle des prix (et des salaires) est parfois indispensable, en plus des 
mesures de politique budgétaire et monétaire, pour permettre al’économie de revenir 
aun taux d’inflation plus bas. Les politiques de contréle aident, selon eux, a coordonner 
les anticipations. Si les travailleurs savent que les prix ne vont pas augmenter, ils ne 
demanderont pas d’augmentation de salaire, et la spirale inflationniste sera détruite. 

¢ D/autres économistes pensent que seules sont nécessaires une réduction des déficits 
et l’indépendance de la banque centrale. Selon eux, si les mesures politiques sont 
crédibles, les anticipations peuvent changer de facon brusque. IIs insistent sur les 
dangers du contrdle des prix. I] est toujours possible que, lorsque le gouvernement 
contrdle les prix, il ne prenne pas les difficiles et pénibles mesures de stabilisation. De 
plus, si le systéme de prix relatifs était déformé, il risque de le rester!. 

Les programmes de stabilisation qui n’incluent pas de contréle des prix sont appelés 
orthodoxes, les autres hétérodoxes. Uhyperinflation des pays décrits dans le tableau 21.1 
a été stoppée par des programmes orthodoxes. Récemment, en Amérique latine, beau- 
coup de stabilisations ont été hétérodoxes. 

Un programme de stabilisation peut-il échouer ? 

Un programme de stabilisation peut en effet échouer, et d’ailleurs ils échouent souvent. 
LArgentine a mené en vain cing programmes de stabilisation entre 1984 et 1989, avant 
de réussir en 1990. Le Brésil n’a réussi un programme qu’aprés six essais infructueux en 
douze ans. Parfois, l’échec vient de ce que les mesures nont été que des demi-mesures. 
Un gouvernement, par exemple, instaure le contréle des salaires, mais ne prend pas les 
mesures nécessaires pour réduire ses déficits. Le programme ne peut pas réussir si les 
salaires sont contrdlés et si la masse monétaire continue d’augmenter. 

Léchec d'un programme peut étre dé a l’ opposition politique. Si cest un conflit social 
qui a déclenché hyperinflation, il peut exister encore au moment du programme. Ceux 
qui patissent de la réduction des déficits peuvent s‘opposer au programme et forcer le 
gouvernement a faire machine arriére. Souvent, les travailleurs sont conscients de l’aug- 
mentation du prix des services publics et des impdts, mais ils ne voient pas la baisse de 
linflation. Cela peut mener a des gréves, voire a des émeutes, et a la faillite du programme 

de stabilisation. 

Léchec peut aussi venir des anticipations”. Supposons que le change soit fixé sur le dollar. 

Supposons aussi que les acteurs financiers anticipent la nécessité pour le gouvernement 

de dévaluer rapidement. Pour compenser le risque de dévaluation, ils demandent des 

taux d’intérét élevés afin de détenir des titres nationaux plutdt que des bons du Trésor 

américain. Cette hausse des taux entraine une récession. La récession oblige le gouverne- 

ment a dévaluer, ce qui concrétise les craintes des marchés financiers. Si, au contraire, les 

marchés financiers avaient eu confiance dans le programme du gouvernement, le risque 

de dévaluation aurait été faible, les taux bas, et le gouvernement aurait pu mener a bien 

1. Cet argument était particuli¢rement pertinent pour l'Europe de|’Est dans les années 1990. En effet, en raison 

de la planification centrale, le systeme de prix relatifs était trés différent de celui d’une économie de marché. 

Imposer des restrictions sur les salaires ou les prix aurait empéché les prix de s’ajuster a leur valeur de marché. 

2. C’est une variation sur le théme de la crise de change autoréalisatrice discutée au chapitre 18. 
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son programme. Pour beaucoup d’économistes, la réussite d'un programme dépend de 

prophéties autoréalisatrices. Méme les programmes bien congus ne peuvent fonctionner 

que si les gens pensent qu’ils vont bien fonctionner. II faut donc de la chance et une 

crédibilité politique certaine. 

Les couts de la stabilisation 

Nous avons vu au chapitre 10 comment la désinflation américaine des années 1980 a 

été associée a une forte récession et 4 une augmentation du chémage. Au chapitre 19, 
nous avons constaté que la désinflation européenne a eu des cotts encore plus élevés en 
termes de chémage. On peut donc penser qu'une désinflation de plus grande ampleur 
aura comme effet une récession, ou méme une dépression de plus grande ampleur. 

Pour comprendre pourquoi, revenons 4 la discussion sur la désinflation de la section 10.3. 
Nous avons vu trois raisons qui peuvent faire que l’inflation ne décroisse pas aussi vite que 
la masse monétaire nominale, d’ot une récession !. La premiére, Cest que les salaires sont 
généralement fixés en termes nominaux pour une période relativement longue (jusqu’a 
trois ans aux Etats-Unis). En conséquence, beaucoup de salaires sont déja déterminés au 
moment ot sont prises les mesures pour enrayer l’inflation. La deuxiéme raison, cest que 
les négociations salariales étant généralement décalées, il n’est pas possible de ralentir 
l’augmentation de tous les salaires en méme temps. La troisieme raison, cest la crédibilité. 

Lhyperinflation élimine les deux premiers problémes. L'inflation varie tellement, les prix 
et les salaires changent si souvent que parler de délais d’ajustement et de décalage nest 
plus pertinent. 

Mais il reste la crédibilité. Le fait que méme des programmes cohérents puissent échouer 
montre que la crédibilité joue un réle essentiel. Lacquisition d’une crédibilité a toujours 
des coiits (en termes d’augmentation temporaire des taux d’intérét par exemple). Les 
économistes se demandent comment réduire au minimum les cotits,de la stabilisation : 
faut-il choisir un programme orthodoxe ou hétérodoxe, empécher la croissance de la 
masse monétaire ou fixer le taux de change ? 

U’hyperinflation bolivienne des années 1980 

Dans les années 1970, la Bolivie a connu une forte croissance de la production, en partie 

grace a l’augmentation sur les marchés mondiaux du prix de ses exportations : |’étain, 
largent, la coca, l’huile et le gaz naturel. Mais a la fin de la décennie, le prix del’étain s’est 
effondré. Les préts internationaux, qui avaient été la principale source de financement 
des dépenses boliviennes dans les années 1970, se sont faits plus rares, car les étrangers 
se demandaient s’ils pouvaient avoir confiance dans le gouvernement bolivien. En partie 
a cause de cela et en partie en raison des conflits sociaux, le chaos politique s’est installé. 
Entre 1979 et 1982, le pays a eu douze présidents, dont neuf militaires et trois civils. 

Lorsque le premier président élu librement depuis dix-huit ans est arrivé au pouvoir 
en 1982, sa tache était quasiment insurmontable. Les banques commerciales américaines 

1. On se souvient que le taux de croissance de la masse monétaire réelle égale le taux de croissance de la masse 
monétaire nominale, moins le taux d inflation. Si]’inflation baisse moins que la croissance de la masse moné- 
taire nominale, alors on aura une baisse de la masse monétaire réelle. Cette baisse du stock réel de monnaie 
va entrainer a son tour une hausse des taux d’intérét, qui peut déclencher une récession. 
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et les créanciers étrangers avaient peur : ils ne voulaient plus rien préter a la Bolivie et 
désiraient se faire rembourser leurs anciens préts. Les préts étrangers nets (a moyen 
terme et a long terme) au gouvernement bolivien étaient passés de 3,5 % du PIB en 1980 
a — 0,3 % en 1982, puis a - 1 % en 1983. Parce qu il pensait ne pas avoir d’autre solution, 
le gouvernement s’est tourné vers la création monétaire pour financer ses déficits. 

Inflation et déficits budgétaires 

Les trois années suivantes ont été caractérisées par une augmentation paralléle de 
inflation et des déficits budgétaires. 

Le tableau 1 donne le budget pour la période 1981-1986. En raison du délai de collecte 
des impots, l’inflation a considérablement réduit les recettes fiscales. Et les tentatives 
du gouvernement pour maintenir des prix bas pour les services publics ont entrainé de 
forts déficits pour les entreprises publiques. Comme ces entreprises étaient financées 
par des subventions du gouvernement, les déficits budgétaires se sont encore creusés. 
En 1984, le déficit budgétaire atteignait 31,6 % du PIB. 

Pour faire face a l’accroissement des déficits budgétaires et pour obtenir plus de sei- 
gneuriage, le gouvernement a augmenté la masse monétaire et, par voie de conséquence, 
inflation. Celle-ci, qui était de 2,5 % par mois en moyenne en 1981, est passée a7 % en 
1982, puis a 11 % en 1983. Comme le montre la figure 1, inflation a continué d’augmen- 
ter en 1984 et 1985, atteignant 182 % (par mois !) en février 1985. 

Tableau 1 - Recettes, dépenses et déficits publics (en % du PIB bolivien). 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 

Recettes 9,4 4,6 2,6 2,6 1,3 10,3 

Dépenses dey 26,9 20,1 33,2 6,1 apf) 

Excédents budgétaires (— déficits) -5,7 -22,3 —175  =31,6 -48 2,6 

Recettes et dépenses du gouvernement central. 

Source : Jeffrey Sachs, « The Bolivian Hyperinflation and Stabilization », NBER, working paper n° 2073, 

novembre 1986, tableau 3. 
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Stabilisation 

Il ya eu beaucoup de tentatives de stabilisation. Des programmes de stabilisation ont été 

lancés en novembre 1982, en novembre 1983, en avril 1984, en aotit 1984, en février 1985. 

Le programme d’avril 1984 était un programme orthodoxe, comprenant une dévalua- 

tion importante, l’annonce d’une réforme fiscale et l’augmentation des prix du secteur 
public. Mais l’opposition des syndicats a été trop forte, et le programme fut abandonne. 
Apres l’élection du nouveau président, une nouvelle tentative de stabilisation a été ten- 
tée en septembre 1985. Et elle fut réussie. C’était un plan de stabilisation orthodoxe, 
organisé autour de |’élimination des déficits budgétaires. Voici les principales caracté- 

ristiques de ce plan: 

¢ la politique budgétaire. Les prix du secteur public ont augmente ; les prix de la nour- 
riture et de l’énergie aussi ; les salaires du secteur public ont été gelés, et une réforme 
fiscale visant a rétablir et 4 élargir la base imposable a été annoncée ; 

¢ la politique monétaire. Le taux de change officiel du peso a été ajusté au taux du 
marché noir d’avant la stabilisation. Le taux est ainsi passé de 1,1 million de pesos 
pour 1 dollar 4 67 000 pesos pour 1 dollar un mois avant (une dévaluation de 1 600 %). 
On a laissé flotter le change, dans certaines limites cependant ; 

e rétablir la confiance des créanciers étrangers. Des négociations ont été engagées 
avec les organisations internationales et les banques commerciales pour restructurer 
la dette. Un accord avec les créanciers étrangers et le FMI a été passé neuf mois apres, 
en juin 1986. 

Comme pour les précédentes tentatives de stabilisation, les syndicats ont appelé a la 
gréve. En réponse, le gouvernement a déclaré l'état de siege, et la gréve a été interrom- 
pue. Aprés tant de tentatives avortées, l’opinion publique était plutét pour le succés du 
programme. 

Les effets sur l’hyperinflation ont été immédiats. Aprés deux semaines, l’inflation était 
négative ! De 1986 a 1989, le taux d’inflation moyen a été de moins de 2 %, et le déficit 
public sous la barre des 5 % du PIB pour le reste de la décennie. 

La stabilisation a-t-elle eu des effets négatifs sur l'économie (la production) ? Certaine- 
ment. Les taux d’intérét réels sont restés élevés pendant longtemps (plus d’un an aprés la 
stabilisation). Mais l’effet de ces taux d’intérét sur la production est difficilement quan- 
tifiable. En méme temps que le programme de stabilisation était lancé, la Bolivie était 
touchée par de nouvelles baisses des prix internationaux de |’étain et du gaz naturel. De 
plus, les grandes campagnes lancées contre les narcotrafiquants ont stoppé la produc- 
tion de coca. Quelle part revient au programme de stabilisation, quelle part revient aux 
autres facteurs ? I] est difficile de trancher. 

Cet encadré s'inspire de l'article de Jeffrey Sachs, « The Bolivian Hyperinflation and Stabilization », NBER, working 
paper, 1986. Sachs a lui-méme pris part au programme de stabilisation. 

On pourra aussi lire Juan Antonio Morales, « The Transition from Stabilization to Sustained Growth in Bolivia », 
in Michael Bruno et alii (éd.), Lessons of Economic Stabilization and its Aftermath, MIT Press, 1991. 
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21.5 Conclusion 

Nous avons vu au chapitre 19 que le chémage était un probleme complexe. La Grande 
Dépression a été caractérisée par une brusque chute de l’activité économique, suivie 
d'une longue reprise, alors que le chémage européen correspond davantage a une longue 
maladie, plus insidieuse. A lopposé, ce chapitre montre que hyperinflation présente une 
pathologie particuliére. Elle serait une maladie terrible, mais temporaire. Ses causes sont 
communes aux divers exemples que nous avons cités : incapacité du gouvernement a faire 
face 4 des chocs économiques ou politiques majeurs. Les symptémes sont les mémes d’un 
pays a l'autre : une inflation qui s'accélére, des coats de l’inflation de plus en plus impor- 
tants, jusqu’a ce qu'un programme de stabilisation soit lancé et, finalement, réussisse. 

Resume 

¢ Lhyperinflation correspond a des périodes de trés forte inflation. Les épisodes les plus 
impressionnants ont eu lieu aprés les deux guerres mondiales en Europe. LAmérique 
latine a aussi connu de telles expériences dans les années 1990. 

¢ La forte inflation est due a une création monétaire importante. Et importance de la 
création monétaire vient de l’incapacité du gouvernement a financer ses déficits par 
des emprunts soit a l’intérieur, soit a l’étranger. 

e Les revenus que donne la création monétaire sont appelés « seigneuriage ». Le seigneu- 
riage est égal au produit de la croissance de la masse monétaire par les encaisses réelles. 
Plus les encaisses réelles sont petites, plus la création monétaire doit étre importante 
pour obtenir un méme montant de seigneuriage. Et donc l’inflation s’accélere. 

e Les épisodes d’hyperinflation sont caractérisés par une accélération de l’inflation. 
Il y a plusieurs raisons a cela. Tout d’abord, la création monétaire crée de |’inflation 
qui incite les agents a réduire leurs encaisses monétaires ; le gouvernement doit par 
conséquent faire toujours plus d’inflation (en augmentant la masse monétaire) pour 
financer le méme déficit budgétaire en termes réels. D’autre part, l’inflation augmente 
souvent les déficits, ce qui pousse le gouvernement a émettre toujours plus de monnaie. 

Les épisodes d’hyperinflation se sont terminés par des programmes de stabilisation. 

Pour réussir, un tel programme doit contenir des mesures fiscales afin de réduire les 

déficits et éliminer la création monétaire comme source de financement. Certains 

programmes comprennent un contrdle des prix et des salaires. 

¢ Un programme qui impose un contréle des prix et des salaires sans réforme fiscale 

et monétaire ne peut qu’échouer. Mais méme un programme cohérent et bien concu 

peut avorter. II suffit que les agents anticipent l’échec de ce programme pour que cela 

ait toutes les chances de se produire. 
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Pour en savoir plus 

Rudiger Dornbusch, Federico Sturzenegger et Hoger Wolf, « Extreme Inflation: Dynamic 

and Stabilization », Brooking Papers on Economic Activity, 1990. 

Pierre-Richard Agénor et Peter Montiel, Development Macroeconomics, Princeton 

University Press, 1995. 

Michael Bruno décrit ’expérience israélienne d’inflation et de stabilisation des années 1980 

dans Crisis, Stabilization and Economic Reform, Oxford University Press, 1993. 

Un article classique de Thomas Sargent, « The Ends of Four Big Inflations », dans Infla- 
tion: Causes and Effects, NBER et University of Chicago, 1982. Dans cet article, Sargent 
montre comment un programme crédible permet de mener un programme de stabilisa- 

tion 4 moindre coat. 

Rudiger Dornbusch et Stanley Fischer, « Stopping Hyperinflations, Past and Present », 
dans Weltwirtschaftliches Archiv, 1986. Les auteurs font une description de la fin de 
V hyperinflation en Allemagne, Autriche, Pologne et Italie en 1947, en Argentine en 1985. 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. A court terme, les gouvernements 
peuvent financer un déficit budgétaire 
de n’importe quel montant en augmen- 
tant la masse monétaire. 

b. La taxe d’inflation est toujours égale au 
seigneuriage. 

c. hyperinflation peut créer des distor- 
sions dans les prix, mais n’a pas d’effet 
sur la production réelle. 

d. Il est simple de mettre fin 4 Vhyperinfla- 
tion : il suffit d’instaurer un gel des prix 
et des salaires, et l’inflation cessera. 

e. Comme J’inflation est généralement 
bonne pour les emprunteurs, les phases 
hyperinflation constituent les meil- 
leures périodes pour contracter de gros 
emprunts. 

f. Les déficits budgétaires se réduisent en 
général pendant les périodes d’hyper- 
inflation. 

2. Le seigneuriage 

Supposons que la demande de monnaie 
soit de la forme suivante : 

. 

F=Y-(+79] 

ow Y =1/000'ct 7 =08 

a. Dans l’hypothése ot, a court terme, 7 
est constant et égal a 25 %, calculez le 
montant du seigneuriage dans le cas ot 
le taux de croissance de la masse moné- 
taire est de: 

e 25%; 

e 50%; 

oo 7 0: 

b. A moyen terme, 
AM 

=<) ——= 

M 

Calculez le montant du seigneuriage 
associé aux trois taux de croissance de la 
masse monétaire de la question a. Expli- 
quez pourquoi les réponses différent des 
réponses données a la question a. 



3. Veffet Tanzi-Olivera 

Quel effet les changements suivants 
auraient-ils sur l’effet Tanzi-Olivera : 

a. Passage d’un paiement annuel a un im- 

pot mensuel pour les ménages ? 

b. Diminution de l’impét sur le revenu et 
augmentation des taxes sur le chiffre 
daffaires ? 

4. La stabilisation 

Vous étes conseiller économique dans un 
pays souffrant d’hyperinflation. Comment 
répondriez-vous aux affirmations 
suivantes portant sur la meilleure fagon de 
conduire 4 la stabilisation ? 

a. « Cette crise ne s'arrétera pas tant que 

les salariés ne paieront pas leur juste 
part d’impéts. » 

Chapitre 21 - La grande inflation 

b. « La banque centrale a prouvé qurelle ne 
pouvait pas exercer de facon responsable 
son pouvoir de création monétaire, nous 
sommes donc contraints d’adopter un 
conseil monétaire (currency board). » 

c. « Il est nécessaire de contréler les prix 
pour mettre fin a cette folie. » 

d. « La réussite de la stabilisation requiert 
une forte hausse du chémage et une 
forte récession. » 

e. « Ne blamons pas la banque centrale. Le 
probléme vient de la politique budgé- 
taire et non de la politique monétaire. » 

5. Pour approfondir 

En référence a l’exercice 2, quel est, a 

moyen terme, le taux de croissance de la 
masse monétaire qui maximise le seigneu- 

riage ? 
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Chapitre 22 

jalités aux Etats-Unis 
Omage en Europe 

A u cours des années 1980 et 1990, les marchés du travail aux Etats-Unis et en Europe 
ont connu des évolutions importantes, mais différentes : aux Etats-Unis, les inéga- 

lités ont fortement augmenté ; en Europe, le chomage est resté trés élevé et a touché 
particuliérement les travailleurs les moins qualifiés. Ces évolutions sont-elles liées entre 
elles ? Sont-elles deux manifestations différentes d’un méme changement structurel ? 
Plus particuliérement, s’agit-il de deux conséquences de |’évolution du progrés tech- 
nique, qui réduirait la demande pour les travailleurs peu qualifiés, ou faut-il trouver 
d'autres explications ? 

Nous avions dédié la plus grande partie du chapitre 4 a vanter les mérites du progrés 
technique : dans le long terme, cest le progrés technique qui est la principale source de 
la croissance, de l’augmentation du niveau de vie. 

Les discussions politiques sur le progrés technique sont cependant plus nuancées. 
Depuis le début de la révolution industrielle, les travailleurs se sont inquiétés du progrés 
technique, susceptible de faire disparaitre leurs emplois et de les envoyer au chémage. 
Au début du x1x* siécle, un mouvement de protestation, le luddisme, s’est développé 
en Angleterre : des groupes d’ouvriers détruisaient les machines qu’ils considéraient 
comme une menace directe pour leur emploi. Des mouvements similaires se sont ensuite 
répandus en Europe, par exemple les saboteurs en France (ils mettaient leurs sabots dans 
les rouages des machines). 

A chaque fois que le taux de chomage est élevé, le theme du chémage technologique 
resurgit. Au cours de la Grande Dépression, le mouvement technocrate qui s’est déve- 

loppé aux Etats-Unis affirmait que les forts taux de chémage de la période étaient dus 
au progrés technique et que si l’on autorisait la poursuite du progrés, les choses n’iraient 
quen s’'aggravant. Aujourd’hui, méme en France et en Europe, l’'argument qui sous-tend 
parfois le besoin de réduire la durée du travail consiste a prétendre que, en raison du 
progrés technique, il n’y a plus assez de travail pour que tout le monde travaille 4 temps 
plein ; la solution est alors que tous travaillent moins d’heures afin que plus de monde 

ait un emploi. 

Dans sa version la plus fruste, l’argument que le progrés technique améne du chémage 

est bien sar faux. La trés importante augmentation du niveau de vie que les pays déve- 

loppés ont connue au cours du xx siécle est due en grande partie au progres technique 

et elle s'est accompagnée d’une croissance de l’emploi, et pas d’une augmentation 
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systématique du chomage !. Aux Etats-Unis, la production par habitant a été multipliée 

par un facteur 7 depuis 1900, et ’emploi par un facteur 5 (paralléle a l’augmentation de 

la population américaine). De méme, il n’y a pas de corrélation positive entre chomage 

et productivité. Les Etats-Unis et le Japon, deux des pays qui ont le niveau de producti- 

vité le plus élevé, avaient dans les années 2000 les taux de chémage parmi les plus bas 

de POCDE. 

Ces faits signifient-ils que les peurs face au progrés technique sont sans fondement ? 

Non, du moins pas nécessairement. Nous allons d’abord distinguer deux dimensions du 

progres technique : 

¢ le progrés technique permet de produire une plus grande quantité de biens avec le 
méme nombre de travailleurs ; 

¢ le progrés technique permet de produire de nouveaux biens et entraine la disparition 

des anciens. 

En considérant la premiére dimension, on note que l’on peut exprimer de deux facons les 
effets du progrés technique sur la relation entre production et nombre de travailleurs : 

¢ d’une facon optimiste, on peut dire que le progrés technique permet de produire de 
plus en plus avec le méme nombre de travailleurs? ; 

¢ dune facon plus pessimiste, on dira que le progrés technique permet de produire 
autant avec moins de travailleurs ?. 

La premiére approche considére que le progrés technique est la source de l’augmentation du 
niveau de vie. La seconde incite a s inquiéter du progrés technique qui détruit des emplois. 

Dans les chapitres précédents, nous avons vu qu’a long terme, les ajustements au progres 
technique se font par une augmentation de la production, et non par des destructions 
d’emplois. Mais combien de temps prend l’ajustement * ? La production augmente- 
t-elle suffisamment vite pour qu'il n’y ait pas de période prolongée de chémage ? Dans le 
chapitre 4, en supposant que l’emploi restait constant (ou croissait 4 un taux constant), 
nous avions écarté la possibilité de chmage. Nous la prenons maintenant en compte. 
Dans la section 22.1, nous considérons la réponse de court terme de l’emploi et de la 
production a des gains de productivité. Dans la section 22.2, nous étudions le moyen 
terme. Comme nous allons le voir, ni la théorie ni les données ne laissent craindre une 
montée du chémage a la suite de gains de productivité. Au contraire, il semble qu'un 
ralentissement de la productivité (et non l’accélération) soit associé a plus de chémage 
pendant un temps. 

Considérons maintenant la seconde approche. Avec le progrés technique, arrive le 

probléme complexe de la création et de la destruction d’emplois. C’est le point central 

1. La croissance continue du revenu a été assortie d’une baisse continue du nombre d’heures travaillées. Dans 
les pays riches, le nombre d’heures annuelles travaillées est passé de 2 500 en 1900 (50 heures par semaine 
pendant 52 semaines) a 1 700 aujourd’hui (35 heures par semaines pendant 48 semaines, avec 4 semaines de 
congé par an). En d'autres termes, le progrés technique a permis de consommer 4 la fois plus de biens et plus 
de loisirs, mais il n’y a pas eu d’augmentation continue du chémage. 

2. En partant de Y = F(K, AN), on obtient : pour N donné, A T=>ANToyTt. 

3. En partant de Y= F(K, AN), on obtient : pour Y et K donnés et donc pour AN donné, AT > NJ. 

4. Une question classique se pose en macroéconomie : a partir de quand peut-on parler de long terme ? (Cherchez 
d’autres exemples dans les chapitres précédents, ot cette question se pose.) 
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des théories de l’économiste de Harvard, Joseph Schumpeter : dans les années 1930, ila 
insisté sur le fait que le processus de croissance est fondamentalement un processus de 
destruction créatrice. Pour ceux qui perdent leur emploi et doivent en trouver un autre, 
ou pour ceux dont les qualifications ne sont plus adaptées a l'état de la technologie, le 
progres technique peut étre une malédiction plus quautre chose. En tant que consomma- 
teurs, ils bénéficient de la création de nouveaux produits, mais, en tant que travailleurs, 
ils peuvent souffrir d’un chémage prolongé et devoir accepter des salaires plus bas pour 
retrouver un emploi. Ce probléme est particuliérement net aux Etats-Unis de nos jours. 
Les trente derniéres années ont vu une baisse a la fois relative et absolue des salaires des 
moins qualifiés '. Certains signes tendent a affirmer que le progrés technique est une des 
causes principales de ce phénoméne. Les effets du progrés technique sur la distribution 
des salaires sont analysés dans la section 22.3. Dans la section 22.4, nous examinerons le 

chémage européen et nous montrerons dans quelle mesure son analyse rejoint celle qui 
permet de conclure a la montée des inégalités aux Etats-Unis. 

22.1 Productivité, production et chomage 
dans le court terme 

Au chapitre 4, nous avons caractérisé le progrés technique par une augmentation de A, 

l’état de la technologie, dans la fonction de production : 

Y=F(K, AN) 

Nous allons maintenant considérer le progrés technique, et non plus l’accumulation du 
capital. Donc, par souci de simplicité, on ignorera le rdle du capital et on supposera que 
la production est réalisée suivant la fonction de production suivante : 

Y=AN (22.1) 

La production est faite uniquement a partir de travail N, et chaque travailleur produit 
A unités. Une augmentation de A correspond a du progrés technique. Notons que A peut 
avoir ici deux interprétations. La premiére, cest |’état de la technologie. La seconde, qui 
vient du fait que Y/N = A, c'est la productivité du travail (la production par travailleur) *. 

En parlant d’une augmentation de A, on pourra utiliser de fagon interchangeable les 

termes progrés technique et productivité du travail. 

En réécrivant l’équation 22.1, on obtient : 

N=Y/A (22.2) 

Lemploi est égal a la production divisée par la productivité. Pour un niveau donne de 

production, plus la productivité est élevée, plus l’emploi est faible. D’ou la question : 

quand la productivité augmente, la production augmente-t-elle suffisamment pour qu il 

1. Relatif: déclin du salaire réel en proportion du salaire réel des autres travailleurs. 

Absolu : déclin du salaire réel. 

2. La« production par travailleur » et l’« état de la technologie » ne sont en général pas snterchangeables. On peut 

se souvenir qu’au chapitre 4, une augmentation de la production pouvait venir de i accumulation du capital, 

méme avec une technologie stable. Ici, les deux variables sont égales, car en ecrivant la fonction de produc- 

tion 22.1, on a ignoré le réle du capital. 
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ny ait pas de destruction nette d’emplois (une augmentation du chémage) ? Plus loin, 

nous étudierons les réponses de moyen terme des variables et, en particulier, la relation 

entre taux de chémage et taux de progrés technique. 

Le progrés technique, l’offre globale et la demande globale 

La meilleure facon d’étudier la réponse de court et de moyen terme de la production a 

une augmentation de la productivité, c'est de revenir au modéle d’offre et de demande 

globale que nous avons vu au chapitre 8. Rappelons-en la structure. 

La production est déterminée par l’intersection de la courbe d offre globale avec la courbe 
de demande globale. La relation d’offre globale correspond aux effets de la production sur 
le niveau des prix. La courbe est croissante : une augmentation du niveau de la produc- 
tion entraine une augmentation des prix. Le mécanisme qui est a l’ceuvre est le suivant : 
une hausse de la production permet une diminution du chémage ; cette derniére entraine 
une augmentation des salaires et, en conséquence, des prix’. 

La relation de demande globale représente effet des prix sur la production. La courbe 
est décroissante : une augmentation du niveau des prix entraine une diminution de la 
production. En effet, une augmentation des prix réduit la masse monétaire réelle. Cette 
réduction induit une hausse des taux d’intérét ; augmentation des taux d’intérét améne 
une diminution de la demande de biens et donc une diminution de la production. 

La demande globale est représentée par la courbe AD sur la figure 22.1. La courbe d offre 
globale est représentée par AS. L'intersection de ces courbes donne la production d’équi- 
libre Y, qui correspond a l’équilibre sur les marchés des biens, du travail et financiers. 
Pour Y donné, l’emploi est donnée par N = Y/A. 

Supposons maintenant que la technologie fasse passer la productivité de A a A’ 3. Que 
se passe-t-il pour la production, l’emploi et le chmage ? La réponse,dépend en fait de la 
facon dont le progrés technique déplace les courbes d’offre et de demande globale l'une 
par rapport a l'autre. 

Considérons d’abord la courbe d’offre globale. Le progrés technique réduit le nombre 
de travailleurs nécessaires par unité de production, donc les cotits de l’entreprise. Il y a 
ainsi une baisse des prix demandeés par les entreprises pour tout niveau de production. 
La courbe d’offre globale passe de AS a AS’ sur la figure 22.2. 

En ce qui concerne la courbe de demande globale, le progrés technique augmente-t-il 
ou réduit-il la demande de biens pour un niveau des prix donné ? En fait, il n’y a pas de 
réponse générale. C’est que le progres technique ne sort pas de nulle part et tout dépend 
de ce qui l’a permis. 

e Prenons le cas ou le progrés technique vient de l’utilisation massive d’une découverte 
technologique. Il est clair que ce changement sera associé 4 une augmentation de 
la demande pour un niveau de prix donné. Les anticipations de croissance dans le 
futur rendent les consommateurs confiants et optimistes, et ils augmentent donc leur 

1. Le long de la courbe d’offre globale : pour P? donné, YT > ub=>WwT = PT. 

2. Le long de la courbe de demande globale: PT > M/PL >iT=>yY\. 

3. A et A’ correspondent a des niveaux de productivité, et non a des points sur le graphique. Pour éviter toute 
ambiguité, les points ont été notés B et B’ sur la figure 22.4. 
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consommation suivant leur revenu. Les perspectives offertes par cette nouvelle tech- 
nologie et la nécessité de la mettre en ceuvre vont aussi entrainer une augmentation de 
l'investissement. Dans ce cas, le progrés technique permet une hausse de la demande 
pour tout niveau de prix. 

¢ Prenons maintenant le cas ot le progrés technique correspond non plus a l’introduc- 
tion d'une nouvelle technologie, mais a l'utilisation plus efficace de la technologie 
déja existante. Par exemple, l’augmentation du commerce international a généré un 
accroissement de la concurrence étrangére. Cette concurrence a forcé un certain 
nombre d’entreprises a réorganiser leur production, quitte 4 détruire des emplois. Si 
de telles innovations organisationnelles sont la source du progrés technique, on ne 
peut plus affirmer que la demande va augmenter pour un niveau de prix donné. La 
réorganisation de la production peut ne nécessiter que peu de nouveaux investisse- 
ments. Le climat d’insécurité sur le marché du travail peut pousser les consommateurs 
a épargner (épargne de précaution) et donc a réduire leur consommation. Dans ce 
cas, On aura a la suite d’une augmentation de la productivité une diminution de la 
demande (un déplacement vers la gauche et non vers la droite). 

productivité A) 

Qa 

z 
= 

a 

3 

® 
o 
= 
2 

AD 
(pour une 

productivité A) 

Production = Y 

Emploi N= Y/A 

Considérons le cas le plus favorable pour l’emploi, Cest-a-dire celui ot la courbe de 

demande globale se déplace vers la droite. Les effets du progrés technique sont alors un 

déplacement de la courbe d’offre de AS a AS’, et un déplacement dela courbe de demande 

de AD a AD’. Ces déplacements sont représentés sur la figure 22.2. Il en résulte un dépla- 

cement de la production d’équilibre de Y a Y’. Dans le cas que nous avons représenté, 

Paugmentation de la productivité entraine une augmentation de la production. 
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Sans plus d’informations, cependant, on ne peut pas déterminer les effets du progrés 
technique sur l’emploi. En effet, on peut voir que l’équation 22.2 implique!: 

augmentation de l’emploi = 
augmentation de la production —- augmentation de la productivité 

Donc, l'emploi augmente ou diminue selon que la hausse de la production est plus ou moins 
grande que celle de la productivité. Par exemple, si la productivité augmente de 2 %, il faut 
que la production augmente au moins de 2 % pour que l’emploi ne diminue pas (pour que 
le chémage n’augmente pas). Par conséquent, sans information sur les pentes des courbes 
et sur l’ampleur des déplacements de ces courbes, on ne peut pas dire si cette condition est 
verifiée. Dans le court terme, une augmentation de la productivité peut ou non entrainer 
une augmentation du chémage. La seule théorie ne peut pas conclure. 

Les faits empiriques 

Les observations empiriques peuvent-elles nous permettre de conclure ? A premiére vue, 
il semble que oui. La figure 22.3 représente les évolutions respectives de la producti- 
vité et de la production depuis les années 1970. La figure montre une relation positive 
forte entre l’augmentation de la productivité et celle de la production. Il semble donc 

1. En partant de la fonction de production Y = AN, on trouve gy = g, + gy, ou de facon équivalente : &n = By - Ba: 

2. Nous avons supposé dans notre discussion que la politique monétaire était donnée. Mais elle peut de toute 
évidence avoir une incidence sur le revenu. Si vous étiez responsable de la politique monétaire, quel niveau de | 
production tenteriez-vous d’obtenir ? 
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que lorsque l’augmentation de la productivité est forte, celle de la production est suffi- 
sante pour éviter des destructions d’emplois. Mais cette conclusion est fausse. La relation 
causale se fait essentiellement dans l'autre sens : cest l’augmentation de la production qui 
permet une augmentation de la productivité, et non l’inverse!. 

Nous en avons vu la raison lorsque nous avons discuté de la loi d’Okun au chapitre 10 : 
en période de récession, les entreprises gardent plus de travailleurs qu’il n’est nécessaire 
pour la production. En période de croissance, les entreprises réagissent en partie en 
recrutant de nouveaux travailleurs, en partie en faisant travailler plus les travailleurs déja 
employés. C’est la raison pour laquelle la productivité augmente lorsque la production 
augmente. Et cest ce que l'on voit sur la figure 22.3 : la productivité augmente en réponse 
a un accroissement de la production. Ce n’est pas la relation que nous cherchons. Nous 
voulons au contraire savoir ce qui se passe lorsque arrive une augmentation exogéne de 
la productivité (une augmentation de la productivité qui vient d’un changement de la 
technologie, et non de la réponse des entreprises aux mouvements de la production). La 
figure 22.3 ne nous aide pas. Et les conclusions des recherches qui ont porté sur la relation 
entre production et changement exogéne de la productivité parviennent a la conclusion 
que les faits empiriques sont aussi ambigus que la théorie. 

Croissance du PIB 

Croissance 

de la productivité 

1969 1974 84 1989 1994 1999 2004 2009 2014 

1. Corrélation ne signifie pas causalité. Si l’on trouve une corrélation entre croissance de la production et crois- 

sance de la productivité, doit-on en déduire qu'une augmentation dela productivité entraine u
ne Re erin 

de la production, ou qu’une augmentation de la production entraine une augmentation de la productivité ? 
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Parfois, une augmentation de la productivité entraine une augmentation suffisante de la 

production pour éviter des destructions d’emplois. 

Parfois, en revanche, le ch6mage augmente dans le court terme. 

22.2 Productivité et taux de chomage structurel 

Jusqu’a maintenant, nous avons étudié les effets de court terme d’un changement de la 
productivité sur la production, l'emploi et le chmage. Dans le moyen terme, nous savons 
que |’économie retourne vers son niveau naturel de production, cest-a-dire un niveau 
cohérent avec le taux de chémage structurel. I] reste maintenant a savoir si le taux de 
chomage structurel est concerné par les changements de la productivité. 

Une nouvelle approche du modeéle de fixation des prix 
et des salaires 

Considérons d’abord la fixation des prix (price setting). Léquation 22.1 nous dit que 
chaque travailleur produit A unités ; de facon équivalente, pour produire 1 unite, il faut 
1/A travailleur. Si le salaire nominal est W, alors le coat de production de 1 unité est 
(1/A) W = W/A. En supposant que les entreprises fixent leurs prix avec une marge 
au-dessus de leur cotit, le niveau des prix sera alors : 

Fixation des prix : P =(1+ ne (22.3) 

La seule différence entre cette équation et l’équation 7.3 est le terme de productivité, A 
(fixé implicitement a 1 au chapitre 7). Une augmentation de la productivité permet donc 
une diminution des cotits, qui entraine une diminution des prix pour un salaire nominal 
donné. . 

Passons maintenant 4 la fixation des salaires. Les faits suggérent que, toutes choses égales 
par ailleurs, les salaires reflétent les augmentations de la productivité au cours du temps. 
Si la productivité a augmenté de 3 % par an pendant un temps, les contrats de travail 
suivent et les salaires augmentent de 3 % par an. 

Fixation des salaires : W =A° P* F (u, z) (22.4) 

P’ et F (u, z) nous sont familiers depuis |’équation 7.1. Les salaires dépendent du taux 
de chomage u et de facteurs institutionnels résumés dans la variable z. Les travailleurs 
sont concernés par les salaires réels, et non par les salaires nominaux. Donc les salaires 
dépendent du niveau anticipé des prix P’. 

Le terme nouveau est A’. Les salaires sont liés maintenant aussi au niveau anticipé 
de productivité A®. Si les travailleurs et les entreprises anticipent une augmentation 
de la productivité, ils prennent en compte ces anticipations lorsqu’ils négocient les 

peace salaires°. 

1. On peut considérer que les travailleurs et les entreprises se partagent les revenus de la production (anticipée) 
en fonction de leur pouvoir de négociation respectif. Si chacun anticipe une productivité plus élevée et donc 
une production plus élevée, le résultat du partage pour les salariés sera différent. Edmund Phelps, dans son 
livre Structural Slumps, étudie l’incidence des changements de productivité sur la fixation des salaires. 
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Le taux de chomage structurel 

Nous allons maintenant caractériser graphiquement le taux de chomage structurel. 
On se souvient qu'il est défini par les relations de fixation des prix et des salaires, a 
la condition que les anticipations soient correctes. Dans le cas que nous considérons 
a présent, il faut que les anticipations sur les prix et sur la productivité soient justes. 

Léquation de fixation des prix détermine le salaire réel payé par les entreprises. En 
réorganisant l’équation 22.3, on trouve : 

Dia ate (22.5) 
? ape i 

Le salaire réel payé par les entreprises (W/P) dépend 4 la fois du niveau de productivité et 
de la marge. Plus le niveau de productivité est élevé, plus les entreprises fixeront des prix 
bas pour des salaires nominaux donnés, et donc plus les salaires réels seront élevés !. Sur 
la figure 22.4, les salaires réels sont représentés sur l’axe vertical et le taux de chomage sur 
axe horizontal. Léquation 22.5 est figurée par la droite horizontale : le niveau de salaire 
réel donné lors de la fixation des prix est indépendant du taux de chémage. 

Selon les conditions d’anticipations rationnelles, on a a la fois P’ = Pet A° = A. Léquation 
de fixation des salaires devient : 

W 
- > AF(u, z) (22.6) 

Le salaire réel obtenu lors des négociations salariales dépend 4 la fois du niveau de la 
productivité et du taux de chémage. Plus le niveau de la productivité est élevé, plus les 
salaires réels le sont aussi. Et plus le taux de chomage est élevé, plus les salaires réels sont 
bas. Pour une productivité donnée, l’équation 22.6 est représentée par une droite de 
pente négative sur la figure 22.4: les salaires réels déterminés par l’équation de fixation 
des salaires sont une fonction décroissante du taux de chomage. 

Léquilibre sur le marché du travail est donné au point B, et le taux de chomage structurel 
est u,,. Que se passe-t-il alors pour le taux de ch6mage structurel aprés une augmentation 
de la productivité ? Supposons que A augmente de 5 %, de sorte que le nouveau niveau de 
productivité A’ vaut 1,05 fois l’ancien niveau A. On sait par l’équation 22.5 que le salaire 
réel donné par l’équation de fixation des prix a augmenté de 5 % : la courbe de fixation 
des salaires se déplace vers le haut. 

Léquation 22.6 nous dit par ailleurs que pour un taux de chomage donné, le salaire réel 
déterminé par l’équation de fixation des salaires a aussi augmenté de 5 %. C’est pourquoi 
le nouvel équilibre est en B’, juste au-dessus de B. Le salaire réel a augmenté de 5 %, mais 

le taux de ch6mage est resté le méme. 

Cela se comprend facilement. Une augmentation de la productivité de 5 % méne les 

entreprises a réduire leurs prix de 5 % a salaires donnés, d’ou une augmentation de 5 % 

des salaires réels. Et cette augmentation est exactement celle que les travailleurs veulent 

obtenir lors des négociations salariales pour un taux de chémage inchangé. Ainsi, les 

salaires réels augmentent de 5 % et le taux de chomage structurel reste constant. 

Nous avons jusqu ici considéré une augmentation brutale et unique de la productivite, 

mais le méme argument s’applique pour une croissance continue de la productivité. 

1. Revenir al’équation 22.3 : P= (1 +) W/A. Pour W donné, ona: A T = PJ et donc W/PT. 
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5 % chaque année, alors chaque année les salaires réels augmenteront de 5 % et le taux 

de chémage structurel restera le méme. 
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Les faits empiriques 

Nous sommes arrivés a deux résultats importants : le taux de chomage structurel ne 
dépend ni du niveau de la productivité, ni du taux de croissance de la productivité. 
Quelle est la pertinence empirique de ces résultats ? 

La premiere difficulté pour répondre a cette question, c’est que l’on n’observe pas directe- 
ment le taux de ch6mage structurel. Mais on peut contourner ce probléme en comparant 
la croissance moyenne de la productivité au taux de chmage moyen sur des décennies. 
Dans la mesure ot le taux de chémage fluctue autour du taux de chémage structurel, 

la moyenne du taux de chémage sur plusieurs décennies devrait nous donner un bon 
estimateur du taux de chémage structurel. La seconde difficulté concerne la mesure de 
la croissance de la productivité. Les entreprises gardent parfois des travailleurs relative- 
ment inactifs en période de récession, comme on 1’a vu, d’ou des changements endogénes 
de la productivité. Mais l'effet de cette pratique, s’il peut y avoir des effets importants sur 
la productivité annuelle, s’estompe sur des périodes plus longues. 

La figure 22.5 représente la croissance de la productivité frangaise et le taux de chmage 
moyen pour chaque décennie depuis 1900. A premiére vue et jusqu’a la période récente 
(aprés 1970), il ne semble pas y avoir de relation entre les deux variables. Sil’on inclut la — 
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période récente, on trouve une relation, ténue certes, entre les deux variables. De fagon 
surprenante, cette relation est exactement le contraire de celle prévue par ceux qui croient 
au chémage technologique. Durant les périodes de forte croissance de la productivité, 
pendant les années 1950-1960 par exemple, le taux de chémage est faible. Les périodes 
de faible croissance de la productivité, en revanche, correspondent 4 un chémage élevé, 
comme pendant les années 1970-1980 et les suivantes !. 
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La théorie que nous avons développée peut-elle étre étendue pour expliquer cette relation 
négative entre croissance de la productivité et chémage ¢ La réponse est oui. Mais, pour 
cela, il faut étudier de facon plus précise la formation des anticipations de productivité 
dans le processus de fixation des salaires. 

Nous avons supposé, pour résoudre |’équation de fixation des salaires, que les antici- 

pations de prix et de productivité étaient correctes. Cependant, l'expérience montre 

qu il faut beaucoup de temps pour que les anticipations de productivite S adaptent a 

une moindre croissance de la productivité. Lorsque, pour quelque raison que ce soit, la 

croissance de la productivité se ralentit, il faut du temps pour que la société en général 

1. La relation inverse entre croissance de la productivité et chdmage est encore plus prononcée lorsque I on 

regarde l’Europe, ou un fort ralentissement de la productivité dans les années 1970 sest accompagné d’une 

hausse considérable du chémage (voir la section 22.4 pour une discussion approfondie). 

533 



534 Partie VI —- Les dysfonctionnements 

(et les travailleurs en particulier) s’en apergoive et ajuste ses anticipations. Entre-temps, 
les travailleurs continuent 4 demander des augmentations de salaire, qui ne sont plus 
compatibles avec un chémage constant, étant donné la faible croissance de la producti- 

vité. Il y a donc augmentation du chémage. 

Pour comprendre ce mécanisme plus précisément, considérons ce qui se passe pour le 
taux de chémage structurel lorsque les anticipations de prix sont justes, mais pas les 
anticipations de productivité : P’ = P et A°. Dans ce cas, les équations de fixation des prix 
et des salaires deviennent : 

Fixation des prix : 5 = a 

ee ; W e 
Fixation des salaires : — = A F(u, Z) 

Pr 

Si les anticipations sur la productivité s’ajustent lentement, alors A° va augmenter plus 
que A lorsque la croissance de la productivité ralentit. Ce qui se passe pour le chmage 
est décrit par la figure 22.6. Si A° augmente plus que A, alors la relation de fixation des 
salaires va se déplacer davantage vers le haut que celle des prix. L'équilibre va se déplacer 
de B a B’ et le taux de chomage structurel va augmenter de u,, a u’,. Le taux de chmage 
structurel va rester haut jusqu’a ce que les anticipations de productivité s'adaptent a la 
nouvelle réalité, c’est-a-dire jusqu’a ce que A® soit 4 nouveau égal a A. 

S 
1) 
$ 
g z 
© 
o 

Salaires 

Taux de chémage, u 



Chapitre 22 — Progrés technique, inégalités aux Etats-Unis et chémage en Europe 

Pour résumer ce que nous avons vu dans cette section, on peut dire simplement que 
nous n’avons pas trouvé de fondement, ni théorique ni empirique, a l’idée qu’un 
progres technique plus rapide entrainera une hausse du chomage. Dans le court terme, 
la théorie ne prévoit pas de relation systématique entre productivité et chomage, et 
aucune relation de cette sorte n’apparait dans les données empiriques. S’il doit y avoir 
une relation de moyen terme entre productivité et chdmage, cest la relation inverse 
de celle que dénonce l’idée de chémage technologique : une moindre croissance de la 
productivité améne une hausse du chémage. Une explication plausible de ce phéno- 
mene est que le chémage est le prix 4 payer pour permettre des salaires élevés, méme 
quand la productivité se ralentit. 

D’ot vient alors la peur du chémage technologique ? Elle est issue d’une dimension 
du progrés technique que nous avons négligée jusqu’a maintenant : les changements 
structurels. Et pour certains travailleurs, ceux dont les qualifications sont obsoletes, le 
changement structurel peut signifier le ch6mage et/ou une baisse de salaire. 

22.3 Progrés technique et effets redistributifs 

Le progres technique est un processus de changement structurel. De nouveaux produits 
sont développés, qui rendent les anciens désuets. Cette problématique était au coeur 
de l’analyse de l’économiste Joseph Schumpeter, qui analysait dans les années 1930 
la croissance comme un processus de destruction créatrice. De nouvelles techniques 
de production apparaissent, qui demandent de nouvelles qualifications et rendent 
certains savoir-faire inutiles. Le président de la Réserve fédérale du Texas parle de 
tourbillon. On peut citer introduction qu'il donne a I’un de ses rapports, qu'il titre 
dailleurs « Le Tourbillon »!: 

« Mon grand-pére était un forgeron, comme son pére avant lui. Mon pere cependant a été 
entrainé dans ce tourbillon qui régit l’évolution de nos sociétés. Apres avoir quitté l’école 
en troisiéme, il est parti travailler dans une scierie, out il a attrapé le virus de lentreprise. II 
a loué un hangar pour y installer une station-service. Il était passé au service des voitures, 
ces mémes voitures qui avaient ruiné son propre pére. Son affaire a bien marché et ila pu 
acheter un peu de terrain, de quoi construire un arrét pour les camions de passage. Ce fut 

encore une bonne affaire, jusqu’a ce que l'on construise une autoroute trente kilometres 

plus loin a Vouest. Le tourbillon avait remplacé la nationale 411 en une autoroute 75, et 

ma vision d'une vie heureuse sest estompée. » 

L’évolution des métiers et les postes 4 pourvoir en France d’ici 2020 

La Direction de l’animation de la recherche et des études statistiques (DARES), au mi- 

nistére de l’Emploi, et le Centre d’analyse stratégique (CAS) ont effectue une analyse 

prospective de l’évolution des métiers 4 ’horizon 2020. Les postes 4 pourvoir dépen- 

dront a la fois de l’évolution de la structure des emplois et des départs a la retraite des 

travailleurs en emploi. 

1. The Churn: The Paradox of Progress, Réserve fédérale de Dallas, 1993. 
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Employés de la banque 

et des assurances 

D’aprés les résultats de cette analyse, publiés en mars 2012 (DARES Analyses, n° 22), au 

cours de la période 2010-2020 : 

les perspectives de créations d’emplois devraient principalement profiter aux métiers 
hautement qualifiés (cadres, informaticiens...), ce qui résulte du progrés technique. 
Les créations d’emplois seraient aussi nombreuses parmi les professions intermé- 
diaires, les métiers de soin et d’aide aux personnes fragiles (en lien avec l’évolution 
de la structure par age de la population) et les professions du batiment (favorisées par 
l’augmentation du nombre de ménages et par la rénovation et l’adaptation du parc de 
logements au vieillissement de la population et au développement des normes envi- 
ronnementales) et de la logistique ; 

a contrario, plusieurs professions 4 vocation administrative verraient leurs effectifs se 
réduire, quand bien méme le nombre de postes 4 pourvoir resterait important du fait 
des départs en retraite. 

Dans certains métiers d’ouvriers de l’industrie, l’emploi continuerait a se replier, mais a 
un rythme moindre que par le passé. Le tableau 1 reporte les créations nettes d’emplois 
anticipées et les postes 4 pourvoir entre 2010 et 2020 dans les huit familles profession- 
nelles qui connaitraient la plus forte croissance de l’emploi net et les huit familles qui 
connaitraient la plus faible croissance de l’emploi net. 

Tableau 1 - Les emplois a pourvoir dans certaines familles professionnelles entre 2010 et 2020. 

Créations Départs Post 
Emploi nettes en fin de a nena 

2020 d’emplois carriére 2010-2020 
2010-2020 2010-2020 

(en milliers) (enmilliers) (enmilliers) (en milliers) 

Les huit familles a la plus forte croissance de l'emploi net 

Aides a domicile 694 156 162 * 317 

Aides-soignants 647 103 120 224 

-Infirmiers 641 93 119 212 

Personnel d’étude et de recherche 444 81 70 151 

Cadres des services administratifs, 

comptables et financiers oe ‘he sie ~ 

Cadres commerciaux et 

technico-commerciaux me el 3 190 

Vendeurs 931 74 125 199 

Ingénieurs de I’informatique 397 70 Al 110 

Les huit familles a la plus faible croissance de l'emploi net 

273 Sal@/ 73 56 

Médecins et assimilés 345 -22 102 80 

Ouvriers non qualifiés 
de la mécanique et du travail 175 -28 38 9 

des métaux 
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ee 

Créations Départs P 
Emploi nettes en finde Fi sauna 
2020 d’emploi ie plois carriére 2010-2020 

2010-2020 2010-2020 

(enmilliers) (enmilliers) (enmilliers) (en milliers) 

Professions intermédiaires 

administratives de la fonction 382 - 34 133 99 
publique (catégorie B) 

Secrétaires 418 -44 116 72 

Militaires, policiers, pompiers 344 -47 68 22 

Agriculteurs, éleveurs, sylviculteurs 468 -49 163 114 

Employés administratifs de la 

fonction publique (catégorie C) wei aoe as = 

Source : DARES, CAS. 

L‘augmentation des inégalités salariales : le cas américain 

A ceux qui travaillent dans des secteurs porteurs de croissance et pour ceux en général 
qui ont des qualifications appropriées, le progrés technique offre de nouvelles opportu- 
nités d'emploi et des salaires plus élevés. Mais pour ceux qui travaillent dans des secteurs 
en déclin, ceux dont les qualifications ne sont plus demandées, le progrés technique 
signifie chomage et perte de revenu. Les trente derniéres années ont vu une forte crois- 
sance des inégalités aux Etats-Unis. La plupart des économistes pensent que le progrés 
technique est la principale cause de ces nouvelles inégalités. Cette sous-section est consa- 
crée a l’examen de cette hypothése. 

La figure 22.7 montre |’évolution entre 1973 et 2007 des salaires relatifs de différents 
groupes de travailleurs américains, classés en fonction de leur niveau d’études. Cette 
figure est construite a partir d’informations individuelles tirées des enquétes CPS '. 

Chacune des courbes illustre l’évolution des salaires des travailleurs d’un niveau donné 
d’études (un peu de secondaire, diplome de fin d’études secondaires, un peu d’ensei- 
gnement supérieur, licence, études supérieures au-dela de la licence), ces salaires étant 

évalués relativement a ceux des travailleurs qui n’ont qu'un diplome de fin d’études 
secondaires. Tous les salaires relatifs sont divisés par leur valeur en 1973 ; ainsi, les diffé- 
rentes séries ont une valeur initiale unitaire en 1973. La figure conduit a une conclusion 

trés frappante. 

A partir du début des années 1980, les travailleurs au niveau d’études faible ont vu leur 

salaire relatif diminuer réguliérement au cours du temps, alors que les travailleurs d’un 

niveau d’études élevé ont vu leur salaire relatif augmenter. Au niveau d’études le plus 

faible, le salaire relatif des travailleurs qui n’ont pas terminé leurs études secondaires a 

diminué de presque 15 %. Cela signifie que, dans beaucoup de cas, ces travailleurs ont 

1. Ontrouvera une description de l’enquéte CPS au chapitre 7. 
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A autre extrémité del’ échelle, les salaires relatifs de ceux qui ont suivi des études au-dela 

de la licence ont augmenté de 25 % depuis le début des années 1980. 

En résumé, les inégalités salariales se sont beaucoup accrues aux Etats-Unis au cours des 

vingt derniéres années. 
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subi une baisse non seulement de leur salaire relatif, mais encore de leur salaire absolu. | 
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Les causes de l’augmentation des inégalités salariales américaines 

Quelles sont les causes de l’augmentation des inégalités salariales aux Etats-Unis ? Ilya 
un consensus sur l’idée que le principal facteur a l’origine de l’augmentation des inéga- 
lités salariales entre travailleurs qualifiés et travailleurs non qualifiés est l’augmentation 
de la demande relative de travailleurs qualifiés. Cette tendance de la demande relative 
nest pas récente ; elle existait déja, dans une certaine mesure, dans les années 1960 
et 1970. Mais elle avait été compensée par une augmentation continue de l’offre relative 
de travail qualifié : la durée des études n’a pas cessé de croitre. Depuis 1980, l’offre de 
travail qualifié a continué 4 augmenter, mais moins vite que la demande. Il s’ensuit que 
les salaires des travailleurs qualifiés ont augmenté par rapport a ceux des travailleurs 
non qualifiés. 

I] n'y a pas cependant le méme consensus sur les causes de cette augmentation continue 
de la demande relative de travailleurs qualifiés. Les économistes voient deux forces a 
lceuvre. . 
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¢ Lapremiére, cest le commerce international. Les entreprises américaines qui emploient 
une proportion importante de travailleurs non qualifiés sont concurrencées par 
des entreprises similaires dans des pays a faibles revenus. Pour rester compétitives, 
certaines de ces entreprises doivent délocaliser leur production dans des pays a faibles 
revenus (ou le coiit de main-d’ceuvre non qualifiée est moindre). Dans les deux cas, 
la demande relative de travailleurs non qualifiés baisse. On voit que les effets du 
commerce et ceux du progrés technique sont similaires : tous les deux sont bons pour 
l'économie dans son ensemble, mais ils entrainent des changements structurels et 
sont dommageables a certaines catégories de travailleurs !. 

Il est certain que le commerce international est en partie responsable de l’accroisse- 
ment des inégalités salariales. Mais une étude plus fine montre que le commerce ne 
joue qu'un role limité dans le déplacement de la demande relative de qualification. En 
effet, méme dans les secteurs qui ne sont pas menacés par la concurrence des pays a 
faibles revenus, la demande s'est déplacée en faveur des travailleurs qualifiés. 

e Laseconde force a l’ceuvre, cest le progrés technologique biaisé. Les nouvelles machines 
et les nouvelles méthodes de production demandent des travailleurs plus qualifiés que 
les anciennes. Le développement de l’informatique requiert des travailleurs capables 
de se servir d’ordinateurs. Les nouvelles méthodes de production exigent des travail- 
leurs plus flexibles, capables de s’adapter 4 de nouvelles taches. Une plus grande 
flexibilité et une plus grande capacité d’adaptation nécessitent, en retour, de plus 
grandes qualifications. Au contraire du commerce international, le progrés technique 
biaisé permet d’expliquer que l’augmentation de la demande relative de travailleurs 
qualifiés existe dans tous les secteurs. Actuellement, la plupart des économistes sont 
d’accord sur le fait que cest l’explication dominante des changements structurels de 
la demande de qualifications. 

Cela implique-t-il que les Etats-Unis soient condamnés a voir les inégalités de salaires se 
creuser ? Pas nécessairement, et il existe au moins trois raisons d’étre optimistes. 

1. La tendance 4 l’augmentation de la demande relative de travailleurs qualifiés peut 
tout simplement se ralentir. Par exemple, il est probable que l’informatique sera 
de plus en plus facile a utiliser, quelle sera 4 la portée de tous, qualifiés ou non. 
Les ordinateurs peuvent éventuellement remplacer les travailleurs qualifiés, ceux 
en tout cas dont les qualifications sont la capacité a calculer et 4 mémoriser. Paul 

Krugman, économiste a Princeton, prétend, en plaisantant 4 moitié, que les avocats 

et les médecins sont peut-étre les prochains sur la liste des professions qui vont étre 

remplacées par des ordinateurs. 

2. Le progrés technique n’est pas exogéne. Nous avons étudié ce point au chapitre 4. 

Linvestissement que les entreprises engagent en R-D dépend des profits anticipés. 

Le bas niveau des salaires des travailleurs non qualifiés par rapport aux travail- 

leurs qualifiés peut inciter les entreprises a chercher des technologies destinées aux 

travailleurs non qualifiés. En d’autres termes, les forces du marché peuvent pousser 

vers un progrés technique moins biaisé en faveur des travailleurs qualifiés. 

1. Poursuivre la discussion sur les effets du commerce international nous ménerait trop loin. On pourra se 
a : a7 : 

référer 4 Paul Krugman, Marc Mélitz et Maurice Obstfeld, Economie internationale, 9° éd., Pearson Education 

France, 2012. 
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3. Loffre de travail qualifié et non qualifié n’est pas non plus exogéne. La forte augmen- 

tation des salaires des travailleurs qualifiés par rapport 4 ceux des travailleurs non 

qualifiés implique que le rendement de l’éducation et de la formation est plus élevé 

qu’il ne l’était il y a vingt ans. Cette différence de rendement peut rétablir loffre de 

travail qualifié et réduire l’écart entre les deux catégories de travailleurs. Beaucoup 

d’économistes pensent que la politique a ici un réle a jouer. C’est en effet le role de 

la politique d’assurer la qualité de l’éducation primaire et secondaire proposée aux 

enfants de travailleurs a faibles revenus, et de veiller a ce que ces enfants peuvent 

suivre des études supérieures s ils le souhaitent. 

Outre l’évolution de la demande de travailleurs qualifiés, d’autres facteurs peuvent égale- 
ment avoir joué un réle dans I’évolution des inégalités de revenus au cours des dernieres 
décennies et, en particulier, des facteurs institutionnels, la baisse du taux de syndicalisa- 

tion ou l’évolution des taux d’imposition. Lencadré « Lévolution des trés hauts revenus 
au xx° siécle » illustre cela en ce qui concerne la part des revenus percus par les 10 % ou 
1 % des ménages ayant les plus hauts revenus. 

Vévolution des trés hauts revenus au xx° siécle 

Les inégalités de revenus peuvent étre observées a différents niveaux de la distribution. 
Une équipe de chercheurs, parmi lesquels Thomas Piketty et Emmanuel Saez, s‘est inté- 
ressée al’évolution de la part des trés hauts revenus. 

La figure 1 montre, pour la France et les Etats-Unis, |’évolution de la part des revenus 
percus respectivement par le premier décile (cest-a-dire les 10 % de ménages perce- 
vant les revenus les plus élevés) et le premier centile (cest-a-dire le 1 % de ménages 
percevant les revenus les plus élevés). 

Plusieurs résultats apparaissent : 

¢ dans les années 1920, les 10 % de ménages ayant les revenus les plus élevés percevaient 
en moyenne un peu plus de 40 % des revenus, que ce soit en France ou aux Etats-Unis. 
La part des revenus du premier centile était quant a elle d’environ 17 % en moyenne ; 

e dans les deux pays, la part des plus hauts revenus a fortement baissé entre la fin des 
années 1930 et le milieu des années 1940. La Grande Dépression des années 1930 
(puis la Seconde Guerre mondiale) et surtout les changements politiques et institu- 
tionnels qui ont eu lieu pour répondre a la Grande Dépression expliquent cette baisse 
sensible de la part des plus hauts revenus. En particulier, les taux d’imposition des trés 
hauts revenus ont été fortement accrus durant cette période, pour atteindre des taux 
supérieurs 4 90 % aux Etats-Unis et au Royaume-Uni ; 

e aucours des derniéres décennies, cependant, la part du revenu revenant aux ménages 
a haut revenu a fortement augmenté aux Etats-Unis (mais pas en France) et est revenue 
aux niveaux du début du xx° siécle. Si l’on étend l’analyse a d’autres pays, on observe 
que la part des trés hauts revenus a également augmenté au Royaume-Uni, mais pas 
en Allemagne. Le fait qu’on constate ainsi des évolutions différentes dans ces pays 
montre que explication de la hausse des inégalités aux Etats-Unis et au Royaume-Uni 
ne réside pas principalement dans la forme du progrés technique (qui a été similaire 
dans tous ces pays), mais bien plutét dans d’autres facteurs, comme les institutions 
et les politiques menées : en particulier, les pays ot les plus hauts revenus ont le plus 
augmenteé sont ceux ou les taux marginaux d’imposition ont le plus diminué depuis 
les années 1970. 
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On peut comprendre qu'une baisse des taux d’imposition sur les trés hauts revenus 
(ceux des cadres dirigeants d’entreprise, par exemple) soit corrélée avec une hausse de 
leurs revenus (avant imp6ts) : les revenus des cadres dirigeants d'entreprise ne sont pas 
déterminés, sur un marché parfaitement concurrentiel, en fonction de leur producti- 
vité observée (il n’est d’ailleurs pas possible d’observer avec une précision extréme cette 
productivité, ni de la comparer avec celle d’autres travailleurs dans la méme condition). 
Dans une telle situation d’information imparfaite, les croyances et institutions jouent 
un réle majeur dans la détermination des rémunérations. La mise en place de taux de 
fiscalité confiscatoires (supérieurs 4 90 %) sur les trés hauts revenus refléte une norme 
sociale selon laquelle les rémunérations ne doivent pas dépasser certains montants. 

22.4 Le chOmage en Europe 

Le chomage européen est resté trés élevé au cours des années 1980 et 1990'. Pour la 

plupart des économistes, il s’agit d’un phénomene trés différent de la Grande Dépression. 

Alors que le fort chémage dans les années 1930 trouvait son origine dans une contraction 

de la demande sur le marché des biens et services, cest dans le fonctionnement (et les 

dysfonctionnements) du marché du travail qu’il convient de chercher les causes du haut 

niveau du chémage européen depuis les années 1970 et 1980. Paul Krugman a proposé 

1. LUnion européenne s'est élargie de six membres en 1957 a vingt-sept en 2007. « UE-15 » se référe aux quinze 

pays membres de l’Union avant I’élargissement de 2004. 
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un parallélisme partiel, mais éclairant : aux Etats-Unis, la montée des inégalités a traduit 

les changements du modéle de croissance ; en Europe, c’est le chomage qui en a donné 

l’expression. Au cours des trente derniéres années, de nombreuses autres théories ont 
été avancées et testées pour expliquer |’évolution du chomage en Europe. Certaines 
ont été abandonnées ou révisées. Mais si un certain nombre d’incertitudes demeurent 
aujourd’hui, notre compréhension du phénoméne a fortement progressé depuis 1970 
et un assez large consensus existe parmi les économistes. C’est cette histoire que nous 

racontons dans cette section. 

Les faits a expliquer 

La montée du chémage en Europe s’est produite entre le milieu des années 1970 et le 
milieu des années 1980. Jusqu’aux années 1970, le taux de chomage était bien plus bas 
en Europe qu’aux Etats-Unis. Mais on peut voir sur la figure 22.8 que la situation s‘est 
renversée ensuite : entre le milieu des années 1970 et le milieu des années 1980, le taux 
de chémage a fortement augmenté en Europe, passant d’un peu plus de 2 % a un peu 
plus de 8 %. Dans le méme temps, le taux de chomage aux Etats-Unis connaissait une 
augmentation de moindre ampleur. Surtout, alors que celui-ci a commencé a diminuer a 
partir de 1982, le taux de ch6mage européen est demeuré a un niveau élevé, connaissant 
de fortes fluctuations autour d’une moyenne de 8 a9 %. 
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La montée du chémage en Europe refléte pour l’essentiel une hausse du taux de 
chémage structurel. La figure 22.9 montre l’évolution du chémage en fonction 
de celle de l’inflation, depuis 1970. Nous commenterons plus loin les évolutions 
importantes de l’inflation au cours de la période 1970-1985. Pour l’instant, remar- 
quons simplement que, depuis la fin de la décennie 1990, l’inflation en Europe est — 
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extrémement stable, aux environs de 2 %. Comme nous I’avons vu au chapitre 9, cette 
stabilité récente du taux d’inflation suggére que le taux de chomage structurel est 
actuellement proche du taux effectif. 
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Le « chOmage européen » ne concerne pas tous les pays européens. Avant d’expliquer 
les évolutions du chémage et de l’inflation de la figure 22.9, il convient de se poser la ques- 
tion suivante : peut-on raisonnablement parler d’un taux de chémage élevé en Europe, 
ou y a-t-il des différences de taux de chémage d’un pays a l’autre ? Le tableau 22.1 aide a 
répondre a cette question : il indique les chiffres du ch6mage en 2007 (avant la crise) et en 
2012 dans chacun des pays de l'Union européenne et dans certains pays non européens. 

Ce tableau montre une grande hétérogénéité des taux de ch6mage entre pays européens. 
Cette hétérogénéité s'est en fait accentuée depuis les années 1990. 

Tableau 22.1 - Le taux de chémage dans différents pays, en 2007 et 2012. 

Zone euro Autres pays 

2007 2012 2007 2012 

Allemagne 8,8 2 Australie 44 Sy7 

Autriche 44 4,3 Bulgarie 6,9 11,5 

Belgique 8,6 7,4 Canada 6,1 7,3 

Chypre 3,9 11,7 Danemark 3,8 5,6 

Espagne 8,3 24,9 Estonie 47 10,1 

Finlande 6,9 7,6 Etats-Unis 4,6 8,2 

France 8,4 10,1 Hongrie 7,7 10,9 
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ee re AEE ALA 

Zone euro Autres pays 

2007 2012 2007 2012 

‘Grace: 8,3 238 Lettonie 6,1 1633 

Irlande 4,6 12,8 Lituanie 4,3 13,5 

Italie 6,1 10,6 Nouvelle-Zélande cP 6,6 

Luxembourg 4,3 6,2 Pologne 9,6 10,0 

Malte 6,5 6,0 République tchéque 53 7,0 

Pays-Bas 3,6 52 Roumanie 6,4 7,2 

Portugal 8,0 LS Royaume-Uni 54 8,1 

Slovénie 49 8,8 Suede 6,1 75 

Slovaquie 11,0 13,7 Turquie 10,2 94 

Source : FMI. 

Les flux sur le marché du travail sont plus faibles en Europe qu’aux Etats-Unis. Nous 
avons vu au chapitre 7 que le marché du travail connaissait d’importants flux de travail- 
leurs. D’un point de vue comptable, un méme taux de chémage (par exemple, 10 %) peut 
étre observé sur deux marchés du travail trés différents : 

e un marché ot tous les travailleurs alternent entre neuf mois d’emploi et un mois de 
chomage ; 

¢ un marché sur lequel 90 % des travailleurs ont un emploi en permanence et 10 % sont 
en permanence au chomage. 

Malgré un taux de chémage identique dans les deux cas (10 %), ces deux marchés ont 
des fonctionnements trés différents. Les flux de travailleurs sont beaucoup plus impor- 
tants sur le premier : la durée du chémage est plus courte, mais les emplois durent moins 
longtemps. 

Or, les statistiques disponibles montrent que les marchés du travail en Europe sont carac- 
térisés par des flux relativement faibles par rapport aux Etats-Unis. 

La montée du chomage dans les années 1970 et 1980: 
un choc d’offre, puis une politique monétaire restrictive 
pour casser I’inflation 

Nous pouvons maintenant tenter d’expliquer l’évolution du chomage européen 
depuis 1970. Commencons par la montée observée entre le milieu des années 1970 et le 
milieu des années 1980. 

Si nous revenons a la figure 22.9, nous pouvons distinguer deux phases au cours de cette 
monteée. 

1. Laugmentation du chomage dans les années 1970 s’est accompagnée d’une augmen- 
tation de l’inflation. Cela suggére des chocs sur l’offre globale : on se souvient en effet 
du chapitre 9, dans lequel on a décrit le mécanisme qui fait qu'un choc sur l’offre globale 
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déplace le chomage et l’inflation dans la méme direction (alors que des chocs sur la 
demande globale les déplacent dans des directions opposées) |. 

Un certain nombre d’indices corroborent cette hypothése : 

* les prix du pétrole ont fortement augmenté, en 1973 puis en 1979? ; > 

* un second choc, initialement moins visible, mais qui s'est révélé étre beaucoup plus 
important, est le ralentissement de la croissance de productivité que nous avons 
observé au chapitre 4 (voir tableau 4.2). 

Ces deux chocs sont intervenus dans un contexte de fortes demandes d’augmentation 
de salaire par les travailleurs, suite aux mouvements sociaux de la fin des années 1960 
(en 1968 en France, au printemps 1969 en Italie...). 

Comme nous I’avons vu au chapitre 8 (voir figure 8.11), une augmentation du prix du 
pétrole a pour effet un déplacement vers le bas de la courbe PS. Un ralentissement des 
gains de productivité a le méme effet. Quant aux demandes d’augmentation de salaire, 
elles ont pour effet de déplacer la courbe WS vers le haut. Ces trois chocs tendent donc 
tous a accroitre le taux de chémage et provoquent un déplacement vers le haut de la 
courbe AS, qui entraine une hausse des prix et une baisse de la production. 

Un pays a échappé pour I’essentiel a cette hausse du chémage au cours des années 1970: 
il s'agit de la Suede. Cet épisode a mis en évidence |’importance des modes de détermi- 
nation des salaires au sein d’une économie : en Suéde, en effet, la négociation salariale 
est fortement coordonnée au niveau national par des syndicats de travailleurs et d’em- 
ployeurs puissants. Cette coordination permet un ajustement plus rapide des salaires 
aux chocs que subit l’économie, qu’ils soient positifs ou négatifs, et ainsi de moindres 
variations du taux de chémage. Depuis cette date, les effets de la coordination et de la 

centralisation des négociations salariales sont l’objet de nombreux débats entre écono- 
mistes. 

2. Dans la premiere moitié des années 1980, au contraire, les augmentations du chomage 
se sont accompagnées de fortes baisses de l’inflation, en Europe comme aux Etats-Unis. 
Sil’on se fonde sur |’étude de la désinflation du chapitre 10, tout porte a croire que l’'aug- 
mentation du chémage dans les années 1980 était due 4 un changement de la politique 
monétaire, destiné a réduire | inflation et ainsi la croissance de la masse monétaire. 

Le maintien d’un niveau de chémage élevé dans la seconde moitié 

des années 1980: la théorie de I’hystérese 

Si la montée du chémage entre le milieu des années 1970 et le milieu des années 1980 

est ainsi relativement bien expliquée dans le cadre des modéles que nous avons étudiés 

dans la partie III de ce manuel, la persistance d’un niveau élevé du taux de chomage 

est apparue dans la seconde moitié des années 1980 comme un nouveau défi pour la 

théorie économique. Les prix du pétrole sont en effet revenus en 1986 a un niveau tres 

1. Un choc d’offre négatif fait augmenter I’inflation et réduit la production. La réduction de la production 

entraine une augmentation du chémage. Ainsi, un choc d’offre négatif fait augmenter a la fois le chomage et 

inflation. 

2. On peut maintenant revoir les effets d’une augmentation du prix du pétrole sur l’activité économique et le 

niveau général des prix, que l’on avait abordés dans la section 8.6. 
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bas. Quant au ralentissement de la croissance du progrés technique, il était au milieu des 

années 1980 bien documenté et connu de l’ensemble des agents économiques : on aurait 

donc pu s’attendre a ce que, plus de dix ans aprés les chocs initiaux, l’ajustement des 

salaires que nous avons décrit dans la partie III se soit produit, permettant un retour du 
taux de chémage au niveau initial de 2 ou 3 %. Sur le graphique 22.8, nous voyons que 
cet ajustement s’est produit aux Etats-Unis (en partie parce que les restrictions mone- 
taires y ont été rapidement suivies d’une expansion budgétaire, avec les larges déficits 
budgétaires de l’administration Reagan !, qui a contribué 4 une rapide expansion de la 
production a partir de 1982). Au contraire, en Europe, le graphique 22.8 montre que 
l’inflation a recommencé a augmenter en 1987, bien que le chomage fat encore haut, 
autour de 10 %. Sil’on s'appuie sur les résultats des chapitres 7 et 9, on est amené a penser 
que le taux de chémage structurel en Europe était passé en 1987 autour de 9 ou 10 %, 
cest-a-dire 4 un niveau bien plus élevé que celui de 19707. 

Pour rendre compte de cette persistance du chémage, des économistes ont avancé l’idée 
d’hystérése *. Selon cette théorie, le taux de chémage structurel n’est pas indépendant 
du chémage courant, comme nous l’avons supposé jusqu’a maintenant. Au contraire, 
le taux de chémage structurel lui-méme dépend de |’évolution antérieure du chomage. 
En particulier, une longue période de chémage élevé fait augmenter le taux de chmage 
structurel. Donc un taux de chémage durablement haut va faire que les pressions a la 
baisse sur les prix seront de plus en plus faibles. C’est pourquoi l’inflation ne diminue 
plus en Europe. 

Le réle du chémage de longue durée. Pourquoi le taux de ch6mage courant devrait- 
il avoir un impact sur le taux de chomage structurel ? Les études sur le sujet se sont 
particuliérement intéressées au role du chomage de longue durée. Un taux de ch6mage 
durablement élevé entraine une augmentation du taux de chomage structurel. La propor- 
tion de chémeurs n’ayant pas travaillé depuis plus d’un an est supérieure a 30 % dans la 
plupart des pays européens, alors qu'elle nest que de 9 % aux Etats-Unis. 

I] existe au moins deux raisons de se soucier du chomage de longue durée : 

¢ le cout humain. C’est une chose d’étre au chomage pendant quelques mois, c’en est 
une autre de |’étre pendant plus d’un an. Les études montrent que les ch6meurs de 
longue durée perdent une partie de leurs compétences, ou ne peuvent pas les acquérir 
lorsqu’il s’agit de jeunes ch6meurs, nombreux en Europe. Le résultat est un cercle 
vicieux : les employeurs sont réticents 4 embaucher des chémeurs de longue durée, 
qui abandonnent leurs recherches. Finalement, la perte d’emploi peut étre définitive et 
elle s'accompagne alors d’une perte de confiance en soi et éventuellement de troubles 
psychologiques ; 

1. Voir au chapitre 17 l’encadré « Contraction monétaire et expansion budgétaire : les Etats-Unis au début des 
années 1980 ». 

2. Souvenons-nous (chapitre 9) que l’on peut dire que le taux de chémage structurel est le taux auquel l’inflation 
reste constante. Sil’inflation diminue, on sait que le taux de chomage est au-dessus de son taux structurel. Si 
elle augmente, on est en dessous du taux de chémage structurel. 

3. « Hystérése » est un terme emprunté la physique. II décrit le délai dans la variation de la magnétisation de 
matiéres ferromagnétiques, en réponse a un changement du champ magnétique auquel elles sont soumises (le 
graphique décrivant l’expérience montrait un chemin en forme d’utérus, le chemin aller n’étant pas le méme 
que le chemin retour). D’une facon générale, on utilise ce terme pour décrire des systémes dont la position 
dépend de leur histoire. 
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* les implications macroéconomiques. Lémergence du chémage de longue durée fait 
augmenter le taux de chomage structurel. Prenons le cas extréme ot aucun chémeur 
de longue durée ne peut retrouver de travail. Les chomeurs de longue durée ne jouent 
alors plus aucun réle dans le processus de détermination des salaires. Les employeurs 
ne peuvent pas menacer de facon crédible d’embaucher des chémeurs de longue durée 
pour négocier des salaires moindres. Les travailleurs, méme s’ils se retrouvent au 
chémage, n'ont pas a craindre la concurrence des chémeurs de longue durée. 

Si le ch6mage de longue durée ne joue pas de réle dans la détermination des salaires, 
alors plus la proportion de chémeurs de longue durée est grande, moins les prix subissent 
de pression a la baisse — et donc plus les salaires sont fixés 4 des niveaux élevés dans 
les négociations salariales. Selon la figure 22.10, une augmentation de la proportion de 
chémeurs de longue durée déplace la relation de fixation des salaires (courbe WS) vers 
le haut, de WS a WS’. Ce déplacement entraine un changement du taux de chomage 
structurel, qui passe de u,, av’, 

2B i 

e = 
Ss 
& 
no 

Un 

Taux de chémage, u 

Une augmentation du taux de chémage structurel peut expliquer pourquoi une économie 

qui a un fort taux de chomage pendant longtemps (et donc une forte proportion de 

chémeurs de longue durée) peut garder 4 la fois beaucoup de chomage et peu d’inflation. 

Considérons une économie ayant 15 % de chémage, avec 10 % de chomage de longue 

durée et 5 % de chémage de courte durée. Si l’on fait lhypothése quun chémeur de 

longue durée ne retrouvera pas de travail, et donc que le taux de chomage de longue 
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durée n’influe pas sur les négociations salariales, cette économie est comparable a une 

économie qui n’aurait que 5 % de chmage (et pas de chomage de longue durée). Du point 

de vue des employeurs et des travailleurs, le marché du travail est tendu, et il peut méme 

y avoir des pressions a la hausse sur les prix. 

Le cas que nous venons de considérer est bien sfir un cas extréme. Beaucoup de chomeurs 
de longue durée peuvent retrouver du travail, et en retrouvent effectivement. Donc, le 
chomage de longue durée exerce tout de méme une pression a la baisse sur les salaires. 
Mais la lecon est générale. Un chémage important et prolongé entraine une augmen- 
tation de la proportion de chémeurs de longue durée parmi les chomeurs. Au fur et 
4 mesure que les chémeurs de longue durée trouvent de plus en plus difficilement du 
travail, un méme taux de ch6mage exerce moins de pression 4 la baisse sur les prix. 

Les implications de Phystérése. La théorie de |’hystérése a deux implications impor- 

tantes : 

¢ la désinflation peut étre plus cotiteuse qu’on ne l’a dit au chapitre 10 (dans lequel 
on a supposé que le taux de chémage structurel restait constant). Laugmentation 
du chémage nécessaire pour réduire l’inflation, si elle est trop longue, peut créer du 
chomage durable ; 

e de plus, il peut y avoir la possibilité de réduire le chomage sans changer fondamen- 
talement l’organisation du marché du travail. La vitesse a laquelle on peut réduire le 
chémage dépend de la vitesse a laquelle le mécanisme d’hystérése peut fonctionner en 
sens inverse. Par exemple, peut-on réinsérer les chomeurs de longue durée, et a quelle 
vitesse ? Ceux qui ont abandonné leur recherche d’un emploi vont-ils se remettre a 
chercher si les conditions du marché du travail s'améliorent ? Ceux qui ont perdu leurs 
compétences en raison d’un chémage prolongé vont-ils les retrouver rapidement s’ils 
décrochent un emploi, ou faut-il prévoir des programmes de formation ? 

U’hétérogénéité croissante dans les années 1990 
et le débat sur le role des institutions 

Dans les années 1990, le taux de chomage moyen en Europe est resté 4 un niveau élevé, 
avec un pic a 10,4 % pour l’"UE-15 en 1993. Cependant, les taux de chémage des diffé- 
rents pays européens ont commencé a faire apparaitre des trajectoires divergentes, pour 
aboutir aux différences importantes que nous avons observées dans le tableau 22.1. Cette 
évolution a conduit les économistes a réviser en partie leurs analyses : tout d’abord, 
méme avec des mécanismes d’hystérése, il devenait de moins en moins plausible que des 
chocs subis dans les années 1970 et 1980 puissent a eux seuls avoir des effets tres impor- 
tants dans les années 1990 et 2000. Mais, surtout, dans la mesure ow les chocs subis par 
les différentes €conomies étaient largement communs, ils ne pouvaient pas expliquer 
lhétérogénéité croissante des parcours des divers pays européens. Pour comprendre 
cette hétérogénéité, il a fallu porter son attention sur les différences entre les institutions 
des pays. Au cours des années 1990, l’idée prédominante en Europe était qu'un fort taux 
de chémage pouvait s‘expliquer par les rigidités du marché du travail. Ces rigidités 
imposeraient trop de contraintes aux entreprises et les empécheraient de s’ajuster aux 
changements de l’environnement économique en rendant les adaptations trop cotiteuses 
et provoquant ainsi un taux de chémage élevé. 
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Voici une liste des principales rigidités du marché du travail dans plusieurs pays euro- 
péens auxquelles font ordinairement allusion les tenants du réle des institutions. 

¢ Les salaires ne représentent qu'une partie du coiit du travail. Il faut y ajouter les coti- 
sations sociales de l’employeur, les cotisations retraite, etc. Les cotisations sociales ala 
charge des employeurs sont plus élevées en Europe qu’aux Etats-Unis. 

* Les entreprises qui veulent licencier ont 4 supporter des cotts de licenciement impor- 
tants, ou doivent s'engager dans des procédures judiciaires longues. Ces cotits non 
seulement empéchent de licencier des travailleurs qui ne sont pas nécessaires (ce qui 
augmente les cotits de production), mais ils incitent les entreprises a y réfléchir 4 deux 
fois avant d’embaucher un nouveau travailleur. 

e Les syndicats sont plus puissants en Europe qu’aux Etats-Unis. Ils poussent les salaires a 
la hausse et, en imposant des contraintes sur l’organisation du travail dans les entreprises, 
ils limitent leur flexibilité, ce qui les empéche de s’adapter aux nouvelles conditions du 
marché. C'est encore une source d’augmentation des coats de production. 

¢ Les allocations chémage, plus généreuses en Europe qu’aux Etats-Unis, représentent 
une proportion plus importante du salaire. Elles sont aussi plus faciles 4 obtenir et plus 
faciles 4 prolonger. Les chémeurs sont donc moins motivés pour chercher du travail. 

e Dans beaucoup de pays européens, les salaires minimaux représentent une fraction 
importante du salaire moyen. Associés a des cotits non salariaux considérables, ils 
rendent souvent peu intéressant d’embaucher un travailleur non qualifié ou peu 
qualifié. Ainsi, les travailleurs peu qualifiés restent au chémage et perdent par la 
méme occasion l’opportunité d’acquérir une formation « sur le tas ». 

Pour comprendre pourquoi ces facteurs devraient mener a un taux de chémage struc- 
turel plus élevé, on peut se rapporter au modéle WS/PS présenté au chapitre 7’. Dans 
les termes de ce modeéle, chacun des facteurs que nous avons présentés se rapporte a des 
éléments de z ou de y qui font augmenter le taux de chomage structurel. 

e Des coiits indirects ou cachés du travail accroissent les coiits globaux, donc y, la marge 

des prix sur les salaires. 

¢ Les syndicats réduisent la flexibilité des entreprises, ce qui augmente les coits (les 
réponses des entreprises ne sont plus optimales), donc v augmente. 

¢ Enrenforcantle pouvoir de négociation des travailleurs, les syndicats font aussi augmenter 
. . . A 42 

les salaires, faisant augmenter z et donc le salaire pour un taux de chOmage donné*. 

e En réduisant le coat du chémage, les allocations ch6mage renforcent le pouvoir de 

négociation des travailleurs, qui peuvent ainsi obtenir un salaire plus élevé pour un 

taux de chémage donné. 

1. Voir la section 7.5. 

2. Si demander des salaires plus élevés n’entraine qu'une augmentation du chémage, pourquoi les syndicats 

demandent-ils des augmentations de salaire ? Voici plusieurs réponses possibles : 

~ la concurrence entre les syndicats peut obliger chacun d’entre eux 4 demander des salaires plus ¢levés, 

méme s’ils savent qu’au final, les salaires réels ne changeront pas ; 

— méme si au niveau global, les salaires réels n’évoluent pas, les syndicats peuvent essayer d’augmenter les 

salaires de certains travailleurs par rapport aux autres ; : 

~ notre modéle est peut-étre trop simpliste. Demander des augmentations de salaire peut faire augmenter les 

salaires, dans le court terme au moins (en d’autres termes, la courbe PS n’est peut-étre pas horizontale, mais 

décroissante). 
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Quelle est la pertinence réelle de explication du chémage européen par les institu- 

tions ? Peut-on expliquer le taux de chémage élevé, dans plusieurs pays europeens, par 

les institutions qui engendrent des rigidités sur le marché du travail ? 

Si ’on compare la situation des différents pays de l’OCDE, certaines « institutions » 

semblent bien étre corrélées avec un taux de chomage plus élevé : nous avons déja cité 

les modalités de fixation des salaires, avec l’exemple de la Suéde. Il semble également 

que les pays dans lesquels la durée de l’indemnisation du chémage est plus longue (mais 

pas nécessairement plus généreuse) tendent a avoir un taux de chomage plus élevé. En 
revanche, aucune corrélation n’apparait entre le taux de chémage et le niveau des préle- 
vements obligatoires, ou celui des cotits de licenciement. 

Cependant, I’hypothése d’une explication du chémage par les institutions souléve un 
probléme majeur, car s’il est vrai que le marché du travail européen offre plus de sécu- 
rité d’emploi que le marché américain, ce n’est pas un phénoméne récent. Beaucoup des 
réglementations actuellement en vigueur en Europe existaient déja dans les années 1960, 
quand le taux de chémage était bas. Un grand nombre de ces « rigidités » sont en fait 
beaucoup moins importantes aujourd’hui qu’elles ne étaient il y a dix ans. 

Le pouvoir des syndicats, par exemple, s’est en réalité beaucoup affaibli. Le taux de 
syndicalisation, cest-a-dire la proportion de la force de travail syndiquée, a diminué 
dans la plupart des pays européens depuis le début des années 1980. Beaucoup de pays 
ont aussi voté des lois facilitant le recours au travail 4 temps partiel ou a des contrats a 
durée déterminée (qui évitent de payer des indemnités de licenciement en fin de contrat). 

Les effets des institutions différent-ils selon la turbulence de économie ? Pour valider 
largument selon lequel les rigidités du marché du travail seraient responsables de l’'aug- 
mentation du chémage européen, il faudrait montrer que méme si les institutions n’ont 
pas changé, leurs effets sur le chomage sont plus forts qu’ils ne |’étaient il y a quelques 
décennies. ‘ 

Ce nest pas en soi une idée absurde. Lenvironnement économique a évolué depuis les 
années 1960. La croissance s’est ralentie, les changements structurels sont plus rapides, 
et la concurrence entre les entreprises s’est beaucoup durcie. Dans ces conditions, les 
rigidités du marché du travail peuvent avoir un effet plus prononcé. Par exemple, pour 
une entreprise qui fait face 4 une demande toujours plus importante et qui donc rest 
pas obligée de licencier, les restrictions sur le licenciement n’auront que peu d’effet. 
Mais dans un environnement ot la demande devient plus volatile et ot l’entreprise doit 
sadapter plus vite pour survivre, de telles restrictions deviennent effectivement contrai- 
gnantes. Donc, ces restrictions ont pu ne pas avoir de cotit dans les années 1960 et en 
avoir maintenant. 

Y a-t-il, ce faisant, des preuves que les économies européennes traversent une période de 
changement structurel plus rapide qu’il y a quelques décennies! ? Etant donné la concur- 
rence internationale et le rapide développement des nouvelles technologies et des services 
high-tech, on pourra étre surpris d’apprendre que les économistes ne parviennent pas 

1. «Changement structurel » signifie un changement de la structure de l'économie : certains secteurs se déve- 
loppent alors que d'autres disparaissent, de nouvelles entreprises entrent sur le marché alors que d’autres en 
sortent, etc. 
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a trouver une preuve formelle que le changement structurel s’accélére aujourd’hui en 
Europe. 

Les économistes ont, par exemple, construit une mesure du changement structurel : 
le taux de dispersion de l'emploi entre les secteurs. Si tous les secteurs croissent a la 
méme vitesse, alors la dispersion sera faible, preuve d’un faible changement structurel. 
Si certains secteurs croissent plus vite que d’autres, la dispersion sera importante, preuve 
d'un changement structurel majeur. Les mesures de dispersion construites pour chacun 
des pays européens ne montrent aucun mouvement significatif de la dispersion dans 
le temps. La dispersion n’est pas plus importante aujourd’hui qu'elle ne l’était dans les 
années 1960 ou 1970. Sil’on se fonde sur cette mesure, le changement structurel n’est pas 
plus remarquable qu'il ne l’était dans les décennies précédentes. 

Cependant, |’évolution de la composition de l’emploi par secteur n’est qu'une dimen- 
sion du changement structurel. Selon d'autres critéres, les vingt derniéres années 
peuvent apparaitre différentes des précédentes. En Europe comme aux Etats-Unis, 
la demande de main-d ceuvre non qualifiée a réguliérement diminué, si on la compare 
a la demande de main-d’ceuvre qualifiée '. Certains économistes estiment que les 
réponses des marchés du travail américain et européen a ce changement ont été diffé- 
rentes : aux Etats-Unis, la baisse de la demande de travailleurs non qualifiés a entrainé 
une baisse de leurs salaires réels ; en Europe, les salaires réels des travailleurs non 

qualifiés n’ont pas baissé, mais leur chOmage a augmente. 

Cette hypothése est-elle validée par les faits ? Le tableau 22.2 indique les changements 
des salaires relatifs des travailleurs non qualifiés par rapport aux travailleurs qualifiés, 
et les taux de chémage relatifs, de la fin des années 1970 au début des années 1990, pour 
les Etats-Unis et quatre pays européens. 

Tableau 22.2 - Le changement dans les salaires et le ch6mage relatifs des travailleurs non qualifiés. 

Evolution du salaire relatif Taux de chémage relatif des travailleurs non 
des travailleurs non qualifiés  qualifiés par rapport aux travailleurs qualifiés 

Pays (en %) (en %) 

Entre 1980 et 1995 Findes années 1970 Début des années 1990 

Etats-Unis - 13 3,5 3,5 

France 3 15 29 

Allemagne 8 2,1 2,6 

Italie 1 0,4 1,1 

Royaume-Uni -14 3,1 =) 
er ee rrr erence nen 

Premiere colonne : évolution du salaire des travailleurs hommes du dernier décile de l'ensemble 

de la distribution des travailleurs, relativement au salaire des travailleurs du décile moyen. 

Deuxieme et troisieme colonnes : ratio du taux de chomage du dernier quartile de la population active, 

ordonnée par qualification (niveau d’études), sur le taux de chomage du premier quartile. 

Source : OIT, Emploi mondial 1996/1997, 1996. 

1. Voir les sections précédentes de ce chapitre. 
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e Onremarque que le salaire relatif des non-qualifiés a plus diminué aux Etats-Unis que 

dans trois des quatre pays européens choisis. Le chomage relatif a augmenté de fagon 

significative dans chacun des quatre pays européens, alors qu'il est resté a peu pres 

constant aux Etats-Unis. 

¢ Ces deux remarques sont cohérentes avec l’hypothése que le chmage europeen vient 
d'une réponse différente aux chocs adverses sur la demande de travail non qualifié, 

due aux rigidités salariales plus importantes. 

¢ Mais lorsque l’on regarde ce qui se passe au sein de |’Europe, l’hypothése est invalidée. 
Les salaires réels relatifs en France, en Allemagne et en Italie ont augmenté, mais ils 
ont baissé au Royaume-Uni. Et la-bas, malgré cette baisse des salaires réels relatifs des 
non-qualifiés, leur taux de chémage a nettement augmenteé. 

Donc les faits n’apportent pas de soutien net 4 l’hypothése que les rigidités du marché 
du travail (et le fait que les salaires réels des non-qualifiés n’ont pas diminué) sont a 
lorigine du chémage des non-qualifiés. I] pourrait y avoir une explication alternative 
4 la forte hausse du chémage relatif des non-qualifiés, explication qui n’a pas grand- 
chose a voir avec les salaires relatifs. Lorsque le chomage augmente en général, comme 
cest le cas en Europe, le taux de chémage des non-qualifiés augmente toujours plus que 
celui des qualifiés. Les entreprises licencient d’abord leurs travailleurs non qualifiés et, 
lorsquw elles doivent embaucher de nouveaux travailleurs, elles choisissent en premier lieu 
les plus qualifiés parmi les candidats. Donc, l’‘augmentation du chémage relatif des non- 
qualifiés en Europe peut tout simplement refléter l’'augmentation du chémage, et non des 
problémes complexes d’ajustement des salaires relatifs. 

Les interactions entre institutions : il n’existe pas une voie unique vers le plein-emploi. 
Il se peut également que les effets d’une institution particuliére différent en fonction des 
autres institutions du marché du travail. Par exemple, un niveau élevé des indemnités de 
chémage peut réduire les incitations au retour a l’emploi d’un chémeur et ainsi accroitre 
le taux de chémage. Mais en présence de dispositifs d’accompagnement des demandeurs 
d’emploi et de contréle de la recherche d’emploi, un méme niveau élevé des indemnités 
de chémage peut, au contraire, subventionner une recherche d’emploi plus efficace et 
permettre une réduction du chomage. Dans sa stratégie révisée pour l’emploi, l'OCDE 
(2006) souligne ainsi qu’il existe plusieurs combinaisons institutionnelles permettant de 
réduire le ch6mage. Au milieu des années 2000, le Royaume-Uni et le Danemark avaient 
le méme taux de chémage, malgré des institutions différentes sur de nombreux points : 
certes, dans ces deux pays, les employeurs peuvent aisément se séparer de leurs travail- 
leurs lorsque la rentabilité d’un emploi diminue. Mais, au contraire de ce qui se passe au 
Royaume-Unib, les travailleurs danois qui perdent leur emploi recoivent une forte indem- 
nité d’assurance chémage, associée 4 un accompagnement intensif dans leur recherche 
d’emploi. Le terme de « flexicurité » a été proposé pour décrire cette situation danoise qui 
combine un niveau élevé de flexibilité pour les employeurs et une forte protection pour 
les travailleurs. Cette différence institutionnelle entre le Danemark et le Royaume-Uni 
se reflete également dans le niveau des prélévements obligatoires, qui sont beaucoup plus 
élevés dans le premier pays que dans le second. 
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Résumé 

¢ Les discussions habituelles sur le progrés technique traduisent souvent la peur que 
celui-ci ne détruise des emplois. Cette peur a resurgi en Europe, oil’on soutient assez 
généralement l’idée que le partage du travail passe par une réduction du temps de 
travail hebdomadaire. La théorie et les faits montrent que cette peur nest pas fondée. 

* Dans le court terme, il n'y a pas de relation systématique entre croissance de la produc- 
tivité et chomage, et la théorie n’étaye en aucun cas cette idée. 

¢ S‘il doit y avoir une relation entre croissance de la productivité et chomage dans le 
plus long terme, il apparait que cette relation est de sens opposé : c’est le ralentisse- 
ment de la productivité qui entraine une hausse du chémage. Une explication possible 
serait que lorsque la productivité ralentit, les travailleurs continuent pour un temps 
de demander des augmentations de salaire et ils les obtiennent en échange d’une 
augmentation du nombre de chomeurs. 

e Le progrés technique nest pas un processus graduel qui profite a tous. C’est plut6t une 
sorte de tourbillon : le progrés technique implique des changements structurels. Et 
dans ce tourbillon, sila plupart des travailleurs sont gagnants, il y a tout de méme des 
perdants. Lorsque de nouvelles techniques de production sont inventées, les anciennes 
deviennent obsolétes. Les qualifications qui correspondaient a ces techniques ne sont 
plus demandeées, et les travailleurs voient leur salaire baisser ou se retrouvent au 
chémage. 

e Les inégalités salariales ont augmenté aux Etats-Unis au cours des vingt derniéres 
années. Le salaire réel des travailleurs non qualifiés a diminué. Les deux causes prin- 
cipales sont le commerce international et le biais du progrés technique. 

e Le taux de chémage européen était plus bas que le taux américain jusqu’au début 
des années 1970. Les taux de chémage ont augmenté dans les deux zones dans les 
années 1970 et au début des années 1980. Depuis, le taux américain a baissé, alors que 

le taux européen est resté élevé. Avant la crise de 2009, en Europe, le taux de chémage 

était d’environ 7 %. 

e Tandis que la montée du chémage en Europe s’est accompagnée d’une forte infla- 
tion dans les années 1980, l’inflation européenne est maintenant quasiment nulle. Il 

semble donc que I’on soit 4 présent proche du taux de chémage structurel. 

¢ La premiére série d’explications du chémage européen insiste sur les rigidités du 

marché du travail : une protection du travail excessive, un systéme d’allocations 

chémage trop généreux, un salaire minimum trop élevé, qui empéche l'emploi des 

travailleurs peu qualifiés. 

¢ Une explication alternative, I’ hystérése, avance que le chomage a d’abord été causé par 

les politiques de désinflation, mais que le fort taux de chomage effectif a entrainé une 

hausse du taux de chémage structurel. Notamment, si le chomage est élevé pendant 

une longue période, le chémage de longue durée augmente ; or, le chomage de longue 

durée n’a que peu d’incidence sur la détermination des salaires. 
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Pour en savoir plus 

Claudia Goldin et Lawrence Katz, The Race Between Education and Technology, Belknap 

Press, 2010. 

A.B. Atkinson et Thomas Piketty, Top Incomes: A Global Perspective, Oxford University 

Press, 2010. 

Pour avoir plus d’informations sur le processus de réallocation des ressources qui carac- 

térise les économies modernes, voir The Churn: The Paradox of Progress, rapport de la 

Réserve fédérale de Dallas, 1993. 

Pour en savoir plus sur l’augmentation des inégalités salariales aux Etats-Unis, on pourra 
lire David Brauer et Susan Hickok, « Explaining the Growing Gap between Low-Skilled 
and High-Skilled Wages », Symposium on US Wage Trends, Banque fédérale de New York, 

1994. 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Les modifications de l'emploi et de la 
production par téte aux Etats-Unis de- 
puis 1900 confirment l’argument selon 
lequel le progrés technique conduit a 
une progression réguliére de l’emploi. 

b. Les travailleurs et les consommateurs 
profitent également du processus de 
destruction créatrice. 

c. Au cours des deux derniéres décennies, 
les salaires réels des travailleurs améri- 
cains peu qualifiés ont décliné de facon 
absolue et relative. 

d. Le progrés technique conduit 4 une 

baisse de l’emploi si et seulement si 
laugmentation de la production est 
plus faible que l’augmentation de la pro- 
ductivité. 

e. Des études ont montré que des chan- 
gements exogénes de la productivité 
provoquent parfois une montée du ché- 
mage a court terme. 

f. Le déclin apparent du taux de cho- 
mage structurel aux Etats-Unis dans 
la seconde moitié des années 1990 peut 
sexpliquer par le fait que les gains de 
productivité ont été plus forts que prévu 
durant cette période. 

g. Si nous pouvions arréter le progrés 
technique, le taux de chémage structu- 
rel diminuerait. 

h. Aux Etats-Unis, lors des deux derniéres 
décennies, ce sont les travailleurs de 

plus faible niveau d’éducation qui ont 
subi la plus forte baisse des salaires 
réels. 

2. Anticipations et chomage 
structurel 

Supposons qu'une économie soit caracté- 
risée par les équations suivantes : 

PS: P=(1 +p) (WIA) 

WS: W=A® Pe (1 -u) 

a. Déterminez le taux de chémage lorsque 
P* = P, A° rétant pas nécessairement 
égal a A. Expliquez les effets des modifi- 
cations de A‘/A sur le taux de chémage. 

Supposons maintenant que les antici- 

pations de prix et de productivité soient 
toutes les deux exactes. 

b. Déterminez le taux de chémage struc- 
turel si la marge est de 5 %. 

c. Le taux de chémage structurel dépend-_ 
il de la productivité ? Justifiez. 



Chapitre 22 - Progrés technique, inégalités aux Etats-Unis et chomage en Europe 

3. Productivité, chomage 
et inflation 

« Une productivité du travail plus forte 
permet aux entreprises de produire davan- 
tage de biens avec le méme nombre de 
travailleurs et, ainsi, de vendre les biens a 
des prix égaux ou méme inférieurs. C’est 
pourquoi les augmentations de la produc- 
tivité du travail peuvent faire baisser le 
chémage de fagon permanente sans provo- 
quer d’inflation. » 

Discutez cette affirmation. 

4. Les écarts de salaire 

Comment les mesures suivantes influen- 

ceraient-elles |’écart entre les salaires des 

travailleurs les moins qualifiés et les plus 
qualifiés aux Etats-Unis ? 

a. Des achats plus importants d’ordina- 
teurs dans les écoles publiques. 

b. Une limite au nombre de travailleurs 
temporaires agricoles étrangers autori- 

sés 4 entrer aux Etats-Unis. 
c. Une augmentation du nombre de col- 

léges publics. 
d. Des crédits d’impéts pour les entre- 

prises américaines s’installant en Amé- 
rique centrale. 

5. Le progrés technique biaisé 
en faveur des travailleurs 
qualifiés aux Etats-Unis 
et en Europe 

Cet exercice utilise le cadre d’analyse en 
termes d’offre et de demande de travail, 
présentées dans le chapitre 7, pour étudier 
Vévolution des marchés du travail aux 
Etats-Unis et en Europe. 

Etats-Unis : supposons qu/il existe deux 
marchés du travail : un pour les travail- 
leurs qualifiés et un pour les travailleurs 
non qualifiés. 

a. Supposez que la demande pour le tra- 
vail qualifié augmente et que celle pour 
le travail non qualifié diminue. Pour 
une offre de travail donnée, comment 
vont évoluer les salaires réels pour 
chaque type de travail ? 

Europe : supposons également qu'il existe 
deux marchés du travail. On admet cepen- 
dant qu'il existe sur le marché du travail peu 
qualifié un salaire minimum contraignant, 
ce qui signifie que le salaire d’équilibre 
serait inférieur au salaire minimum obli- 
gatoire. Dans ce cas, l’emploi est déterminé 

par l’intersection du salaire minimum et 
de la courbe de demande de travail. 

b. Supposez que la demande pour le tra- 
vail non qualifié diminue. Quel est 
effet sur le ch6mage ? Comparez ces 
résultats 4 ceux obtenus pour les Etats- 
Unis a la question a. 

c. Au total, aprés une baisse de la demande 
de travail peu qualifié et une hausse de 
la demande de travail qualifié, dans 
quelle économie observera-t-on le plus 
fort accroissement des inégalités sala- 
riales ? Dans quelle économie le ché- 
mage augmentera-t-il le plus ? 
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L: réle important de la politique macroéconomique est dans cet ouvrage un théme 
récurrent. Les bons choix de politique budgétaire et monétaire peuvent aider un 

pays, voire le monde, a sortir d’une récession, accroitre l’activité sans accélérer ’inflation, 

ralentir une économie proche de la surchauffe, stimuler l’investissement et l’accumula- 
tion du capital, et d’autres choses encore. 

I] semble assez incongru, ce faisant, que nombre d’économistes et de décideurs aient pu 
souhaiter que les décideurs de politique économique soient étroitement contraints. Dans 
l'Union européenne, les pays qui ont adopté l’euro doivent maintenir leur déficit budgé- 
taire en dessous de 3 % du PIB (la crise des subprimes a fait voler en éclat cette norme). 

Le Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance de 2012 instaure une « régle 
dor budgétaire » (voir le chapitre 25 pour une présentation plus détaillée de ce traité). 
Aux Etats-Unis, la premiére proposition du « contrat avec l’Amérique », le programme 
élaboré par les républicains pour les élections de 1994, visait l’introduction, finalement 
écartée, d’un amendement a la Constitution imposant l’équilibre budgétaire. En 2009, le 
gouvernement allemand a introduit une disposition qui obligera le déficit a étre inférieur 
a 0,35 % du PIB, a partir de 2016. 

La politique monétaire est également contestée. Par exemple, la charte de la Banque 
centrale de Nouvelle-Zélande, écrite en 1989, définit comme objectif de politique moné- 
taire la stabilité des prix, 4 l’exclusion de tout autre objectif macroéconomique. Les 
statuts de la Banque centrale européenne sont également faits pour restreindre l’action 
de celle-ci au seul objectif de stabilité des prix. 

Les arguments en faveur des restrictions a l’exercice de la politique économique sont de 

deux ordres bien distincts : 

e le premier est que les décideurs de politique économique ont de bonnes intentions, 
mais finissent par faire plus de mal que de bien ; 

¢ le second est qu’ils font ce qui est le mieux pour eux, et non pas nécessairement 

pour le pays. 

Ce chapitre développe et examine ces arguments dans le cas de la politique macroécono- 

mique en général. Les deux prochains sont plus spécifiquement consacrés a la politique 

monétaire et budgétaire. 
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House Repusican 

CONTRACT WITH AMERICA 
eine 

A Procram ror ACCOUNTABILITY 

Ws listened to your concerns and we hear you loud and clear. If you give us the 
majority, on the first day of Congress, a Republican House will: 

Force Congress to live under the same laws as every other American 
Cut one out of three Congressional committee staffers 
Cut the Congressional budget 

Then, in the first 100 days there will be votes on the following 10 bills: 

1, Balanced budget amendment and the line item veto: It’s time to 
force the government to live within its means and restore accountability 
to the budget in Washington. 

2. Stop violent criminals: Let’s get tough with an effective, able, and 
timely death penaley for violent offenders. Let’s also reduce crime by 
building more prisons, making sentences longer and putting more 
police on the streets. 

3. Welfare reform: The government should encourage people to 
work, noc have children out of wedlock. 

4. Protect our kids: We must strengthen families by giving parents 
greater control over education, enforcing child support payments, and 
getting tough on child pornography. 

5. Tax cuts for families: Let’s make it easier to achieve the American 
Dream: save money, buy a home, and send their kids to college. 

6. Strong national defense: We necd to ensure a strong national 
defense by restoring the essentials of our national security funding. 

7. Raise the senior citizens’ earning limit: We can put an end to 
government age discrimination that discourages seniors from working if 
they want. : 

8. Roll back government regulations: Let's slash regulations that 
strangle small business and let's make it easier for people to invest in 
order to create jobs and increase wages. 

9, Common-sense legal reform: We can finally stop excessive legal 
claims, frivolous lawsuits, and overzealous lawyers. 

10. Congressional term limits: Let's replace career politicians with 
citizen legislators. After all, politics shouldn't be a lifetime job. 
(Please see reverse side to know if the candidate from your district has signed 
the Contract as of October 5, 1994.) 

IF We Break THis Contract, THROW Us Out, We Mean lr. 

23.1 Incertitude et politique économique 

Une facon simple de présenter le premier argument est de dire que ceux qui ne savent rien 
devraient ne rien faire. Cet argument comporte deux parties : d’abord que les macro- 
économistes, et donc les hommes politiques qui se reposent sur leurs conseils, en savent 
peu ; ensuite, qu’ils devraient par conséquent en faire peu. 

Que savent vraiment les macroéconomistes ? 

Les macroéconomistes sont comme les médecins devant le cancer : ils savent beaucoup 
de choses, mais ils en ignorent aussi beaucoup. 

Soit une économie ot le chémage est élevé et ot: la banque centrale envisage d’utiliser 
la politique monétaire pour accroitre l’activité. Pensez a la séquence de liens entre un 
accroissement de la masse monétaire et un accroissement du produit — toutes les ques- 
tions auxquelles est confrontée la banque centrale quand elle décide si elle doit augmenter 
l’offre de monnaie et dans quelle proportion. 

¢ Le taux de chémage courant est-il au-dessus du taux de chomage structurel, ou 
signifie-t-il que le taux structurel a crd (chapitres 7, 8, 19 et 22) 2? Si l’économie est 
trop pres du taux de chémage structurel, n’y a-t-il pas un risque qu'une expansion 
monétaire méne a une diminution du chémage en dessous de son taux structurel et a 
une hausse de l’inflation ? 

¢ Dans quelle proportion la hausse de l’offre de monnaie va-t-elle peser sur le taux 
d’intérét de court terme (chapitre 5) ? Quel sera l’effet de la baisse du taux court 
sur le taux de long terme (chapitre 12) ? De combien la monnaie se dépréciera-t-elle 
(chapitres 17 et 18) ? 
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» Combien de temps faudra-t-il pour que la baisse du taux d’intérét de long terme et la 
hausse des prix des actifs influent sur l’investissement et la consommation (chapitre 13) ? 
Combien de temps faudra-t-il pour que les effets de la courbe en J se fassent sentir et que 
la balance commerciale s’améliore (chapitre 16) ? Quel risque y a-t-il pour que les effets 
se fassent sentir trop tard, lorsque l'économie a déja repris de la vigueur ? 

Lorsque se posent ces questions, les banques centrales — ou les décideurs de politique 
économique en général — ne travaillent pas dans le vide. Elles se reposent en particulier 
sur des modéles macroéconométriques. Les équations de ces modéles donnent des esti- 
mations de la fagon dont ces canaux ont agi dans le passé. Mais des modéles différents 
apportent des réponses différentes. Cela tient au fait que ces modéles ont des structures 
différentes, différentes listes d’équations et différentes variables. 

La figure 23.2 donne un exemple de cette diversité. Contexte : au début des années 1990, 
la Brookings Institution - un institut de recherche situé 4 Washington - demanda aux 
concepteurs des douze principaux modéles macroéconométriques en usage de répondre 
a un méme ensemble de questions (les modéles sont décrits dans l’encadré « Douze 
modeéles macroéconométriques »). Le but était de savoir 4 quel point les réponses diffé- 
reraient. Lune des questions était : 

« Soit un cas ou l'économie américaine croit a son taux naturel et ou le chomage est a son 
taux structurel, que l’on appellera le cas de référence. Supposons maintenant que pendant 
une période d’un an, la Fed accroisse l'offre de monnaie plus vite que dans le cas de réfé- 
rence, de sorte quapres un an, la masse monétaire soit de 4 % plus importante qu'elle ne 
Vetit été dans le cas de référence. A partir de ce moment, la masse monétaire croit au méme 
rythme que dans le cas de référence, de sorte que la masse monétaire nominale reste de 4 % 
plus importante quelle ne lett été sans le changement de politique monétaire. Supposons 
de plus que les taux d’intérét ailleurs dans le monde restent inchangés. Comment réagira 
le produit américain | ? » 

La figure 23.2 montre |’écart du produit par rapport au cas de référence, tel qu'il est prévu 
par douze modéles. Tous les modéles prédisent que le produit va croitre quelque temps 
4 la suite de la hausse de l’offre de monnaie. Aprés un an, |’écart moyen du produit par 
rapport au cas de référence est positif. Mais la fourchette des réponses est tres ouverte, 
de presque 0 % a un chiffre proche de 3 % ; méme en supprimant les réponses les plus 
éloignées de la moyenne, cette fourchette a une ampleur de 1 %. Aprés deux ans, la dévia- 

tion moyenne est de 1,2 %. En supprimant les prévisions les plus extrémes, l’étalement 

est encore de 2 %. Et six mois plus tard, l’écart moyen est de 0,6 %, et les prédictions 

s’échelonnent de — 0,3 % a 2,5 %. En résumé, si nous mesurons l’incertitude a |’échelle 

des écarts des réponses de cet ensemble de modéles, elle est tres importante sur les effets 

de la politique économique. 

1. Une description des modéles et de |’étude est donnée par Ralph Bryant et alii, Empirical Macroeconomics for 

Interdependent Economies, Brookings Institution, 1988. Cette étude explore les effets de la politique monétaire, 

mais également ceux de la politique budgétaire (la simulation décrite ici est la simulation E du volume cité). 
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Douze modéles macroéconomiques 

Léchantillon de modeéles utilisés par la Brookings Institution est représentatif des dif- 
férents modéles employés pour la prévision et |’ Evabianon de la politique économique 
aujourd hui. 

¢ Deux d’entre eux, Data Resources Incorporated (DRI) et Wharton, sont des logiciels 
commerciaux. Ils sont utilisés réguli¢rement pour la vente de prévisions économiques 
a des institutions financiéres ou des entreprises. 

e Cing sont employés pour |’évaluation de la politique économique. Multi-Country 
Model (MCM) est utilisé par le conseil de la Fed 4 Washington pour la conduite de la 
politique monétaire ; Interlink est adopté par ’ OCDE a Paris ; Compact est en usage ala 
Commission européenne a Bruxelles ; EPA a la Commission japonaise au plan. Chacun 
de ces modeéles a été mis au point par un groupe de chercheurs qui faisaient tout le travail 
de modélisation, cest-a-dire qui construisaient des modéles ou sous-modéles pour 
différents pays ou groupes de pays, ensuite reliés par des flux financiers et commerciaux. 
Au contraire, le cinquiéme, Link, est composé de modeéles par pays (construits dans 
chaque pays par des chercheurs de ce pays), reliés ensuite par les relations commerciales 
et monétaires. Quatre modeéles incorporent explicitement les anticipations rationnelles : 
le modéle Liverpool anglais, Minimod utilisé au FMI, MSG développé par Warwick 
McKibbin et Jeffrey Sachs a l’université de Harvard et le modéle Taylor, que nous avons 
vu a la section 8.4, développé par John Taylor de l’université de Stanford. Ce sont en — 
général des modéles plus petits, avec moins de détails que ceux cités precedemment, Ei 
mais ils éclairent mieux les effets d’anticipation de diverses aide oc 
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* Le dernier, VAR (pour vector autoregression, la technique vectorielle autorégressive 
étant la méthode d’estimation utilis¢e dans ce modéle), développé par Christopher 
Sims et Robert Litterman de l’université du Minnesota, est trés différent des autres. 
Ce nest pas un modéle structurel, mais plutét un résumé statistique des relations 
entre les différentes variables, sans interprétation économique explicite. Sa force 
réside dans la proximité de ses prévisions avec les données. Sa faiblesse est qu il s’agit 
essentiellement d’une (grosse) boite noire. 

L'incertitude devrait-elle conduire les décideurs a agir moins ? 

Lincertitude sur les effets de la politique économique devrait-elle conduire les décideurs 
a étre moins actifs ? En général, la réponse est oui. Prenons l’exemple suivant, qui est tiré 
des simulations que nous venons de voir. 

Supposons |’économie américaine en récession. Le taux de chémage est de 7 % et la 
Fed envisage d'utiliser la politique monétaire pour accroitre le produit. Afin de focaliser 
lattention sur l’incertitude quant aux effets de la politique monétaire, supposons que la 
Fed connaisse avec certitude toutes les autres caractéristiques de l’économie. A partir 
de ses prévisions, elle sait que, en l’absence de modification de la politique monétaire, 
le chomage sera toujours de 7 % l’année prochaine. Elle sait que le taux structurel de 
chémage est de 5 %, de sorte que le chémage est 2 % au-dessus de son taux structurel. 
Et elle sait, d’aprés la loi d’Okun, que 1 % de croissance supplémentaire durant un an 
conduit a une baisse du chémage de 0,4 % !. 

Selon ces hypothéses, la Fed sait qu'elle pourrait stimuler la croissance de 5 % l’année 
prochaine ; le taux de chomage dans un an serait plus bas de 0,4 x 5 = 2 %, ce qui rame- 
nerait le ch6mage a son niveau structurel de 5 %. Mais de combien devrait-elle, pour cela, 

accroitre l’offre de monnaie ? 

Si ’on prend la moyenne des réponses décrites par les modeles de la figure 23.2, un 
accroissement de l’offre de monnaie de 4 % méne a un accroissement de la production 
de 0,85 % durant la premiére année. De la méme facon, une hausse de l’offre de monnaie 
de 1 % méne a un accroissement de la production de 0,85/4 = 0,21 %. 

Si la Fed considére que cette relation est certaine, sa décision ne pose pas de probléme. 
Pour ramener le taux de chémage a son taux structurel, il faut un supplément de crois- 

sance de 5 %, qui requiert une hausse de l’offre de monnaie de 5/0,21 = 23,8 %. La Fed 
devrait donc accroitre l’offre de monnaie de 23,8 %. Sila réponse de l'économie est égale 
4 la moyenne des prévisions des douze modeéles, cet accroissement de la masse monétaire 

raménera le chémage a son taux structurel en un an. 

Supposons que la Fed accroisse effectivement l’offre de monnaie de 23,8 %, mais prenons 

maintenant en compte l’incertitude, mesurée par la dispersion des prévisions des diffé- 

rents modéles de la figure 23.2. Limportance de la réponse du produit 4 une hausse de 4% 

de l’offre de monnaie varie de 0 A 32 %, cest-a-dire qu'une hausse de l’offre de monnaie 

de 1 % conduit 4 une hausse du produit comprise entre 0 et 0,75 %. Cet écart implique 

1. Dans le monde réel, bien sir, la banque centrale ne connait pas tous ces éléments avec certitude, elle ne peut 

faire que des prévisions. Elle ne connait pas la valeur exacte du taux structurel de chémage, ou du coefficient 

de la loi d’Okun. Prendre en compte cette incertitude ne ferait que renforcer nos conclusions. 
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qu'un accroissement de l’offre de monnaie de 23,8 % entraine, selon les modéles, une 

réponse du produit comprise entre 0 et 23,8 x 0,75 = 17,9 %. Ces chiffres pour la produc- 

tion impliquent a leur tour une baisse du chémage comprise entre 0 % et 7 %, soit des 

valeurs du taux de chémage dans un an comprises entre 7 % et 0 % ! 

La conclusion est évidente : étant donné le degré d’incertitude qui pése sur l’efficacité des 

décisions de politique monétaire, un accroissement de l’offre de monnaie de 23,8 % serait 
irresponsable. Si les effets de la monnaie sur le produit sont aussi forts que le suggere 
lun des modeéles, le taux de chomage dans un an pourrait étre 5 % en dessous de son 
taux structurel, ce qui susciterait d’énormes pressions inflationnistes. Etant donné cette 
incertitude, la Fed devrait accroitre l’offre de monnaie de moins de 23,8 %. Par exemple, 

accroitre l’offre de monnaie de 10 % méne a un taux de chémage dans un an compris 
entre 7 % et 4 %, ce qui est é€videmment un ordre de grandeur plus raisonnable. 

L'incertitude et les contraintes de la politique économique 

Résumons-nous: il existe une forte incertitude sur les effets de la politique économique. 
Cette incertitude devrait conduire les décideurs a étre plus prudents. Les politiques 
économiques devraient avoir surtout pour objectif d’éviter des récessions prolongées, de 
maitriser les surchauffes et d’empécher les pressions inflationnistes. Plus le chomage ou 
inflation sont élevés, plus la politique économique devrait étre active, mais elle devrait 
sarréter bien en dega du réglage fin, de la volonté de stabiliser compléetement le chomage 
ou la croissance. 

Ces conclusions auraient été controversées voila trente ans. Il y avait alors un ardent 
débat entre deux groupes d’économistes. Le premier, mené par Milton Friedman (de 
luniversité de Chicago), soutenait qu’en raison de ses effets plus ou moins retardés, la 
politique économique active était susceptible de faire plus de mal que de bien. Le second, 
conduit par Franco Modigliani (du MIT), avait mis au point la premiére génération de 
modeéles macroéconométriques et pensait que la connaissance acquise de |’économie 
était en train de devenir suffisamment bonne pour permettre un réglage plus fin de 
Vactivité économique '. Aujourd hui, la plupart des économistes reconnaissent qu'il y a 
une substantielle incertitude sur les effets de la politique économique. Ils acceptent aussi 
lidée selon laquelle cette incertitude devrait conduire a des politiques moins actives. 

Il faut remarquer que nous avons jusqu’a présent développé des arguments qui vont 
dahs le sens d’une autocontrainte des décideurs, et non pas d’une contrainte pesant sur 
les décideurs. S’ils comprennent les implications de l’incertitude — et pourquoi croire le 
contraire -, ils suivront de leur propre chef des politiques moins actives. II n’y a pas de 
raison de leur imposer des contraintes supplémentaires, comme une hausse constante de 
la masse monétaire ou |’équilibre du budget. Tournons-nous maintenant vers les argu- 
ments en faveur d’une contrainte pesant sur les décideurs. 

1. Friedman et Modigliani sont les deux économistes qui ont développé de maniére indépendante la théorie 
moderne de la consommation. 
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23.2 Anticipations et politique économique 

Linteraction entre la politique économique et les anticipations motive l’incertitude quant 
aux effets de cette politique. La maniére dont fonctionne une politique, si tant est qu’elle 
fonctionne, dépend de la facgon dont elle se répercute non seulement sur les variables 
courantes, mais sur les anticipations (Cest le theme du chapitre 14). Limportance des 
anticipations pour la politique économique va cependant au-dela de l’incertitude sur ses 
effets. Cela nous conduit a définir la théorie des jeux. 

Jusqu’a il y a trente ans, la politique macroéconomique était concue comme le contréle 
d'une machine compliquée. Les méthodes du contréle optimal, développées initiale- 
ment pour le guidage des fusées, étaient de plus en plus utilisées pour la conduite de la 
politique économique. Les économistes ont toutefois renoncé a cette facon de voir. Il est 
devenu évident que l’économie était fondamentalement différente d’une machine, méme 
d’une machine trés compliquée. Au contraire des machines, ]’économie est composée 
d’individus et d’entreprises qui essaient d’anticiper les décisions des responsables de 
politique économique et réagissent non seulement 4 la politique actuelle, mais aussi a 
la politique anticipée. Par conséquent, il est préférable de concevoir la politique écono- 
mique comme un jeu entre les décideurs et l’économie. Nous n’avons donc pas besoin, 
pour l’analyse de la politique économique, de la théorie du contréle optimal, mais de la 
théorie des jeux. 

Clarifions le vocabulaire. Quand les économistes parlent de la théorie des jeux, ils ne 
veulent pas dire « loisir », mais interactions stratégiques entre des joueurs. Dans le 

contexte de la politique économique, les joueurs sont les responsables de la politique 
économique et de l’« économie » - plus concrétement, les individus et les entreprises. Les 
interactions stratégiques sont claires : ce que font les individus et les entreprises dépend 
de ce qu ils attendent des décideurs. En retour, les décisions des responsables de politique 
économique dépendent de ce qu’ils observent dans l'économie. 

La théorie des jeux a ouvert aux économistes de nouveaux horizons, car elle explique 
comment des comportements apparemment étranges peuvent étre compris lorsque 

l'on prend en compte la nature du jeu joué '*. Un enseignement est particuli¢rement 
important pour notre discussion sur les contraintes de la politique économique : on 
peut parfois améliorer ses résultats dans un jeu en abandonnant certaines options. Pour 

comprendre pourquoi, commencons avec un exemple pris en dehors de |’6conomie : 

l’'attitude des gouvernements envers les pirates de lair. 

Les prises d’otages et les négociations 

La plupart des gouvernements ont une politique déclarée de refus de toute négociation 

avec les pirates de l’air. La raison de cette politique est claire : dissuader les éventuels 

pirates de l’air. 

1. Cetexemple repose sur le concept d’incertitude multiplicative : en raison de Vincertitude qui pése sur les effets 

de la politique économique, des politiques plus actives contribuent a accroitre incertitude. Voir William 

Brainard, « Uncertainty and the Effectiveness of Policy », American Economic Review, mai 1967, p. 411-425. 

2. La théorie des jeux est devenue un outil important pour toutes les branches de l'économie. Le prix Nobel 

d’économie de 1994 a été décerné A trois théoriciens des jeux : John Nash (université de Princeton), John 

Harsanyi (université de Berkeley) et Reinhard Selten (université de Bonn). 
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Supposons que, malgré cela, un détournement ait lieu. Maintenant qu'il sest produit, 

pourquoi ne pas négocier ? Quelles que soient les exigences des pirates, elles sont suscep- 

tibles d’étre moins codteuses que l’autre alternative — l’éventualité de pertes humaines 

si l’avion doit étre pris d’assaut. La meilleure politique serait donc : annoncer que l'on 

refusera de négocier, mais négocier quand méme si un détournement a lieu. 

A la réflexion, il est clair qu'il s’agirait en fait d’une mauvaise politique. La décision des 

pirates de l’air ne dépend pas de la politique annoncée, mais de la politique qu’ils anti- 

cipent. S’ils savent que des négociations seront engagées, ils considéreront a juste titre la 
politique annoncée comme non pertinente, et il y aura des détournements. 

Quelle est donc la meilleure politique ? En dépit du fait que lorsqu’'un détournement a 
lieu, les négociations donnent en général de meilleurs résultats, la meilleure politique 
consiste pour les gouvernements a s’engager a ne pas négocier. En abandonnant cette 
possibilité, ils peuvent prévenir les éventuels détournements. 

Tournons-nous maintenant vers un exemple macroéconomique, basé sur la relation 
inflation/chomage !. Comme nous le verrons, c’est la méme logique qui est a l’ceuvre. 

L’inflation et le chomage réexaminés 

Reprenons la relation inflation/chémage décrite au chapitre 9 (equation 9.7 sans indice 
de temps) : 

m= -a(u-u,) (23.1) 

Linflation (7) dépend de l’inflation anticipée (7*) reflétée dans le contrat de travail et de 
la différence entre le taux de chémage courant et le taux de chmage structurel (u - u,)”. 
Le coefficient a mesure les effets du chomage sur l’inflation, étant donné l’inflation anti- 
cipée : quand le chémage est au-dessus du taux structurel, l’inflation est plus faible que 
prévu ; quand il est en dessous, elle est plus forte. : 

Supposons que la Fed annonce quelle suivra une politique d’inflation nulle. Si les parties 
prenantes dans la négociation salariale croient ce quelle annonce, |’inflation anticipée 
(7°) telle que reflétée dans les salaires est égale a zéro, et la Fed est face a la relation : 

m=-a(u-u,) (23.2) 

Si la Fed suit la politique qu'elle a annoncée, l’inflation réalisée et inflation anticipée 
sont toutes deux égales a zéro, et le taux de ch6mage est 4 son niveau structurel >. 

Une inflation nulle et le taux de chémage structurel ne sont pas un mauvais résultat, 
mais la Fed peut, semble-t-il, faire mieux. Nous avons appris au chapitre 9 que a est, 
aux Etats-Unis, presque égal a 1. Ainsi, |’€quation 23.2 implique que, en acceptant 1 % 

1. Cet exemple a été développé par Finn Kydland (de Carnegie Mellon) et Edward Prescott (université du Minne- 
sota), dans « Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans », Journal of Political Economy, 
vol. 85, n° 3, juin 1977, p. 473-492. 

2. Rappel: étant donné les conditions sur le marché du travail et leurs anticipations des prix, les entreprises et 
les travailleurs fixent les salaires nominaux. Compte tenu des salaires nominaux, les entreprises fixent les 
prix. Ainsi, les prix dépendent des prix anticipés et de l’état du marché du travail. De maniére équivalente, 
Pinflation est liée a inflation anticipée et a1’ état du marché du travail. C’est ce que représente l’équation 23.1. 

3. Par souci de simplicité, on suppose que la Fed peut choisir le taux d’inflation. Ce faisant, on néglige aussi 
lincertitude sur les effets de la politique économique (c’est le sujet de la section 23.1, mais ce n’est pas 
essentiel ici). 
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d’inflation, la Fed peut obtenir un taux de chomage de 1 % en dessous de son taux struc- 
turel '. Supposons que la Fed — et tout un chacun dans |’économie - trouve larbitrage 
intéressant et décide de réduire le taux de chémage de 1 % au prix d’un taux d’inflation 
de 1 %. Cette incitation a ne pas suivre la politique annoncée aprés que l’autre joueur 
a joué — dans ce cas, aprés que les négociations salariales ont eu lieu — est connue en 
théorie des jeux sous le nom d’incohérence temporelle. Dans notre exemple, la Fed peut 
améliorer son résultat en déviant de sa politique d’inflation zéro : en acceptant un peu 
d’inflation, elle peut réduire substantiellement le chomage. 

Malheureusement, l’histoire ne se termine pas la. Constatant que la Fed a émis plus de 
monnaie quelle ne l’avait annoncé, les partenaires sociaux vont corriger leurs anticipa- 
tions d’inflation a la hausse, de 1 %. Sila Fed se donne toujours pour objectif un taux de 
chémage inférieur de 1 % au taux structurel, elle doit dorénavant accepter 2 % d’infla- 
tion. Cependant, si elle le fait, les partenaires sociaux vont relever leurs anticipations de 
1 % et ainsi de suite. 

Le résultat final est une forte inflation. Comme les partenaires sociaux comprennent 
les motifs de la Fed, l’inflation anticipée rattrape l’inflation réalisée, et la Fed finit par 
échouer dans ses tentatives pour réduire le ch6mage au-dessous du taux structurel. En 
résumé, ses efforts pour améliorer les choses aboutissent a une situation plus mauvaise 
quelle ne l’était a lorigine. Léconomie connait finalement le méme taux de ch6mage que 
si la Fed avait suivi la politique annoncée, mais avec plus d’inflation. 

Cet exemple est-il réaliste ? Il l’est. Relisez le chapitre 9. On peut interpréter l’histoire de 
la courbe de Phillips et la hausse de l’inflation dans les années 1970 comme s‘expliquant 
précisément par les tentatives de la Fed de maintenir le taux de chomage en dessous de 
son taux structurel, ce qui conduit a une inflation anticipée et réalisée de plus en plus 
forte. Dans cette optique, le déplacement de la courbe de Phillips peut étre con¢u comme 
le processus d’ajustement des anticipations au comportement de la banque centrale. 

Quelle est donc la meilleure politique dans ce cas ? Elle consiste, pour la Fed, en un enga- 
gement crédible a ne pas tenter d’amener le chémage en dessous de son taux structurel. 
En abandonnant la possibilité de dévier de sa politique annoncée, la Fed peut obtenir un 
chomage égal au taux structurel et une inflation nulle. Lanalogie avec la prise dotages est 
claire : en s’engageant de facon crédible a ne pas faire quelque chose qui pourrait pour- 
tant apparaitre souhaitable aujourd’ hui, les responsables économiques peuvent obtenir 
un meilleur résultat — pas de pirates de l’air dans l’exemple précédent, pas d inflation ici. 

La crédibilité des banques centrales 

Comment une banque centrale peut-elle s’engager de facon crédible a ne pas rompre avec 

sa politique ? 

Elle peut abandonner - ou étre contrainte par la loi de ne pas utiliser - son pouvoir 

de décision. Par exemple, le mandat de la banque centrale peut étre défini par la loi 

sous forme de régles simples, comme garantir pour toujours une croissance de la masse 

monétaire de 0 %. 

1. Sia=1,l’équation 23.2 devient : m= - (u-u,). Sim=1%,u-U,=—1 %. 
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Une telle loi prend bien en compte les problémes d’incohérence temporelle. Mais s'im- 

poser une telle contrainte revient a jeter le bébé avec l’eau du bain. II faut empécher la 

banque centrale de viser un accroissement trop rapide de la masse monétaire pour faire 

baisser le taux de ch6mage en dessous de son taux structurel. Pourtant - aux restrictions 
précédemment établies prés -, la banque centrale doit toujours étre capable d’accroitre 
l’offre de monnaie lorsque le chomage est trés au-dessus du taux structurel, et de la 
restreindre lorsqu’il est trés en dessous. De telles interventions sont prohibées par une 
régle de constance du taux de croissance de la base monétaire. II existe en fait de meil- 
leures solutions au probléme de |’incohérence temporelle. Dans le cas de la politique 
monétaire, une formule qui a été retenue aux Etats-Unis, et est maintenant adoptée en 

Europe, s'est présentée de la facon suivante : 

1. rendre la banque centrale indépendante. Nommer les banquiers centraux pour de 
plus longues périodes et les rendre plus difficiles 4 limoger les mettront a l’abri des 
pressions politiques visant a diminuer le taux de chomage ; 

2. choisir un gouverneur « conservateur », ayant une forte aversion pour | inflation, 
en sorte qu'il se refuse a accepter plus d’inflation pour moins de chémage, quand 
le chémage est a son niveau structurel. Lorsque l’économie est au taux structurel 
du chémage, un tel gouverneur ne sera pas tenté de pratiquer une expansion mone- 
taire. Le probléme de l’incohérence disparaitra donc de lui-méme. 

Choisir pour gouverneur de banque centrale une personne dont les préférences sont 
différentes de celles de tous les individus semble une solution étrange. Mais cest en fait la 
solution adoptée par beaucoup de grands pays. Durant les vingt derniéres années, dans 
de nombreux pays, les banques centrales ont obtenu plus d’indépendance. Et les gouver- 
nements en place ont nommé des gouverneurs plus « conservateurs » — qui semblent se 
préoccuper davantage de l’inflation et moins du chomage que le gouvernement (voir a ce 
sujet l’encadré « Alan Blinder a-t-il eu tort de dire la vérité ? »). 

La figure 23.3 suggere que cette politique a été une réussite, du moins eu égard 4! objectif 
inflationniste. Laxe vertical mesure le taux d’inflation moyen annuel pour dix-huit pays 
de l'OCDE dans la période 1960-1990. Sur l’axe horizontal, figure un indice d’indépen- 
dance de la banque centrale, construit a partir de certains critéres relatifs au reglement 
de la banque centrale (par exemple, si et dans quelles conditions le gouvernement peut 
remplacer le directeur de la banque). Il y a une évidente relation inverse entre les deux 
variables, mise en évidence par la droite de régression : une plus grande indépendance de 
la banque centrale est systématiquement associée a une inflation plus faible !. 

1. On peut raisonnablement avancer que cela ne prouve pas que l’indépendance de la banque centrale conduise 
4 une inflation plus faible. Il se peut que les pays les plus rebelles 4 !’inflation tendent 4 donner plus d’indé- 
pendance a leur banque centrale et 4 avoir moins d’inflation (cela est un autre exemple de la différence entre 
corrélation et causalité). 
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Figure 23.3 - Inflation et indépendance de la banque centrale. Briar shea %e 
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Alan Blinder a-t-il eu tort de dire la vérité ? 
fa 

Au cours de I’été 1994, le président Clinton nomma Alan Blinder, un économiste de 
Princeton, vice-président de la Fed. Quelques semaines plus tard, Blinder, au cours 
d'une conférence, fit état de sa conviction que la Fed avait a la fois la capacité et la res- 
ponsabilité, quand le chémage est élevé, d’utiliser la politique monétaire pour permettre 
a économie de se redresser. Cette affirmation fut mal regue. Le cours des obligations 
baissa, et la plupart des journaux publiérent des éditoriaux critiques a l’égard de Blinder. 

Pourquoi la réaction des journaux et des marchés fut-elle si négative ? Ce n’était certaine- 
ment pas que Blinder avait tort. II n’y a aucun doute sur le fait que la politique monétaire 
peut et devrait étre employée pour sortir d’une récession. D’ailleurs, le Federal Reserve 
Bank Act de 1978 assigne a la Fed un double objectif de plein-emploi et de faible inflation. 

La réaction fut négative, parce que dans les termes développés ci-avant, Blinder avait 
révélé qu'il n’était pas un banquier central conservateur, qu il était autant préoccupé 
par l'emploi que par l’inflation. Avec un taux de chomage atteignant a ce moment 6,1 %, 
proche du taux considéré comme structurel, les marchés interprétérent l’affirmation de 

Blinder comme un indice de sa volonté de réduire le ch6mage en dessous du taux struc- 

turel. Les taux d’intérét grimpérent en raison d’une hausse anticipée de l’inflation — le 
prix des obligations décrut. 

La morale de histoire : quelles que soient les véritables idées des banquiers centraux, 

ils devraient essayer de paraitre conservateurs. C’est pourquoi beaucoup dentre eux 

rechignent a admettre, du moins en public, l’existence d’un arbitrage entre l’inflation et 

le ch6mage, méme dans le court terme. 

Gros plan 
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Cohérence temporelle et contraintes sur les décideurs 

Résumons ce que nous avons appris dans cette section : nous avons exposé les arguments 

en faveur de contraintes imposées aux décideurs, fondés sur le probleme de l’incohérence 

temporelle. Nous avons examiné le cas de la politique monétaire, mais des problémes 

similaires émergent également dans le cas de la politique budgétaire. Nous discuterons, 

par exemple, du probléme de la répudiation de la dette — la possibilité pour le gouverne- 

ment de ne pas honorer ses échéances - au chapitre 25. 

Lorsque des problémes d’incohérence temporelle se posent, des contraintes imposées 

aux décideurs — telles qu'une régle de croissance 4 taux constant de la masse monétaire 

— peuvent constituer une réponse appropriée. Mais cette solution peut étre tres cotiteuse 

si elle empéche le bon usage de la politique macroéconomique. II faut donc des décideurs 
prudents, « conservateurs » parfois, mais non pas « bornés ». Lidéal est évidemment de 
pouvoir mener une politique contra-cyclique quand il le faut, tout en faisant en sorte que le 
public soit convaincu que l’on ne dérapera pas vers une inflation systématiquement élevée. 

23.3 Politique et politique economique 

Nous avons supposé jusqu ici que les décideurs étaient bienveillants — ils essaient de faire 
ce qui est le mieux pour l'économie. Cependant, beaucoup de débats publics contre- 
disent cette supposition : les hommes politiques ou les décideurs, peut-on entendre, font 
ce qui est le mieux pour eux, pas toujours ce qui est le mieux pour leur pays. 

Largument est connu : les hommes politiques éviteraient les décisions brilantes, dans 
le but de ménager leur électorat ; les politiques partisanes ménent a des impasses, et rien 
nest jamais fait... Discuter des problemes de la démocratie va bien au-dela des objec- 
tifs de ce livre. Ce que l’on peut faire ici, est voir britvement comment ces arguments 
s'appliquent a la politique macroéconomique, avant d’examiner les données empiriques 
et de préciser comment elles peuvent éclairer ces problémes. 

Les jeux entre décideurs et électeurs 

Beaucoup de décisions macroéconomiques nécessitent un arbitrage entre des gains de 
court terme et des cotits de long terme — ou réciproquement. 

Prenons les baisses d’impdéts. Par définition, aujourd hui, elles conduisent a des niveaux 
de taxation plus faibles. Elles peuvent aussi susciter une hausse de l’activité, et donc une 
hausse du revenu avant impéts, pour un certain temps. Mais 4 moins qu’elles soient 
compensees par une baisse égale des dépenses publiques, elles impliquent une hausse du 
déficit et une hausse future des impéts. Si les électeurs sont peu prévoyants, la tentation 
pour les hommes politiques de baisser les impéts semble irrésistible. La politique peut 
conduire a des déficits systématiques, au moins jusqu’a ce que la dette publique soit 
devenue si écrasante que les hommes politiques craignent de l’accroitre davantage!. 

1. Les baisses d’impots décidées par l’administration Reagan eurent pour effet de diminuer le taux de préléve- 
ment obligatoire et de stimuler l’activité au début des années 1980 aux Etats-Unis (chapitre 17). Mais elles 
conduisirent aussi a une longue suite de déficits, qu il fallut prés de vingt ans pour éliminer. Nous examine- 
rons la relation entre taux d’imposition courant et futur plus formellement en décrivant les implications de la 
contrainte budgétaire gouvernementale au chapitre 25. 

a 



Chapitre 23 — Régles et discrétions pour la politique économique 

Passons maintenant a la politique macroéconomique en général. Supposons encore 
que les électeurs soient myopes. Si le principal objectif des hommes politiques est de 
séduire les électeurs pour étre réélus, quelle meilleure politique qu'une expansion de la 
demande juste avant les élections, qui accélére la croissance et diminue le chomage ? Il 
est vrai qu'une croissance excédant le niveau normal de croissance ne peut étre durable 
et, finalement, l’économie devra revenir 4 son niveau normal de production : une plus 
forte croissance aujourd hui doit étre suivie d’une croissance plus faible demain !. Mais a 
un moment bien choisi et avec des électeurs myopes, une plus forte croissance peut faire 
gagner les élections. Par conséquent, on pourrait s’attendre a voir apparaitre un cycle 
politique, avec une croissance plus forte en moyenne juste avant les élections. 

Ces arguments que nous venons d’exposer vous sont familiers : sous une forme ou sous 
une autre, vous les avez déja entendus. Leur logique est convaincante, mais ils ne coinci- 
dent tout simplement pas avec les faits. 

Par exemple, la discussion que nous avons esquissée sur les impéts pourrait amener 
a dire que déficits budgétaires et hauts niveaux d’endettement public ont toujours fait 
partie de l’histoire des démocraties. La figure 23.4, qui montre |’évolution du ratio 
dette sur PIB aux Etats-Unis depuis 1900 et en France depuis 1978, prouve que ce n’est 
pas le cas. Remarquez qu’aux Etats-Unis (il en irait de méme en France si l’on obser- 
vait tout le xx* siécle), trois fortes hausses au cours du siécle passé ont eu lieu dans des 
circonstances trés spéciales : la Premiére Guerre mondiale, la crise des années 1930 et la 
Seconde Guerre mondiale - des moments de baisse de la production ou de hausse des 
dépenses militaires. Dans les trois cas, ces épisodes ont été suivis par une redescente du 
ratio dette sur PIB. En particulier, ce ratio a décru continiment de la fin de la Seconde 
Guerre mondiale aux années 1970. 

Les hausses observées dans les années 1980, puis 4 nouveau entre 2002 et 2007, font 
figure d’exception : elles ne sont pas dues principalement a la situation économique ou 
aux dépenses militaires. Elles résultent largement des fortes baisses d’impdts décidées 
par les administrations Reagan et George W. Bush. Nous verrons plus loin que ces baisses 
d’impéts peuvent s’expliquer par un jeu entre décideurs, plutét que par un jeu entre déci- 
deurs et électeurs. Entre ces deux périodes, cependant, le déficit a décru, et le ratio dette 
sur PIB a également baissé”. Expliquer l’évolution de la dette sur une période de quinze 
ans au moyen du comportement d’hommes politiques a courte vue pose la question de 
savoir pourquoi les choses se sont passées différemment avant 1981 et pendant les années 
Clinton. Lexpérience historique suggére qu’en lui-méme, cet argument n’explique pas 

grand-chose de |’évolution passée des déficits et de la dette °. 

La dette publique francaise a également sensiblement augmenté depuis le début des 

années 1980. Nous reviendrons sur cette évolution dans le chapitre 25. 

1. Selon la loi d’Okun, une croissance excessive méne A une baisse du taux de chémage en dessous du taux struc- 

turel. Dans le moyen terme, nous savons que le taux de chémage doit croitre en revenant a son taux structurel, 

Cela suppose une croissance de la production moindre que son taux structurel (voir le chapitre 10, en parti- 

culier le tableau 10.1). 

2. Larelation entre le déficit, la dette et le PIB est explorée en détail au chapitre 25. 

3. Nous verrons plus loin dans ce chapitre que les baisses d’impdts sous les administrations Reagan et 

George W. Bush peuvent s’interpréter comme le résultat de jeux entre decideurs, plus que comme le résultat 

de jeux entre décideurs et électeurs. Par ailleurs, le chapitre 25 est consacre a des explications alternatives — et 

empiriquement plus convaincantes que le jeu entre décideurs et électeurs — del’ évolution de la dette, tant dans 

le temps qu’entre différents pays. 
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Revenons a l’idée des cycles politiques, selon laquelle les décideurs de politique écono- 
mique essaient d’obtenir une forte croissance du PIB avant les élections, afin d’étre 
réélus. Si les cycles politiques étaient importants, on devrait constater une croissance 
plus forte avant les élections qu’aprés. Le tableau 23.1 donne les taux de croissance du PIB 
américain pour chacune des quatre années des différentes administrations, depuis celle 
de Truman en 1948. On vérifie bien que, en moyenne, la croissance a été plus forte dans 
la derniére année d’une administration. Mais la différence moyenne est faible : 3,6 % 
dans la derniére année d’une administration contre 2,9 % dans la premiére (ce tableau 
contient d'autres traits intéressants, comme la différence entre administrations républi- 
caines et démocrates. Nous y reviendrons). On reléve peu de signes de manipulations 
macroéconomiques — du moins de manipulations réussies — pour gagner les élections. 

Tableau 23.1 — La croissance sous les administrations républicaines et démocrates (en % par année). 

Année 

Premiére Deuxiéme Troisiéme Quatriéme 

Démocrates 

Truman 0,0 8,5 10,3 3,9 

Kennedy/ohnson 2,6 5,3 41 5,3 

Johnson 5,8 5,8 2,9 4,1 

Carter 46 5,6 3; - 0,3 

Clinton | 2,9 4) Za 3,7 

Clinton II 45 45 47 41 

Obama| -3,5 on ine 2,4 

Moyenne démocrates 2,4 Sys) 4,2 sis) 

Républicains 

Eisenhower 4,0 - 1,3 5,6 2,1 

Nixon 2,4 - 0,3 2,8 5,0 

Nixon/Ford 5,8 - 0,6 -0,2 54 

Reagan | 25 -1,9 45 2 

Reagan Il 41 35 3/2 4] 

Bush (George H. W.) 3,6 1,9 (0) 3,4 

Bush (George W.) | 1,1 1,8 2,5 3,5 

Bush (George W.) Il 31 2,7 1,9 - 0,3 

Moyenne républicains a3 0,6 2,5 3,9 

Moyenne 29 2,8 33 3,6 

Source : Alberto Alesina, « Macroeconomics and Politics », NBER Macroeconomics Annual, 1988, p. 13-61, tableau 4 (mis a jour). 
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Les jeux entre décideurs 

Un autre type d’argument s’applique non aux jeux entre hommes politiques et élec- 

teurs, mais plutét aux jeux entre partis politiques. Soit, par exemple, le probleme de 

la réduction du déficit budgétaire aux Etats-Unis. En dépit du fait que depuis le milieu 

des années 1980, l’importance des déficits budgétaires était persue comme l'un des 

principaux problémes macroéconomiques américains, il fallut quinze ans avant que le 

déficit soit éliminé. Une partie de ce délai s’explique par le fonctionnement normal de 
la démocratie : réduire le déficit suppose de prendre des décisions difficiles, et reunir un 

consensus pour cela demande du temps. Mais d’autres facteurs semblent en jeu. Quoique 

saccordant sur la nécessité de réduire le déficit budgétaire, les deux partis politiques 
s’opposaient sur la maniére de le faire. Parce qu ils accordent un rdle réduit au gouverne- 
ment, les républicains mettent l’accent sur la baisse des dépenses publiques. Au contraire, 
les démocrates sont plus enclins a élever les imp6ts. Chaque camp s’abstient dans l’espoir 
que l’autre réglera le probleme. 

Les théoriciens des jeux appellent ces situations des « guerres d’usure ». Lespoir que 
l’autre s’impliquera conduit a des délais longs et cotiteux. De telles guerres d'usure sont 
endémiques en matiére de politique budgétaire. La réduction des déficits a trés souvent 
lieu bien aprés le moment idéal, ce qui est particuli¢érement évident dans les périodes 
@’hyperinflation. Comme nous l’avons vu au chapitre 21, hyperinflation provient d'un 
financement monétaire du déficit public. Alors que le besoin de réduire le déficit est 
reconnu généralement tdt, le soutien aux programmes de stabilisation — qui incluent 
lélimination du déficit - ne devient sufisamment large que lorsque l’inflation a atteint 
un niveau tel que l’activité économique est sévérement touchée!. 

Les modifications de l’activité économique suscitées par l’alternance des partis au 
pouvoir sont un autre exemple de jeux entre partis politiques. En général, les républi- 
cains se préoccupent plus de l’inflation que les démocrates, et moins du chémage. On 
sattend donc a ce que les administrations démocrates connaissent une croissance plus 
forte — et par conséquent moins de chémage et plus d’inflation — que les administrations 
républicaines. Ce présupposé coincide bien avec les faits. Revenons au tableau 23.1. Les 
contrastes les plus étonnants dans les taux de croissance se situent dans la deuxiéme 
année de chaque administration. Durant la deuxiéme année de toutes les administra- 
tions démocrates depuis Truman, la croissance a été trés forte. Durant la deuxiéme 
année de chaque administration républicaine, elle a été trés faible. Pour quatre des sept 
administrations républicaines, la croissance de la deuxiéme année a été négative. 

Une question se pose : pourquoi cet effet est-il si fort dans la deuxiéme année de chaque 
administration ? La théorie de l’inflation et du chomage que nous avons développée au 
chapitre 10 suggére des réponses plausibles. Les effets des politiques économiques sont 
retardés, de sorte qu'il faut environ un an a une nouvelle administration pour modi- 
fier l'économie. Comme susciter une plus forte croissance de facon durable ménerait a 
une inflation croissante, méme une administration démocrate ne souhaitera pas le faire 
durant la totalité de son mandat. Ainsi, lors de la seconde moitié des mandats démo- 
crates, les taux de croissance tendent a étre proches de ceux atteints au cours des mandats 
républicains, plus qu’ils ne le sont durant la premiére moitié. 

1. Les guerres d’usure ne sont pas l'apanage de la politique budgétaire : pensez a la gréve de la faim. 
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Une autre explication fait intervenir ce qui suit : effet de l’inflation sur l’activité est plus 
important lorsquelle nest pas anticipée. En fin de mandat, les agents anticipent correcte- 
ment la politique menée par une administration. Le taux de chémage tend donc a revenir 
vers son niveau structurel, et le taux de croissance vers son niveau potentiel. 

Un retour sur l’amendement d’équilibre budgétaire 

Terminons ce chapitre avec le probléme par lequel nous l’avons commencé : les argu- 
ments pour ou contre un amendement imposant |’équilibre budgétaire. 

Tout d’abord, en dépit de la croyance populaire, image des hommes politiques essayant 
de complaire a un électorat myope ne coincide pas avec les faits relatifs 4 l’évolution des 
déficits et de la dette. Les gros déficits en temps de paix qu’ont connus les Etats-Unis 
dans les années 1980 et au milieu des années 2000 sont l’exception plutét que la régle. En 
général, la politique budgétaire n’est pas caractérisée par des déficits chroniques. 

Cela ne veut pas dire que tout est pour le mieux, ou que le processus politique aboutit 
toujours aux meilleures décisions de politique économique. Les décisions difficiles sont 
souvent repoussées. La réduction des déficits a souvent lieu tardivement, aprés que la 
dette a atteint de hauts niveaux. 

Ces problémes justifient-ils l’ajout d’un amendement imposant |’équilibre budgétaire 
a la Constitution américaine ? La plupart des économistes répondent que non, et leurs 
arguments sont les suivants : 

¢ les arguments contre lamendement d’équilibre budgétaire. Un amendement imposant 
léquilibre budgétaire éliminerait le probleme du déficit, mais il supprimerait aussi 
Pusage de la politique budgétaire comme instrument de régulation macroéconomique. 
Cest un prix trop élevé a payer, dont la justification renvoie aux effets stabilisateurs 
dont nous avons amplement parle ; 

e les arguments en faveur de l’équilibre budgétaire. Pour certains économistes, cepen- 
dant, la réponse est oui : un amendement d’équilibre budgétaire est nécessaire. Les 
traités de Maastricht et d’Amsterdam qui fixent a 3 % le déficit public maximum des 
pays de la zone euro montrent que les partisans d’une restriction budgétaire ont eu 
gain de cause. Les partisans de telles restrictions sont en général sceptiques sur le réle 
de la politique économique et, en particulier, de la politique budgétaire. Ils craignent 
que des déficits budgétaires en période de récession n/aient des effets pervers sur les 
marchés financiers, handicapant la reprise plutét que la soutenant (un effet pervers 

potentiel que nous avons rencontré et dont nous avons discuté au chapitre 14). En 

raison des retards qui caractérisent le processus législatif, ils sont également scep- 

tiques sur la capacité du Congrés 4 modifier la politique budgétaire 4 temps pour 

stabiliser l'économie. Ils souhaitent donc abandonner la politique budgétaire en tant 

qu instrument de politique économique. 

A la lumiére de ce débat, la baisse du déficit budgétaire américain des années 1990 est 

particuliérement intéressante. Est-elle imputable, comme le prétendent les opposants a 

Yamendement, a l’usage de régles intelligemment concues mais flexibles pour la réduc- 

tion du déficit ? Ou, comme le pensent les défenseurs de Vamendement, a la chance, 

plus précisément A la croissance étonnamment soutenue, qui a genére de fortes recettes 

fiscales aux Etats-Unis dans les années 1990 ? Au moins pour un pays comme les Etats- 

Unis, un amendement imposant I’équilibre budgétaire ne semble pas nécessaire ; des 

régles plus souples peuvent suffire. 
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Résumé 

Il y a une incertitude substantielle sur les effets de la politique macroéconomique. 

Cette incertitude devrait conduire les décideurs de politique économique a étre plus 

prudents, a utiliser moins de politiques actives. La politique économique devrait 

simplement viser a éviter les récessions prolongées, a freiner les surchauffes et a 

contréler les pressions inflationnistes. Plus le niveau d’inflation ou de chomage est 

élevé, plus la politique économique devrait étre active. Mais elle devrait rester en dega 

du réglage fin, de la volonté de maintenir le chémage ou le taux de croissance a un 

niveau constant. 

Utiliser la politique macroéconomique pour contrdler l’économie est trés différent 
de contréler une machine. Au contraire d’une machine, l’économie est composée de 
gens et d’entreprises qui essaient d’anticiper les décisions de politique économique et 
ne réagissent pas seulement a la politique courante, mais aussi aux anticipations sur 

la politique économique future. En ce sens, la politique macroéconomique peut étre 
congue comme un jeu entre les décideurs et les agents économiques. 

Dans certains jeux, il est intéressant pour un joueur d’abandonner certaines de ses 
options. Par exemple, quand un détournement d’avion se produit, il est souhaitable de 
négocier avec les pirates de l’air. Mais un gouvernement qui s'engage de fagon crédible 
a ne pas négocier avec des pirates de l’air - qui abandonne la possibilité de négocier — 
est plus susceptible de dissuader les pirates de l’air de détourner des avions. 

Le méme argument s’applique a divers aspects de la politique macroéconomique. 
En s‘engageant de facon crédible a ne pas utiliser la politique monétaire pour faire 
baisser le chomage en dessous du taux structurel, une banque centrale peut éliminer 
les craintes selon lesquelles la croissance de la masse monétaire sera forte et, ainsi, 
diminuer a la fois l’inflation anticipée et l’inflation réalisée. Quand se posent des 
problémes d’incohérence temporelle, des contraintes étroites pesant sur les décideurs 
(comme une régle de fixité du taux de croissance de la base monétaire) peuvent consti- 
tuer une solution grossiére a ces probleémes. Mais cette solution a un coat prohibitif 
si elle empéche l’utilisation de la politique monétaire comme outil de régulation 
macroéconomique. Une meilleure méthode est de concevoir de meilleures institu- 
tions (comme une banque centrale indépendante) qui puissent réduire le probleme 
de l’incohérence temporelle, sans interdire l’usage de la politique monétaire en tant 
qu outil de politique économique. 

Un autre argument pour contraindre les décideurs : les responsables de la politique 
économique peuvent interagir soit avec les agents économiques, soit entre eux, et 
leurs stratégies peuvent produire des résultats indésirables. Les hommes politiques 
peuvent essayer de tromper un électorat myope en choisissant des stratégies qui 
ont d’importants bénéfices de court terme, mais de forts cotts de long terme (par 
exemple, d’importants déficits budgétaires). Les partis politiques peuvent repousser 
les décisions difficiles, dans l’espoir que les autres partis en prendront la responsa- 
bilité. Ces problémes existent, mais sont moins importants quils ne le paraissent. 
Dans de telles situations, des contraintes fortes pesant sur la politique économique, 
comme un amendement constitutionnel imposant |’ équilibre budgétaire, constituent 
une solution grossiére. Des solutions meilleures existent, qui impliquent de meilleures 
institutions et une meilleure conception du processus de prise de décision. 

es 



Chapitre 23 - Régles et discrétions pour la politique économique 

Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Les effets de la politique monétaire sont 
tellement incertains qu’on gagnerait a 
ne pas l’utiliser. 

b. Si l’on veut un chémage faible aux 
Etats-Unis, il faut élire un président 
démocrate. 

c. Le cas des Etats-Unis illustre clairement 
le cycle politique : chémage faible aux 
alentours des élections, chmage élevé 
le reste du temps. 

d. Des reégles ne sont pas efficaces dans la 
réduction des déficits budgétaires. 

e. Les gouvernements seraient avisés 

d’annoncer quils refuseront de négo- 
cier avec les preneurs dotages. 

f. En aucun cas, les gouvernements ne 
devraient négocier avec les preneurs 
dotages. 

g.- Dans l’hypothése des anticipations 
rationnelles, toutes les actions des déci- 
deurs politiques seront anticipées et, 
par conséquent, les politiques macro- 
économiques ne pourront avoir aucun 
effet sur l'économie. 

2. Anticipations et politique 

économique 

Vous étes conseiller économique d’un 
président nouvellement élu. Dans quatre 
ans, aura lieu la prochaine élection. L’infla- 
tion était de 3 % l’année précédente, et le 
chémage était a son niveau structurel. La 
courbe de Phillips est donnée par : 

Ty = Ty, — & (Uy - U,) 

a. Supposez que la politique monétaire 
et la politique budgétaire puissent étre 
utilisées pour obtenir n'importe quel 
taux de chémage souhaité au cours des 
quatre prochaines années. Rédigez une 
note au président lui indiquant quels 
taux de chémage et d’inflation il devrait 
essayer d'obtenir. 

b. Sila courbe de Phillips est donnée par : 
7, = 1; - a (u, - u,) 

que changeriez-vous au contenu de votre 
note ? (Il y a maintenant formation d’anti- 

cipations rationnelles.) 

3. La crédibilité 

La Nouvelle-Zélande a révisé les statuts 
de sa banque centrale au début des 
années 1990 pour lui assigner comme 
unique objectif un faible taux d’inflation. 
Quels motifs ont pu conduire la Nouvelle- 
Zélande a cette révision ? 

4. Pour approfondir 

Deux partis sont en présence : les démo- 

crates, qui sont beaucoup plus préoccupés 
par le chémage que par l’inflation, et les 
républicains, qui se préoccupent beaucoup 
plus de l’inflation que du chomage. 

La courbe de Phillips est donnée par : 

7, = 1; - H (u, - U,,) 

ou 7° indique les anticipations d’inflation 
tf 

pour l’année t formées a la période t - 1. 

Des élections ont lieu a la fin de l’année. 

Les démocrates et les républicains ont des 
chances égales de l’emporter et d’étre au 
pouvoir l’année suivante. 

a. Décrivez comment se formeront les 
anticipations d’inflation pour l’année 
suivante. 

b. Ces anticipations étant données, décri- 

vez ce quil adviendra de l’inflation et 
du choémage l'année suivante en cas de 
victoire des démocrates. 

c. Méme question en cas de victoire des 
républicains. 

d. Ces résultats concordent-ils avec les en- 
seignements du tableau 23.1 ? Expliquez 
pourquoi. 

e. Supposez maintenant que tout le monde 
s’attend a une victoire des démocrates et 
que celle-ci se concrétise. Quadvient-il 

du chémage et de l’inflation l'année sui- 
vante ? Expliquez. 
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Chapitre 24 

étaire : synthase 

L: crise a conduit les économistes a reconsidérer la politique monétaire. Au cours 
des vingt années précédentes, on avait observé une convergence des stratégies des 

banques centrales vers l’usage d’une cible d’inflation. Ce cadre d’analyse reposait sur 
deux principes : 

¢ Vobjectif principal de la politique monétaire est le maintien d’un niveau d’inflation 
faible et stable ; 

¢ la meilleure facon d’atteindre cet objectif est de suivre une régle de taux d’intérét, 
dans laquelle la banque centrale fixe le taux d’intérét qu’elle contréle directement en 
fonction des évolutions de l’ inflation et de l’activité. 

En 1988, la banque centrale de Nouvelle-Zélande a été la premiére 4 adopter ce mode 
d'action, quia été repris par la Banque centrale européenne sa création en 2000. La Réserve 
fédérale (Banque centrale des Etats-Unis) a été la derniére banque centrale a adopter cet 
objectif, en annoncant formellement un objectif d’inflation de 2 % début 2012. 

Jusqu’a la crise, cette stratégie semblait bien fonctionner. Linflation a diminué et est restée 
faible et stable dans la plupart des pays. Les fluctuations du produit étaient moins grandes. 
Cette période a été appelée par certains la grande modération. De nombreux chercheurs 
ont étudié les causes de cette modération et beaucoup ont conclu qu'une amelioration de la 
politique monétaire était l’un des facteurs importants a l’origine de celle-ci. 

La crise a conduit les macroéconomistes et les banquiers centraux a un réexamen de la 
politique monétaire dans deux dimensions. 

La premiere est l’ensemble des questions qui apparaissent en situation de trappe a liqui- 
dité, que nous avons déja évoquée a plusieurs reprises au cours des chapitres précédents. 
Dans une telle situation, il nest plus possible d’utiliser le taux d’intérét pour accroitre 
l’activité. Cela pose deux questions : tout d’abord, une bonne politique monétaire permet- 
elle d’éviter que l’économie se trouve prise dans une trappe a liquidité ? Deuxiémement, 
lorsque l'économie est dans une trappe 4 liquidité, la politique monétaire peut-elle néan- 
moins relancer l’activité via d’autres instruments que le taux d’intérét ? 

Le second ensemble de questions apparu avec la crise porte plus largement sur le mandat 
des banques centrales et les objectifs de la politique monétaire. Au cours des années 2000 
et jusqu’au déclenchement de la crise, il semblait que la situation économique dans la 
plupart des pays avancés était bonne, avec une croissance économique soutenue et une 
inflation stable. Pourtant, a l’arriére, certains développements auraient di inquiéter 
davantage. Le systéme financier connaissait d’importantes évolutions, avec une forte 
augmentation du levier et un recours croissant des banques au financement en gros. Dans 
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de nombreux pays, les prix de l’immobilier connaissaient une trés forte croissance. Cela 

pose a nouveau deux ensembles de questions. A l’avenir, les banques centrales doivent- 

elles se préoccuper, outre l’inflation et le niveau général d’activité, de l’évolution du prix 

des actifs, des hausses du cours des actions ou des prix de l’immobilier, et doivent-elles 

mettre en place une meilleure régulation pour éviter les prises de risques excessifs dans le 
secteur financier ? Et sila réponse est positive, de quels instruments les banques centrales 
disposent-elles pour cela ? 

Dans ce chapitre, nous rappelons ce que nous avons appris sur la politique monetaire au 
cours des chapitres précédents, avant de décrire la stratégie de ciblage d’inflation et de 
régle de taux d’intérét. Enfin, nous discutons de I’ état des débats sur les questions posées 

par la crise. 

24.1 Ce que nous avons appris 

Reprenons d’abord briévement ce que nous avons appris (l’encadré « Politique moné- 
taire : ce que nous avons appris » en donne un apercu plus précis). 

¢ A court terme, la politique monétaire a un impact sur la production de méme que 
sur sa composition : une augmentation de l’offre de monnaie induit une diminution 
du taux d’intérét et une dépréciation de la devise nationale - ce qui conduit a une 
augmentation de la demande de biens et de la production. 

e A moyen et a long terme, la politique monétaire est neutre : les variations de la quan- 
tité de monnaie aboutissent finalement a des variations proportionnelles des prix, ce 
qui laisse la production et l’emploi inchangés. Les changements du taux de croissance 
monétaire se répercutent enti¢rement dans des changements du taux d’inflation. 

La politique monétaire : ce que nous avons appris 

¢ Au chapitre 5, nous avons étudié la détermination de la demande de monnaie, de 
offre de monnaie et les effets de la politique monétaire sur le taux d’intérét. Nous 
avons vu qu'une augmentation de l’offre de monnaie (réalisée par une opération 
d’open market) diminue le taux d’intérét. 

¢ Au chapitre 6, nous avons considéré les effets a court terme de la politique moné- 
taire sur la production. Nous avons vu comment une augmentation de la quantité 
de monnaie conduit, via une diminution du taux d’intérét, 4 une augmentation des — 
dépenses et de la production. 

e Auchapitre 8, nous avons étudié les effets des variations de la quantité de monnaie sur 
la production et sur les prix, non seulement a court terme mais aussi 4 moyen terme. 
A moyen terme, la monnaie est neutre : les variations de la quantité de monnaie sont 
completement transmises aux prix. 

e Auchapitre 10, nous avons abordé la relation entre la croissance monétaire, l’inflation 
et le chémage. A moyen terme, la croissance monétaire est complétement reflétée 
dans les prix, ce qui laisse le taux de chémage inchangé. Nous avons considéré des 
stratégies alternatives de désinflation. A partir de l’exemple de la désinflation améri- 
caine du début des années 1980 et d'autres expériences de désinflation dans le monde, 
nous avons conclu que les désinflations ne se faisaient qu’au prix d’augmentations 
temporaires du chomage. 

i 
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¢ Auchapitre 11, nous avons introduit la distinction entre le taux d’intérét nominal et le 
taux d’intérét réel. Nous avons vu comment une croissance monétaire nominale plus 
rapide induisait un taux d’intérét nominal et réel a court terme plus faible, mais aussi 
un taux d’intérét nominal 4 moyen terme plus élevé et un taux d’intérét réel inchangé. 

¢ Au chapitre 14, nous avons reconsidéré les effets 4 court terme de la politique moné- 
taire en prenant en compte ses effets sur les anticipations. La politique monétaire 
influe bien sur le taux d’intérét nominal a court terme, mais les dépenses dépendent 
principalement des taux d’intérét réels 4 court terme a la fois courants et anticipés. 
Par conséquent, les effets de la politique monétaire résultent de la réaction des anti- 
cipations. 

¢ Auchapitre 17, nous avons considéré les effets de la politique monétaire en économie 
ouverte, avec des marchés des biens et financiers ouverts. En économie ouverte, la 
politique monétaire modifie les dépenses et la production par son action non seule- 
ment sur les taux d’intérét, mais aussi sur les taux de change. Une augmentation 
de la quantité de monnaie induit a la fois une diminution du taux d’intérét et une 
augmentation du taux de change (une dépréciation), ces deux effets faisant augmenter 
la production et les dépenses. 

e Au chapitre 18, nous avons discuté le pour et le contre de chaque régime de change, 
les régimes de change fixe contre les régimes de change flexible, de méme que les 
avantages et les inconvénients d’adopter une monnaie unique comme l’euro. Nous 
avons approfondi les effets des politiques monétaires sur les taux d’intérét et les taux 
de change, en prenant en compte le réle des anticipations sur les marchés financiers 
et sur le marché des changes. 

e Aux chapitres 19 et 20, nous nous sommes intéressés a la politique monétaire durant 
la Grande Dépression et la crise des subprimes. Nous avons vu qu'une importante 
contraction de la masse monétaire, les faillites bancaires et la déflation étaient les 
principales causes du large déclin de la production de 1929 a 1933. Puis, en considé- 
rant la crise des subprimes, nous avons constaté l’importance des décisions prises par 
les banques centrales pour éviter l’effondrement du systéme financier. 

¢ Au chapitre 21, nous avons étudié les épisodes d’hyperinflation et nous avons déter- 
miné les conditions d’apparition de telles situations, ainsi que les fagons de résoudre 
ces problémes. Nous nous sommes alors concentrés sur les relations entre les déficits 
budgétaires, la croissance monétaire et |’inflation. Nous avons vu que d’importants 

déficits budgétaires peuvent mener a une forte croissance monétaire et a l’hyper- 

inflation. 

¢ Au chapitre 23, nous avons envisagé les problémes qui se posent a la politique macro- 

économique en général et a la politique monétaire en particulier. Leffet incertain de 

ces politiques devrait inciter 4 des politiques plus prudentes. Méme des dirigeants 

bien intentionnés peuvent parfois engager des politiques inefficaces, et il existe alors 

des arguments valables dans le sens d’une réduction du pouvoir des hommes poli- 

tiques. Nous avons examiné la position en faveur de banques centrales indépendantes 

et du choix d’un banquier central conservateur. 

e Danscechapitre, nous discuterons la question du taux d’inflation optimal, du choix et 

des instruments de la politique monétaire. Nous conclurons en décrivant la conduite 

de la politique monétaire par la Fed aux Etats-Unis et par la BCE, depuis 1999, en 

Europe. 
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24.2 Le taux d’inflation optimal 

Le tableau 24.1 montre que l’inflation décroit réguligrement et constamment dans les 

pays riches depuis le début des années 1980. En 2010, le taux d’inflation moyen dans 

OCDE était de 1,2 %, alors qu'il était de 10,5 % en 1981. Vingt-sept pays sur trente ont 

un taux d’inflation inférieur 45 % ; ils n’étaient que deux en 1981. 

Cela signifie-t-il que la plupart des banques centrales ont accompli la tache qui leur était 
assignée ? Ou bien devraient-elles viser un taux encore plus faible, peut-étre de 0 % ? La 
réponse dépend des cotits et des avantages de l’inflation. 

Tableau 24.1 - Les taux d’inflation dans |‘OCDE, 1981-2010. 

Année 1981 1985 1990 1995 2000 2005 2010 

Moyenne des pays de l'OCDE 

(en %)* 

Nombre de pays dont I’inflation 

est inférieure a 5 % ** 

10,5 6,6 6,2 py 2,8 23 1,2 

2 10 15 21 24 28 27 

* Moyenne du taux d’inflation des déflateurs du PIB, en utilisant les PIB relatifs pondérés par le PPP 

(indice de prix permettant de comparer les PIB de différents pays en utilisant le critére de la parité de 

pouvoir d’achat). 

** Sur trente pays considérés. 

Source : OCDE, Perspectives économiques, base de données, 2009. 

Les couts de l’inflation 

Nous avons vu au chapitre 21 comment une inflation trés élevée, disons de 30 % par 
mois, peut sérieusement troubler l’activité économique. A l’heure actpelle, le débat dans 
les pays de l’OCDE ne concerne cependant pas des niveaux de 30 % par mois ou plus. 
Il sagit plutot de déterminer les avantages d’avoir 0 % plut6t que 4 %. Pour ces niveaux 
d’inflation, les économistes distinguent quatre cotts : les coats « en chaussures », les 

distorsions fiscales, l’illusion nominale et la variabilité de inflation. 

Les cotits en chaussures (« shoe-leather costs »). A moyen terme, un taux d’inflation plus 
élevé induit un taux d’intérét plus élevé, donc un cout d’opportunité de la détention de 
monnaie plus important !. Par conséquent, les agents diminuent leurs encaisses moné- 
taires en faisant des allers-retours plus fréquents a la banque, d’ot l’expression de « coits 
en chaussures ». Ces voyages ne seraient pas nécessaires s'il n’y avait pas d’inflation, 
ou si ’inflation était plus faible, et les agents pourraient faire d’autres choses a la place, 

travailler plus ou avoir plus de loisirs. 

Pendant les épisodes d’hyperinflation, les « couts en chaussures » peuvent étre assez 
forts, mais leur importance est relativement faible en temps d’inflation modérée. Si un 
taux d’inflation de 4 % incite les agents a aller a la banque une fois par mois, ou a faire 

un virement entre leurs placements a court terme et leur compte courant chaque mois, 

cela ne représente toutefois pas un coat important de l’inflation. 

1. A moyen terme, le taux d’intérét réel n’est pas touché par l’inflation. Ainsi, une augmentation de l’inflation se 
répercute proportionnellement sur l’augmentation du taux d’intérét nominal (chapitre 11). 

— 
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Les distorsions fiscales. Le deuxiéme coit de l’inflation provient de l’interaction entre 
Vinflation et le systéme fiscal. Considérons l’exemple de la taxation des plus-values (gains 
en capital dus a l’augmentation du prix de l’actif détenu). Les taxes sur les plus-values 
sont basées sur la variation du prix de I’actif entre le moment de son achat et celui de 
sa revente. Cela implique que plus il y a d’inflation, plus l’impdt est lourd. Un exemple 
permet de mieux comprendre la distorsion, non neutre en termes de répartition. 

Supposons que l’inflation se soit développée au rythme de 2 % par an depuis dix ans. Si 
vous avez acheté votre maison 50 000 euros il y a dix ans et si vous la vendez aujourd’hui 
50 000 x (1 + 2)", alors sa valeur réelle n’a pas changé et vous n’avez réalisé aucune plus- 
value. Si le taux d’imposition sur les plus-values est de 30 %, le taux d’imposition effectif 
qui s'applique a la vente de votre maison - défini comme le ratio des taxes payées sur le 
prix de vente - est : 

50 000 x (1 + )'° - 50 000 

50 000 x (1 + 2)” 
Parce que vous vendez votre maison au méme prix réel que ce quelle vous avait couté, 
votre gain réel en capital est nul et vous ne devriez pas payer d’imp6ts sur cette trans- 
action. En effet, si 7 = 0 (s'il n’y avait pas d’inflation), alors le taux d’imposition effectif 
serait nul. Mais si 7 = 4 %, alors le taux effectif de taxation est de 9,7 % : bien que vous 
nayez réalisé aucune plus-value, vous finissez par payer un imp6t. 

30 % x 

Les problémes liés aux distorsions de prix relatifs s’étendent au-dela des plus-values. Bien 
que le taux de rendement d’un actif soit le taux d’intérét réel, et non le taux d’intérét 
nominal, le revenu mesuré pour |’impot sur le revenu inclut les paiements nominaux des 
intéréts versés, et non les paiements réels. Ou, pour prendre un autre exemple, jusqu’au 
début des années 1980 aux Etats-Unis, les niveaux de revenu correspondant aux diffé- 

rents taux marginaux d’imposition (l’impdot sur le revenu est progressif par tranche, 
comme en France) n’étaient pas automatiquement augmentés au rythme de I’inflation : 
ils n’étaient pas indexés sur l’inflation. Par conséquent, les gens étaient poussés vers des 
taux marginaux (des tranches) supérieurs au fur et 4 mesure que leur revenu disponible 
nominal — mais pas leur revenu disponible réel — augmentait du fait de l’inflation ; on a 
appelé ce mécanisme le « bracket creep »'. 

On peut prétendre que ce n’est pas un coat de l’inflation, mais le coit propre a un systéme 
fiscal mal organisé. Dans l’exemple de la maison a vendre, le gouvernement pourrait 
indexer les prix de revente sur le niveau des prix - cest-a-dire ajuster le prix d’achat en 
tenant compte de l’inflation (calculer le prix de la maison en euros d’aujourd hui, si elle a 
été achetée il y a dix ans grace a l’inflation cumulée depuis dix ans) — et calculer l’impét 

sur la différence entre le prix de vente et le prix d’achat ajusté. Mais les dispositifs fiscaux 

n’incorporent pas souvent ce genre d’ajustement, et le taux d’inflation a donc un impact 

via les distorsions qu'il entraine. 
. oar N: A : ds . . 

Villusion nominale ou monétaire. Le troisi¢me coit provient de l’illusion nominale 

— le fait que les gens semblent faire des erreurs systématiques dans la conversion de la 

valeur nominale a la valeur réelle. Un certain nombre de calculs qui seraient faciles 

1. Certains économistes prétendent que les coats de bracket creep étaient en fait bien plus importants. Comme 

les recettes fiscales augmentaient réguligrement, il y avait peu de pression sur le gouvernement pour qu'il 

contréle ses dépenses. Par conséquent, le résultat fut une augmentation de la taille du gouvernement bien 

au-dela de celle qui était désirable. 
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en l’absence d’inflation deviennent plus compliqués. En comparant leur revenu avec 

celui de l’année précédente, les gens doivent prendre en compte ’évolution de l’inflation 

depuis un an. En choisissant entre différents actifs ou en décidant du niveau de consom- 

mation et d’épargne, ils doivent étre informés des taux d’intérét nominal et réel et de la 

différence entre les deux, que l’on oublie souvent. Des preuves empiriques suggeérent que 

beaucoup de personnes trouvent ces calculs difficiles et se trompent sur la valeur réelle 

des transactions. 

Les économistes et les psychologues ont rassemblé des preuves plus formelles, qui 
indiquent que l’inflation induit souvent les agents en erreur (voir l’encadré « Illusion 
nominale »). Si Cest le cas, alors il vaut mieux ne pas avoir du tout d’inflation. 

Villusion nominale 

Beaucoup d’anecdotes circulent 4 propos des erreurs de calcul que commettent des 
agents lorsqu’il s’agit d’ajuster la valeur des transactions a l’inflation. Récemment, 
des économistes et des psychologues se sont intéressés a illusion nominale de plus 
prés. Deux psychologues, Eldar Shafir (de Princeton) et Amos Tversky (de Stanford), 
et un économiste, Peter Diamond (du MIT), ont organisé une étude visant a trouver 
des preuves de la présence d’illusion nominale et les déterminants de cette illusion 
nominale. Parmi les nombreuses questions posées aux personnes sondées de plusieurs 
groupes (des gens a l’aéroport international de Newark, des gens interrogés dans deux 
supermarchés du New Jersey et un groupe d’étudiants de premier cycle a Princeton), 
figurait celle qui suit. 

Supposons qu’Adam, Carl et Ben re¢oivent chacun 200 000 euros en héritage et que 
tous trois les utilisent pour acheter une maison. Supposons que chacun vende sa maison 
un an aprés l’avoir achetée, mais que, cependant, les circonstances économiques soient 
différentes. 

¢ Lannée durant laquelle Adam a détenu sa maison, il y a eu une déflation de 25 % — le 
prix de tous les biens et services a diminué de 25 %. Un an aprés son achat, Adam 

a vendu sa maison 154 000 euros (23 % de moins que ce qu'il l’avait achetée). 

¢ Lannée durant laquelle Ben a détenu sa maison, il n’y a eu ni inflation, ni déflation — le 
prix de tous les biens et services n’a pas significativement évolué. Un an aprés son achat, 
Ben a vendu sa maison 198 000 euros (1 % de moins que ce qu'il l’avait achetée). 

e Lannée durant laquelle Carl a détenu sa maison, il y a eu une inflation de 25 % — le 
prix de tous les biens et services a augmenté de 25 %. Un an aprés son achat, Carl a 
vendu sa maison 246 000 euros (23 % de plus que ce qu'il l’avait achetée). 

Lequel des trois a fait la transaction la plus intéressante ? Donnez 1 a celui qui a fait la 
plus intéressante et 3 a celui qui a fait la moins intéressante. 

En termes nominaux, Carl a évidemment fait la meilleure transaction, suivi par Ben, 
puis par Adam. Mais ce qui importe est la valeur réelle de ces transactions, quand on 
ajuste par rapport al’inflation. Et en termes réels, l’ordre est inversé : Adam a réalisé une 
plus-value de 2 %, Ben une moins-value de 1 % et Carl de 2 %. 
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Les résultats du sondage sont les suivants : 

A a eS el a os ws orlne vine Sai rely 
Rang Adam Ben Carl 

Premier 37 % 17 % 48 % 

Deuxiéme 10 % 73% 16% 

Troisiéme 53% 10 % 36% 

Carl est le meilleur pour 48 % des personnes sondées, et Adam le moins bon pour 53 %. 
Ces réponses suggérent l’importance dans la population de l’illusion nominale. En 
d’autres termes, les gens ont beaucoup de mal a prendre en compte l’inflation. 

La variabilité de Pinflation. Le dernier coit provient du fait qu'une inflation plus élevée 
est associée a une inflation plus variable, et une inflation plus variable implique que les 
actifs financiers, comme les obligations, qui promettent un rendement fixe, deviennent 
plus risqués. 

Prenons une obligation qui rapporte 1 000 euros en dix ans. Avec une inflation 
constante pendant cette période, la valeur réelle de l’obligation est connue avec certi- 
tude, mais avec une inflation variable, la valeur réelle de ces 1 000 euros est incertaine. 
La planification de l’épargne en vue de la retraite devient plus difficile. Pour ceux qui 
ont investi dans des obligations, une inflation plus basse signifie une meilleure retraite, 
mais une inflation plus élevée les appauvrit. C’est une des raisons pour lesquelles les 
retraités, dont une part du revenu est libellée en euros, s’inquietent généralement plus 
de l’inflation que les autres groupes de la population. 

On peut argumenter, comme dans le cas des distorsions d’impots, que ces cotits ne sont 
pas dus al inflation en soi, mais plutét 4 lincapacité des marchés financiers a offrir des 
actifs qui protégent leurs détenteurs contre l’inflation. Plutét que d’émettre des obli- 
gations libellées en termes nominaux (des obligations qui promettent un rendement 
nominal), les Etats ou les entreprises pourraient émettre des obligations indexées, des 
obligations qui assurent un rendement nominal ajusté de l’inflation, de sorte que, pour 
leur retraite, les gens n/aient pas a s’inquiéter de la valeur réelle de leurs obligations. De 
fait, comme on |’a vu au chapitre 12, certains gouvernements ont émis de telles obliga- 

tions. 

Les avantages de I’inflation 

En réalité, l’inflation n’a pas que des inconvénients. On peut en identifier trois avantages : 

le seigneuriage, la possibilité de taux d’intérét négatifs pour la politique macroécono- 

mique et, quelque peu paradoxalement, I’exploitation de l’interaction entre inflation et 

illusion nominale pour faciliter les ajustements du salaire réel. 

Le seigneuriage. La création monétaire - l’origine de l’inflation en dernier ressort — est 
L > 

pour un gouvernement une des facons de financer ses dépenses. En d’autres termes, la 

création de monnaie est une alternative 4 ’emprunt public ou aux impots. 
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En fait, le gouvernement ne peut pas « créer » de la monnaie pour régler ses dépenses. Il 

émet plutét des obligations qu’il vend et utilise les recettes pour payer ses dépenses. Mais 

si les titres sont achetés par la banque centrale, qui crée alors de la monnaie pour payer, 
le résultat est le méme : toutes choses égales par ailleurs, les revenus de la création moné- 

taire — Cest-a-dire le seigneuriage — permettent au gouvernement d’emprunter moins au 

public ou de baisser les impots. 

Quelle est l’ampleur du seigneuriage en pratique ? Quand nous avons considéré 
Vhyperinflation au chapitre 21, nous avons vu que le seigneuriage est souvent une 
source importante de financement pour les Etats dont ’inflation est trés élevée. Mais 
son importance dans les pays de |’OCDE est aujourd’hui bien plus limitée. Prenons le 
cas des Etats-Unis. Le ratio de la base monétaire — la quantité de monnaie émise par la 
Fed (chapitre 6) — par rapport au PIB est d’a peu prés 6 %. Une croissance de la masse 
monétaire de 4 % par an (qui méne finalement, toutes choses égales par ailleurs, 4 une 
hausse de l’inflation de 4 %) conduirait 4 une augmentation du seigneuriage de 4 % 
x 6 %, soit 0,24 % du PIB!. C’est un faible gain par rapport aux 4 % ou plus d inflation. 

C’est pourquoi, méme si l’argument du seigneuriage est parfois pertinent (par exemple 
dans les économies qui n’ont pas encore mis en place un bon systéme fiscal), il n’inter- 
vient pas beaucoup lorsqu il s’agit de savoir si les économies de l'OCDE devraient avoir 
un taux d’inflation de 0 % ou de 4 %. 

Loption des taux d’intérét réels négatifs. Un taux d’inflation positif permet aux autorités 
moneétaires d’atteindre des taux d’intérét réels négatifs, option trés utile pour la politique 
macroéconomique en cas de récession. Considérons cette possibilité de plus pres. 

Le taux d’intérét nominal d’une obligation ne peut pas étre négatif car, si c était le cas, il 

serait préférable pour les détenteurs d’obligations de détenir de la monnaie plutét que ces 
obligations (moins liquides). Donc le taux d’intérét le plus bas possible est zéro. 

Le taux d’intérét réel est égal au taux d’intérét nominal moins inflation (voir le 
chapitre 11). Si inflation et l inflation anticipée sont positives, alors le taux d’intérét 
réel peut étre négatif. Mais si elles valent zéro, alors le taux d’intérét le plus bas possible 
est encore zéro. Et s'il y a de la déflation et de la déflation anticipée, le taux d’intérét réel 
est toujours positif?. 

Ainsi, plus le taux d’inflation est faible, plus le plancher du taux d’intérét réel est élevé, 
et plus le rdle possible de la politique macroéconomique, pour réduire la crise via l’aug- 
mentation de la demande, est limité. 

Comme nous l’avons vu, cette question n’est pas qu'un simple cas d’école : a la suite 
de la crise financiére de 2008, plusieurs banques centrales (dont la Réserve fédérale et 
la BCE) ont réduit leurs taux d’intérét nominaux a des niveaux trés bas, sans toute- 
fois pouvoir réduire les taux d’intérét réels en dessous d’un certain niveau, en raison 
de la faible inflation. La politique monétaire traditionnelle a donc atteint ses limites, 

1. Soit H la base monétaire, alors seigneuriage/Y = AH/PY = (AH/H) (H/PY), ou AH/H est le taux de croissance 
de la base monétaire et H/PY le ratio de la base monétaire sur le PIB nominal. 

2) =i 

iz0>re2-7 

mw <0 (déflation) > r > 0 

‘i ——_Z 
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ce qui a entrainé la mobilisation de la politique budgétaire d’une part et, d’autre part, 
d’instruments « non conventionnels » de politique monétaire. La question est donc de 
savoir si cette expérience devrait conduire les banques centrales 4 choisir 4 l'avenir des 
cibles d’inflation un peu plus élevées. Pour certains économistes, la crise actuelle est un 
événement exceptionnel, et il n’est par conséquent pas utile d’accroitre le niveau moyen 
d’inflation. D’autres affirment, au contraire, que les problémes qui apparaissent en situa- 
tion de trappe a liquidité sont si importants que nous ne devrions pas prendre le risque 
qu'une telle situation se produise a nouveau, et donc que les banques centrales devraient 
se fixer une cible d’inflation plus élevée. Le débat est toujours ouvert. 

Réexamen de illusion nominale. Paradoxalement, |’existence de l’illusion nominale 

fournit également au moins un argument en faveur des taux d’inflation positifs. 

Pour le constater, considérons deux situations. Dans la premiére, l’inflation est 4 4 % 
et le salaire de Philippe augmente de 1 % en euros. Dans la seconde, |’inflation est 
nulle et le salaire de Philippe décroit de 3 % en euros. Les deux situations conduisent a 
la méme baisse du salaire réel de 3 %. Et cependant, des résultats empiriques suggérent 
que la baisse du salaire réel est mieux acceptée par Philippe dans la premiére situation 
que dans la seconde. 

Pourquoi ce phénomene est-il intéressant pour notre discussion ? Parce que, comme 
nous l’avons vu au chapitre 22, le processus de changement continu qui caractérise les 
économies modernes implique que certains travailleurs doivent parfois accepter une 
baisse de leur salaire réel. Ainsi, l’argument met en avant la facilité de réaliser ces ajus- 
tements de salaire réel en présence d’inflation, alors quils sont difficiles 4 négocier en 
labsence d’inflation. Cet argument est pertinent. Les économistes n’ont pas établi sa 
portée pratique, mais comme beaucoup de pays ont actuellement une inflation trés basse, 
nous devrions bientét pouvoir démontrer |’importance de ce mécanisme!. 

Le taux d’inflation optimal : le débat actuel 

A ce stade, le débat dans les pays de OCDE oppose ceux qui pensent que l’inflation 
(disons a 4 %) est bonne et ceux qui veulent atteindre la stabilité des prix (Cest-a-dire 

une inflation de 0 %). 

Ceux qui se satisfont d’un taux d’inflation légérement positif (par exemple, 4 %) mettent 
l’accent sur la faible différence entre les cotits d’une inflation entre 4 % et 0 % et sur les 

bénéfices que l’on peut en tirer. Ils affirment que l’on pourrait éviter certains des couts 

de l’inflation en indexant le systéme d’imposition et en émettant plus de titres indexés. 

Ils mettent aussi en avant les coiits en chémage, au moins temporaire, du passage d’un 

taux d’inflation de 4 % A un taux de 0 %, cout de transition qui pourrait bien excéder les 

bénéfices finaux. 

1. Considérez opposition des métaphores ! Comme |’inflation facilite les ajustements de salaires réels, certains 

économistes affirment que l’inflation « graisse les rouages » de l’économie. D autres, insistant sur les effets 

négatifs de l’inflation sur les prix relatifs, prétendent qu'elle « met du sable » dans les rouages de l’économie. 
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Ceux qui souhaiteraient viser 0 % affirment que |’inflation est mauvaise, qu’il faut l’éli- 

miner et qu'il n’y a pas de raison d’arréter la désinflation 4 4 %. Ils présentent l’'argument 

que 0 % d’inflation est un objectif trés différent de tous les autres niveaux : il correspond 

4 la stabilité des prix, qui est souhaitable en soi. Savoir que le niveau des prix sera le méme 

dans dix ou vingt ans simplifie un grand nombre de décisions compliquées et élimine 
toute illusion nominale. De plus, étant donné les problémes de cohérence temporelle 
des banques centrales (présentés au chapitre 23), la crédibilité et la simplicité de la cible 
@ inflation sont cruciales. La stabilité des prix pourrait atteindre ces objectifs mieux 

quune cible d’inflation de 4 %. 

Le débat n’est pas clos. En ce moment, la plupart des banques centrales semblent viser un 
taux d’inflation faible mais positif — de ordre de 2 %. Le risque d’un objectif d’inflation 
trop faible est apparu avec l’analyse de la crise de 1929 : en cas de conjoncture mauvaise, 

le risque de déflation devient plus fort. 

24.3 La conduite de la politique monétaire 

Jusqu’aux années 1990, la conduite de la politique monétaire se concentrait sur la crois- 
sance de la masse monétaire nominale - du choix d’un objectif de croissance monétaire 
nominale a un réglage de la masse monétaire permettant de répondre aux fluctuations de 
la production a court terme. Mais, a partir des années 1990, une évolution s'est produite : 
les banques centrales se sont de plus en plus focalisées sur un objectif d’inflation plutot 
que de croissance de la masse monétaire. En méme temps, elles con¢oivent la politique 
monétaire de plus en plus en termes de détermination du taux d’intérét nominal plutot 
que du taux de croissance de la masse monétaire. Etudions tout d’abord ce qu’elles 
faisaient dans le passé, avant de nous pencher sur ce qulles font aujourd’hui. 

Les objectifs de croissance de la masse monétaire, ‘ 
cible haute et cible basse (ou fourchette cible) 

Considérons les propositions suivantes. 

¢ Le choix par la banque centrale d’un taux d’inflation optimal détermine le taux de 
croissance de la masse monétaire (nominale) qui doit étre obtenu 4 moyen terme. 

¢ Ce taux de croissance de la masse monétaire doit étre égal 4 la somme du taux d’infla- 
tion souhaité et du taux de croissance naturel de la production (qui dépend du progrés 
technique et de la croissance de la population). 

¢ Comme la politique monétaire peut et doit étre utilisée pour répondre aux fluctua- 
tions a court terme, la banque centrale peut vouloir s’ écarter momentanément de son 
objectif de moyen terme en ce qui concerne la croissance monétaire. Par exemple en 
cas de récession, la banque centrale peut vouloir augmenter la masse monétaire en 
dépassant l’objectif de moyen terme, ce qui permettrait une baisse du taux d’intérét, 
donc une reprise plus rapide. 

¢ Pour rendre publiques ses intentions, la banque centrale peut annoncer un objectif 
de croissance de la masse monétaire, en distinguant bien lobjectif 4 moyen terme et 
l’écart quelle s'autorise a court terme par rapport a cet objectif. Mais, pour se donner 
de la souplesse afin de répondre a des événements inattendus, la banque centrale peut © 
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aussi bien indiquer une fourchette plutdt qu’une cible précise — fourchette a l’inté- 
rieur de laquelle elle a intention de maintenir, 4 court terme, la croissance monétaire 
nominale. 

Jusqu’aux années 1990, ces propositions servaient de base a la conduite de la politique 
moneétaire de la plupart des pays, avec quelques variantes. Par la suite, cependant, les 
banques centrales ont abandonné ces pratiques pour des raisons que nous allons expli- 
quer dans ce qui suit. 

Un réexamen de la croissance monétaire et de l’inflation 

La conduite de la politique monétaire a partir de la croissance monétaire postule l’exis- 
tence d’une relation étroite 4 moyen terme entre |’inflation et la croissance monétaire 
nominale. Le probléme est que cette relation n’est pas trés étroite en réalité. 

Si la croissance de la masse monétaire nominale est élevée, l’inflation le sera aussi, et vice 
versa. Mais cette relation mest pas assez étroite pour que le choix d’un taux de croissance 
de la masse monétaire permette a la banque centrale d’atteindre exactement son objectif 
d’inflation, méme a moyen terme. 

Croissance de M1 et inflation. La figure 24.1 représente la relation entre |’inflation et la 
croissance de la masse monétaire aux Etats-Unis de 1970 jusqu’a la crise. Le taux d’infla- 
tion est calculé en moyenne sur dix ans (en utilisant le niveau des prix du CPI, consumer 
price index), la croissance de la masse monétaire M1 aussi. Les raisons de l’utilisation des 
moyennes sur dix ans devraient étre claires : 4 court terme, les variations de la croissance 

moneétaire influent principalement sur la production, pas sur l’inflation. C’est seulement 
a moyen terme qu une relation entre la croissance monétaire et l’inflation peut émerger. 

Prendre les moyennes sur dix ans des taux de croissance monétaire et d’inflation est une 
facon de tester l’existence d’une telle relation 4 moyen terme. La figure 24.1 montre que, 
pour les Etats-Unis depuis 1970, la relation entre la croissance de M1 et ’inflation n’est pas 
trés étroite. I] est vrai que les deux ont augmenté au début de la période et décru depuis. 
Mais remarquons, par exemple, que l’inflation s’est ralentie au début des années 1980, 
alors que la croissance de la masse monétaire nominale est restée élevée encore pendant 
une dizaine d’années et n’a diminué que pendant les années 1990. L’inflation moyenne 
a été de 4 % de 1981 a 1990 (le point se lit sur le graphique en l'année 1990), alors que la 
croissance moyenne de la masse monétaire sur la méme période était de 7,5 %. 

De M1 a M2 et M3. Pourquoi n’y a-t-il pas de relation étroite entre croissance de M1 et 
inflation ? Parce qu’il y a des déplacements de la demande de monnaie. Un exemple peut 
étre utile 4 ce niveau. Supposons qu’avec l’apparition des cartes de crédit, les gens déci- 

dent de ne détenir que la moitié des espéces qu’ils possédaient avant leur développement ; 

en d’autres termes, la demande d’encaisses réelles diminue de moitié. A moyen terme, la 

masse monétaire réelle doit aussi diminuer de moitié. Pour une masse monetaire nomi- 

nale donnée, le niveau des prix doit doubler '. Méme si la masse monétaire nominale est 

1. Selon |’équation LM du chapitre 6, l’offre réelle de monnaie (a gauche) doit étre égale a la demande réelle de 

monnaie (a droite) : M/P= YxL (i). 

Si, en conséquence de |’introduction des cartes de crédit, la demande réelle de monnaie diminue de moitié, 

alors: M/P=0,5 x YXL (i). Pour un niveau donné du produit et du taux d’intérét, M/P doit aussi diminuer de 

moitié. M étant donné, cela implique que P doit doubler. 
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constante, il y aura une période d’inflation puisque le niveau des prix double. Pendant 

cette période, il n’existera pas de relation étroite entre le taux d’inflation et le taux de 

croissance monétaire (nul). 
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La raison pour laquelle on observe des changements de la demande de monnaie va 
bien au-dela de l’introduction des cartes de crédit. Pour comprendre ce point, il nous 
faut lever une hypothése que nous avions maintenue jusqu’a présent, a savoir que la 
monnaie est trés différente de tous les autres actifs financiers. En réalité, beaucoup d’ac- 

tifs financiers sont trés proches de la monnaie. Ils ne peuvent pas étre utilisés pour des 
transactions — au moins pas sans de substantielles restrictions -, mais ils peuvent étre 
échangés contre de la monnaie a faible cout. En d’autres termes, ils sont assez liquides, 
ce qui en fait des substituts trés intéressants de la monnaie. Les arbitrages du public 
entre les encaisses liquides et ces actifs sont le principal facteur des déplacements de la 
demande de monnaie. 

Lexistence de ces déplacements entre la monnaie et d’autres actifs liquides a conduit les 
banques centrales a développer d’autres indicateurs qui ne contiennent pas seulement 
de la monnaie, mais aussi d’autres actifs liquides. Ces agrégats, appelés agrégats moné- 
taires, ont été nommés M2, M3, etc. M2 - que l’on appelle aussi parfois la monnaie 
au sens large — inclut M1 (monnaie fiduciaire et dépdts a vue), plus les dépéts a terme 
(dépéts avec une maturité explicite de quelques mois ou années, avec des pénalités si 

lon retire son argent prématurément). En France, M3 inclut M2 ainsi que les place- 

ments liquides 4 taux de marché, dont les fameuses SICAV de trésorerie (qui n’ont pas 
la méme liquidité qu’aux Etats-Unis). 
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Les agrégats monétaires 

Prenons par exemple des parts de SICAV monétaires. Les SICAV monétaires sont des 
intermédiaires financiers qui détiennent a l’actif des titres 4 court terme (le plus sou- 
vent des bons du Trésor) et au passif les dépéts de leurs clients. Ces fonds rapportent 
aux déposants un taux d’intérét proche de celui des bons du Trésor, moins les cotits 
administratifs de la direction du fonds. Les dépéts peuvent étre échangés contre de 
la monnaie sur demande et 4 un coit faible. Aux Etats-Unis, la plupart des gérants 
de SICAV monétaires autorisent leurs déposants a tirer des chéques, mais seulement 

au-dessus d’un certain montant (par exemple, 500 dollars). En raison de cette restric- 
tion, les SICAV monétaires ne sont pas incluses dans M1. Quand ces fonds ont été 
introduits aux Etats-Unis, au milieu des années 1970, pour la premiére fois les gens 
pouvaient détenir un actif trés liquide, tout en recevant un taux d’intérét proche de 
celui des bons du Trésor. Les SICAV ont trés vite intéressé une majorité de la popula- 
tion. De nombreuses personnes ont réduit leurs encaisses monétaires sur leur compte 
courant et les ont déplacées vers les SICAV. En d’autres termes, il y a eu un important 
changement dans la demande de monnaie. 

La construction de M2 et des autres agrégats monétaires semblerait résoudre notre 
probléme d’impossibilité de viser un taux précis d’inflation. Si la plupart des déplace- 
ments de la demande de monnaie se font entre M1 et M2, alors la demande de M2 devrait 
étre plus stable que la demande de M1 et, par conséquent, il devrait y avoir une relation 
plus étroite entre la croissance de M2 et inflation quentre la croissance de M1 et l’infla- 
tion. La banque centrale devrait donc se fixer une cible de croissance de M2. Méme si 
cette approche a été celle de nombreuses banques centrales, elle n’a pas bien fonctionné, 
pour deux raisons : 

e bien que la relation entre la croissance de M2 et l’inflation soit plus étroite quentre 
celle de M1 et l’inflation, elle n’est pas encore trés stable. C’est ce que montre la 
figure 24.2, qui représente les moyennes sur dix ans de ]’inflation et de la croissance 
de M2. Vévolution de M2 est plus proche de celle de l’inflation que l’évolution de M1. 
Mais la corrélation n’est toujours pas parfaite. On remarque par exemple que la crois- 
sance de M2 dépassait l’inflation de 5 points de pourcentage dans les années 1970 et 

que cette différence a disparu avec le temps - Cest-a-dire qu'un taux de croissance de 

M2 est associé a une inflation supérieure de 5 points al’inflation qui lui aurait corres- 

pondu dans les années 1970 ; 

e il est encore bien plus important de noter que, alors que la banque centrale contrdle 

M1, elle ne contréle pas M2. Par exemple, si les gens décident de détenir moins de 

bons du Trésor directement pour en détenir plus indirectement, via les SICAV, cela 

augmente M2, ce contre quoi la Fed ne peut rien. Donc M2 est une cible probléma- 

tique : elle n’est pas sous le contréle direct de la Fed et elle nest pas non plus un objectif 

final. 
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Les cibles d’inflation et les regles concernant les taux d’intérét 

La Fed rest pas la seule banque centrale a avoir modifié la conduite de la politique moné- 
taire. La plupart des banques centrales ont cherché une meilleure organisation de leur 
politique monétaire. 

A partir des années 1990, a émergé une nouvelle organisation, reposant sur des cibles 

d’inflation et des régles concernant les taux d’intérét. Voyons successivement ces deux 
aspects. 

Les cibles d’inflation. Dans de nombreux pays, les banques centrales ont choisi comme 

objectif premier et parfois exclusif d’obtenir un faible taux d’inflation! 4 court et 4 moyen 
terme. C’est ce que l’on appelle une cible d’inflation. 

¢ Tenter d’atteindre un taux d’inflation donné a moyen terme constitue un net progrés 
par rapport au choix d’un objectif de croissance de la masse monétaire. Apreés tout, 
a moyen terme, la maitrise de l’inflation est bien l’objectif premier de la politique 
moneétaire. Il est donc préférable d’avoir pour cible l’inflation plutét que la croissance 
de la masse monétaire nominale, qui ne conduit pas nécessairement, comme nous 
l’avons vu, au taux d’inflation souhaité. 

1. LaNouvelle-Zélandea été le premier pays a adopter une cible d’inflation en 1990, en fixant une plage d’inflation 
de 0 % a 2 % A respecter, étendue plus tard jusqu’a 3 %. Puis le Canada a adopté une cible de 0 % a2 % pour 
l’inflation. Depuis, des formes de cibles d’inflation ont été établies par, entre autres pays, le Royaume-Uni, la 
Suéde, Israél, l’Espagne, puis l"Union européenne. 
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* Tenter datteindre un taux d’inflation donné a court terme est beaucoup plus sujet a 
controverse. Le fait de se focaliser exclusivement sur l’inflation semble en effet éliminer 
tout autre réle pour la politique monétaire dans la stabilisation de l’économie. Mais la 
réalité est différente. Pour le vérifier, retournons a la relation de Phillips entre inflation 
courante, 7,, inflation passée, m,_ ,, et écart entre chomage courant, u, et chomage 
structurel, u,, (voir équation 9.8) : 

Tl, = M,_ 1 — & (Uy - U,) 

Appelons 7* la cible d’inflation. Supposons que la banque centrale réussisse a atteindre 
a chaque période son objectif d’inflation. La relation devient alors : 

m* = 1* — a (u, - u,) 

Le taux de chémage courant u, sera toujours égal a u,,, le taux de chomage structurel ; 
en conséquence, le produit sera toujours égal 4 son niveau naturel. En fait, la poursuite 
dune cible d’inflation conduirait la banque centrale a agir de facon a éliminer toutes les 
fluctuations du produit autour de son niveau naturel. 

Cela est intuitif : si la banque centrale entrevoit qu'un choc défavorable de demande 
risque de conduire a une récession, elle sait qu’en l’absence d’expansion monétaire, |’éco- 
nomie connaitra une diminution de l’inflation au-dessous de l’objectif. Pour maintenir 
inflation stable, la banque centrale devra alors se rallier 4 une augmentation de la masse 
monétaire pour éviter la récession. I] en sera de méme dans le cas d’un choc favorable de 
demande : de peur d’un dépassement de la cible d’inflation, la banque centrale comptera 
sur une contraction monétaire pour ralentir l’inflation et maintenir le produit au niveau 
naturel. En bref, cette politique monétaire active maintiendra constamment le produit 
a son niveau naturel. 

En réalité, cette analyse est trop simpliste a deux égards : 

e la banque centrale ne peut pas toujours obtenir le taux d’inflation souhaité sur le court 
terme. Supposons par exemple que la banque centrale n’ait pas réussi a atteindre son 
objectif l'année précédente et que 7,_ , soit supérieur a 7*. Alors il n'est pas évident 
que la banque centrale doive essayer de remplir son objectif cette année et obtenir 
nm, = 1* : la relation de Phillips implique qu'une telle diminution de l’inflation se ferait 
au prix d’une augmentation du chémage qui peut étre importante. Nous y revien- 

drons plus loin ; 

* comme d’autres relations macroéconomiques, la relation de Phillips décrite précé- 
demment ne se vérifie pas toujours exactement. I] peut arriver par exemple que 

l’inflation augmente, méme quand le chmage est a son niveau structurel. Dans ce cas, 

la banque centrale est en proie 4 un dilemme: garder le chOmage au niveau structurel 

et laisser l’inflation augmenter, ou bien augmenter le chomage au-dessus du niveau 

structurel pour garder la maitrise de |’inflation. Ces réserves sont importantes, mais 

Lidée générale tient toujours : le choix de cibles d’inflation est valable 4 moyen terme 

et permet a la politique monétaire de stabiliser 4 court terme le produit autour de son 

niveau naturel. 

La régle de Taylor. La question suivante est de savoir comment respecter la cible d’infla- 

tion. La banque centrale n’a évidemment pas |’inflation sous son contréle direct. En 

réponse a cette question, John Taylor (de l’université de Stanford) a soutenu au cours 

591 



592 Partie VII - La politique économique 

des années 1990 que, puisque ¢ était le taux d’intérét qui avait des répercussions directes 
L . . a * > 

sur les dépenses, la banque centrale devrait s’intéresser davantage au choix d’un taux 

d’intérét plutét qu’a celui d’une croissance de la masse monétaire. 

Il a alors suggéré une régle que la banque centrale pourrait vouloir suivre. La régle de 

Taylor est la suivante : soit 7 le taux d’inflation et 7* la cible d’inflation. Soit i le taux 

dintérét nominal et i* le taux d’intérét nominal visé - le taux d’intérét nominal compa- 
tible avec le taux d’inflation z* 4 moyen terme !. Soit u, le taux de chomage courant de la 
période et u,, le taux de chémage structurel. 

Raisonnons comme si la banque centrale choisissait le taux d’intérét i (on se souvient 
qu’au chapitre 5, nous avions montré qu’a travers les opérations d’open market, la banque 
centrale pouvait fixer le taux d’intérét nominal a court terme quelle souhaitait). Dans 
ces conditions, Taylor a expliqué que la banque centrale devrait suivre la régle suivante : 

i=i*+a(n-7*)-b(u-u,) 

ou a et b sont des coefficients positifs. Considérons les implications de cette régle. 

e Sil inflation courante est égale a la cible d’inflation (7 = 1*) et si le taux de ch6mage 

est égal au taux de chémage structurel, alors la banque centrale devrait choisir comme 
taux d’intérét nominal a court terme i = i*. De cette facon, l'économie peut rester 
sur le méme sentier de croissance, avec une inflation égale a la cible d’inflation et un 
chémage égal au taux de chomage structurel. 

e Si linflation est supérieure a la cible d’inflation (i > i*), la banque centrale doit 
augmenter le taux d’intérét au-dessus du taux d’intérét visé. Ce taux d’intérét supérieur 
va augmenter le taux de chémage, et cette hausse du chomage va réduire l’inflation. 

¢ Le coefficient a refléte donc l’aversion relative de la banque centrale pour l’inflation 
par rapport au chémage. Plus a est élevé, plus la banque centrale va augmenter son 
taux d’intérét nominal a court terme afin de réduire l’inflation, pluts ? économie va se 
ralentir, et plus vite inflation reviendra vers la cible. 

Quelles que soient les préférences de la banque centrale, le coefficient a doit, selon la 
régle de Taylor, étre supérieur a 1. Pourquoi ? Parce que ce qui est important pour les 
dépenses, cest le taux d’intérét réel, pas le taux d’intérét nominal. Quand l’inflation 
augmente, la banque centrale, qui veut diminuer le niveau de dépenses et le produit, 
doit augmenter le taux d’intérét réel. En d’autres termes, elle doit augmenter le taux 
d’intérét nominal plus que de 1 pour 1 par rapport al’écart d’inflation 2 — m*?. 

e Sile taux de chomage est supérieur au taux de chomage structurel (u > u,,), la banque 
centrale doit baisser le taux d’intérét nominal a court terme. Le taux d’intérét nominal 
plus faible va induire une augmentation de l’activité, d’ot une baisse du chomage. 
De méme que le coefficient a, le coefficient b devrait refléter de combien la banque 
centrale préfere réduire le chémage par rapport a l’inflation : plus b est élevé, plus la 

1. Nous avons vu au chapitre 11 qu’d moyen terme, le taux d’intérét réel est donné, de sorte que le taux d’intérét 
nominal évolue proportionnellement avec |’inflation. 

2. Ce paragraphe ignore la différence entre taux d’inflation courant et taux d’inflation anticipé. II serait plus 
précis de dire que le taux d’intérét nominal doit augmenter de plus de 1 pour 1 par rapport 4 ’inflation anti- 
cipée : 

a>1iaitlonrtTorGei-z)T. 
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banque centrale déviera de la cible d’inflation, afin de ramener le taux de chomage 
plus prés du taux de chémage structurel !. 

En €non¢ant cette régle, Taylor n’entendait pas qu’on l’applique aveuglément : bien 
d'autres événements, tels qu'une crise de change ou le besoin de restructurer la compo- 
sition des dépenses et donc le dosage des politiques monétaire et budgétaire, justifient 
de changer le taux d’intérét nominal. Mais Taylor affirme que la régle est une facon utile 
de se représenter la politique monétaire : choisir une cible de taux d’inflation et tenter 
ensuite de la respecter en tenant compte non seulement de l’inflation courante, mais 
aussi du taux de chémage courant. 

Depuis que Taylor a formulé cette régle, celle-ci a suscité un grand intérét, a la fois au 
sein des chercheurs et des banques centrales : 

¢ certains chercheurs ont enquété sur le comportement de la Banque centrale alle- 
mande, la Bundesbank, et celui de la Fed. Ils ont trouvé que, méme si la Fed et la 
Bundesbank prétendent ne pas appliquer la régle de Taylor, celle-ci refléte plutét bien 
leur comportement sur les quinze ou vingt années précédant la crise? ; 

¢ d autres chercheurs ont étudié des améliorations possibles de cette régle simple — par 
exemple, en se demandant si le taux d’intérét nominal doit varier non seulement en 
fonction de l’inflation présente, mais aussi du taux d’inflation futur anticipé ; 

* un autre débat porte sur la question de savoir si les banques centrales doivent adopter 
une régle explicite pour la détermination de leur taux d’intérét et la suivre strictement, 
ou bien si elles doivent utiliser cette regle de fagon informelle et s‘autoriser a en dévier 
lorsquelles le jugent préférable ; 

e la plupart des banques centrales ont désormais cessé de raisonner en termes de 
croissance de la masse monétaire et s intéressent directement a |’évolution du taux 
d’intérét. Les banques centrales comme les marchés financiers se désintéressent de 
plus en plus de1’évolution de la masse monétaire nominale qui résulte de l’application 
dune régle de fixation du taux d’intérét. 

24.4 Les défis posés par la crise 

Jusque 2007, la plupart des banques centrales estimaient qu’elles disposaient avec le 
ciblage d’inflation d’un cadre solide pour conduire la politique monétaire. Dans la 

plupart des pays, l’inflation était stable et les fluctuations du produit plus faibles que par 

le passé. 

La crise a posé deux défis nouveaux : 

¢ lasituation de trappe a liquidité a empéché les banques centrales de diminuer les taux 

d’intérét autant qu’elles l’auraient voulu. En 2011, par exemple, l’application de la régle 

de Taylor aurait di entrainer un taux d’intérét nominal aux Etats-Unis de l’ordre de 

— 3 % (au vu du niveau élevé du chémage et celui faible de l’inflation), alors que le taux 

d’intérét ne peut pas en pratique descendre en dessous de 0 % ; 

Quelles valeurs de a et b choisirait une banque centrale qui ne se soucierait que de l’inflation ? 

2. Taylor a d’abord dit que sa régle décrivait bien le comportement de la banque centrale (« Discretion versus 

Policy Rules in Practice », Carnegie Rochester Conference Series on Public Policy, vol. 39). 
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¢ ilest apparu clairement qu'une inflation stable n’était pas, en elle-méme, une garantie 

de stabilité macroéconomique. Les origines de la crise peuvent étre trouvées dans 

les développements des secteurs financier et immobilier qui se sont produits bien 

avant 2007. 

La trappe a liquidité 

En situation de trappe 4 liquidité, il n’est plus possible de recourir a la politique mone- 

taire conventionnelle (cest-a-dire l’utilisation du taux d’intérét nominal). Cela souleve 

trois questions : est-il possible d’éviter d’entrer dans une situation de trappe a liquidité ¢ 
Comment en sortir ? Peut-on, en situation de trappe 4 liquidité, recourir a des politiques 

monétaires non conventionnelles ? 

Eviter de tomber en trappe a liquidité. La meilleure fagon de traiter la question des 
trappes a liquidité est d’éviter d’y tomber. Une solution pour cela est d’adopter un niveau 
moyen d’inflation plus élevé : comme nous l’avons montré précédemment, plus l’infla- 
tion est élevée, plus le taux d’intérét nominal l’est, et donc plus grande est la possibilité 
pour la banque centrale de diminuer le taux d’intérét nominal avant d’atteindre le seuil 
de zéro. 

Cet argument doit-il conduire les banques centrales a adopter une cible d’inflation plus 
élevée ? Cela dépend de la probabilité, une fois que la crise sera passée, que l'économie 
doive 4 nouveau faire face 4 un choc tellement important que le risque de trappe a liqui- 
dité se pose a nouveau. La plupart des banques centrales semblent avoir conclu que les 
chocs qui ont engendré la crise actuelle sont exceptionnels par leur ampleur et qu'une 
telle crise risque peu de se reproduire. Les banques centrales ne semblent donc pas dispo- 
sées a accroitre leur cible d’inflation. 

Sortir de la trappe. Dans le monde étrange de la trappe a liquidité, une hausse de l’infla- 
tion anticipée peut aider a sortir de la trappe et relancer l’économie. Nous avons présenté 
cet argument dans l’encadré sur l’assouplissement quantitatif du chapitre 14: il existe un 
plancher au niveau du taux d’intérét nominal (0 %), mais pas du taux d’intérét réel, qui 
est égal au taux nominal moins l’inflation anticipée. Sil inflation anticipée augmente, le 
taux d’intérét réel diminue, ce qui peut accroitre l’investissement et la consommation et 
augmenter ainsi la demande et le produit. 

C’est la raison pour laquelle, avant la crise, la plupart des banquiers centraux ne se 
preoccupaient pas de la trappe a liquidité. Ils pensaient que, méme s’ils ne pouvaient 
plus réduire le taux d’intérét nominal, il leur resterait la possibilité de réduire le taux 
d’intérét réel via une augmentation des anticipations d’inflation. Le probléme cependant 
est : comment faire en sorte que les anticipations d’inflation augmentent ? Le raisonne- 
ment est en partie circulaire : si l’inflation anticipée augmente, l’activité va reprendre, le 
chémage diminuer, ce qui va effectivement accroitre l’inflation (par l’intermédiaire de 
la relation de Phillips). Toutefois, si les anticipations d’inflation restent faibles, l’activité 
et inflation effectivement réalisée le resteront aussi. 

Lun des instruments utilisés par les banques centrales pendant la crise pour accroitre 
les anticipations d’inflation est l’assouplissement quantitatif, une forte augmentation 
du stock de monnaie. Un des arguments en faveur de cette politique est qurelle allait 
conduire les agents a réviser leurs anticipations d’inflation a la hausse. Cela a-t-il été 

— 
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efficace ? Les résultats sont pour le moins mitigés. Il y a peu d’éléments permettant de 
conclure que l’assouplissement quantitatif, qui a été mis en ceuvre dans plusieurs pays 
(en particulier, les Etats-Unis, le Royaume-Uni et le Japon), a eu un effet sensible sur 
linflation anticipée. 

Agir en situation de trappe a liquidité. En situation de trappe a liquidité, le taux d’in- 
térét nominal sur les bons du Trésor a court terme est nul. Cependant, beaucoup d’autres 
taux d’intérét peuvent encore étre positifs. La question se pose donc de savoir sila banque 
centrale peut diminuer certains de ces autres taux d’intérét en achetant directement les 
actifs correspondants. On parle alors d’assouplissement du crédit, ou d’assouplissement 
qualitatif, ou encore d’assouplissement ciblé. De tels achats ne conduisent pas nécessai- 
rement a un accroissement de l’offre de monnaie : ils peuvent en effet étre compensés par 
la vente d'autres actifs. En pratique, néanmoins, l’assouplissement du crédit a été associé 
a une hausse de l offre de monnaie. 

Nous avons présenté la politique d’assouplissement du crédit de la Réserve fédérale dans 
le chapitre 14. Les résultats restent incertains. Lorsque, pour une raison ou une autre, les 
investisseurs sont contraints ou décident de quitter un marché spécifique, les banques 
centrales peuvent en effet les remplacer et limiter ainsi l’accroissement du taux d’in- 
térét. Quand, al’inverse, les marchés fonctionnent correctement et que les investisseurs 
réalisent un arbitrage entre différents marchés, les achats des banques centrales risquent 
d’avoir un effet limité. 

Pour résumer, les politiques monétaires non conventionnelles peuvent apporter une 
aide, mais elles ne donnent pas des résultats aussi fiables que la politique convention- 
nelle (Cest-a-dire la détermination du taux d’intérét nominal a court terme). Méme en 

prenant en compte la politique non conventionnelle, la situation de trappe a liquidité 
réduit sensiblement les possibilités d’action de la politique monétaire. 

La régulation macroprudentielle 

Avant la crise, les banquiers centraux n’ignoraient pas les bulles. A partir du milieu 
des années 2000, la Réserve fédérale a commencé a s’inquiéter de l’augmentation des 
prix de l’immobilier. Mais la Fed, comme les autres banquiers centraux qui faisaient 
face a des circonstances identiques, était réticente a intervenir, pour un certain nombre 

de raisons. Tout d’abord, elle estimait qu il était difficile de déterminer si la hausse des 

prix de l’immobilier reflétait une évolution de la valeur fondamentale (par exemple, une 

baisse des taux d’intérét) ou une bulle (cest-a-dire une hausse supérieure a ce qui est 

justifié par l’évolution des fondamentaux). De plus, elle craignait qu'une hausse des taux 

d’intérét, qui aurait pu effectivement mettre fin a la hausse des prix de l’immobilier, 

ralentisse également I’économie et entraine une récession. Enfin, elle pensait que, méme 

sila hausse des prix de l’immobilier était une bulle et que ces prix devaient ensuite dimi- 

nuer, il lui serait alors possible de contrebalancer les effets récessifs de la baisse des prix 

de l’immobilier en baissant suffisamment les taux d’intérét. 

La crise a conduit les banques centrales 4 reconsidérer ces arguments. Comme nous 
. “Ts: 2 te A > ° . 

Vavons vu, la chute des prix de l’immobilier, combinée  l’accroissement des risques 

dans le systéme financier, a entrainé une crise financiére et macroeconomique majeure. 
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Un nouveau consensus semble donc émerger, autour des deux points suivants : 

¢ ilest dangereux d’attendre. Méme lorsqu’on ignore si la hausse des prix d’actifs reflete 

une bulle ou les fondamentaux, il peut étre préférable d’agir. Mieux vaut en effet 

entraver momentanément la hausse des cours liée a |’évolution des fondamentaux 

(méme s'il s'avére aprés coup qu'il n’y avait pas de bulle) que de prendre le risque de 

laisser une bulle gonfler et exploser, avec des effets macroéconomiques majeurs. Le 

méme raisonnement s’applique sur l’accroissement des risques dans le systéme finan- 

cier : mieux vaut limiter le levier des banques, quitte 4 réduire le crédit, que de laisser 

les institutions financiéres accumuler les risques, s’exposant a la menace d’une crise ; 

le taux d’intérét n’est pas l’instrument approprié a la lutte contre les bulles, le crédit 
excessif ou les comportements dangereux dans le secteur financier. C’est en effet un 
instrument trop imprécis, qui touche l’ensemble de l’économie, sans se concentrer sur 
le probléme a résoudre. Le bon instrument est la régulation macroprudentielle, cest- 
4-dire la fixation de régles qui concernent directement les emprunteurs ou les préteurs 
(banques et autres institutions financieéres). 

Quelle forme peut prendre la régulation macroprudentielle ? Certaines régles portent 
sur les emprunteurs : 

¢ supposons que la banque centrale s’inquiéte d’une hausse des prix de l’immobilier 
quelle percoit comme étant excessive. Il est possible de durcir les conditions d’ob- 
tention d’un crédit 4 ’immobilier. Dans de nombreux pays, il existe un plafond sur 
le montant du crédit que peuvent obtenir les acheteurs (relativement au prix de la 
maison qu’ils achétent). Réduire le montant de ce plafond peut vraisemblablement 
réduire la demande et donc limiter la hausse des prix ; 

supposons que la banque centrale s’inquiéte du fait que les agents empruntent excessi- 
vement dans une devise étrangére. Pour illustrer ce point, en 2011, deux tiers des crédits 
immobiliers en Hongrie sont réalisés en francs suisses ! La raison en est simple : les 
taux d’intérét suisses sont trés faibles et il est de fait en apparence trés attractif d’em- 
prunter des francs suisses. Cependant, les emprunteurs qui agissent ainsi ne prennent 
pas en compte le risque que le forint (la monnaie hongroise) se déprécie par rapport au 
franc suisse. En fait, une telle dépréciation était en cours, ce qui accroit de plus de 50 % 
la valeur réelle des remboursements. De nombreux ménages se retrouvent alors dans 
lincapacité de rembourser leurs crédits, ce qui conduit 4 une crise macroéconomique. 
Cet exemple suggére qu'il aurait pu étre sage d’imposer des restrictions aux emprunts 
réalisés par les ménages dans une devise étrangére. 

Dvautres régles portent sur les préteurs, tels que les banques ou les investisseurs étrangers : 

* supposons que la banque centrale s’inquiéte d’une hausse du levier bancaire. Un levier 
excessif est l'une des principales causes de la transformation d’une baisse des prix 
de l’immobilier en crise financiére. La banque centrale peut imposer un montant 
minimal de ratio de capital et limiter ainsi le levier. Il y a différentes maniéres de 
définir ce ratio minimal (par exemple, un montant minimal pour le ratio du capital 
sur tous les actifs, ou alternativement sur la somme pondérée des actifs, les actifs 
les plus risqués ayant un poids plus important). En pratique, de nombreux pays ont 
décidé d’imposer les mémes ratios minimaux a leurs banques, au travers d’accords 
connus sous le nom de Bale II et Bale III. Une question plus délicate est de savoir si 
les ratios minimaux doivent étre ajustés au cours du temps en fonction des conditions 
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économiques et financieéres (faut-il les accroitre lorsqu’on estime que la croissance du 
crédit est excessive 2) ; 

* supposons que la banque centrale s’inquiéte du montant élevé des entrées de capitaux 
dans le pays. Cela correspond a l’exemple de la Hongrie décrit précédemment. La 
banque centrale peut craindre que les investisseurs étrangers, actuellement disposés 
a préter 4 un taux d’intérét faible, ne changent leur évaluation de la situation et que 
le pays connaisse un arrét brutal des entrées de capitaux. Pour limiter ce risque, la 
banque centrale peut imposer des contréles des capitaux. Ce contréle peut prendre la 
forme de taxes sur différents types de capitaux entrants, avec un niveau de taxation 
plus faible sur les flux moins sujets 4 des arréts brutaux (comme les investissements 
directs a l’étranger, Cest-a-dire l’achat d’actifs physiques par les investisseurs étran- 
gers). Il est également possible de fixer directement des limites sur les possibilités des 
agents domestiques de recourir a des crédits étrangers. 

Méme si l'emploi des instruments de régulation macroprudentielle fait consensus, de 
multiples questions demeurent : 

e dans de nombreux cas, nous ne savons pas a quel point ces instruments sont effi- 
caces ou non (par exemple, quel est l’impact d’une limitation du montant autorisé 
des crédits immobiliers sur la demande, ou quelle est la capacité des investisseurs 
étrangers a contourner les contrdles des capitaux °) ; 

¢ il y a vraisemblablement des interactions complexes entre la politique monétaire 
traditionnelle et la regulation macroprudentielle. Par exemple, certains faits montrent 
que des taux d’intérét trés bas peuvent conduire a des prises de risque excessives, 
que ce soit par les investisseurs ou les institutions financieéres. Si tel est le cas, une 
banque centrale qui décide, pour des raisons macroéconomiques, de diminuer le taux 
d intérét, peut souhaiter utiliser parallélement des instruments de régulation macro- 
prudentielle pour annuler l’effet possible sur la prise de risque excessive. Comment 
faire cela correctement reste aujourd’hui mal connu ; 

e la question se pose également de savoir qui doit avoir en charge la régulation macro- 
prudentielle. Pour certains, ce sont les banques centrales, dans la mesure ou cette 

régulation interagit avec la politique monétaire et que seule une méme institution 

peut agir efficacement sur les deux aspects en paralléle. Pour d’autres, concentrer la 

politique monétaire et la régulation macroprudentielle reviendrait 4 donner trop de 

pouvoir 4 une banque centrale indépendante et cest une autorité distincte qui doit 

étre en charge de la régulation macroprudentielle. A ce jour, tous les pays n’ont pas 

adopté la méme solution. Au Royaume-Uni, la banque centrale a autorité a la fois en 

matiére de politique monétaire et de régulation macroprudentielle. Aux Etats-Unis, 

le contréle de la régulation macroprudentielle a été confié a un conseil placé formel- 

lement sous l’autorité du Trésor (le ministére de l’Economie), mais dans lequel la 

banque centrale joue un réle majeur. 

En résumé, la crise a montré que la stabilité macroéconomique requiert, au-dela de la 

bonne conduite de la politique monétaire traditionnelle, des instruments de régulation 

macroprudentielle. Lun des défis majeurs aujourd’hui est d’apprendre a les mettre en 

place et les utiliser de la fagon la plus efficace. 
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24.5 Les banques centrales en action 

Ayant discuté du schéma général de la politique monétaire, finissons ce chapitre en 

proposant un apercu sur la Réserve fédérale aux Etats-Unis (la Fed) et sur la Banque 

centrale européenne (BCE)!. 

Le mandat des deux banques centrales 

1. Cest dans le Humphrey-Hawkins Act, ratifié par le Congrés en 1978, que le mandat 
du Systéme fédéral de réserve a été le plus récemment défini. Cette loi requiert de la Fed 
« quelle maintienne la croissance de long terme des agrégats monétaires et de crédit au 
rythme du potentiel de long terme de croissance du produit de l’économie, de fagon a 
promouvoir efficacement les objectifs d’emploi maximal, de stabilité des prix et de taux 
d intérét de long terme modérés ». 

Un point important se cache derriére la lourdeur du langage officiel : la Fed a pour objet 
non seulement de maintenir |’inflation faible, mais aussi de stabiliser l’activité écono- 

mique. 

2. Lobjectif principal du Systéme européen de banques centrales (SEBC), tel que défini 
4 larticle 2 des statuts de ce systéme et de la Banque centrale européenne, est de « main- 
tenir la stabilité des prix. Sans préjudice de cet objectif, le SEBC apporte son soutien 
aux politiques économiques générales dans la Communauté en vue de contribuer a la 
réalisation des objectifs de la Communauté. Dans la poursuite de ces objectifs, le SEBC 
agit conformément au principe d’une économie de marché ouverte ot la concurrence est 
libre, en favorisant une allocation efficace des ressources ». 

Ici encore, derriére le langage officiel, la priorité a la lutte contre l’inflation par rapport 
a la stabilisation de l’activité économique est clairement énoncée. Lors de sa création, la 

BCE a fixé une inflation maximale de 2 % comme objectif de sa politique, ce qui pouvait 
s’interpréter comme une inflation comprise entre 0 % et 2 %, soit en moyenne autour de 

1 %. Par la suite, elle a toutefois précisé que son objectif était une inflation en de¢a, mais 
proche de 2 %... 

Lorganisation des banques centrales 

1. La Fed est composée de trois services : 

¢ une fédération de douze districts de réserve fédérale, chacun étant chapeauté par 
une banque de réserve fédérale de district. Les fonctions principales de ces banques 
régionales sont d’organiser la compensation des chéques et de superviser l’activité 
bancaire et financiére du district ; 

¢ le Conseil des gouverneurs, qui si¢ge 4 Washington. Le Conseil compte sept membres, 
avec le gouverneur de la Fed. Chaque membre est nommé par le président des Etats- 
Unis pour un mandat non renouvelable de quatorze ans, et son choix doit étre 
approuve par le Sénat. Le gouverneur est aussi nommé par le président, pour un 

1. Le site Web de la Fed (federalreserve.gov) et celui de la BCE (www.ecb.int) donnent beaucoup d’informations 
sur leur organisation et sur ce qu elles font. 



Chapitre 24 — La politique monétaire : synthése 

mandat renouvelable de quatre ans. Le Conseil des gouverneurs a pour fonction de 
déterminer la politique monétaire ; 

* Le Comité fédéral d’open market (FOMC) siége aussi 4 Washington. I] compte 
douze membres, dont cinq sont des directeurs de banque de réserve fédérale de 
district, les sept autres étant les membres du Conseil des gouverneurs. Le principe 
de cette organisation est que les directeurs des banques fédérales de district sont 
plus concernés par la situation économique de leur district, les gouverneurs étant, 
eux, plus concernés par les tendances nationales et les évolutions de long terme. La 
fonction principale du Comité est de donner des instructions 4l’Open Market Desk 
(Bureau des opérations d’open market situé 4 New York), pour les achats et les ventes 
dobligations par la Fed. 

Cette description pourrait suggérer que la Fed est une organisation complexe, avec de 
nombreux centres de pouvoir. La réalité est plus simple : le gouverneur de la Fed est trés 
puissant, et les décisions les plus importantes sont prises par le Comité fédéral d’open 
market, le FOMC. 

Nous avons discuté au chapitre 23 de l’importance de l’indépendance des banques 
centrales. La Fed est, au monde, l'une des banques centrales les plus indépendantes !. 
Le seul pouvoir des autorités politiques, le président et le Congrés, est la nomination et 
approbation du gouverneur tous les quatre ans. Mais durant son mandat, le gouver- 
neur est tout a fait libre de choisir la politique monétaire qu'il souhaite. La Fed n’est pas 
dépendante du Congrés, donc celui-ci ne peut pas la menacer de lui couper les fonds. 
Le gouverneur doit expliquer deux fois par an devant le Congrés |’état de la politique 
monétaire. Des membres du Congrés se plaignent souvent des décisions de la Fed, mais 
ils ne peuvent pas aller contre. 

2. La Banque centrale européenne est constituée de deux organes de décision : le Conseil 
des gouverneurs et le Directoire. Tant que certains Etats membres n’ont pas adopté l’euro, 
il existe un troisiéme organe de décision : le Conseil général. 

¢ Le Conseil des gouverneurs se compose des membres du Directoire et des gouver- 
neurs des banques centrales des Etats membres ne faisant pas ‘objet d’une dérogation, 
cest-a-dire des pays ayant adopté l’euro. Les gouverneurs sont dotés d’un mandat 
renouvelable d’une durée au moins égale a cinq ans. 

Les principales responsabilités du Conseil des gouverneurs consistent a : 

1. arréter les orientations et prendre les décisions nécessaires a l’'accomplissement des 

missions confiées a |’Eurosysteme ; 

2. définir la politique monétaire de la zone euro, y compris, le cas échéant, les déci- 

sions concernant les objectifs monétaires intermédiaires, les taux directeurs et 

lVapprovisionnement en réserves au sein de |"Eurosysteme ; 

3. arréter les orientations nécessaires a leur exécution. 

¢ Le Directoire comprend un président, un vice-président et quatre autres membres, 

tous choisis parmi des personnes dont l’autorité et l’expérience professionnelle dans 
f > 

le domaine monétaire ou bancaire sont reconnues. Ils sont nommés d’un commun 

) 

1. Voir la figure 23.3. 
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accord par les gouvernements des Etats membres au niveau des chefs d’Etat ou de 

gouvernement, sur recommandation du Conseil de l'Union européenne et apres 

consultation du Parlement européen et du Conseil des gouverneurs. Leur mandat, 

d’une durée de huit ans, est non renouvelable (les mandats ont été échelonnés pour 

les membres du premier directoire autres que le président, afin d’assurer la continuité 

de cet organe). 

Les principales responsabilités du Directoire consistent a : 

1. mettre en ceuvre la politique monétaire conformément aux orientations et aux 
décisions arrétées par le Conseil des gouverneurs de la BCE et, dans ce cadre, a 
donner les instructions nécessaires aux banques centrales nationales ; 

2. exercer les pouvoirs qui leur sont délégués par décision du Conseil des gouverneurs 
de la BCE. 

¢ Le Conseil général se compose du président et du vice-président de la BCE, ainsi 
que des gouverneurs des banques centrales des quinze Etats membres. Le Conseil 
général exécute les missions que la BCE a reprises a l'Institut monétaire européen et 
qui, eu égard a la dérogation dont font l’objet plusieurs Etats membres, doivent encore 
étre accomplies durant la phase III de l'Union économique et monétaire. Le Conseil 
général contribue aussi : 

1. aux fonctions consultatives de la BCE ; 

2. a collecter les informations statistiques ; 

3. a établir les rapports annuels de la BCE ; 

4. aarréter les régles nécessaires a la normalisation des procédures comptables et des 
déclarations relatives aux opérations des banques centrales nationales ; 

5. a prendre les mesures, autres que celles déja prévues dans le traité, relatives a la 
v4 ae l4 ta eae . . . . 

définition de la clé de répartition pour la souscription au capital de la BCE ; 

6. a définir les conditions d’emploi du personnel de la BCE ; 

7. aux préparatifs nécessaires a la fixation irrévocable des taux de change des monnaies 
des Etats membres faisant l’objet d’une dérogation par rapport a l’euro. 

Les instruments de la politique monétaire 

Nous avons vu au chapitre 5 que l’on peut penser que le taux d’intérét est déterminé 
par l’offre et la demande de monnaie banque centrale '. Souvenons-nous de la condition 
d’équilibre 5.9, donnée par : 

H=[c+0(1-0)] PYx L (i) (24.1) 

1. Rappelons-nous le chapitre 5, ou nous avions montré que le taux d’intérét était déterminé de trois fagons 
équivalentes : 

~ loffre de monnaie banque centrale est égale 4 la demande de monnaie banque centrale, elle-méme égale a la 
demande des espéces des agents plus la demande de réserves des banques ; 
- loffre de réserves, gale a la monnaie banque centrale moins les espéces détenues par les agents, est égale a 
la demande de réserves des banques ; 

- offre de monnaie (espéces et dépdts) est égale 4 la demande de monnaie, 
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La partie gauche est H, l’offre de monnaie banque centrale ou, de facon équivalente, la 
base monétaire. La partie droite est la demande de monnaie - la somme de la demande 
d’espéces par les agents et de réserves par les banques. On peut comprendre cette équa- 
tion de la facon suivante! : 

¢ partons de Y x L (i), le total de la demande de monnaie (espéces et dépéts). Cette 
demande dépend du revenu et du coat d’opportunité de la détention de monnaie, le 
taux d’intérét des obligations ; 

* le paramétre c est la proportion de monnaie que les agents décident de détenir en 
espéces. Donec c x Y x L (i) est la demande d’espéces par les agents ; 

* ce que les agents ne détiennent pas en espéces, ils le possédent sous la forme de dépéts 
a vue. Les dépots a vue constituent par conséquent une fraction, 1 - c, de la demande 
totale de monnaie, donc (1 - c) x Y x L (i). Le paramétre 0 désigne le ratio de réserves 
(de monnaie banque centrale) détenues par les banques en contrepartie des dépots a 
vue. Ainsi, la demande de réserves des banques est 0 [(1- c) x Yx L (i)] ; 

e en ajoutant la demande d’espéces c x Y x L (i) et la demande de réserves 0 [(1 - c) x Y 

x L (i)], on obtient la demande totale de monnaie banque centrale — la partie droite 
de l’équation. 

Le taux d’intérét d’équilibre est donc tel que loffre et la demande de monnaie banque 
centrale soient égales. Les banques centrales ont trois instruments a leur disposition, qui 
leur donnent une influence sur ce taux d’intérét. Le premier, les coefficients de réserves 
obligatoires, a un impact sur la demande de réserves et, de fait, la demande de monnaie 
banque centrale. Les deux autres, le refinancement des banques et les opérations d’open 
market, influent sur l’offre de monnaie banque centrale. 

Les coefficients de réserves obligatoires. La Fed détermine des coefficients de réserves 
obligatoires, qui définissent le montant minimal des réserves que les banques doivent 
détenir en proportion de leurs dépéts 4 vue. Méme sans une telle réglementation, les 
banques disposeraient de quelques réserves pour faire face a la demande de liquidités de 
leurs déposants. Mais la Fed fixe des coefficients de réserves obligatoires au-dessus du 
niveau que les banques choisiraient. La réglementation actuelle contraint les banques a 
détenir 10 % de leurs dépéts a vue en réserves auprés de la banque centrale. 

En changeant les coefficients de réserves obligatoires, la Fed change le montant de 
réserves que les banques doivent détenir pour un méme montant de dépdts a vue et 
modifie ainsi la demande de monnaie banque centrale. Une augmentation du coefficient 

de réserves obligatoires induit une augmentation de la demande de monnaie banque 

centrale et donc du taux d’intérét d’équilibre *. Symétriquement, une diminution du 

coefficient de réserves obligatoires induit une baisse du taux d’intérét d’équilibre. 

Les augmentations du coefficient de réserves obligatoires peuvent contraindre les banques 

4 entreprendre des opérations drastiques pour augmenter leurs réserves, comme annuler 

certains préts qu’elles avaient accordés ou fermer des lignes de crédit. C’est pour cette 

raison que la Fed est de moins en moins favorable a l'utilisation de ces ratios comme 

1. Voir le chapitre 5. 

2. Une augmentation de @ augmente la demande de réserves des banques, ce qui éléve la demande de monnaie 

banque centrale. Etant donné une offre inchangée, le taux d’intérét doit augmenter, pour diminuer la demande 

et maintenir |’équilibre. 
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instruments de politique macroéconomique : elle préfére compter sur les deux autres 

instruments dont elle dispose. 

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a également décidé d’appliquer un systéme de 

réserves obligatoires. Ce systeme a pour objet de stabiliser les taux d’intérét du marche 
monétaire, de créer (ou d’accentuer) un besoin structurel de refinancement et de contri- 

buer, le cas échéant, a la maitrise de la croissance monétaire. Le montant des réserves 
obligatoires 4 constituer par chaque établissement est déterminé en fonction d’éléments 
de son bilan. Pour répondre a l’objectif de stabilisation des taux d’intérét, le régime des 
réserves obligatoires de |’Eurosystéme permet aux établissements concernés de consti- 
tuer leurs réserves en moyenne. Cela signifie que l’accomplissement des obligations de 
réserves est vérifié sur la base de la moyenne des avoirs quotidiens des établissements 
au cours d'une période d’un mois. Les réserves obligatoires sont rémunérées a un taux 
correspondant au taux d’intérét moyen, sur la période de constitution, des opérations 
principales de refinancement de |’Eurosystéme. 

La fonction de réescompte. La Fed peut aussi préter aux banques (un instrument que 
nous avions ignoré au chapitre 5). C’est sa politique de réescompte qui détermine 
combien la Fed préte et dans quelles conditions. Le taux auquel elle préte aux banques 
est appelé taux de réescompte. Quand la banque centrale fait crédit aux banques, on dit 
quelle le fait 4 travers la fenétre d’escompte. 

Du point de vue de la Fed, préter aux banques est une opération trés similaire a l’'achat 
d’obligations au cours d'une opération d’open market. Dans les deux cas, la banque 
centrale crée de la monnaie et donc accroit H, la base monétaire. En prétant aux banques, 
elle acquiert des créances sur celles-ci. Dans les opérations d’open market, elle acquiert 
une obligation d’Etat, une créance sur le gouvernement. 

Jusqu’a l’introduction des opérations d’open market dans les années 1930, la politique de 
réescompte était le principal instrument de la Fed. Mais son réle a constamment décliné 
en faveur des opérations d’open market. La Fed décourage généralement les banques de 
profiter de la fenétre de réescompte, sauf pour des raisons de trés court terme ou saison- 
niéres. 

Les variations du taux de réescompte ont encore un impact, mais surtout en tant que 

signal des intentions de la Fed. Les marchés financiers interprétent souvent une baisse 
du taux de réescompte comme le signal que la Fed entreprend une politique monétaire 
expansionniste. Par son effet sur les anticipations des taux d’intérét futurs, une baisse du 
taux de réescompte induit souvent une baisse des taux d’intérét 4 moyen et long termes!. 

La BCE accorde, quant a elle, des facilités permanentes qui lui permettent de fournir ou 
de retirer des liquidités au jour le jour. Deux facilités permanentes, gérées de maniére 
décentralisée par les banques centrales nationales, sont a la disposition des contreparties 
éligibles, qui peuvent y recourir de leur propre initiative. 

1. OnJa vu au chapitre 12 : les taux d’intérét de moyen et long termes sont des moyennes pondérées des taux 
d’intérét a court terme anticipés. Une diminution du taux de réescompte, qui conduit les acteurs des marchés 
financiers a anticiper des taux d’intérét 4 court terme plus faibles a l’avenir, induit une baisse des taux d’intérét 
de long terme. 
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La premiere des deux facilités permanentes est la facilité de prét marginal, que les contre- 
parties peuvent utiliser pour obtenir des banques centrales nationales des liquidités au 
jour le jour contre des actif éligibles. Le taux d’intérét de la facilité de prét marginal 
constitue normalement un plafond pour le taux d’intérét du marché au jour le jour. 

Les contreparties peuvent aussi utiliser la facilité de dépdt pour effectuer des dépots au 
jour le jour auprés des banques centrales nationales. Le taux d’intérét de la facilité de 
dépét constitue normalement un plancher pour le taux du marché au jour le jour. 

Les opérations d’open market. Le troisi¢me et principal instrument de la politique 
monétaire consiste en l’achat et la vente d’obligations sur le marché financier, cest-a- 
dire des opérations d’open market. 

Les opérations d’open market de la Fed sont réalisées par l’Open Market Desk 4 New 
York et portent généralement sur des obligations du Trésor a court terme. 

Quand la Fed achéte des obligations, elle les paie en créant de la monnaie, ce qui 
augmente H ; quand elle en vend, elle diminue H en rachetant de la monnaie (voir le 
chapitre 5). A l'usage, la Fed a trouvé que les opérations d’open market étaient la facon la 
plus pratique et la plus flexible de modifier offre de monnaie banque centrale et donc de 
changer le taux d’intérét. Ces opérations sont aujourd’hui le principal instrument de la 
politique monétaire des Etats-Unis. 

Les opérations d’open market jouent également un réle essentiel dans la politique moné- 
taire de |’Eurosystéme pour le pilotage des taux d’intérét, la gestion de la liquidité 
bancaire et pour indiquer l’orientation de la politique monétaire. LEurosystéme dispose 
de cing types d’instruments pour effectuer les opérations d’open market. Linstrument 
le plus important est constitué par les opérations de cession temporaire (sous forme de 
pensions ou de préts garantis). LEurosysteme peut également recourir aux opérations 
fermes, a l’émission de certificats de dette, aux opérations d’échange de devises et aux 
reprises de liquidités en blanc. Les opérations d’open market sont exécutées a l’initiative 
de la BCE, qui choisit instrument a mettre en ceuvre et fixe les modalités de ces opéra- 
tions. Celles-ci peuvent s’effectuer par voie d’appels d’offres normaux, d’appels d’offres 
rapides ou de procédures bilatérales. Selon leur objectif, leur fréquence et les procédures 
utilisées, les opérations d’open market de | Eurosystéme peuvent étre divisées en quatre 
catégories : 

e les opérations principales de refinancement consistent en des opérations de cession 
temporaire destinées a fournir des liquidités de maniére réguliére, avec une fréquence 

hebdomadaire et une échéance de deux semaines. Ces opérations sont exécutées par 

les banques centrales nationales par voie d’appels d’offres normaux et selon un calen- 

drier prédéfini. Les opérations principales de refinancement jouent un réle pivot dans 

la poursuite des objectifs assignés aux opérations d’open market de l’Eurosystéme et 

constituent le principal canal du refinancement du secteur financier ; 

+ les opérations de refinancement a plus long terme revétent la forme dopérations de 

cession temporaire destinées 4 fournir des liquidités, avec une fréquence mensuelle et 

une échéance de trois mois. Ces opérations sont exécutées par les banques centrales 

nationales par voie d’appels d’offres normaux et selon un calendrier prédéfini. Elles 

sont destinées a fournir aux contreparties un refinancement supplémentaire a plus 

long terme. En principe, l’Eurosystéme n’entend pas émettre, a travers ces operations, 
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des signaux a l’intention du marché ; il les met donc normalement en ceuvre en rete- 

nant les taux de soumission qui lui sont proposés ; 

¢ les opérations de réglage fin sont effectuées de maniére ad hoc en vue de gérer la 

liquidité sur le marché et d’assurer le pilotage des taux d’intérét, notamment pour 

atténuer l’incidence de fluctuations imprévues de la liquidité bancaire sur les taux 

d’intérét. Les opérations de réglage fin prennent essentiellement la forme d’opérations 
de cession temporaire, mais peuvent également comporter des opérations fermes, des 
opérations d’échange de devises et des reprises de liquidités en blanc. Les instruments 
et procédures utilisés dans la conduite des opérations de réglage fin sont adaptés aux 
types de transactions et aux objectifs spécifiques visés. Ces opérations sont normale- 
ment exécutées par les banques centrales nationales par voie d’appels doffres rapides 
ou de procédures bilatérales. Le Conseil des gouverneurs de la BCE décidera si, dans 
des circonstances exceptionnelles, des opérations de réglage fin bilatérales peuvent 
étre mises en ceuvre par la BCE elle-méme ; 

e de plus, |’Eurosystéme peut mener des opérations structurelles en émettant des certi- 
ficats de dette et en ayant recours 4 des opérations de cession temporaire ou a des 
opérations fermes. Ces opérations sont effectuées lorsque la BCE souhaite ajuster la 
position structurelle de |’Eurosystéme vis-a-vis du secteur financier (sur une base 
réguliére ou non). Les opérations de nature structurelle menées sous la forme d’opé- 
rations de cession temporaire et d’émissions de certificats de dette sont réalisées par 
les banques centrales nationales, par voie d’appels d’offres normaux. Les opérations 
structurelles sous la forme d’opérations fermes sont exécutées par le biais de procé- 
dures bilatérales. 

24.6 L’action de la Banque centrale européenne 

La conduite de la politique monétaire en zone euro 

Dés la création de l’euro, en janvier 1999, la BCE s'est fixé comme objectif de stabiliser 

inflation a un niveau inférieur a 2 %. Nombre d’économistes ont considéré que cet 
objectif était trop bas. A l’interpréter en effet comme une cible d’inflation comprise 
entre 0 et 2 %, cest-a-dire comme une cible moyenne d’environ 1 %, l’objectif expose 

tout d’abord certains pays de la zone euro a connaitre une inflation nulle ou négative. 
En d'autres termes, un objectif moyen de 1 % fait courir un risque de déflation aux pays 
« les plus sages ». Qui dit déflation dit également risque cumulatif de dette trop élevée, 
comme cela s’est produit pendant la crise de 1929. A la suite, en partie, de ces critiques, 
la BCE a été amenée a donner une nouvelle interprétation de son objectif d’inflation : il 
faut entendre désormais proche, mais légerement en deca de 2 %, ce qui a été interprété 
comme une inflation comprise en moyenne entre 1,5 % et 2,5 %. 

Le traité de Maastricht énonce l’objectif de la BCE de la maniére suivante : « Vobjectif 
principal du SEBC est de maintenir la stabilité des prix. Sans préjudice de l’objectif de 
stabilité des prix, le SEBC apporte son soutien aux politiques économiques générales 
dans la Communauté en vue de contribuer a la réalisation des objectifs de la Commu- 
nauté, tels que définis a l'article 2. » En d’autres termes, pourvu que la « stabilité des 
prix » soit acquise, la BCE peut s’intéresser a la stabilisation macroéconomique. Le 
mandat de la Réserve fédérale américaine fait a priori peser un poids plus équilibré sur 
les deux objectifs : elle doit viser la stabilité des prix et le plein-emploi, et est jugée a l’aune 
de ces deux objectifs. 
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Selon un rapport du Conseil d’analyse économique rédigé par Patrick Artus et Charles 
Wyplosz, l’Eurosystéme se caractérise par un degré d’indépendance qui est sans doute 
le plus élevé du monde. Les membres du SEBC ne recoivent aucune instruction ; ils ne 
doivent pas se préoccuper des gouvernements (ce qui les protége d’une interférence avec 
la politique budgétaire) ; ils sont libres de fixer la stratégie et les objectifs sur lesquels ils 
s‘engagent, 

Au sein du Conseil des gouverneurs, qui prend les décisions, chaque membre a une voix, 
qu il soit gouverneur de la banque centrale d’un grand ou d’un petit pays. Ainsi, les 
400 000 Luxembourgeois ont un représentant dont le poids est identique a celui de l’Alle- 
magne, qui compte 80 millions d’habitants. 

Les banques commerciales restent supervisées par les banques centrales nationales. En 
France, cest la Commission bancaire qui est en fait responsable de cette mission, accom- 
plie en étroite collaboration avec la Banque de France. 

La politique de la BCE repose, en théorie, sur deux piliers : un objectif de croissance de la 
masse monétaire et un objectif d’inflation. Pas une fois, pourtant, la BCE nest parvenue 
a atteindre l’objectif de croissance de la masse monétaire qu'elle s était fixé. Les résultats 
ont toujours dépassé les prévisions. Avec le temps, il est devenu évident que le pilier 
monétaire, héritage de la doctrine monétaire de la Bundesbank, rest plus informatif. 

Lobjectif d’une inflation inférieure 4 2 % a également été battu en bréche pendant les 
trois premiéres années qui ont suivi la mise en place de l’euro, en partie en raison du 
choc pétrolier qui s’est produit en 1999 et 2000. Fin 2001, néanmoins, le taux d’inflation 
de la zone euro était bel et bien a 2 %. Linflation moyenne de la RFA, avant la création 
de leuro, était de 3 % par an. Un taux inférieur a 1,5 % l’an n’a été obtenu, selon Charles 
Wyplosz, que sept fois au cours de ses quarante-quatre années d’existence. LAllemagne 
est par ailleurs le pays de la zone euro ot I inflation moyenne a été la plus faible. L’écart 
type de l’inflation a été de 1,8 %, ce qui signifie quelle a en moyenne évolué dans une 
fourchette comprise entre 1 et 5 %. 

Au-dela des déclarations formelles, la Bundesbank a en fait bel et bien pris en compte les 

variations de la conjoncture économique pour définir sa politique monétaire. Nombre 
d’études ont prouvé qu'elle n’était pas trés éloignée de la poursuite de la régle de Taylor. 

Pourrait-on améliorer la conduite de la politique monétaire ? 

La Banque centrale européenne s’est donné des objectifs d’inflation explicites (moins de 

2 %), alors que, dans le cas américain, l’objectif est implicite (on le dit inférieur 4 3 %, 

mais ni Alan Greenspan, ni Ben Bernanke n’ont explicitement fixé un objectif d’infla- 

tion, ni méme une régle de taux d’intérét). Chacune des deux banques centrales s‘assigne 

également des objectifs de croissance de la masse monétaire, méme si ceux-ci sont plus 

indicatifs quweffectifs. 

Au-dela des objectifs quantitatifs, le plus important pour une banque centrale est de 

marier deux objectifs en théorie contradictoires : faire preuve de flexibilité quand les 

circonstances l’exigent et conserver la confiance des agents économiques, ce qui suppose 

que l’on ne s’écarte pas trop de régles de conduite clairement identifiées. 
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Lorsque Alan Greenspan a achevé son dernier mandat de gouverneur de la Fed, beau- 

coup d’économistes estimaient que la politique monétaire des Etats-Unis au cours des 

deux décennies précédentes avait été remarquable. Depuis le début des années 1980, la 

Fed avait utilisé la politique monétaire avec succés, d’abord pour atteindre et maintenir 

des niveaux faibles d’inflation, puis pour stabiliser le produit. Sans cible explicite d’infla- 
tion, Greenspan (président de la Fed de 1987 4 2006) a convaincu les marchés financiers 
que la Fed s’engageait 4 maintenir de faibles niveaux d’inflation. En méme temps, il 
sest servi des taux d’intérét pour stabiliser l’activité quand c était nécessaire. La forte 
baisse des taux d’intérét au début des années 1990 a probablement réduit la gravité et la 
durée de la récession de 1990-1991. A la fin de l’année 1998, alors que l’incertitude asso- 
ciée a la crise asiatique semblait ruiner la confiance des consommateurs et des milieux 
d’affaires, une baisse du taux des fonds fédéraux a pu étre largement interprétée comme 
un engagement de la part de la Fed de soutenir l’activité économique, si le besoin sen 
faisait sentir. Cette baisse s'est révélée jouer un réle central dans le retour a la confiance. 
En 2001, 4 nouveau, la Fed a fortement baissé le taux des fonds fédéraux, de 7 % a2 % 
a la fin de l’année. La encore, si la baisse n’a pas été suffisante pour éviter la récession, 
elle en a limité la profondeur et la durée. Tout au long de son mandat, Alan Greenspan a 
ainsi fait preuve d’un formidable pragmatisme, sans jamais faire douter les marchés de 
sa capacité a maitriser l’inflation américaine. 

Cette politique a toutefois été critiquée : 

e dune part, certains économistes prétendent qu’il ne serait pas sage de laisser la 
politique monétaire dépendre a ce point d’un seul individu, et pensent qu'il serait 
préférable que la Fed adopte une cible d’inflation explicite et débatte ouvertement 
d'une régle de taux d’intérét ; 

e d autre part, la crise financiére qui s’est déclenchée en 2007 et 2008 a conduit 4 nuancer 
lappréciation de la politique monétaire menée par la Fed : en particulier, certains 
économistes pensent que la Banque centrale américaine aurait di prendre en compte 
l’évolution du prix des actifs financiers ou de l’immobilier dans son objectif d’infla- 
tion, afin de lutter (en augmentant les taux d’intérét) contre la formation de bulles 
sur certains marchés d’actifs, comme le marché immobilier. La possibilité pour les 
banques centrales de limiter la formation de bulles spéculatives sans entraver excessi- 
vement l’activité réelle est cependant un objet de débats entre économistes. 

Les politiques monétaires en réponse a la crise financiére : 
les mesures non conventionnelles 

Pour lutter contre la réduction de l’activité qui a suivi la crise financiére de 2007-2008, 
les banques centrales ont fortement diminué les taux d’intérét. Le principal taux direc- 
teur de la Fed était, a la fin de 2012, 4 0,25 %, et celui de la BCE a 0,75 %. Les possibilités 
de nouvelles réductions sont donc trés limitées (le taux d’intérét nominal ne peut pas 
étre négatif), comme dans la situation de trappe a liquidité. 

Face a cette limite sur la baisse du taux d’intérét nominal, les banques centrales ont 
assoupli les conditions financiéres par des mesures dites « non conventionnelles ». 
Celles-ci ont pris des formes différentes pour chaque banque centrale (du fait des dif- 
férences dans les systémes financiers des pays), mais leur objectif était d’assouplir les” 
conditions d’accés des banques commerciales a la liquidité (par exemple, en élargissant 
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la liste des titres et créances que les banques commerciales peuvent apporter comme 
collatéraux aux banques centrales pour bénéficier de préts, en allongeant la durée des 
prets consentis au systéme bancaire, ou en donnant accés a des liquidités en dollars). 

Aux Etats-Unis 

La Fed a également cherché a réduire les taux d’intérét longs, en achetant des bons du 
Trésor. Les mesures non conventionnelles de la Fed se sont appelées quantitative easing 
(QE), dont il y a eu trois phases. Lorsque a commencé la crise en 2008, la Fed avait déja 
acquis un portefeuille important de plus de 600 milliards de dollars de bons du Trésor. 
En novembre 2010, elle a annoncé un nouveau programme de rachat (QE 2), pour un 
montant de 600 milliards. Une troisiéme étape (QE 3) a été franchie en septembre 2012, 
prévoyant un rachat mensuel de 40 milliards de dette immobiliére titrisée (mortgage- 
backed securities). 

Dans la zone euro 

LEurosystéme a beaucoup prété aux banques afin de réduire les tensions sur les taux 
du marché interbancaire. Fin 2008, le montant total des refinancements accordés aux 
banques a dépassé 960 milliards d’euros, dont une partie en dollars, contre 450 mil- 
liards d’euros au total environ avant la crise. 

Les modalités techniques d’adjudication ont été également profondément modifiées en 
octobre 2008 : les banques ont désormais accés aux préts de l’Eurosystéme en quantité 
illimitée a taux fixes. Ces changements, conjugués a la baisse des taux directeurs (abais- 
sés a 1 % fin 2008, puis a 0,75 % en 2011), se sont traduits par une baisse considérable du 
taux payé par les banques. Cette mesure a été rendue nécessaire car, jusqu’a cette date, 
les banques étaient en concurrence pour I’accés a la monnaie centrale (le plus offrant 
étant servi en premier). 

La Banque centrale européenne a ensuite lancé un programme appelé LTRO (Long-Term 
Refinancing Operation), fin 2011, permettant d’injecter des liquidités au systeme ban- 
caire, pour une maturité de trois ans, 4 un taux de 1 %. Plus de 1 000 milliards d’euros 
ont été alloués par cette procédure, qui s’est en partie substituée aux opérations anté- 
rieures, notamment le MRO (Main Refinancing Operation). 

Le SMP (Securities Markets Programme) est un programme de rachat de la dette sou- 
veraine, lancée par la BCE en mai 2010, dans le sillage du plan d’aide a la Gréce (voir 
la section 25.3 consacrée a la crise européenne). 210 milliards de dette souveraine ont 
été rachetés par ce canal. Le président de la Bundesbank, Axel Weber, et le chef écono- 
miste de la BCE, Jurgen Stark, ont démissionné, pour marquer — implicitement pour le 

premier, explicitement pour le second — leur désapprobation de ce programme, qu’ils 

considérent dangereux pour la crédibilité de la Banque centrale européenne. 

LOMT (Outright Monetary Transactions) est un autre programme de rachat de la dette, 

annoncé en septembre 2012 et mettant fin au programme précédent, le SMP. Il prévoit 

la possibilité pour la BCE d’engager un programme de rachat potentiellement illimité de 

la dette souveraine, pour des maturités inférieures trois ans et a condition que le pays 

bénéficie d’un prét et se soumette aux dispositions du Mécanisme européen de stabilité. 

-Comme pour le SMP, la BCE a indiqué que ces interventions seront « stérilisees », ce qui 

veut dire que l’offre de monnaie restera constante. Contrairement aux achats réalisés par 

le SMP, la BCE ne jouira pas d’un statut de créancier privilégié, elle sera traitée pari passu 

en cas de défaut (ce qui n’avait pas été le cas lors de la restructuration de la dette grecque). 
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Résumé 

Sur le taux d’inflation optimal : 

¢ Les principaux arguments pour un taux d’inflation de 0 % sont : 

1. Pinflation, combinée a un systéme fiscal imparfaitement indexé, conduit a des 

distorsions d’imp6ts ; 

2. en raison de l’illusion nominale, |’inflation conduit les entreprises et les agents 

a prendre de mauvaises décisions ; 

3. une inflation plus élevée implique spécifiquement une inflation plus variable, elle 
géneére plus d’incertitude et géne les décisions d’investissement pour les entreprises 

et les agents ; 

4, en tant que cible, la stabilité des prix présente une simplicité et une crédibilité dont 
sont dépourvues les cibles d’inflation positive. 

Il existe aussi des arguments en faveur du maintien d’un taux d inflation faible, mais 

positif : 

1. les revenus de la croissance monétaire, le seigneuriage, permettent des imp6ts plus 
faibles par ailleurs. Cependant, cet argument n’est pas quantitativement significatif 
quand on compare une inflation nulle avec une inflation de 4 % ; 

2. une inflation courante et anticipée positive permet a la banque centrale de réaliser 
des taux d’intérét réels négatifs, une option trés utile en cas de récession ; 

3. une inflation positive permet aux entreprises d’opérer des baisses réelles de salaire 
quand il le faut, sans imposer de diminution du salaire nominal ; 

4, une baisse de l’inflation actuelle jusqu’a 0 % requiert une augmentation temporaire 
du chémage, et ce cotit de transition pourrait excéder les bénéfices, quels qu’ils 
soient, d’un taux d’inflation nul. ‘ 

Sur la conception de la politique monétaire : 

¢ Une fois qu'une banque centrale a décidé du taux d’inflation quelle souhaite atteindre, 
elle fait face 4 deux choix : premiérement, choisir une cible de croissance monétaire 
ou bien une cible d’inflation ; deuxiemement, choisir avec quelle exactitude elle devra 

respecter la régle. 

En raison de déplacements dans la demande de monnaie, la relation entre la crois- 
sance de M1 et l’inflation mest pas trés étroite. Donc, poser une cible de croissance de 
M1 nempécherait pas d’importantes variations de l’inflation. 

Les taux de croissance des agrégats monétaires qui incluent la monnaie et d’autres 
actifs liquides, comme M2, suivent une évolution plus proche de celle de l’inflation. 
Mais la corrélation nest toujours pas satisfaisante. De plus, ces agrégats plus larges ne 
sont pas sous le contrdle de la banque centrale. 

La régle de Taylor contient un raisonnement intéressant lorsqu il s’agit de se poser la 
question du respect de la cible annoncée. La banque centrale doit modifier son taux 
d’intérét pour répondre a deux facteurs : |’écart du taux d’inflation par rapport a 
la cible et l’écart du taux de chémage par rapport au taux de chémage naturel. Une 
banque centrale qui suit cette régle stabilisera l’activité et atteindra la cible d’inflation 
a moyen terme. 
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Sur les lecons a tirer de la crise : 

La situation de trappe a liquidité a conduit plusieurs pays a recourir a des instruments 
de politique monétaire non conventionnelle, comme l’assouplissement quantitatif ou 
l’assouplissement du crédit. Leffet de ces politiques passe par la modification des anti- 
cipations et par leur impact sur les taux d’intérét autres que le taux d’intérét nominal 
a court terme. 

La crise a montré qu'une inflation stable n'est pas une condition suffisante pour garantir 
la stabilité macroéconomique. Cela a poussé les banques centrales a développer les 
instruments de régulation macroprudentielle. En principe, de telles régulations 
peuvent aider a limiter les bulles, 4 contréler expansion du crédit et 4 réduire les 
risques au sein du systéme financier. La connaissance reste limitée sur les moyens de 

les utiliser au mieux ; cest l'un des défis de la politique monétaire aujourd’hui. 

Sur la Fed: 

Le Systéme de réserve fédérale est composé de trois services : douze districts de réserve 
fédérale ; un Conseil des gouverneurs, comprenant sept membres, dont le gouver- 
neur ; enfin le Comité fédéral des opérations d’open market, le FOMC, constitué des 
sept membres du Conseil et de cinq directeurs de banques de réserve fédérale de 
district. Les opérations d’open market sont le principal instrument de la politique 
moneétaire. Les deux autres, les ratios obligatoires de réserves et la politique de rées- 
compte, sont utilisées parcimonieusement. 

Une fois par an, le FOMC annonce des fourchettes de croissance des agrégats moné- 
taires. Ces cibles servent de signal du cours général de la politique monétaire. La Fed, 
qui ne se considére pas liée par ces cibles, finit souvent en dehors des fourchettes 
prévues lorsque les circonstances l’exigent. 

Le FOMC fait le choix de la politique monétaire toutes les six semaines. Les décisions 
au jour le jour sont laissées au directeur de l’Open Market Desk a New York, en accord 
avec les membres du FOMC. 

La performance de la Fed sur les vingt derniéres années a été trés bonne : depuis le 
début des années 1980, sa politique monétaire a réussi a atteindre puis maintenir des 
faibles niveaux d’inflation, mais aussi a stabiliser le produit. 

Sur la BCE: 

Le Systéme européen de banques centrales (SEBC) se compose de la Banque centrale 

européenne (BCE) et des banques centrales nationales des vingt-sept Etats membres 

de l'Union européenne. Le terme « Eurosystéme » est utilisé pour désigner la BCE et 

les banques centrales des Etats membres ayant adopté l’euro. Les banques centrales 

des Etats membres ne participant pas a la zone euro font quant a elles partie du SEBC 

et jouissent d’un statut particulier : elles sont habilitées 4 conduire une politique 

monétaire nationale, mais ne prennent pas part a la prise des décisions concernant la 

politique monétaire unique de la zone euro, ni a leur mise en ceuvre. 

La BCE prolonge l’action de la Bundesbank et ne s’écarte guére de la régle de Taylor. Ses 

premiéres années d’existence ont toutefois prouvé une certaine difficulté 4 « commu- 

niquer » avec les marchés. 
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Pour en savoir plus 

Pour plus de détails sur les opérations de la Fed, lire Glenn Hubbard, Money, the Finan- 

cial System, and the Economy, Addison-Wesley, 1997. 

« Modern Central Banking », écrit par Stanley Fischer pour le 300° anniversaire de la 
Banque d’Angleterre (in Forrest Capie, Stanley Fischer, Charles Goodhart et Norbert 
Schnadt, The Future of Central Banking, Cambridge University Press, 1995) donne un 
bon apercu des problémes actuels des banques centrales. 

Lire aussi « What Central Bankers Could Learn from Academics—and Vice-Versa », 

d’Alan Blinder, The Journal of Economic Perspectives, printemps 1997, p. 3-19. 

Sur les cibles d’inflation, lire « Inflation Targeting: A New Framework for Monetary 
Policy? », de Ben Bernanke et Frederic Mishkin, The Journal of Economic Perspectives, 
printemps 1997, p. 97-116. 

Sur la crise de ces derniéres années, voir Olivier Blanchard, David Romer, Michael 

Spence et Joseph Stiglitz (éd.), In the Wake of the Crisis-Leading Economists Reassess 
Economic Policy, MIT Press, 2012. 

Lire aussi Xavier Ragot, Les Banques centrales dans la tempéte, Rue d’Ulm, 
« CEPREMAP », 2012. 

a. Les banques réduisent les pénalités (ou Applications ; ‘ 
. . le manque a gagner) liées aux retraits 

1. Vrai/Faux/Incertain prématurés sur les dépéts a terme. 
a. Largument le plus important en faveur b. Le gouvernement instaure une taxation 

d'un taux d’inflation positif dans les sur les retraits aux distributeurs auto- 

pays de l’OCDE est le seigneuriage. 
. La Fed devrait avoir pour cible la crois- 
sance de M2, car elle est fortement cor- 

rélée avec l’inflation. 

matiques de billets. 
. Le Congrés américain décide d’imposer 
une taxe sur toutes les transactions por- 

tant sur des titres d’Etat 4 court terme. 

c. Combattre V’inflation devrait étre le 
seul objectif de la Fed. 

d. Annoncer des cibles de croissance de la 
masse moneétaire limiterait la flexibilité 
et donc l’utilité de la politique monétaire. 

e. Nous obtiendrions exactement les mémes 
résultats en remplacant le gouverneur de 
la Fed par une régle de Taylor. 

f. Plus l’inflation est élevée, plus le taux 
effectif d’imposition du revenu est fort. 

3. Taux d’intérét nominaux, 

inflation et impdts 

Supposons que vous ayez contracté un 
emprunt hypothécaire de 50 000 euros. 
Considérons deux cas : 

¢ Dinflation anticipée est nulle ; le taux 

d’intérét nominal sur votre hypothéque 
est de4%; 

¢ inflation anticipée est de 10 % ; le taux 
d’intérét nominal sur votre hypothéque 
est de 14 %, 

2. Les déplacements 

de la demande de monnaie 

Comment chacun des événements suivants a. Quel taux d’intérét réel payez-vous sur 
modifierait-il les demandes de M1 et M2? votre emprunt dans chaque cas ? 



b. Supposons que lon puisse déduire 
les versements d’intéréts nominaux 
des revenus déclarés avant de payer 
Pimpot sur le revenu (comme cst le 
cas aux Etats-Unis). Admettons que le 
taux d’imposition des revenus soit de 
25 %. Ainsi pour chaque euro payé en 

intérét, vous payez 25 cents de moins 

en impots, ce qui revient a recevoir une 

subvention du gouvernement pour vos 
remboursements d’emprunts. Calculez 
dans chaque cas le taux d’intérét réel 
effectif que vous payez sur cet emprunt 
en prenant en compte cette aide gou- 
vernementale. 

c. Discutez l’affirmation suivante : « Aux 
Etats-Unis, l’inflation est favorable a 
ceux qui sont propriétaires de leur mai- 

son. » 

4. M2 et M1 

Supposons que la croissance de M1 soit 
trés forte, mais que celle de M2 soit nulle. 
Devrait-on s inquiéter de l’inflation ? 

5. La politique monétaire 

en pratique 

En utilisant |’équation 24.1, indiquez 
trois facons pour la politique monétaire 
de diminuer le taux d’intérét d’équilibre, 

Chapitre 24 — La politique monétaire : synthése 

le niveau de produit étant donné. Dans 
chaque cas, expliquez le fonctionnement 
de l’opération. 

6. Des taux d’intérét réels 

négatifs 

« Penser qu’avec la déflation les taux d’in- 
térét réels ne peuvent plus étre négatifs est 
une erreur. La politique budgétaire peut 
diminuer les coats de lemprunt autant 
quelle le veut, en offrant des subventions 
aux emprunteurs. » Qu’en pensez-vous ? 

7. Les cibles d’inflation 

Beaucoup de pays ont instauré des cibles 
explicites d’inflation a respecter par les 
banques centrales. Supposons que la cible 
d’inflation soit 7* et que la courbe de 
Phillips corresponde a celle décrite dans 
le chapitre : 

fip= Nyy +e (Uw) 

a. Si, 4 tout moment, la banque centrale 
réussit a respecter la cible d’inflation, 
cela conduit-il 4 des fluctuations im- 
portantes du chomage ? 

b. Etant donné la réponse a la question a, 
tous les pays doivent-ils adopter des 
cibles d’inflation ? 
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_ Chapitre 25 

lgétaire : synthése 

D ans ce chapitre, nous ferons pour la politique budgétaire ce que nous avons fait au 
chapitre précédent pour la politique monétaire : résumer ce que nous avons appris, 

puis faire des liens entre différentes approches. 

Revenons d’abord a ce que nous avons mis en évidence (l’encadré « Politique budgétaire : 
ce que nous avons appris » en fait un résumé plus détaillé) : 

e dans le court terme, un déficit budgétaire (qui survient par exemple a la suite d’une 
baisse des imp6ts) accroit la demande et la production ; 

e dans le moyen terme, la production revient 4 son niveau naturel. Le taux d’intérét et 
la structure de la demande peuvent cependant différer. Le taux d’intérét est plus élevé, 
l'investissement est plus faible ; 

¢ dans le long terme, un investissement plus faible implique un stock de capital réduit, 
donc un niveau de production plus faible. 

En établissant ces propositions, cependant, nous avons laissé de cété la contrainte budgé- 
taire de l’Etat, c’est-a-dire la relation entre dette publique, déficit budgétaire et impots. Le 
premier objet de ce chapitre est de combler cette lacune, et partant d’étudier la contrainte 
budgétaire de l’Etat et ses implications. Aprés l’avoir fait, nous examinerons un certain 
nombre de problémes dans lesquels cette contrainte joue un rdle important, qui vont de 
Pidée selon laquelle le déficit public n’a pas d’effet réel aux dangers de l’accumulation 
dune dette publique trés élevée. Pour finir, nous reviendrons sur le Pacte de stabilité de 
la zone euro. 

La politique budgétaire : ce que nous avons appris 

e Au chapitre 6, nous avons analysé le réle des dépenses publiques et des impdts dans 
la détermination de la demande et du produit dans le court terme. Nous avons vu 
comment, dans le court terme, une hausse des dépenses publiques comme une baisse 
des impéts ont un effet expansionniste sur l’activité. Nous avons également décrit les 
effets de court terme de la politique budgétaire sur le produit et le taux d’intérét. Nous 
avons constaté qu'une politique budgétaire restrictive conduit a une baisse simultanée 
de la production et du taux d’intérét. Enfin, nous avons vu que la politique monétaire 
et la politique budgétaire peuvent toutes deux étre utilisées pour influencer la compo- 
sition et le niveau de la production. 

e Auchapitre 8, nous nous sommes intéressés aux effets de la politique budgétaire dans 
le moyen terme. Nous avons vu que, dans le moyen terme (en considérant que le stock 
de capital était fixé), les changements de politique budgétaire n’ont aucun effet sur 
la production et se reflétent simplement dans des changements de la structure des 
dépenses. 
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¢ Auchapitre 14, nous avons analysé les effets de court terme de la politique budgétaire, 
en prenant cette fois en compte le probléme de la formation des anticipations. Nous 
avons étudié pourquoi les effets d’un changement de politique budgétaire dépendent 
des anticipations faites en matiére de politique budgétaire future. Nous avons vu aussi 
pourquoi, dans certaines circonstances, un déficit budgétaire peut étre expansion- 
niste, méme dans le court terme. 

¢ Au chapitre 16, nous avons réexaminé les effets de la politique budgétaire dans une 
économie ouverte. Nous avons appris que la politique budgétaire a un impact a la 
fois sur la production et sur la balance commerciale et analysé les relations entre 
déficit budgétaire et déficit commercial. Nous avons vu que la politique budgétaire, 
combinée avec des réalignements de change, peut étre utilisée pour modifier le niveau 
et la composition de la production. 

e Au chapitre 17, nous avons considéré le réle de la politique budgétaire dans une 
économie ouverte avec mobilité des capitaux. Nous avons appris que lefficacité de 
la politique budgétaire est alors conditionnée par le régime de change. La politique 
budgétaire a des effets beaucoup plus importants sur le produit quand le change est 
fixe que quand il est flexible. 

e Au chapitre 21, nous avons analysé les relations entre politique budgétaire, masse 
moneétaire et inflation. Nous avons vu que les déficits budgétaires doivent étre financés 
soit par l’emprunt, soit par la création monétaire. Quand la création monétaire est la 
principale source de financement du déficit, des déficits importants impliquent un 
fort taux de croissance de la masse monétaire et une inflation élevée. 

e Au chapitre 23, nous avons étudié les problemes auxquels sont confrontés les déci- 
deurs, de l’incertitude sur les effets de la politique aux problémes d’incohérence 
temporelle. Nous avons discuté le probleme de l’utilité de contraintes imposées aux 
décideurs. 

e Dans ce chapitre, nous approfondirons les problémes des décideurs en utilisant les 
implications de la contrainte budgétaire du gouvernement, puis nous aborderons 
quelques-uns des problémes contemporains aux Etats-Unis et en Europe. 

25.1 La contrainte budgétaire de I’Etat 

Supposons que, a partir d’une situation ot le budget est équilibré, le gouvernement 
décide de baisser les impéts, ce qui crée du déficit. Comment va réagir la dette ? Le 
gouvernement aura-t-il besoin d’accroitre les imp6ts plus tard ? Si oui, de quel montant ? 

Pour répondre a ces questions, nous devons commencer par définir le déficit budgétaire. 
Ecrivons celui-ci a la date t comme: 

Déficit = rB,_, + G,- T, (25.1) 

Toutes les variables sont écrites en termes réels. B,_, est la dette publique a la fin de 
lannée t - 1, rest le taux d’intérét, de sorte que rB,_, est la charge de la dette pour l’année 
considérée. G, représente les dépenses publiques de l’année. T, correspond aux recettes 
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fiscales moins les transferts. Le déficit budgétaire est donc égal aux dépenses, y compris 
la charge de la dette, moins les recettes fiscales nettes de transferts!. 

Remarquez deux caractéristiques de l’équation 25.1 : 

* on mesure les paiements d’intérét comme des paiements d’intérét réels — le produit du 
taux d’intérét réel par le volume de la dette, et non les paiements d’intérét courants, 
Cest-a-dire nominaux. Comme nous le verrons dans l’encadré « Estimation de l’infla- 
tion et mesure des déficits », cest la bonne facon de mesurer la charge de la dette. 
Cependant, les comptes nationaux se référent au montant nominal de la dette : les 
mesures officielles de la dette sont donc incorrectes. La bonne mesure du déficit est 
parfois appelée « déficit ajusté de l’ inflation » ; 

¢ par souci de cohérence avec notre définition antérieure de G comme achats de biens 
et services, G ne comprend pas les dépenses de transferts. T est donc comptabilisé net 
de transferts. Ce ne sont la que des conventions comptables. Que les transferts soient 
ajoutés aux dépenses ou soustraits aux revenus ne modifie évidemment pas la mesure 
du déficit. 

La contrainte budgétaire du gouvernement dit simplement que la variation de la dette 
publique est égale au déficit de l'année en cours : 

Si le gouvernement est en situation de déficit, la dette publique croit. S’il bénéficie d’un 
surplus, sa dette diminue. 

A laide de la définition du déficit, on peut réécrire cette équation : 

La contrainte budgétaire du gouvernement relie |’évolution de la dette 4 son niveau 
initial et aux dépenses et revenus de la période courante. 

Il est souvent pratique de décomposer le déficit en la somme de deux termes : 

e les paiements d’intérét sur la dette, rB ; 

e la différence entre les dépenses et les revenus, G — T. Ce second terme est appelé 

« déficit primaire ». 

En utilisant cette décomposition, on peut réécrire |’équation 25.2 sous la forme : 

Variation de la dette Paiement d’intéréts Déficit primaire 
_——————— as Ss 

B,- B,_, ae 1B, _\ ag LE Pp 

soit encore, en réorganisant : 

Boeutl + 1B, 4G, a; (25.3) 

La dette a la fin de l’année t est égale 4 1 + r fois la dette a la fin de l’année précédente, 

plus le déficit primaire durant l’année t (G, - T;). Cette relation sera tres utile par la suite. 

1. Ilne faut pas confondre « déficit » et « dette ». La dette est un stock, ce que doit le gouvernement en raison du 

passé ; le déficit est un flux. 
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Estimation de I’inflation et mesure des déficits 

Les mesures officielles du déficit budgétaire sont construites comme somme de la charge 
nominale de la dette (iB), des dépenses en biens et services (G), moins les impéts nets de 

transferts (T) : 

Mesure officielle du déficit = iB + G - T 

Cela évalue la variation de l’encours nominal de la dette. Si cest positif, le gouvernement 
dépense plus qu’il ne recoit et doit par conséquent émettre de nouveaux emprunts. Si 
cest négatif, le gouvernement rembourse sa dette. 

Mais ce nest pas une bonne mesure de l’évolution réelle de la dette. Pour comprendre 
pourquoi, supposons que la mesure officielle de la dette soit zéro, de sorte que le gouver- 
nement n’émet ni ne rembourse d’emprunts. Imaginons que l’inflation soit positive et 
vaille 10 %. Alors, a la fin de l’année, la valeur réelle de la dette a décru de 10 %. Sil’on 
définit le déficit comme la variation de la charge réelle de la dette, le gouvernement dis- 
pose en fait d’un excédent budgétaire égal 4 10 % du niveau initial de la dette. 

Plus généralement, si B est la dette et 7 |’inflation, la mesure officielle de la dette suréva- 
lue le déficit budgétaire d’un montant égal 4 7B. La bonne mesure du deéficit est obtenue 
en soustrayant ce montant de la mesure officielle de la dette : 

Mesure exacte du déficit = iB + G- T- 7B 

= (I-2)B+G-T 

=rB+G-T 

ou rest le taux d’intérét réel. La bonne mesure du déficit est donc la somme des intéréts 
réels et des dépenses publiques, moins les recettes fiscales nettes de transferts (remar- 
quez que r étant le taux d’intérét nominal moins le taux d’inflation observé, et non le 
taux d’intérét nominal moins le taux d’inflation anticipé, devrait donc s’appeler plus 
justement le « taux d’intérét réalisé »). 

La différence entre la mesure officielle et la mesure ajustée de l’ inflation est égale a 7B. 
Ainsi, un taux d’inflation plus élevé ou un niveau de la dette plus important accroit 
lerreur de mesure de la dette. Dans les pays ot l’inflation et la dette publique sont im- 
portantes, la mesure officielle peut faire apparaitre un trés gros déficit, alors que, en fait, 
la dette publique diminue. II] faut donc toujours faire cet ajustement de l’inflation quand 
on veut juger de l’évolution budgétaire d’un pays. 

La figure 1 montre les chiffres officiels et ajustés de l’ inflation du déficit américain 
depuis 1969. Selon les chiffres officiels, un déficit apparait tous les ans, de 1970 a 1997. 
La mesure ajustée de l’inflation indique cependant une alternance de déficits et d’excé- 
dents jusqu’a la fin des années 1970. En revanche, les deux mesures font apparaitre 
l’aggravation des déficits dans les années 1980, leur diminution dans les années 1990, 
avant une nouvelle dégradation dans les années 2000. Aujourd’hui, avec une inflation 

de ordre de 1 4 2 % par an et un montant de la dette publique représentant environ 
90 % du PIB, l’écart entre les deux mesures s’éléve 4 environ 1 42 % x 90 %, soit 0,9 
a 1,8 % du PIB. 
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Déficit officiel 

Déficit ajusté 
de l’inflation 

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 fa 

nlc 

Imp6ts courants et impots futurs 

Examinons maintenant les implications d’une baisse pendant un an des impéts 
pour l’évolution subséquente des impéts et de la dette. Soit une situation ou, 
jusqu’a l’année 1, le gouvernement a équilibré son budget, de sorte que la dette 
est nulle. A l’année 1, le gouvernement diminue les impéts, d’une unité, pendant 
un an. La dette a la fin de l’année 1 est donc égale a 1. Que se passera-t-il apres cela ? 
Il nous faut considérer différentes possibilités. 

Remboursement complet a Pannée 2. Supposons que le gouvernement choisisse de 
solder sa dette au cours de l’année 2. De |’équation 25.3, on tire: 

Si la dette est entiérement soldée au cours de l’année 2, alors B, = 0. En remplagant B, 
par 1 et B, par 0 dans I’équation précédente, on obtient : 

Pour rembourser complétement la dette publique au cours de l’année 2, le gouvernement 
doit avoir un excédent budgétaire égal a 1 + 7. Il peut le faire de deux facons : une baisse 
des dépenses ou une hausse des recettes. On suppose ici que l’ajustement se fait a travers 
les impéts, de sorte que les dépenses ne sont pas modifiées. Il s’ensuit que la baisse de 1 
des impots l'année 1 doit étre suivie d’une hausse de 1 + r des impéts dans la période 2. 
Lévolution des impéts et des dettes correspondant a ce cas est donnée a la figure 25.1 (a). 

1. Remboursement a l’année 2: T, de 1 => T, T del +r. 
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(a) Remboursement de la dette a l’année 2 

1 ?4 3 4 

=] (147 0 

Yee Ne Noe 
0 > 1 => 0 ===> 0 ===> 0 ===> 0 

(b) Remboursement de Ia dette a l'année 5 

1 2 3 4 5 

0 (1+ n* 

NCEE. SAS 
O cm 1 mm (1+ 7) => (14 1)? => (1+ 1)? mp 0 
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Remboursement a l'année t. Sile gouvernement décide de rembourser sa dette a l’année t, 
le déficit primaire est nul de l’année 2 al’année t- 1 (les impdéts sont égaux aux dépenses, 
intéréts de la dette non compris). Qu’est-ce que cela implique pour le niveau de la dette 
publique a l’année t ? 

Au cours de l’année 2, le déficit primaire est nul. Par conséquent, |’équation 25.3 
implique : 

By At) By 

avec B, = 1. 

Comme le déficit primaire est nul a nouveau pendant l’année 3, la dette a la fin de 
Vannée 3 est: 

B,=(1 +n) B,=(1+7)? 
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Si l’on répéte ce raisonnement pour l'année 4 et ainsi de suite, il est clair qu’aussi long- 
temps que le déficit primaire est nul, la dette croit au taux r. La dette a la fin de l’année t 
— lest donc: 

B,_,=(1+n!-? 

Quoique la réduction d’impéts n’ait eu lieu qu'une année, l’endettement continue a 
croitre au cours du temps, a un taux égal au taux d’intérét, parce que les paiements 
d’intérét viennent s’ajouter au poids initial de la dette. 

A lannée t, la contrainte budgétaire gouvernementale s écrit : 

B,= (1 +r) B,_, + (G,- T,) 

Si la dette est complétement remboursée cette année-la, alors B, = 0, et B,_ , est donné 
par son expression en fonction de r. On obtient : 

0=(1+n'-*(1+7)+(G,- T) 

En réorganisant, on obtient! : 

T,-G,=(1+n'! 

Pour rembourser la dette, il faut un surplus budgétaire égal a (1 + r)’~ 1 4 l'année t. 
Si l’ajustement transite par les impots, il faudra une hausse d’impéts de ce montant. 
Lévolution des impéts et de la dette correspondant a ce cas de figure est donnée par la 
partie (b) de la figure 25.17. 

Cet exemple nous conduit a une premiére conclusion. Si la dépense reste inchangée, une 
baisse des imp6ts aujourd’hui implique une hausse des impots futurs. Plus le gouverne- 
ment attend pour augmenter les impéots, ou plus le taux d’intérét est élevé, plus la hausse 
des imp6ts sera importante. 

Dette et surplus primaire 

Nous avons supposé jusqu’a présent que le gouvernement rembourse complétement la 

dette. Examinons maintenant ce qui se passe s'il décide seulement de la stabiliser (cest- 
a-dire de la maintenir constante en modifiant les impéts ou les dépenses). 

Admettons que le gouvernement choisisse de stabiliser la dette a partir de l’année 2. Cela 
veut dire que la dette reste constante a partir de l’année 2. 

Léquation 25.3 donne la contrainte budgétaire du gouvernement l'année 2: 

Dans l’hypothése ou la dette est stabilisée en 2, B, = B,. En remplacant, on obtient : 

bahar) (Gy Ts) 

1. Onajoute les exposants. 

2. Remboursemental’année t: T, del T,T de(1+r)'-1. 
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en réorganisant : 

T, = G, =f 

Pour éviter une hausse de la dette, le gouvernement doit réaliser un surplus budgétaire 
de r, le montant des intéréts sur la dette existante. II faut qu'il en fasse autant les années 
suivantes : chaque année, le surplus primaire doit couvrir les intéréts et laisser inchangé 
le niveau de la dette. Si cest le cas, |’évolution de la dette et des imp6ts est représentée sur 
la partie (c) de la figure 25.1 : la dette reste fixée a 1, les impots sont plus élevés a partir 
de l’année 2, d’un montant égal 4 r ou, de maniére équivalente, de l'année 2 jusqu’a un 
horizon indéterminé, le gouvernement dispose d’un surplus égal a r’. 

La logique de cet argument s’étend simplement au cas ot le gouvernement attendrait 
plusieurs années pour stabiliser la dette publique. Quel que soit le moment ot il le fait, il 
lui faut alors générer un surplus égal aux intéréts sur la dette accumulee. 

Cela nous conduit a notre seconde conclusion. Lhéritage des déficits est un niveau élevé 
d’endettement. Pour stabiliser la dette publique, le gouvernement doit disposer d’un 
surplus primaire d’un montant égal aux intéréts sur la dette. 

Vévolution du ratio dette/PIB 

Nous avons porté attention jusqu ici au niveau de la dette publique. Mais dans une 
économie ot le produit croit au cours du temps, il est plus intéressant d’examiner le 
ratio de la dette au PIB. Pour voir en quoi ceci modifie notre analyse, il faut revenir a 
Péquation 25.3 pour obtenir une équation qui donne |’évolution du ratio de la dette. 

Pour ce faire, divisons les deux cétés de cette équation par le PIB réel, Y,, afin d’obtenir : 

B G,-T i. 2 Pi pet 
om poe Y, + Y, : 

Réécrivons ensuite B,_ ,/Y, comme (B;_ ,/Y;_,) (Y;_ ,/Y,) (on multiplie en haut et en bas 

par ¥;_,)! 
B, Wei eist\ |. Grate 
sm n( Y, ) igs 

Tous les termes de |’équation sont maintenant exprimés en termes de rapport au PIB 
(Y). On peut simplifier cette expression. Supposons que le taux de croissance du PIB 
soit constant et vaille g, de sorte que Y,_ ,/Y, est constant et vaut 1/(1 + g)?. A l’aide de 
approximation (1 + r)/(1 + g) = 1+7r-g, on peut réécrire cela sous la forme : 

B, Betade Grok: 
pleas ) Erg r 

soit encore, en déplacant a gauche le terme B,_,/Y;,_,: 

B, B,_, Bei Gets a =(r- ea ee Ee) 25.4 7, Fic MeL ae 

1. Stabilisation de la dette 4 compter de l’année 2: T, J de 1 > T), T;, Ty... T,... T der. 
2. De Y,=Y,_, (1 +g), ontire Y,_,/Y,=1/(1 +g). 

ae ae ee ae 

——s, 7. _ ~~ «er, aA © 
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La variation du ratio dette sur PIB est la somme de deux termes. Le premier est la diffé- 
rence entre le taux d’intérét réel et le taux de croissance multiplié par le montant initial 
du ratio ; le second est le ratio du déficit primaire au PIB. 

Comparez l’équation 25.4, qui donne l’évolution du ratio de la dette, a l’équation 25.2, 
qui donne I’évolution de la dette en volume. La différence est la présence de r - g dans 
l’équation 25.4, alors que seul r apparait dans 25.2. La raison en est simple : supposons 
que le déficit primaire soit nul. La dette en volume va croitre au taux r, mais le rapport 
de la dette au PIB va croitre plus lentement si le PIB augmente lui aussi, au taux g. Il va 
progresser au taux r- g!. 

Lévolution du ratio de la dette dans POCDE. L’équation 25.4 implique que la hausse du 
ratio de la dette sera d’autant plus importante que : 

e le taux d’intérét réel sera plus élevé ; 

e le taux de croissance de l’économie sera plus faible ; 

e le ratio initial de la dette sera plus élevé ; 

e le ratio du déficit primaire au PIB sera plus élevé. 

Cette liste est un guide utile pour analyser |’évolution du ratio de la dette dans les pays 
de l'OCDE depuis une quarantaine d’années?. 

« Les années 1960 ont été une décennie de forte croissance, si forte que le taux de crois- 
sance du PIB était supérieur en moyenne au taux d’intérét dans de nombreux pays : 
r— g était négatif, et la plupart des pays ont été capables de réduire leur dette sans avoir 
a accumuler des surplus primaires importants. 

e Les années 1970 sont une décennie de faible croissance, mais de taux d’intérét réels 

trés faibles (parfois négatifs) >+. Ainsi, r — g restait négatif en moyenne, et le résultat 
fut une nouvelle baisse des ratios d’endettement. 

e Les années 1980 constituent une rupture. Les taux d’intérét ont cra et les taux de 
croissance ont diminué. Pour éviter une hausse de leurs ratios d’endettement, les pays 
de OCDE auraient di générer d’ importants excédents budgétaires. Ils ne l’ont pas 
fait et les ratios d’endettement ont monte. 

¢ Dans les années 1990, les taux d’intérét réels sont restés élevés et les taux de croissance 
en général faibles. I] est donc devenu évident que, pour stabiliser leur endettement, les 
pays de l'OCDE mavaient plus d’autre choix que de parvenir a générer de sérieux excé- 
dents budgétaires. La plupart des pays de l'OCDE !’ont fait. A la fin des années 1990, 
la majorité d’entre eux ont un excédent budgétaire assez important pour conduire a 

une baisse de leur ratio d’endettement. 

1. Sideux variables croissent a des taux r et g respectivement, alors leur rapport croit au taux r — g. 

2. LOCDE comprend la plupart des pays riches (voir le chapitre 1). 

3. Les taux nominaux étaient élevés dans les années 1970, mais le taux d’inflation I’était encore plus, si bien que 

les taux d’intérét réels étaient négatifs. 

4. Années 1960: g élevé, r bas => B/Y L. 

Années 1970 : g plus faible, r trés faible => B/Y J. 

Années 1980: g faible, r élevé = B/Y T. 
Années 1990: g faible, r élevé, surplus primaire > 0 > B/Y Tk 
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¢ En réponse a la récession engendrée par la crise financiére de la fin des années 2000, 

les gouvernements ont accru les déficits publics, ce qui a conduit a accroitre 4a nouveau 

les ratios d’endettement, déclenchant une crise européenne (que nous analysons plus 

loin). 

25.2 Quatre questions de politique budgétaire 

Apres avoir décrit la contrainte budgétaire de |’Etat, nous pouvons examiner quatre 
questions dans lesquelles son réle est important. 

U’équivalence ricardienne 

Comment la prise en compte de la contrainte budgétaire de |’Etat influe-t-elle sur la 
facon dont il faut concevoir les effets du déficit sur la production ? 

On pourrait répondre de facon radicale en disant que lorsque cette contrainte est prise 
en compte, ni le déficit ni la dette publique ne devraient avoir d’effets sur l’activité ! 
Cette proposition est connue sous le nom d’équivalence ricardienne. David Ricardo, 
un économiste anglais du x1x* siécle, a été le premier a l’énoncer. Son argument a été 
formalisé et développé dans les années 1970 par Robert Barro, alors professeur a Chicago 
(il enseigne actuellement 4 Harvard) !. 

La meilleure fagon de comprendre la logique de cette proposition est d’utiliser l’exemple 
de réduction d’impéts développé dans la premiére partie (section 25.1). Supposons que le 
gouvernement diminue les impéts de 1 cette année et annonce qu'il remboursera sa dette 
lannée prochaine en augmentant les impots de 1 + r. Quel sera l’effet de cette mesure sur 
la consommation ? Une réponse plausible : aucun. Pourquoi ? Parce que les consomma- 

teurs comprennent que la réduction d’impéts crée un déficit qui, pour étre remboursé, 
va nécessiter une hausse d’impéts, exactement égale en valeur actualisée a la valeur de 
la baisse d’impéts en période courante. Leur capital humain ? (la valeur actualisée du 
revenu du travail aprés impdéts) n’est donc pas touché. 

Les impéts en période courante baissent de 1, mais la valeur actualisée des impéts de 
l'année prochaine croit de (1 + r)/(1 + r) = 1: effet net de cette mesure est donc nul. 

On peut obtenir le méme résultat en analysant les comportements d’épargne plutét 
que de consommation. Dire que les consommateurs ne modifient pas leur plan de 
consommation quand les impéts baissent revient a dire que l’épargne privée croit dans 
la proportion de 1 pour 1 avec le déficit. L’équivalence ricardienne affirme donc que 
si un gouvernement finance ses dépenses par le déficit, !épargne privée va croitre du 
méme montant, d’ot un niveau d’épargne globale inchangé. Le montant disponible pour 
l'investissement est de fait invariant. Au cours du temps, la mécanique induite par la 
contrainte budgétaire gouvernementale implique que l’endettement public croit. Mais 
cela n/a pas deffet sur la formation de capital. 

1. Alors que Ricardo, tout en exposant la logique de l’argument, pensait qu’il ne décrivait pas bien la réalité, au 
contraire, Barro estime non seulement qu'il est logiquement correct, mais aussi empiriquement vérifié. 

2. Voir le chapitre 13 pour une définition. 
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Selon ’hypothése d’équivalence ricardienne, la longue suite de déficits et la hausse des 
ratios d’endettement qui ont caractérisé OCDE pendant les vingt derniéres années ne 
posent pas de problémes particuliers. Au fur et 4 mesure que les gouvernements désépar- 
gnaient, les ménages devaient épargner plus dans l’attente des hausses d’impots futures. 
La baisse de l’épargne publique doit avoir été contrebalancée par une hausse de méme 
montant de l’épargne privée. L’épargne totale et l'investissement sont restés inchangés. 
Les économies de l’OCDE ont aujourd’hui le méme stock de capital que si elles n’avaient 
pas connu de déficits. Lendettement n’est pas une source de difficulté éventuelle. 

Quelle pertinence accorder a la proposition ricardienne ? La plupart des économistes 
répondraient : « Beaucoup, mais pas assez pour penser que les déficits et l’endettement 
sont neutres. » Un théme essentiel de ce livre a été de montrer que les anticipations 
comptent, que les décisions de consommation ne dépendent pas seulement du revenu 
courant mais aussi du revenu futur. S’il était généralement accepté qu'une baisse des 
imp6ts aujourd’hui doive étre suivie d’une hausse l’an prochain, |’effet sur la consom- 
mation serait sans doute faible. 

Beaucoup de consommateurs épargneraient leur revenu supplémentaire dans I’attente 
des hausses d’impéots. 

Les réductions d’imp6ts surviennent cependant rarement en méme temps que l’annonce 
d’une hausse d’impots l'année suivante. Les consommateurs doivent deviner quand et de 
combien les impdts seront augmentés. 

Cela m’invalide pas en soi l’argument ricardien. Peu importe quand les impdts augmen- 
teront, la contrainte budgétaire gouvernementale implique encore que la valeur présente 
des impéots futurs doit étre égale a la baisse des impdts en période courante. Prenez le 
deuxiéme exemple que nous avons vu a la section 25.1 (représenté dans la partie b de la 
figure 25.1), dans lequel le gouvernement attend t années pour rembourser sa dette et 
doit donc accroitre les impéts de (1 + r)'~!. La valeur actuelle a l’'année 0 de cette hausse 
d’impots est 1 (exactement égale a la baisse d’imp6ts initiale) '. La variation de la richesse 
est ainsi toujours égale a 0. 

Mais dans la mesure ot les impéts futurs sont plus lointains et plus incertains, les 
consommateurs sont tout a fait susceptibles de les ignorer. Cela peut arriver parce qu ils 
pensent étre morts d’ici 1a, ou bien parce qu’ils ne se projettent pas assez dans le futur. 
Dans les deux cas, |’équivalence ricardienne rest plus vérifiée. 

Il est donc prudent de conclure que les déficits ont des effets sur l’activité. Dans le court 
terme, ils conduisent a une plus forte demande et a une hausse de la production. Dans 
le long terme, une dette publique élevée réduit l’accumulation du capital et diminue la 

valeur du produit. 

Déficits, stabilisation du PIB et déficit structurel 

Le fait que les déficits aient des effets négatifs de long terme sur l’accumulation du capital 

et la production n’implique pas qu’ils ne doivent pas étre utilisés pour la stabilisation 

1. La hausse des impéts dans t années est (1 + r)'~!. Le facteur d’escompte pour 1 euro dans t années est 

1/1. + r)'~!. La valeur actuelle de la hausse d’impéts future est donc 1. 
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de la production !. Cela signifie plutét que les déficits dans les périodes de récession 
devraient étre contrebalancés par des excédents en période d’expansion, pour éviter une 

hausse de la dette. 

Pour évaluer la politique économique, des économistes ont construit des indicateurs qui 
permettent d’estimer ce que serait l’équilibre budgétaire, avec des dispositifs de dépenses 
et des régles fiscales inchangés, si la production était 4 son niveau d’équilibre. Un tel 
estimateur permet d’évaluer le déficit ajusté pour le cycle. Nous l’appellerons par la suite 
le déficit structurel (terme employé par l’OCDE). Une telle mesure donne un point de 
référence pour juger de l’orientation de la politique budgétaire : si le déficit courant est 
élevé mais le déficit structurel nul, la politique budgétaire courante est cohérente avec un 
objectif d’équilibre budgétaire. La dette va croitre aussi longtemps que la production est 
en dessous de son niveau naturel, mais lorsqu’elle y retournera, elle se stabilisera. 

Cela n’implique pas que le but des décideurs devrait étre de maintenir un déficit struc- 
turel nul en permanence. Au cours d’une récession, un gouvernement peut souhaiter 
avoir un déficit supérieur a ce niveau, de telle sorte que méme le déficit structurel sera 
positif. Dans ce cas, qu’il soit en effet positif est un avertissement tres clair. Méme revenue 
au niveau naturel de production, la dette ne sera pas stabilisée, et le gouvernement devra 
prendre des mesures spécifiques pour la réduire. 

Si la théorie qui sous-tend le calcul d’un déficit structurel est simple, la pratique s'est 
révélée difficile. Pour voir pourquoi, nous avons besoin d’examiner comment sont 
construites les mesures du déficit structurel. Cette construction requiert deux étapes. 
Premiérement, il faut établir 4 quel point le déficit serait plus faible si la production était 
plus élevée, disons, de 1 %. Deuxiémement, il faut estimer le niveau naturel de produc- 

tion. 

La premiére étape est naturelle. Une regle passablement fiable est que lorsque le PIB 
baisse de 1 %, le déficit croit de 0,5 %. Cette hausse se produit parce que la plupart des 
imp6ts sont proportionnels a la production, alors que la majorité des dépenses publiques 
ne sont pas sensibles a output. Cela implique qu'une baisse de la production, qui conduit 
a une baisse des recettes fiscales et n’a qu'un faible impact sur les dépenses, va accroitre le 
déficit. Si la production est 5 % en dessous de son niveau naturel, le déficit courant sera 
plus élevé que le déficit structurel, 4 hauteur d’environ 2,5 % du PIB (cet effet du déficit 
sur l’activité est appelé « effet de stabilisation automatique » : une récession génére méca- 
niquement un déficit et donc une expansion budgétaire qui favorise la reprise). 

La seconde étape est plus complexe. Au chapitre 5, nous avons défini le produit naturel 
comme le niveau de production qui serait réalisé sil’économie était au niveau de chomage 
structurel. Une estimation trop faible du chomage structurel conduira 4 une mesure trop 
élevée du produit naturel et donc a une estimation trop optimiste du déficit structurel. 
Cela explique en partie ce qui sest passé en Europe dans les années 1980 >. Fondés sur 
’hypothése d’un taux de chémage structurel invariant, les déficits ajustés pour le cycle 

1, Remarquez l’analogie avec la politique monétaire : le fait qu'une hausse du taux de croissance de la masse 
monétaire entraine une hausse de l’inflation dans l’avenir n’implique pas que cet instrument ne doive jamais 
étre utilisé pour la stabilisation du produit. 

2. Puisque nous faisons abstraction de la croissance dans cette section, on peut donc ignorer la distinction entre 
la stabilisation de la dette et la stabilisation du ratio de la dette sur le PIB. 

3. Voir la discussion de la section suivante sur les ratios d’endettement public en Europe. 
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ne semblaient pas excessifs dans les années 1980. Sil’Europe était retournée au niveau de 
chémage des années 1970, la hausse de la production aurait été suffisante pour rééqui- 
librer les budgets de la plupart des pays européens. Mais il s’avéra qu'une grande partie 
de la hausse du chémage reflétait une hausse du taux de chémage naturel, et le chomage 
resta tres élevé tout au long des années 1980 '. La plus grande partie de la décennie fut 
par conséquent caractérisée par de gros déficits et une hausse des ratios d’endettement. 

Guerres et déficits 

Les guerres suscitent en général de gros déficits. Comme nous l’avons vu au chapitre 23, 
les deux plus fortes hausses de la dette publique américaine au xx° siécle se produisirent 
durant les deux guerres mondiales”. Nous examinons plus en détail le cas de la guerre de 
1939-1945 dans l’encadré intitulé « Déficit, consommation et investissement aux Etats- 

Unis pendant la Seconde Guerre mondiale ». 

Les gouvernements ont-ils raison de s'appuyer a ce point sur les déficits pour financer 
les guerres ? Aprés tout, les économies de guerre connaissent en général un chomage 
trés faible, de sorte que les considérations en termes de stabilisation de la production ne 
s'appliquent évidemment pas. La réponse, cependant, est oui. En fait, il y a deux bonnes 
raisons pour qu'il y ait des déficits en temps de guerre. La premiére reléve d’un souci de 
redistribution : le financement par le déficit fait peser sur plusieurs générations le poids 
de la guerre, ce qui semble juste. La seconde est plus purement économique : le déficit 
permet de réduire les distorsions fiscales. 

Nous allons examiner les deux arguments. 

Répartir le fardeau de la guerre. Les guerres entrainent de fortes hausses des dépenses 
publiques. Considérons les implications de ces hausses dans les deux cas envisageables : 
financement par l’impot ou par l’emprunt. Pour distinguer ce probleme du précédent, 
nous supposerons que la production est fixée a son niveau naturel. 

Imaginons que le gouvernement s’appuie essentiellement sur |’emprunt. Au fur et a 
mesure que les dépenses croissent, il y aura une forte hausse de la demande de biens. 
Etant donné notre hypothése, qui implique que la production n’augmente pas, les taux 
d’intérét vont devoir suffisamment croitre pour maintenir l’équilibre. L'investissement, 
qui dépend du taux d’intérét, va diminuer fortement. 

Supposons au contraire que le gouvernement se repose sur l’augmentation des impots. 
La consommation va diminuer drastiquement. De combien exactement, cela dépend 

des anticipations des consommateurs : plus ils pensent que la guerre va durer, plus ils 
s'attendent a devoir payer longtemps un supplément d’impots, plus la consommation va 
diminuer. Dans tous les cas, la hausse des dépenses publiques va étre compensée par une 
baisse de la consommation privée. Les taux d’intérét croitront moins que dans I"hypo- 
thése précédente, et l’investissement diminuera moins. 

En résumé, pour un niveau donné de production, la hausse des dépenses publiques néces- 

site une baisse soit de la consommation, soit de |’investissement. Que le gouvernement 

1. Voir la discussion sur le ch6mage en Europe au chapitre 22. 

2. Voir les deux pics associés aux deux guerres mondiales a la figure 23.4 (a). 
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s'appuie plus ou moins sur le déficit ou sur les impéts détermine la répartition de l’ajus- 

tement entre ces deux variables '. 

Comment cela influence-t-il la répartition du fardeau de la guerre ? Plus le gouvernement 
s'appuie sur les déficits, plus la baisse de la consommation est faible et la baisse de l’inves- 
tissement importante. Un investissement plus faible signifie un stock de capital réduit 
aprés la guerre et donc un niveau de production plus faible. En réduisant l’accumulation 
du capital, le déficit transfére ainsi une partie du poids économique de la guerre aux 

générations futures. 

Réduire les distorsions fiscales. Un autre argument défend les déficits, pas uniquement 
en période de guerre mais, plus généralement, quand les dépenses publiques sont excep- 
tionnellement élevées. Par exemple, on peut penser aux dépenses de reconstruction apres 
un tremblement de terre ou aux cotits de la réunification en Allemagne’. 

Largument est le suivant : si le gouvernement augmentait les impdts en méme temps que 
les dépenses, les taux d’imposition pourraient étre trés élevés. Des taux d’imposition 
trop forts conduisent a des distorsions importantes. Face a des taux d’imposition trés 
élevés, les gens travaillent moins, ou illégalement. Plutét que d’ajuster les taux d’imposi- 
tion pour équilibrer le budget, il est préférable de maintenir un taux d’imposition a peu 
prés constant, pour lisser imposition fiscale. Le lissage fiscal implique de gros déficits 
quand les dépenses sont exceptionnellement élevées et de faibles excédents ensuite. 

Déficit, consommation et investissement aux Etats-Unis pendant la Seconde 
Guerre mondiale 

En 1939, le poids des dépenses publiques dans le PIB américain était de 15 %. En 1944, il 
atteignait 45 % ! Cette hausse était imputable aux dépenses militaires, qui passérent de 
1 % du PIB en 1936 a 36 % en 1944. 

Face a une telle hausse des dépenses, le gouvernement américain réagit en augmentant 
massivement les impéts. Pour la premiére fois dans l’histoire américaine, |’imp6t sur le 
revenu devint une source majeure de recettes fiscales, en passant de 1 % du PIB en 1939 
a 8,5 % en 1944. Mais la hausse des imp6ts était encore bien plus faible que celle des 
dépenses. La hausse des recettes fiscales du gouvernement fédéral, de 7,2 % 4 22,7 % du 
PIB de 1939 a 1944, ne représentait qu'un peu plus de la moitié de la hausse des dépenses. 

Le résultat de cette situation fut une suite de gros déficits. En 1944, le déficit fédéral attei- 
gnait 22 % du PIB. Le ratio d’endettement, déja élevé en 1939, a 53 % du PIB, a la suite 
des déficits engendrés par la crise des années 1930, atteignait 110 %. 

La hausse des dépenses publiques se fit-elle aux dépens de la consommation privée ou 
de l’investissement ? (Comme nous l’avons vu au chapitre 15, elle pourrait provenir en 
principe d’un déficit commercial lié 4 une hausse des importations. Mais les Etats-Unis 
navaient personne a qui emprunter pendant la guerre. En fait, ils prétaient a leurs alliés : 
les transferts du gouvernement américain a ses alliés s’ élevaient 4 8 % du PIB en 1945.) 

1. Sil’économie est fermée alors Y= G + C + I. SiG croit et que Y reste constant, alors C + J doit diminuer. 

2. Voir l’encadré consacré a la réunification allemande au chapitre 17. 
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La hausse de 30 % du PIB des dépenses publiques fut contrebalancée en grande partie 
par une baisse de la consommation privée de 23 % du PIB (de 74 % 4 51 %). Une part de 
cette baisse de la consommation privée pourrait étre le résultat d’anticipations de hausse 
des impéts aprés la guerre, et le patriotisme joua sans doute également un réle en incitant 
les ménages a épargner plus afin d’acheter des bons du Trésor émis par le gouvernement 
pour financer la guerre. Mais la hausse des dépenses publiques fut aussi contrebalancée 
par une baisse de 6 % de l'investissement (en pourcentage du PIB), de 10 % a 4 %. Une 
partie du poids de la guerre fut donc supportée par les générations d’aprés-guerre, par le 
biais d’une accumulation de capital plus faible. 

Les dangers de l’endettement excessif 

Nous avons mis en évidence deux sources de coiits de l’endettement public : réduction 
de l’accumulation du capital et distorsions fiscales. Lexpérience plus récente de certains 
pays tres endettés en suggére une autre : un endettement trop élevé conduit a un cercle 
vicieux qui rend la conduite de la politique budgétaire trés difficile. 

Pour voir pourquoi, il faut revenir a l’équation 25.5 qui donne |’évolution du ratio de la 
dette : 

‘ ce 
ae ae ee Y, 

Soit un pays quia un ratio d’endettement trés élevé, disons 100 %. Supposons que le taux 
d intérét réel soit de 3 %, le taux de croissance de 2 %. Le premier terme a droite vaut 
donc 1 % du PIB. Si le gouvernement a un surplus primaire de 1 %, le ratio d’endettement 
est stable. 

Maintenant, supposons que les investisseurs réclament un taux d’intérét plus élevé pour 
détenir des titres d’Etat. Cela peut se produire parce qu’ils pensent que le gouvernement 
nest plus capable de maintenir le déficit sous contréle et risque donc de ne plus pouvoir 
honorer ses dettes dans le futur. La raison exacte ne joue pas ici. La cause peut étre tota- 
lement irrationnelle ! Pour fixer les idées, supposons que le taux d’intérét croisse, par 

exemple jusqu’a 6 %. 

Considérons la nouvelle situation budgétaire : r - g vaut maintenant 4 %, le gouver- 
nement doit donc accroitre son excédent budgétaire jusqu’a 4 % simplement pour 
maintenir le ratio d’endettement constant. Il est par conséquent menacé d’un cercle 
vicieux d’endettement. 

Supposons que le gouvernement prenne des mesures exceptionnelles pour réduire le 

ratio d’endettement. La baisse des dépenses publiques ou la hausse des impots vont étre 

politiquement codteuses et créer de l’incertitude, ce qui a son tour exerce une tension 

sur les taux d’intérét. La contraction budgétaire est également susceptible de déboucher 

sur une récession, qui diminuera le taux de croissance. La hausse du taux d’intérét et la 

baisse du taux de croissance concourent également a accroitre r — g, ce qui rend la stabi- 

lisation de la dette plus difficile. 
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Alternativement, on peut supposer que le gouvernement est incapable ou peu désireux 
d’accroitre l’excédent budgétaire de 3 %. La dette croit, et les marchés vont alors réclamer 

un taux d’intérét encore plus élevé. Le nouveau taux d’intérét creuse le déficit, et ainsi 

de suite. 

En résumé, plus le taux d’endettement public est élevé, plus une dynamique explosive de 
la dette devient probable. Méme non fondée, la simple peur que le gouvernement puisse 
ne pas honorer sa dette peut facilement devenir autoréalisatrice : en accroissant le taux 
d’intérét imposé au gouvernement, elle peut lui faire perdre le contrdle de son budget et 
conduire a une hausse de la dette telle que le gouvernement est incapable de l’assumer, 
ce qui confirme les craintes initiales. 

Cela doit, a juste titre, vous rappeler notre précédente discussion sur les crises de change 
et la possibilité de crises autoréalisatrices '. Les mémes mécanismes sont a |’ceuvre : 
des anticipations pessimistes peuvent suffire 4 générer un probleme, qui les confirme 
ex post. En fait, dans certaines crises, les deux mécanismes sont impliqués. Dans la crise 
brésilienne de 1998, les craintes quant a la dévaluation du real (la monnaie brésilienne) 

forcérent le Brésil 4 accroitre ses taux d’intérét jusqu’a des niveaux trés élevés. Ces taux 
d intérét conduisirent a des déficits beaucoup plus importants ; ils souleverent le probleme 
de la capacité a soutenir la dette et contribuérent finalement a de nouvelles hausses des 
taux d’intérét. Au bout du compte, le gouvernement brésilien n’eut pas d’autre choix que 
de dévaluer, ce qu’il fit début 1999. 

Si un gouvernement décide que l’endettement public est trop élevé, comment et a quelle 
vitesse doit-il le réduire ? Réponse : avec de longues années d’excédents budgétaires. 
La référence historique est ici Angleterre au x1x° siécle. A la fin des guerres napoléo- 
niennes, au début des années 1800, le Royaume-Uni avait un taux d’endettement public 
de plus de 200 %. Cette dette fut graduellement remboursée pendant la plus grande 
partie du x1x° siécle, de sorte qu’en 1900, le taux n’était plus que de 30 %. 

La perspective de plusieurs décennies d’austérité budgétaire semble déplaisante et, 
quand |’endettement public est élevé, une autre solution peut apparaitre plus agréable : 
la répudiation de la dette. Largument est simple. Répudier la dette —- en abandonner tout 

ou partie — est bon pour l’économie : cela permet une baisse des impéts, amenuise les 
distorsions fiscales et éloigne le risque de cercle vicieux. Se pose cependant le probléme 
de l’incohérence temporelle que nous avons analysé au chapitre 23. Si le gouvernement 
renie une fois sa promesse de rembourser, il lui sera difficile d’emprunter a nouveau : les 
marchés financiers se souviendront du précédent et hésiteront 4 préter. Ce qui semble le 
mieux aujourd hui peut se révéler désastreux dans le futur. La répudiation de la dette est 
un dernier recours a n’employer que quand tout le reste a échoué. 

Pour résumer, nous avons étudié quatre grands problemes de politique budgétaire : 

¢ dabord, l’équivalence ricardienne, qui affirme qu'une hausse du déficit sera compensée 
par une hausse égale de l’épargne, de sorte que le déficit devrait étre sans effet sur la 
demande et la production. Nous en avons conclu que l’équivalence ricardienne n était 
pas vérifiée et que les déficits diminuent accumulation du capital et la croissance 
dans le long terme ; 

1. Les crises de change ont été étudiées au chapitre 18. 
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* ensuite, l'utilisation de déficits structurels (ajustés pour le cycle), qui mesurent ce que 
serait le déficit si, selon les régles fiscales et les programmes de dépenses existants, la 
production était 4 son niveau naturel. Si le déficit structurel est positif, cela signifie 
qu il faudra inévitablement modifier les régles fiscales ou les programmes de dépenses ; 

* troisiemement, l'utilisation des déficits en temps de guerre. Nous avons vu que générer 
des déficits pendant la guerre fait peser une partie du cotit de la guerre sur l’aprés- 
guerre. Les déficits permettent aussi de lisser l’ imposition et de réduire les distorsions ; 

e enfin, les dangers de l’endettement excessif. Nous avons remarqué qu’un taux d’endet- 
tement élevé non seulement réduit l’accumulation du capital et génére des distorsions 
fiscales, mais encore accroit le risque de crises budgétaires, au cours desquelles des 
taux d’intérét élevés conduisent a de gros déficits, qui eux-mémes contribuent a la 
hausse des taux d’intérét. 

25.3 Lacrise de la dette européenne 

La crise de la dette souveraine dans la zone euro commenga en Gréce, a l’automne 2009. 
Le gouvernement nouvellement élu de Georgios Papandréou découvrit un déficit beau- 
coup plus important que prévu. Aprés plusieurs révisions, il fut établi que le déficit grec 
séleva a 15,5 % du PIB. Au cours des six mois qui suivirent, la Gréce perdit progres- 
sivement l’accés aux marchés financiers. Plusieurs plans de sauvetage furent proposés 
par les autres pays européens : un plan de 110 milliards le 2 mai 2010, puis un autre de 
130 milliards en février 2012. Une restructuration de la dette détenue par les créanciers 
privés fut également conclue en février 2012, réduisant de moitié les engagements grecs. 
Pourtant, la sévérité de la crise, en partie entretenue par les plans de rigueur engagés par 
les gouvernements successifs, fit peser une hypothéque lourde sur la dette contractée par 
la Gréce a l’égard de ses partenaires publics de la zone euro. 

Deux autres pays entrérent en crise, dans la foulée de la crise grecque : |’Irlande et le 
Portugal. La crise de 2008 entraina |’éclatement de la bulle immobiliere irlandaise, 
mettant en péril le systeme bancaire du pays. Sous l’effet des besoins nés de la reca- 
pitalisation de son secteur bancaire, le solde budgétaire irlandais enregistra un déficit 
de 32 % en 2010, alors qu’il était en excédent en 2007. Le 29 novembre 2010, le gouver- 
nement irlandais recut un plan de soutien des autres pays européens d’un montant de 

85 milliards d’euros. 

Le Portugal fut le troisieme pays de la zone euro a perdre l’accés aux marchés financiers 
et a devoir demander l’assistance des autres pays européens. Le Portugal obtint ainsi un 
crédit de 78 milliards d’euros. 

Tout au long de la période 2010-2012, Espagne et I’Italie furent également attaquées 
par les marchés financiers. LItalie fut menacée du fait d’un ratio de dette publique 
considéré comme trop élevé, tandis que |’Espagne, a l'image de |'Irlande, fut victime 

de l’éclatement d’une bulle immobiliére et d’une crise bancaire subséquente. La France 

fit également l’objet d’une courte attaque, durant l’automne 2011, période au cours de 

laquelle les primes de risque exigées dépassérent 2 %. 

La figure 25.2 montre l’évolution du ratio d’endettement pour la France. Le tableau 25.1 

donne le montant de ce ratio pour différents pays en 2008 et en 2011. 
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Tableau 25.1 — La dette brute consolidée des administrations publiques en 2008 et 2011 (en % du PIB). 

Pays 2008 2011 

Union européenne (27) 62,5 82,5 

Italie 105,7 120,1 

Belgique 89,3 98,0 

Gréce 113,0 165,3 

France 68,2 85,8 

Allemagne 66,7 81,2 

Espagne 40,2 68,5 

Irlande 44,2 108,2 

Source : Eurostat. 

La hausse du ratio d’endettement fut particuli¢rement rapide en Italie, en Belgique et i 
en Gréce. Depuis 2008, le ratio d’endettement augmenta également fortement dans | 

plusieurs autres pays de l’Union européenne. La hausse fut notamment spectaculaire en : 
Irlande, du fait de l’intervention massive de |’Etat pour sauver le secteur bancaire. 

Les primes de risque des Etats au cours de la période 2010-2012 témoignent des difficultés 
de refinancement que subirent les Etats. La figure 25.3 établit les primes, les « spreads », 
payées par rapport aux taux allemands par ces quatre pays, ainsi que les spreads francais. 



Chapitre 25 — La politique budgétaire : synthése 

On note que la France fut attaquée a l’automne 2011, avant de retrouver des niveaux de 
spreads plus raisonnables ensuite. 

Espagne 
Italie 

aE 

France 

Tous les éléments apparus aux sections précédentes se conjuguérent pour expliquer la 
panique qui saisit les marchés. 

La dette publique apparut soudain trop élevée aux yeux des marchés. Cela résultait en 
partie des effets de la crise sur la dette publique de certains Etats. Les marchés considé- 
rérent, a tort ou a raison, que les Etats auraient désormais du mal a dégager les excédents 
primaires requis pour stabiliser la dette. La Banque centrale européenne ayant l’interdic- 
tion d’acheter la dette publique (a |’émission de celle-ci au moins), la voie de la création 
monétaire pour financer les déficits fut fermée. Cela contribua a inquiéter davantage les 
marchés qui se demandérent qui viendrait au secours des pays en difficulté « en dernier 

ressort ». 

Les taux d’intérét (les spreads) commencérent alors 4 croitre, provoquant le risque d’un 
processus autoréalisateur : taux plus élevés, service de la dette en hausse et excédent 
primaire nécessaire encore plus élevé. 

Pour briser cette spirale, les pays européens s’engagérent donc, dés 2011, a réduire leurs 
déficits, alors méme que la gestion de la crise aurait exigé le contraire. Un effet multipli- 
cateur important se produisit (analysé au chapitre 6), ce qui entama significativement la 

croissance européenne. 
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25.4 Les traités européens 

Afin de répondre aux besoins de financement des Etats en difficulté, les pays de la zone 
euro créérent un Fonds européen de stabilité financiére (FESF) le 9 mai 2010, qui dispose 

d’une capacité d’intervention de 440 milliards d’euros pour une durée de trois ans. Le 
27 septembre 2012, une institution pérenne, le Mécanisme européen de stabilité, fut 
ensuite créée, disposant d’une capacité de préts pouvant aller jusqu’a 700 milliards, 
cumulables 4 ceux dont dispose le FESF. Ce Mécanisme fait suite aux dispositifs anté- 
rieurs dont nous rappelons tout d’abord la logique. 

La zone euro se donna en 1997 un Pacte de stabilité et de croissance, qui correspondait 
au souci des rédacteurs du traité d’ Amsterdam de s’assurer que le traité de Maastricht, 
précisant les conditions d’entrée dans la zone euro, est maintenu apres la création de 
celui-ci et l’adhésion de nouveaux membres. Theodor Waigel, le ministre allemand 
des Finances, voulait éviter qu'un pays membre de la zone euro n’accroisse son deéficit, 
nuisant ainsi aux autres pays. Dans l’esprit du traité d’Amsterdam, le solde budgétaire 
doit étre en moyenne proche de |’équilibre et descendre a 3 % dans les cas de mauvaise 
conjoncture. Le raisonnement est le suivant : tout déficit d’un des Etats de la zone tend a 
accroitre les taux d’intérét de l’ensemble de la zone (déplacement de la courbe IS vers la 
droite). Pour que la « maison commune » demeure bien gérée, le Pacte de stabilité interdit 
le comportement de « resquilleur » d’un Etat au détriment des autres. 

Ce faisant, outre le niveau conjoncturel des taux d’intérét, un autre objectif fut défini : 
s’assurer que la solvabilité des Etats est garantie. La crainte des rédacteurs du traité était 
en effet qu'un pays trés endetté perde la maitrise de ses finances publiques et menace 
léquilibre financier de la zone. I] est par exemple prévu que la BCE ne puisse faire des 
avances aux Etats. C’est pour asseoir la crédibilité de cet engagement que le Pacte de 
stabilité fut renforcé. Un double raisonnement est donc a l’ceuvre. Le Pacte cherche, 

d’une part, a éviter des hausses de taux d’intérét li¢es 4 une politique budgétaire trop 
souple et, d’autre part, a éviter qu'un Etat ne glisse vers l’insolvabilité, mettant la BCE 
dans l’obligation d’intervenir pour éviter une crise financiére majeure. 

Le Pacte fut critiqué, moins pour la logique méme qu'il défend que pour l’application 
indiment rigoureuse qui en découle. Considérons en effet l’équation 25.2 qui détermine 
l’évolution de la dette courante. Si le budget est a |’équilibre a long terme, la dette est 
stabilisée a un niveau constant. Dans le cadre d’une économie en période de croissance 
(g>0 dans l’équation 25.4), cela signifie que le rapport dette/PIB tend asymptotiquement 
vers zéro. C’est une définition trés exigeante de la prudence financiére. 

Considérons a l’inverse un critére plus modeste, qui consisterait a stabiliser le ratio dette/ 
PIB au niveau de 60 % — ratio qui fut l'une des conditions d’entrée dans l’euro. Supposons 
que le taux d’intérét a long terme soit de 6 % et le taux de croissance de 3 % (deux hypo- 
theses pessimistes : il s'agit de taux d’intérét et de croissance nominaux). Nous voyons 
dans ce cas, a partir de l’équation 25.4, qu'une stabilisation du ratio dette/PIB exige : 

‘otal 
Lae eo 

ce qui implique un excédent primaire : 

bei ee ) F-12903 x 0,6 = 1,8 % Y, = 4 Y ae) Sy) as 0 
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Il faut donc un excédent budgétaire, hors charge d’intérét, de 1,8 % pour stabiliser la 
dette. Cela correspond a un déficit global, en pourcentage du PIB, de : 

rB;_; + G,-T; 

Y, 
Il est par conséquent ici parfaitement légitime d’accepter un déficit budgétaire d’environ 
2 % du PIB aux fins de garantir la solvabilité de long terme d’un Etat. Un déficit nul 
« en moyenne » est manifestement trop exigeant. 

= 0,06 x 0,60 - 1,8 % = 1,8 % 

Par surcroit, le déficit considéré devrait étre le déficit « structurel », c’est-a-dire le déficit 
aprés correction des manques a gagner « conjoncturels » liés 4 une croissance écono- 
mique en de¢a de sa tendance sur le long terme. Lorsqu’'un pays connait une croissance 
plus faible que prévu, mécaniquement, ses recettes budgétaires sont également plus 
basses. Les « stabilisateurs automatiques » doivent pouvoir jouer a plein ; sauf a ignorer 
les legons de ce livre, il est inutile d’aggraver la récession en exigeant d’un pays en réces- 
sion qu'il réduise ses dépenses ou augmente ses impdts au milieu d’une crise. 

Le tableau 25.2 établit l’évolution du déficit courant structurel de la zone euro au cours 

des années 2000. 

Tableau 25.2 - L’évolution du déficit courant structurel de la zone euro (quinze pays) 

au cours des années 2000 (en %). 
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structurel 

Croissance 2,0 0,9 0,7 2,0 1,8 3,4 3,0 02 -44 19 15 -0,1 0,9 

* Prévisions. 

Source : OCDE, Perspectives de l'emploi, base de données, 2012. 

On voit ainsi que d’importantes variations du déficit courant (+ 0,7 point entre 2006 
et 2007) peuvent étre concomitantes d’une stabilité du déficit structurel (— 2,1 % du PIB), 

lorsque le taux de croissance varie. 

Au cours de l’année 2012, un nouveau traité fut rédigé, pour se substituer au Pacte 
de stabilité et de croissance. Dénommé le Traité sur la stabilité, la coordination et la 
gouvernance (TSCG) et plus couramment appelé « Traité budgétaire », il fixe les condi- 
tions d’une nouvelle « régle d’or » au niveau européen (voir encadré). Le TSCG fut signé 
au niveau européen le 2 mars 2012 par vingt-cinq chefs d’Etat et de gouvernement de 
l'Union européenne (le Royaume-Uni et la République tchéque ayant refusé de s’y asso- 

cier) et voté par l’Assemblée nationale frangaise le 9 octobre 2012. Ce nouveau traité 

vient durcir l’exercice de la politique budgétaire, telle quelle avait été prévue par le Pacte 

de stabilité et de croissance. Le besoin de raisonner en termes de déficit « structurel » se 
retrouve dans |’énoncé du nouveau traité, ce qui est une bonne chose du point de vue de 

l’analyse économique... Indépendamment de cet aspect, le Traité est plus restrictif que 

le précédent, dans la mesure ou l’objectif requis est un déficit structurel de 0,5 % du PIB 

(seulement). En moyenne, en reprenant le calcul arithmétique présenté précédemment, 
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cela signifie que la dette de long terme pourrait étre trés basse, si la régle était indéfini- 

ment poursuivie... 

Le Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance (TSCG) de 2012 

Le TSCG a été signé le 2 mars 2012 par vingt-cinq chefs d’Etat et de gouvernement de 
l'Union européenne (le Royaume-Uni et la République tchéque ont refusé de s’y asso- 
cier). Le Parlement frangais l’a ratifié le 9 octobre 2012. Le point le plus important du 
Traité est l’article 3, qui fixe les normes de déficit budgétaire. Tout pays signataire doit 
respecter une nouvelle norme qui est de maintenir son déficit structurel en dega de 
0,5 % du PIB. Le déficit structurel est calculé de maniére 4 prendre en compte les aléas 
de la conjoncture sur les rentrées fiscales. II signifie le solde annuel aprés correction des 
variations conjoncturelles, déduction faite des mesures ponctuelles et temporaires. Le 
Traité se substitue a l’ancien Pacte de stabilité et de croissance, qui prévoyait un déficit 
courant inférieur 4 3 %. Les pays dont la dette est « sensiblement » inférieure a 60 % du 
PIB sont autorisés a atteindre un déficit de 1 % du PIB. article 8 prévoit les sanctions 
contre un pays qui ne respecte pas ses engagements, sanctions pouvant s’élever a 0,1 % 
du PIB et versées au budget de l’Union. 

Article 3 du TSCG 

a) « La situation budgétaire des administrations publiques d’une partie contractante est 
en équilibre ou en excédent. 

b) « La régle énoncée au point a est considérée comme respectée si le solde structurel 
annuel des administrations publiques correspond a l’objectif 4 moyen terme spécifique 
a chaque pays, tel que défini dans le Pacte de stabilité et de croissance révisé, avec une 
limite inférieure de déficit structurel de 0,5 % du produit intérieur brut aux prix de 
marché. Les parties contractantes veillent 4 assurer une convergence rapide vers leur 
objectif 4 moyen terme respectif. Le calendrier de cette convergence sera proposé par 
la Commission européenne, compte tenu des risques qui pésent sur la soutenabilité 
des finances publiques de chaque pays. Les progrés réalisés en direction de l’objectif a 
moyen terme et le respect de cet objectif font l’objet d’une évaluation globale prenant 
pour référence le solde structurel et comprenant une analyse des dépenses, déduction 
faite des mesures discrétionnaires en matiére de recettes, conformément au Pacte de 
stabilité et de croissance révisé. 

c) « Les parties contractantes ne peuvent s’écarter temporairement de leur objectif res- 
pectif 4 moyen terme ou de la trajectoire d’ajustement propre a permettre sa réalisation 
quen cas de circonstances exceptionnelles, telles que définies au paragraphe 3, point b. 

d) « Lorsque le rapport entre la dette publique et le produit intérieur brut aux prix de 
marché est sensiblement inférieur 4 60 % et lorsque les risques pour la soutenabilité a 
long terme des finances publiques sont faibles, la limite inférieure de l’objectif 4 moyen 
terme telle que définie au point b peut étre relevée pour atteindre un déficit structurel 
d’au maximum 1 % du produit intérieur brut aux prix de marché. 

e) « Un mécanisme de correction est déclenché automatiquement si des écarts impor- 
tants sont constatés par rapport a l’objectif 4 moyen terme ou 4 la trajectoire d’ajuste- 
ment propre a permettre sa réalisation. Ce mécanisme comporte l’obligation pour la 
partie contractante concernée de mettre en ceuvre des mesures visant a corriger ces 
écarts sur une période déterminée. » 
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Résumé 

La contrainte budgétaire du gouvernement donne |’évolution de la dette publique en 
fonction des dépenses et des impéts. Une facon de l’exprimer est d’écrire que la varia- 
tion de la dette (le déficit) est égale au déficit primaire, plus les paiements d’intérét sur 
la dette. Le déficit primaire est la différence entre les dépenses publiques et les impots 
nets de transferts. 

Pour un niveau de dépenses publiques inchangé, une baisse des impéts en période 
courante implique une hausse future des impéts. Plus le gouvernement attend pour 
rembourser sa dette, ou plus le taux d’intérét réel est élevé, plus forte sera la hausse 
des impéts a venir. 

Lhéritage des déficits passés est un certain niveau d’endettement. Pour stabiliser la 
dette, il faut éliminer le déficit et générer un surplus primaire égal au paiement des 
intéréts sur la dette. 

Selon l’hypothése d’équivalence ricardienne, une hausse du déficit est compensée par 
une hausse de méme ampleur de l’épargne privée. Les déficits n’ont donc aucun effet 
sur la demande et la production. accumulation de dettes n’a pas d’impact sur l’accu- 
mulation de capital. Quand l’équivalence ricardienne r’est pas vérifiée, la hausse du 
déficit implique une hausse de la demande et de la production dans le court terme. 
La hausse de l’endettement diminue l’accumulation du capital et donc le niveau de 
production dans le long terme. 

Pour stabiliser l'économie, le gouvernement devrait laisser filer les déficits dans les 

périodes de récession et les rembourser au moyen des excédents enregistrés dans 
les périodes d’expansion. Le déficit structurel mesure ce que serait le déficit, en cas 
de régles fiscales et de programmes de dépenses constants, si la production était a 
son niveau naturel. 

Les déficits sont justifiés dans les périodes de dépenses exceptionnelles, comme les 
guerres. Relativement a une hausse des impéts, ils conduisent 4 une consommation 
plus élevée et 4 un investissement plus faible. Une partie du cout de la guerre est de ce 
fait reportée sur l’aprés-guerre, ow cette baisse de l’accumulation du capital implique 
un niveau de production plus faible. Ils permettent aussi de lisser les taux d’imposition 

et de réduire les distorsions fiscales. 

Certains pays européens ont des ratios d’endettement trés élevés. Cela réduit non 
seulement I’accumulation du capital et crée des distorsions fiscales, mais génére 
encore un risque de crise budgétaire. 

Le Pacte de stabilité des pays de la zone euro prévoit un deéficit public inférieur a 3 %. 

Le nouveau Traité budgétaire signé en 2012 envisage un déficit structurel inférieur a 

0,5 % 

Pour en savoir plus 

Olivier Blanchard, David Romer, Michael Spence et Joseph Stiglitz (éd.), In the Wake 

of the Crisis-Leading Economists Reassess Economic Policy, MIT Press, 2012. 
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Applications 

1. Vrai/Faux/Incertain 

a. Le lissage fiscal et le recours au déficit 
budgétaire aident a répartir le cout de 
la guerre entre les générations. 

b. La prudence voudrait que, dans la situa- 

tion actuelle, les Etats-Unis connaissent 

d’importants excédents budgétaires. 
c. Siléquivalence ricardienne est vérifiée, 

une augmentation des impots n’aura 
pas d’effet sur la consommation, ni sur 
l’épargne. 

d. Sil’équivalence ricardienne est vérifiée, 

les titres de la dette publique ne valent 
rien. ; 

e. Sil’équivalence ricardienne est vérifiée, 
les dépenses gouvernementales sont 
sans effet sur l’activité. 

f. Le ratio de la dette publique au PIB ne 
peut excéder 100 %. Si cela se produi- 
sait, les intéréts de la dette dépasse- 
raient le PIB. 

2. Déficit et dette 

Considérons une économie ou le déficit 

budgétaire officiel atteint 4 % du PIB. Le 
ratio de la dette au PIB est de 100 %, le 

taux d’intérét nominal de 10 % et le taux 

d’ inflation de 7 %. 

a. Quel est le déficit (ou lexcédent) pri- 

maire ? 

b. Quel est le déficit (ou l’excédent) ajusté 

de inflation ? 

c. Supposons que le taux de chémage soit 
égal au taux structurel et que le taux de 
croissance naturel soit de 2 %. Le ratio 
de la dette au PIB augmente-t-il ou di- 
minue-t-il ? 

d. Si la situation reste la méme qu’en c, 
quel sera le ratio de la dette au PIB dix 
ans plus tard ? 

3. Dette publique 
et anticipations 

Supposons que, dans |’économie décrite 
dans le probléme précédent, les investis- 
seurs financiers s inquiétent du niveau 
trop élevé de la dette et qu'une dévalua- 
tion puisse en résulter. Ils s'attendent a une 
dévaluation de 20 % d’ici un an, avec une 
probabilité de 50 %. 

a. Si le taux d’intérét étranger est égal a 
10 % et reste a ce niveau, qu’advient-il 
du taux d’intérét de notre économie ? 

b. Imaginons que Jl inflation demeure 
constante. Qu’advient-il du taux d’inté- 

rét réel ? Comment évoluera probable- 
ment le taux de croissance ? 

. 

c. Quarrive-t-il au déficit budgétaire offi- 
ciel ? Et au déficit ajusté de l’inflation ? 

d. Supposons que le taux de croissance 
diminue et passe de + 2 % a - 2 %. Que 
devient le ratio de la dette ? 

e. Les inquiétudes des investisseurs étaient- 
elles justifiées ? 



— 

Chapitre 26 

la macroéconomie 

T out au long des vingt-cing chapitres précédents, nous avons présenté le coeur de la 
macroéconomie - le cadre dont la plupart des économistes se servent pour analyser 

les problémes macroéconomiques — et les conclusions majeures que l’on peut en tirer, de 
méme que les sujets de désaccord. La construction de ce noyau dur de la macroéconomie 
au cours du temps est une histoire fascinante, que nous allons raconter dans ce chapitre. 

26.1 Keynes et la Grande Dépression 

Lhistoire de la macroéconomie moderne a commencé en 1936, avec la publication de la 
Théorie générale de l'emploi, de V'intérét et de la monnaie de Keynes. Pendant qu'il écri- 
vait sa Théorie générale, Keynes a confié 4 un ami: « Je crois que je suis en train d’écrire 
un livre sur la théorie économique qui va révolutionner — pas immédiatement probable- 
ment, mais au cours des dix prochaines années - la fagon dont on pense les problémes 
économiques », et il avait raison. La date de parution du livre a été une des raisons 
de son succés immédiat. La Grande Dépression n’a pas été seulement une catastrophe 
économique, mais aussi l’échec intellectuel des économistes travaillant sur la théorie du 
cycle d'affaires - comme on appelait a l’époque la macroéconomie. Peu d’économistes 
proposaient une explication cohérente de la dépression, de sa gravité ou de sa longueur. 
Les mesures économiques prises par l’administration Roosevelt qui constituaient le 
New Deal étaient basées sur l’instinct plutét que sur la théorie économique. La Théorie 
générale offrait une interprétation des événements, un cadre intellectuel et une prise de 

position trés nette en faveur de l’intervention de I’Etat. 

La Théorie générale mettait l’'accent sur la demande effective - ce que nous appelons 
aujourd’hui la demande globale. A court terme, selon Keynes, la demande effective déter- 
mine le produit. Méme si le produit revient finalement a son niveau naturel, le processus 
de retour est, au mieux, lent. De fait, une des citations les plus connues de Keynes est : 
« A long terme, nous serons tous morts. » 

Dans la construction de la demande effective, Keynes a posé les fondations de la macro- 
économie moderne : 

e le multiplicateur, qui décrit comment les chocs de demande peuvent étre amplifiés et 
mener a des fluctuations plus importantes du produit ; 

¢ la préférence pour la liquidité, le nom que donne Keynes a la demande de monnaie, 
qui explique comment la politique monétaire a un impact sur les taux d’intérét et sur 
la demande effective ; 
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¢ l’importance des anticipations, qui influencent la consommation et l'investissement, 
et idée que des esprits animaux (des modifications d’anticipations) sont un facteur 

majeur des variations de la demande et du produit. 

Finalement, la Théorie générale était plus qu’un traité destiné aux économistes : elle 
présentait des implications claires de politique économique, en accord avec les préoccu- 
pations du moment. Attendre que l’ajustement de |’économie et le retour vers le niveau 
de produit naturel se fassent spontanément était totalement irresponsable. Au coeur 
d’une dépression, tenter d’équilibrer le budget n’était pas seulement stupide mais aussi 
dangereux. Une utilisation active de la politique budgétaire était essentielle pour revenir 
a des taux de chémage acceptables. 

26.2 Lasynthése néoclassique 

En quelques années, la Théorie générale a transformé la macroéconomie. Tout le monde 
ne s’y est pas converti, et certains ont été en désaccord avec l’ensemble de cette ceuvre. 
Mais la plupart des discussions se sont concentrées autour delle. 

Au début des années 1950, un large consensus avait émergé, fondé sur l’intégration de 
beaucoup d’idées de Keynes et d’économistes antérieurs. Citons Paul Samuelson, dans 
’édition de 1955 de son livre L Economique — le premier manuel moderne d’économie : 

« Dans les années récentes, 90 % des économistes américains ont cessé d’étre des écono- 
mistes “keynésiens” ou “antikeynésiens”. Au contraire, ils ont tendu vers une synthése de 
ce qui avait une valeur scientifique dans l'ancienne théorie économique et dans les théories 
modernes de la détermination du produit. On pourrait appeler le résultat de cette synthése 
l’économie néoclassique, et il est accepté par tous, sauf 5 % d’économistes d'extréme droite 
ou d extréme gauche. » 

* 

La synthése néoclassique devait rester la théorie dominante pendant vingt ans. Les 
progrés furent étonnants, et la période du début des années 1940 au début des années 1970 
pourrait étre appelée l’« age d’or » de la macroéconomie. 

Des progrés sur tous les fronts 

I] fallait tout d’abord formaliser mathématiquement ce que Keynes avait dit dans la 

Théorie générale. Alors qu il connaissait les mathématiques, Keynes ne les avait pas utili- 
sées dans cet ouvrage. Il en a résulté une série de controverses sans fin sur ce que Keynes 
pensait (il est mort en 1946) et pour savoir s'il y avait d’éventuels vices logiques dans 
certains de ses arguments. 

Le modeéle IS/LM. Plusieurs formalisations des idées de Keynes ont été proposées. La 
plus influente a été le modéle [S/LM, développé par John Hicks et Alvin Hansen dans 
les années 1930 et au début des années 1940. La version initiale du modéle IS/LM - trés 
proche en fait de celle élaborée au chapitre 6 de ce livre - a été critiquée parce qu'elle 
avait édulcoré les intuitions de. Keynes : les anticipations n’y jouent aucun rdle et les 
ajustements de prix et de salaires en sont absents. Cependant, le modéle IS/LM offrait 
un point de départ pour la construction de modéles économiques, raison pour laquelle 
il a rencontré beaucoup de succés. Les débats se sont organisés autour de la forme des 
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courbes IS et LM, des variables qui manquaient aux deux relations, des équations de prix 
et de salaires qui devaient compléter le modéle IS/LM, etc. 

Les théories de la consommation, de l'investissement et de la demande de monnaie. 
Keynes avait mis l’accent sur importance des comportements de consommation et 
d’investissement, ainsi que sur celle du choix entre monnaie et autres actifs financiers. 
Des progrés majeurs ont été accomplis dans ces trois directions. 

Dans les années 1950, Franco Modigliani (alors 4 Carnegie Mellon, ensuite au MIT) et 
Milton Friedman (alors a l’'université de Chicago) ont développé indépendamment l’un 
de l’autre la théorie de la consommation que nous avons étudiée au chapitre 13. Ils ont 
tous les deux insisté sur l’importance des anticipations dans les comportements et les 
décisions de consommation courante. 

James Tobin (de l’université de Yale) a concu la théorie de l'investissement, basée sur la 

relation entre la valeur actualisée des profits et de l'investissement. Cette théorie, qui 
a ensuite été approfondie et testée par Dale Jorgenson, a Harvard, a été examinée au 
chapitre 13. 

Tobin a aussi développé la théorie de la demande de monnaie et, plus généralement, la 
théorie du choix entre différents actifs, fondée sur les considérations de liquidité, de 
rendement et de risque. Son ceuvre est devenue le fondement d’une meilleure analyse 
des marchés financiers en macroéconomie, mais aussi celui de la théorie de la finance 
en général. 

La théorie de la croissance. En paralléle avec le travail macroéconomique sur les fluctua- 
tions, les économistes ont porté une attention nouvelle a la croissance. Par opposition ala 

stagnation d’avant-guerre, la plupart des pays ont connu une croissance rapide pendant 
les années 1950 et 1960. Méme si cette croissance était assortie de fluctuations, le niveau 
de vie augmentait rapidement. Le modéle de croissance élaboré au MIT par Robert Solow 
en 1956, que nous avons vu au chapitre 4, offrait un cadre pour analyser les détermi- 
nants de la croissance. I] a été suivi par une explosion de travaux sur le role que jouent 
Pépargne et le progrés technique dans la croissance. 

Des modéles macroéconométriques. Toutes ces contributions ont été intégrées dans des 
modéles macroéconométriques de plus en plus vastes. Le premier modéle macroécono- 
métrique américain, développé par Lawrence Klein (de l’université de Pennsylvanie) au 
début des années 1950, était une extension de la relation IS, comportant seize équations. 
Avec la création du National Income and Product Accounts (le systeme américain de 
comptabilité nationale), qui produisait de meilleures données accessibles aux chercheurs, 
avec le développement de l’économétrie et des ordinateurs, les modéles sont rapidement 
devenus encore plus conséquents. La contribution la plus importante a cette série de 
modéles a été la construction du modéle MPS (pour MIT, université de Pennsylvanie et 
Social Science Research Council - SSCR -, les deux universités et le centre de recherches 

engagés dans son élaboration), congu par un groupe de chercheurs dirigé par Modigliani 
dans les années 1960. Sa structure consistait en une version étendue du modeéle IS/LM, 

avec un mécanisme de courbe de Phillips, mais toutes ses composantes (la consomma- 
tion, l’investissement et la demande de monnaie) reflétaient les impressionnants progres 
faits depuis Keynes. 
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Les keynésiens contre les monétaristes 

Avec des progrés aussi rapides, beaucoup de macroéconomistes, qui se définissaient eux- 
mémes comme keynésiens, ont pu croire 4 un avenir radieux : la nature des fluctuations 

était de mieux en mieux comprise, et le développement des modéles permettait une meil- 
leure politique économique. Le moment ou |’économie pourrait étre bien stabilisée et les 

récessions éliminées ne semblait pas loin. 

Cet optimisme a rencontré l’opposition sceptique d’une minorité faible mais influente, 
les monétaristes, dont le leader intellectuel était Milton Friedman. Méme si celui- 
ci considérait que d’importants progrés avaient été réalisés - étant lui-méme l’un des 
auteurs d’une contribution majeure a ce progreés global, la théorie de la consommation -, 
il ne partageait pas l’enthousiasme général. Pensant que la compréhension de l'économie 
restait trés limitée, il a remis en cause les motivations des gouvernements autant que 
Pidée quils en savaient assez pour améliorer la situation macroéconomique. 

Tout au long des années 1960, le débat entre les monétaristes et les keynésiens a dominé 
l’ économie théorique. Il se centrait sur trois sujets : Vefficacité des politiques monétaires 
et budgétaires, la courbe de Phillips et le réle de la politique économique. 

Politique monétaire contre politique budgétaire. Keynes avait mis l’accent sur la poli- 
tique budgétaire plutét que sur la politique monétaire comme moyen privilégié de sortir 
de la récession, point de vue qui était resté dans l’opinion courante. Beaucoup disaient 
que la courbe JS avait une pente assez forte : les variations de taux d’intérét avaient peu 
deffet sur la demande et le produit. Ainsi, la politique monétaire ne fonctionnait pas trés 
efficacement, ses effets étaient faibles. Selon les keynésiens, la politique budgétaire, qui 
peut augmenter directement la demande, influerait sur le produit plus rapidement et de 
facon plus sire. 

Friedman a fortement contesté cette position. Dans un ouvrage de 1963, intitulé Histoire 
monétaire des Etats-Unis, 1867-1960, Milton Friedman et Anna Schwartz ont examiné 
avec soin les données existantes sur la politique monétaire et la relation éntre monnaie et 
production aux Etats-Unis sur un siécle d’histoire. Leurs conclusions ont d’abord été que 
la politique monétaire était un instrument trés efficace, mais aussi que les fluctuations de 
la masse monétaire expliquaient la plupart de celles de la production. Ils ont interprété 
la Grande Dépression comme le résultat d’une erreur tragique de politique économique, 
une baisse de l’offre de monnaie due aux faillites bancaires — une baisse que la Fed aurait 
pu éviter en augmentant la base monétaire, ce quelle n’a pas fait (nous avons discuté cette 
interprétation au chapitre 19). 

Le défi de Friedman et Schwartz a été suivi par un débat vigoureux et par des recherches 
intenses sur les effets respectifs des politiques monétaire et budgétaire, qui toutes deux 
ont a l’évidence des effets. Et pour qui se soucie de la composition du produit et prend 
en compte les effets de l’ouverture de l'économie, la meilleure politique est une combi- 
naison des deux. 

La courbe de Phillips. Le deuxiéme débat était centré sur la courbe de Phillips, qui ne 
fait pas partie du modéle keynésien initial. Mais comme elle apportait une explication 
pratique et apparemment fiable des mouvements de prix et de salaires dans le temps, 
elle a été intégrée dans la synthése néoclassique. Dans les années 1960, confortés par les 
données empiriques accumulées jusqu’a cette époque, de nombreux économistes keyné- 
siens croyaient qu il existait un arbitrage (un trade-off) entre niveau d’ inflation et niveau 
de chémage, méme a long terme. 
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Milton Friedman et Edmund Phelps (de l'université de Columbia) se sont opposés ferme- 
ment a cette théorie. Ils prétendaient que l’existence d’un tel arbitrage de long terme ne 
résistait pas a la théorie économique de base et que cette possibilité apparente de choisir 
entre différentes combinaisons de chémage et d’inflation s’évanouirait dés que des poli- 
tiques tenteraient de l’exploiter — cest-a-dire si une politique se proposait d’atteindre un 
faible taux de chémage en acceptant une inflation plus élevée. Comme nous l’avons vu 
au chapitre 9, quand nous avons étudié l’évolution de la courbe de Phillips au sein de la 
théorie économique, Friedman et Phelps ont eu raison. Au milieu des années 1970, le 
consensus sur l’absence d’arbitrage possible de long terme entre |’inflation et le chmage 
est devenu général. 

Le réle de la politique. Le troisitme débat concernait le réle des politiques publiques. 
Bien peu convaincu que les économistes en savaient assez pour stabiliser le produit, ni 
que l’on puisse faire confiance aux hommes politiques pour mener les actions appro- 
priées, Friedman a proposé l'utilisation de régles plus simples, comme celle d’un taux 
de croissance constant de la masse monétaire (une régle que nous avons discutée au 
chapitre 24). Voici ce qu'il déclarait en 1958 : 

« Un taux de croissance constant de Voffre de monnaie ne signifiera pas une parfaite 
stabilité, bien qwil permette d’éviter les fluctuations erratiques que nous avons connues 
de temps en temps par le passé. Il est tentant d’essayer d aller plus loin et d’utiliser des 
variations de la masse monétaire pour compenser d autres facteurs d’expansion ou de 
contraction. [...] Les données disponibles conduisent a mettre sérieusement en doute la 

possibilité de réaliser des ajustements précis de l’économie par des ajustements précis de la 
politique monétaire — étant donné, du moins, l’état des connaissances économiques. Il y 
a donc des limites notables a la possibilité d’une politique monétaire discrétionnaire, et il 
existe un danger que l’essai d’une telle politique ne fasse empirer les choses. 

« Les pressions politiques pour “faire quelque chose” face a des hausses de prix rela- 
tivement modérées ou a des baisses de prix et de l'emploi relativement modérées sont 
effectivement trés fortes, étant donné I’état actuel des attitudes publiques. La morale a 
retenir des deux arguments précédents est que céder a ces pressions peut souvent faire 
plus de mal que de bien". » 

Comme on !’a vu au chapitre 23, ce débat sur le réle de la politique macroéconomique 
n’a pas été clos. La nature des arguments a quelque peu changé, mais les deux positions 

demeurent. 

26.3 Lacritique des anticipations rationnelles 

En dépit de la bataille entre keynésiens et monétaristes, autour de 1970, la macroéco- 

nomie paraissait étre une discipline mire et forte de succes et d’avancées considérables. 

Elle semblait pouvoir expliquer les événements économiques et guider les choix poli- 

tiques. De nombreux débats étaient présentés a l’intérieur d’un cadre intellectuel 

commun. Mais en quelques années seulement, la discipline a connu une crise, qui avait 

deux sources. 

1. Source : « Loffre de monnaie et les variations des prix et de la production », témoignage au Congrés, 1958. 
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La premiére venait du cours des événements. Au milieu des années 1970, la plupart des 
pays étaient en stagflation, un mot créé a cette époque pour désigner la présence simul- 
tanée de niveaux élevés de chomage et d’inflation. Les macroéconomistes n’avaient pas 
prévu la stagflation. Aprés cette constatation et quelques années de recherches, une 
explication convaincante a émergé, basée sur les effets de chocs d’offre négatifs se réper- 
cutant sur le produit et sur le niveau des prix (nous avons discuté de l’effet de tels chocs 
au chapitre 8). Mais il était trop tard pour effacer ce retard qui entachait l’image de la 

macroéconomie. 

La seconde source venait d’idées nouvelles. Au début des années 1970, un petit groupe 
d’économistes (Robert Lucas de l’université de Chicago ; Thomas Sargent, alors a 
luniversité du Minnesota et a présent 4 New York ; Robert Barro, alors a Chicago et 

maintenant a Harvard) a lancé une attaque violente contre le courant principal de la 
macroéconomie. Ils n’ont pas maché pas leurs mots. Dans un article de 1978, Robert 
Lucas et Thomas Sargent affirmaient : 

« Que les prévisions [de l'économie keynésienne] aient été incorrectes et que la doctrine 
sur laquelle elles étaient fondées ait été fondamentalement imparfaite sont désormais des 
évidences. La tache qui attend les étudiants en économie d aujourd hui est celle de sortir 
du naufrage, de déterminer quels traits de cet événement intellectuel remarquable appelé 
“révolution keynésienne” peuvent étre sauvés et exploités a bon escient, et de quels autres 
éléments il faut se débarrasser. » 

Les trois implications des anticipations rationnelles 

Le principal argument de Lucas et Sargent était que l’économie keynésienne ignore les 

implications essentielles des anticipations sur les comportements. La facon de procéder, 
selon eux, était de supposer que les agents forment leurs anticipations aussi rationnel- 
lement qu’ils le peuvent, avec pour fondement toute l'information dant ils disposent. 
Penser que les agents ont des anticipations rationnelles a trois implications, toutes dévas- 
tatrices pour l’économie keynésienne. 

La critique de Lucas. La premiére implication est qu'il ne peut pas exister de modéle 
macroéconomique utilisable pour concevoir la politique économique. Méme si ces 
modeles reconnaissent quelles influencent les comportements, ils n’incorporent pas 
explicitement les anticipations. Toutes les variables sont supposées dépendre des valeurs 
passées et présentes des autres variables, en incluant les variables politiques. Ainsi, ce que 
les modéles décrivent, cest l’ensemble de relations qui existaient dans le passé, propres 
aux politiques d’alors. Si ces politiques devaient changer, selon Lucas, la fagon dont 
les agents forment leurs anticipations changerait aussi, ce qui ferait des relations - et, 
a posteriori, des simulations dérivées utilisant les modéles macroéconométriques — de 
bien piétres enseignements sur l’action politique 4 entreprendre et sur ses effets. Cette 
critique des modéles macroéconométriques a été appelée la critique de Lucas. Pour 
reprendre l’histoire de la courbe de Phillips comme exemple, les données jusqu’au début 
des années 1970 avaient suggéré l’existence d’un arbitrage entre | inflation et le chomage. 
Quand les hommes politiques ont tenté de l’exploiter, cet arbitrage a disparu. 

Les anticipations rationnelles et la courbe de Phillips. La deuxiéme implication est 
que, quand on introduit les anticipations rationnelles dans des modéles keynésiens, ces 
modeéles donnent en fait une conclusion trés antikeynésienne : les écarts du produit par 
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rapport au produit naturel sont peu durables, moins durables que les économistes keyné- 
siens ne le prétendaient. 

Cet argument se fondait sur un réexamen de la relation d offre agrégée. Dans les modéles 
keynésiens, la lenteur du retour du produit vers son niveau naturel venait de l’ajustement 
lent (on parle aussi souvent de la rigidité) des prix et des salaires via le mécanisme de la 
courbe de Phillips. Une augmentation de la quantité de monnaie, par exemple, induisait 
d’abord un produit plus élevé et un chmage plus faible. Un taux de chomage plus faible 
signifiait alors des salaires nominaux et des prix plus élevés. Lajustement continuait 
donc jusqu’a ce que les salaires et les prix aient cri: dans la méme proportion que la 
quantité de monnaie. 

Cet ajustement, remarque Lucas, dépend pour une trés grande part d’anticipations tour- 
nées vers le passé lors des négociations salariales. Dans le modéle MPS par exemple, les 
salaires ne réagissent qu’a l’inflation courante et passée et au taux de chOmage courant. 
Mais avec l’hypothése que les acteurs forment des anticipations rationnelles pour 
négocier les salaires, l’ajustement peut étre bien plus rapide. Des variations de la masse 
monétaire, pourvu quelles soient anticipées, peuvent n’avoir aucun effet sur le produit : 
par exemple, anticipant un accroissement de la masse monétaire de 5 % pour l'année 
a venir, les négociateurs fixeraient une augmentation des salaires nominaux de 5 % et 
les entreprises augmenteraient a leur tour les prix de 5 %. Le résultat serait une masse 

moneétaire réelle, une demande et un taux de chémage inchangés. 

A lintérieur de la logique des modéles keynésiens, selon Lucas, seuls les mouvements 
non anticipés de la masse monétaire pourraient avoir un impact sur le produit. Les 
variations prévisibles de la masse monétaire ne devraient pas avoir d’effet sur l’activité 
économique. Plus généralement, si les agents qui négocient leur salaire formaient des 
anticipations rationnelles, les variations de la demande n’auraient probablement des 
effets sur le produit que tant que les salaires seraient fixés en termes nominaux (un an si 
les salaires étaient renégociés tous les ans). Méme dans sa propre formulation, le modeéle 
keynésien ne parvient pas a fonder de fagon convaincante sa théorie des effets durables 
de la demande sur le produit. 

Contréle optimal contre théorie des jeux. La troisi¢me implication des anticipations 
rationnelles est la suivante : si les agents et les entreprises ont des anticipations rationnelles, 
il est inutile d’envisager la politique économique comme le contrdle et la manipulation 
d'un systéme compliqué mais passif. I] faut bien plutot concevoir la politique comme un jeu 
entre les hommes politiques et l’économie. Le bon outil rest pas le contréle optimal, mais la 
théorie des jeux, ce dont le probléme de l’incohérence temporelle (discuté par Finn Kydland, 
alors 4 Carnegie Mellon et aujourd’hui a l’'université de Californie de Santa Barbara, et 
Edward Prescott, alors 4 Carnegie Mellon et aujourd’hui a l’université du Minnesota) a été 
un exemple frappant (un probléme que nous avons examiné au chapitre 23) : les bonnes 
intentions des hommes politiques peuvent en fait mener au désastre. 

Pour résumer, quand on introduit les anticipations rationnelles : 

e les modéles keynésiens ne peuvent plus déterminer une politique économique ; 

e ils ne peuvent plus expliquer les écarts durables entre le produit et son niveau naturel ; 

e lathéorie de l’économie politique doit étre refagonnée avec les outils de la théorie des 

jeux. 
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Lintégration des anticipations rationnelles 

Comme le laissait deviner le ton de Lucas et Sargent, l’atmosphére intellectuelle était 

tendue en macroéconomie au début des années 1970. Mais en l’espace de quelques 
années, un processus d’intégration (des idées, a défaut des économistes) a débuté et 
devait dominer les années 1970 et 1980. 

Assez rapidement, l’idée que les anticipations rationnelles étaient la bonne hypothése de 
travail a été largement reconnue. Ce r était pas di au fait que les économistes croyaient 
que les entreprises, les agents et les investisseurs financiers formaient toujours leurs 
anticipations rationnellement, mais les anticipations rationnelles apparaissaient étre un 
point de repére naturel, du moins jusqu’a ce que les économistes aient progressé dans 

l’étude des anticipations effectives des agents : différent-elles systématiquement des anti- 
cipations rationnelles, et si oui comment ? 

Le travail a alors repris sur les défis lancés par Lucas et Sargent. 

Quelques implications des anticipations rationnelles. Tout d’abord, on a exploré systé- 
matiquement le réle et les implications des anticipations rationnelles sur les marchés des 
biens, du travail et financiers. Beaucoup de ces découvertes, dont voici deux exemples, 
ont déja été présentées dans ce livre: 

e Robert Hall (al’époque au MIT et maintenant a Stanford) a montré que si les consom- 
mateurs étaient trés prévoyants (au sens defini au chapitre 13), alors les variations de 
la consommation devraient étre imprévisibles : la meilleure prévision de la consom- 
mation l’année prochaine serait la consommation de cette année ! Autrement dit, il 
serait trés difficile de prévoir les variations de la consommation. Ce résultat a surpris 
de nombreux économistes a l’époque, mais il reposait en fait sur une simple intuition: 
si les agents sont trés prévoyants, ils ne changent leur consommation que lorsqu ils 
apprennent quelque chose de nouveau sur l'avenir, mais, par définitign, ce « nouveau » 

est imprévisible. Ce comportement de consommation, appelé la marche aléatoire de 
la consommation, sert toujours de point de repére aux recherches sur la consomma- 
tion ; 

¢ Rudiger Dornbusch (a ce moment-la au MIT) expliqua que les importantes fluctua- 
tions des taux de change quand ils sont flexibles, que l’on pensait jusqwalors étre le 
résultat de spéculations irrationnelles des investisseurs, étaient en fait trés compatibles 
avec la rationalité. Nous avons suivi son analyse au chapitre 18 : des changements 
de politique monétaire peuvent induire des variations durables des taux d’intérét 
nominaux ; des variations des taux d’intérét nominaux courants et anticipés peuvent 
induire des mouvements importants du taux de change. Le modéle de Dornbusch, 
appelé modéle de surréaction des taux de change, sert désormais de point de repére 
aux recherches sur les mouvements des taux de change. 

La fixation des salaires et des prix. Ensuite, on a exploré systématiquement les détermi- 
nants des salaires et des prix, bien au-dela de la courbe de Phillips. Deux contributions 
importantes ont été apportées par Stanley Fischer (alors au MIT et actuellement gouver- 
neur de la Banque centrale d’Israél) et John Taylor (alors 4 Columbia et désormais a 

Stanford). Tous deux ont montré que l’ajustement des salaires et des prix peut étre lent, 

méme avec des anticipations rationnelles. 
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Ils ont mis en avant une caractéristique importante des comportements de fixation des 
prix et des salaires, |’échelonnement dans le temps des décisions les concernant. Par 
opposition a la théorie simple que nous avons exposée ci-avant, ou tous les salaires et 
les prix augmentaient simultanément en anticipation d’une augmentation de la quantité 
de monnaie, les décisions de prix et de salaires sont échelonnées dans le temps. Donc, il 
ny a pas un ajustement soudain et synchronisé de l’ensemble des salaires et des prix en 
réponse a une augmentation de l’offre de monnaie. II est bien plus probable que l’ajuste- 
ment soit lent, les salaires et les prix s’ajustant 4 la nouvelle quantité de monnaie comme 
par un jeu de saute-mouton étalé dans le temps. Fischer et Taylor ont montré ainsi que 
le second probleme soulevé par la critique des anticipations rationnelles pouvait étre 
résolu, puisqu'un retour lent du produit vers son niveau naturel est compatible avec des 
anticipations rationnelles sur les marchés du travail. 

Léconomie politique. Enfin, penser la politique en termes de théorie des jeux a provoqué 
une explosion de la recherche sur la nature des jeux engagés, non seulement entre les 
hommes politiques et l’économie, mais aussi entre les hommes politiques eux-mémes 
— entre les partis politiques, ou entre la banque centrale et le gouvernement, ou entre 
différents pays. Une des grandes réussites de cette recherche a été le développement d’un 
cadre plus rigoureux pour examiner des notions floues, tels la « crédibilité », la « répu- 
tation » ou l’« engagement ». En méme temps, il s’est opéré un déplacement distinct de 
l'étude de « ce que les gouvernements devraient faire » vers « ce que les gouvernements 
font en réalité », et ainsi un approfondissement des contraintes politiques que les écono- 
mistes devraient prendre en compte dans leurs conseils aux hommes politiques. 

Pour résumer, a la fin des années 1980, les défis posés par la critique des anticipations 
rationnelles avaient provoqué une refonte complete de la macroéconomie. La structure 
de base avait été étendue pour prendre en compte les implications des anticipations 
rationnelles, ou plus généralement des comportements d’anticipation des agents et des 
entreprises. De fait, ce que nous avons présenté dans ce livre correspond largement a la 

synthése qui a émergé. 

26.4 Les développements de la macroéconomie 

jusqu’a la crise de 2009 

Dela fin des années 1980 jusqu’a la crise, trois groupes ont dominé les nouveaux courants 

de la recherche : les nouveaux classiques, les nouveaux keynésiens et les nouveaux théori- 

ciens de la croissance (remarquons l’usage généreux du terme « nouveau ». Contrairement 

aux producteurs de détergents, les économistes n’en sont pas 4 utiliser lexpression 

« nouveau et amélioré », mais le message est le méme). 

La nouvelle économie classique et la théorie des cycles réels 

La critique des anticipations rationnelles était plus que la seule critique de l'économie 

keynésienne : elle contenait aussi sa propre interprétation des fluctuations. Au lieu de 

reposer sur les imperfections des marchés du travail, sur la rigidite des salaires et des 

prix, etc. pour interpréter les fluctuations, la macroéconomie devrait, selon Lucas, tenter 

de les expliquer le plus possible comme |’effet de chocs sur des marchés concurrentiels 

avec des prix et des salaires totalement flexibles. 

645 

7 



646 Partie Vill — Epilogue 

Cest le programme de recherche qu’ont suivi les nouveaux classiques. Leur leader intel- 
lectuel était Edward Prescott, et les modéles qu’ils ont développés selon cette approche 
s'appellent modéles de cycles réels (ou modéles RBC, pour real business cycle). Cette 

approche partait de deux principes : 

¢ le premier est d’ordre méthodologique. Lucas avait défendu l’idée que les modeéles 
macroéconomiques devaient reposer sur des fondements microéconomiques expli- 
cites, tels que la maximisation de leur utilité par les travailleurs, la maximisation du 
profit par les entreprises et les anticipations rationnelles. Avant le développement des 
ordinateurs puissants, il était difficile, voire impossible, de développer une modélisa- 
tion selon ces principes. De tels modéles auraient été trop complexes pour étre résolus 
analytiquement. En fait, l'art des macroéconomistes consistait largement a trouver des 
simplifications permettant de conserver les mécanismes principaux du modele, tout 
en ne compliquant pas trop sa résolution. Des modéles bien plus complexes ont pu étre 
résolus numériquement grace a la puissance croissante des ordinateurs, et les théo- 
riciens des cycles réels ont apporté une contribution importante en développant des 
méthodes de résolution numérique nombreuses et puissantes, permettant de résoudre 
des modeéles de plus en plus riches ; 

e le second principe est d’ordre conceptuel. Jusqu’aux années 1970, la plupart des 
fluctuations macroéconomiques étaient percues comme étant le résultat d’imperfec- 
tions, de déviations du niveau de la production par rapport a son niveau naturel, qui 
névoluerait que lentement. Poursuivant une suggestion de Lucas, Prescott a défendu 
Pidée que les fluctuations pouvaient étre interprétées en fait comme des évolutions 
du niveau naturel de production, par opposition a des écarts par rapport a ce niveau. 
D’ou viennent ces mouvements du taux de chomage structurel ? La réponse proposée 
par Prescott est le progrés technique. Quand de nouvelles découvertes apparaissent, 
la productivité augmente, ce qui induit une augmentation du produit. Laugmentation 
de la productivité méne a une hausse des salaires, qui rend le travail plus intéressant, 
donc plus d’agents décident de travailler. Laugmentation de la praductivité induit 
ainsi a la fois un accroissement du produit et de l’emploi, comme on l’observe dans 
le monde réel. Une conséquence est que les fluctuations de l’emploi sont une réponse 
optimale de l’économie a des chocs technologiques : les politiques économiques ne 
doivent donc pas chercher a réduire ces fluctuations. 

Lapproche des RBC a été critiquée sur plusieurs fronts. Comme on I’a vu au chapitre 4, 
le progrés technique est le résultat de nombreuses innovations, dont chacune met du 
temps a se diffuser. Il est difficile de concevoir comment ce processus pourrait générer 
d’aussi importantes fluctuations du produit de court terme que celles que l’on observe 
en pratique. II est encore plus difficile de concevoir les récessions comme des moments 
de régression technique, ot la productivité et le produit déclineraient. Enfin, comme on 
l’a vu, il existe de solides preuves que les variations de la quantité de monnaie, qui n’ont 
pas deffet sur le produit dans le cadre des RBC, ont en fait des effets importants sur le 
produit dans le monde réel. 

A ce stade, la plupart des économistes ne croyaient pas que les chocs de progrés technique 
étaient une explication convaincante des fluctuations majeures du produit. Cependant, 
cette approche sest révélée utile, car elle a fait apparaitre l’'argument selon lequel toutes 
les fluctuations du produit ne sont pas des déviations du produit par rapport a son niveau 
naturel, mais peuvent aussi provenir de variations du niveau naturel lui-méme. A un 
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degré plus technique, elle a apporté de nombreuses nouvelles techniques de résolution 
de modeéles complexes largement utilisés dans la recherche actuelle. 

La nouvelle économie keynésienne 

Lexpression « nouveaux keynésiens » désigne un groupe trés peu intégré de chercheurs, 
partageant la conviction que la synthése qui a émergé en réponse a la critique des antici- 
pations rationnelles était globalement juste. Mais ils avaient aussi en commun l’idée que 
beaucoup restait a découvrir quant a la nature des imperfections des différents marchés 
et quant aux implications de ces imperfections sur les évolutions macroéconomiques. 

Les recherches sur les rigidités nominales ont été approfondies. Comme on I’a vu plus 
tot dans ce chapitre, Fischer et Taylor ont montré qu’avec |’échelonnement des décisions 
de prix et de salaires, le produit peut s’écarter de son niveau naturel pour longtemps. 
Cette conclusion souléve un certain nombre de problémes. Si ]’échelonnement est 
responsable des fluctuations, au moins en partie, pourquoi les comportements de fixa- 
tion des salaires et des prix ne se synchronisent-ils pas ? Pourquoi les prix et les salaires 
ne sont-ils pas ajustés plus souvent ? Pourquoi ne sont-ils pas révisés toutes les semaines 
par exemple ? En traitant ces problemes, George Akerlof (de Berkeley) et Gregory 
Mankiw (de Harvard) ont abouti a un résultat aussi surprenant qu important, souvent 
appelé l’explication par les coats de menu (menu costs) ou les coats de catalogue des 
fluctuations du produit : pour chaque agent qui doit fixer son prix ou son salaire, le 
moment et la fréquence des changements de prix (pour un magasin, changer les prix sur 
les étalages tous les jours ou toutes les semaines ne modifie pas beaucoup le profit) sont 
sans importance. En conséquence, méme de faibles cotits pour changer les prix (comme 
ceux engagés pour imprimer un nouveau menu par exemple) peuvent conduire a des 
changements de prix échelonnés, irréguliers et rares. Cet échelonnement induit un ajus- 
tement lent du niveau des prix et des fluctuations importantes du produit en réponse a 
des variations de la demande. Bref, des décisions presque sans effet au niveau individuel 
(a quelle fréquence changer ses prix ou ses salaires) peuvent générer des effets agrégés 
conséquents (un ajustement lent du niveau des prix et des effets importants sur le produit 
via des déplacements de la demande globale). 

Une autre ligne de recherche s’est concentrée sur les imperfections sur le marché du 
travail. Nous avons discuté au chapitre 7 la notion de salaire d’efficience — l’idée que les 
salaires, si les agents les trouvent trop bas, peuvent inciter les travailleurs a tirer au flanc, 
générer des problémes de coopération a |’intérieur de l’entreprise et des difficultés pour 
recruter et garder les bons travailleurs, etc. Un chercheur influent dans ce domaine est 

George Akerlof, qui a étudié le rdle des « normes », les régles qui se développent dans 
toute organisation - dans ce cas, l’entreprise - pour affirmer ce qui est ressenti comme 
juste ou injuste. Cette recherche l’a conduit, ainsi que d’autres chercheurs, a explorer 
des problémes jusqu’alors restés dans le champ de la sociologie ou de la psychologie et a 
examiner leurs implications. Dans une autre direction, Peter Diamond (du MIT), Dale 

Mortensen (de Cornell) et Christopher Pissarides (de la London School of Economics) 

ont étudié le marché du travail comme étant un marché caractérisé par une réallocation 

permanente, des flux de mobilité importants et une négociation salariale entre salariés 
et employeurs ; cette représentation s’est révélée trés utile et nous nous sommes appuyés 

dessus dans le chapitre 7. 
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Un autre développement de la recherche des nouveaux keynésiens, qui s’est montré 

précieux lorsque la crise a éclaté, a exploré le rdle des imperfections des marchés du 

crédit. La plupart des modéles macroéconomiques faisaient l’hypothése que les effets de 

la politique monétaire passaient par les taux d’intérét et que les agents et les entreprises 
pouvaient emprunter librement au taux d’intérét en vigueur. En pratique, la plupart des 
agents et de nombreuses entreprises ne peuvent emprunter qu’auprés des banques, et 
les banques rejettent souvent les emprunteurs potentiels, en dépit de leur disposition a 
payer le taux d’intérét exigé. La raison pour laquelle cela peut arriver et l’impact sur la 
politique monétaire ont fait l’objet de nombreuses recherches, en particulier celles de 
Ben Bernanke (de Princeton, actuellement président de la Banque centrale américaine) 

et Mark Gertler (de l’'université de New York). 

La nouvelle théorie de la croissance 

Apres avoir été l'un des sujets de recherche les plus dynamiques des années 1960, l’intérét 
intellectuel pour la théorie de la croissance s'est brusquement effondré. Depuis le milieu 
des années 1980 cependant, cette théorie a fait un retour rapide sur le devant de la scéne 
de la recherche macroéconomique. Lensemble des nouvelles contributions est regroupé 
sous le nom de nouvelle théorie de la croissance. 

Deux économistes, Robert Lucas (ce méme Lucas qui a été le fer de lance des anticipa- 
tions rationnelles) et Paul Romer (alors a Berkeley et aujourd’hui a l’'université de New 
York), ont joué un réle trés important dans la définition des nouveaux probleémes de la 
théorie de la croissance. Quand la théorie de la croissance a été abandonnée a la fin des 

années 1960, deux problémes restaient en suspens : le premier était celui des détermi- 
nants du progrés technique ; le second était le rdle des rendements d’ échelle croissants 
— la question de savoir si en doublant les quantités de capital et de travail, on pouvait 
faire plus que doubler le produit. Ce sont les deux sujets principaux sur lesquels s’est 
concentrée la nouvelle théorie de la croissance. ‘ 

Les discussions sur les effets de la recherche et développement sur le progrés technique, 
esquissées au chapitre 4, et sur l’interaction entre progres technique et chémage, vue 
au chapitre 22, refleétent certaines des avancées des économistes sur ce front. Philippe 
Aghion (de Harvard) et Peter Howitt (de l'université de Brown) ont apporté une contri- 
bution importante en développant une idée qui avait été avancée par Joseph Schumpeter 
dans les années 1930, selon laquelle la croissance est un processus de destruction créa- 
trice, dans lequel de nouveaux produits sont introduits en permanence, rendant les 
anciens produits obsoletes. Les institutions qui freinent ce processus de réallocation (par 
exemple, en rendant plus difficile la création de nouvelles entreprises ou en accroissant 
le cotit de licenciement des travailleurs) peuvent ralentir le rythme du progrés technique 
et réduire ainsi le taux de croissance. 

La recherche a également essayé d’identifier l’effet précis d’institutions spécifiques 
sur la croissance. Andrei Shleifer (de Harvard) a étudié l’effet de différents systemes 

légaux (depuis les marchés financiers jusqu’aux marchés du travail) sur l’organisation 
de l’économie et la croissance. Daron Acemoglu (du MIT) s‘est interrogé sur la possibi- 
lité de passer d’une corrélation entre institutions et croissance (les démocraties sont en 
moyenne plus riches) a une relation de causalité (cette corrélation s’explique-t-elle par le 
fait que la démocratie conduit 4 un niveau plus élevé de PIB par habitant, ou bien qu’un 

ak a’ 
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plus haut niveau de PIB par habitant favorise l’instauration de la démocratie, ou bien 
encore qu'un troisiéme facteur contribue a la fois 4 la démocratie et a l’accroissement du 
PIB par habitant ?). En analysant l’histoire des pays ayant été colonisés dans le passé, ila 
défendu l’idée que leur performance en termes de croissance a été largement influencée 
par les institutions mises en place par les pays colonisateurs, montrant ainsi un effet 
causal des institutions sur la performance économique. 

Vers une intégration ? 

Au cours des années 1980 et 1990, les débats entre ces trois groupes et, particuliérement, 
entre les nouveaux classiques et les nouveaux keynésiens ont été souvent vigoureux. Les 
nouveaux keynésiens accusaient les nouveaux classiques d’expliquer les fluctuations 
par un mécanisme tout a fait improbable et d’ignorer des imperfections évidentes. En 
réponse a ces propos, les nouveaux classiques critiquaient le caractére ad hoc de certains 
modeles des nouveaux keynésiens. Vu de l’extérieur (et parfois méme de l’intérieur), la 
macroéconomie ressemblait a un champ de bataille. 

La situation a changé par la suite et une synthése semblait émerger dans les années 2000. 
Sur le plan méthodologique, cette synthése reprenait l’approche RBC et sa description 
minutieuse des problemes d’optimisation auxquels font face les ménages et les entreprises. 
Conceptuellement, elle reconnaissait l’importance, mise en avant par l’'approche RBC et 
les nouveaux théoriciens de la croissance, del’ évolution du rythme du progrés technique. 
Elle intégrait cependant également un grand nombre des imperfections étudiées par les 
nouveaux keynésiens, en étudiant le réle de la négociation des salaires, de l'information 
imparfaite sur les marchés financiers et du crédit, ainsi que des rigidités nominales (qui 
permettent a la demande agrégée d’avoir un effet sur le produit). Sans que l’on converge 
vers un modéle unique ou une liste unanime des imperfections importantes, on obser- 
vait un large consensus sur le cadre d’analyse. 

Les travaux de Michael Woodford (de l’université de Columbia) et Jordi Gali (de l’uni- 

versité Pompeu Fabra en Catalogne) ont fourni un bon exemple de cette convergence. 
Avec un certain nombre de coauteurs, ces chercheurs ont développé le modéle néokey- 
nésien qui intégre la maximisation de l’utilité et du profit, les anticipations rationnelles 
et les rigidités nominales. Ce modéle ressemble a une version « haute technologie » du 
modéle présenté dans le chapitre 14. Il s’est révélé trés utile pour redéfinir les modalités 

de la politique monétaire, qu’il s’agisse de l’attention portée a la cible d’inflation ou de 

étude des régles de taux d’intérét (étudiées dans le chapitre 24). Sur sa base, d'autres 

modéles se sont également élaborés, reprenant sa structure simple mais incorporant un 

plus grand nombre d’imperfections et devant étre résolus numériquement. Ces modeles, 

actuellement utilisés dans les banques centrales, sont connus sous le terme de « modeéles 

d’équilibre général dynamique stochastique » (dynamic stochastic general equilibrium 

models, DSGE). 

“' 
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26.5 Les premiers enseignements de la crise 
pour la recherche macroéconomique 

La crise a débuté alors qu'une nouvelle synthése semblait en vue pour les macroéco- 
nomistes et que ceux-ci pensaient disposer des outils pour comprendre l'économie et 
élaborer les politiques appropriées. A ce jour, cette crise se poursuit. Nous avons vu au 
début de ce chapitre comment la crise des années 1930 a conduit a la révolution keyné- 
sienne, une remise en cause profonde de la macroéconomie. De méme, on pourrait se 
demander si la crise actuelle peut avoir les mémes conséquences et mener a une nouvelle 
révolution conceptuelle. Il est trop tét pour le savoir, mais la réponse la plus probable 
nous semble étre probablement pas. 

Il ne fait pas de doute que la crise manifeste un échec intellectuel majeur pour la discipline 
macroéconomique. L’échec est de ne pas avoir compris qu'une crise aussi importante 

pouvait arriver, quun choc relativement limité (a savoir une diminution du prix de l’im- 
mobilier aux Etats-Unis) pouvait engendrer une crise financiére et macroéconomique 
globale d'une telle ampleur. Lorigine de cet échec est une insuffisante prise en compte du 
role des institutions financiéres dans l'économie (pour étre honnéte, quelques macroé- 
conomistes, qui portaient une attention plus grande au systéme financier, avaient donné 
Valarme : les plus connus d’entre eux sont Nouriel Roubini, de l’université de New York, 
et les économistes de la Banque des réglements internationaux, située a Bale et dont la 
mission est de suivre de prés le développement des marchés financiers). 

Le systéme financier, le réle complexe des banques et d’autres institutions dans 
Vintermédiation financiére entre les préteurs et les emprunteurs étaient largement 
ignorés dans les modéles macroéconomiques. Il y avait certes des exceptions. Dans 
les années 1980, des travaux de Doug Diamond (de Chicago) et Philip Dybvig (de 
Puniversité Washington a Saint Louis) ont précisé le mécanisme des faillites bancaires 
en chaine (que nous avons étudiées dans le chapitre 5) : Villiquidité des actifs et la 
liquidité du passif engendrent un risque de panique bancaire, y compris pour les 
banques solvables. Seule la fourniture de liquidité par la banque centrale en cas de 
besoin permet d’éviter ce probleme. Bengt Holmstrém et Jean Tirole (tous les deux au 
MIT) ont avancé que les problémes de liquidité étaient endémiques dans une économie 
moderne : au-dela des banques, les entreprises elles-mémes peuvent se trouver dans 
une situation ot, tout en étant solvables, elles manquent de liquidité et se trouvent 

dans l’impossibilité de réunir les fonds additionnels pour finir un projet ou payer leurs 
créanciers qui demandent un remboursement. Un important article d’Andrei Shleifer, 
intitulé « Les limites de l’arbitrage », a montré que les investisseurs peuvent ne plus étre 
en mesure de tirer parti de l’opportunité d’arbitrage, apres que le prix d’un actif a chuté 
en dessous de sa valeur fondamentale ; ils peuvent étre en effet contraints de vendre 
eux-mémes cet actif, ce qui accentue la baisse de son prix qui s’écarte plus encore de la 
valeur fondamentale. Des économistes comportementaux (comme Richard Thaler, de 
Chicago) ont étudié dans quelle mesure les individus différent des « individus ration- 
nels » tels qu’ils sont modélisés par les économistes, et en ont tiré un certain nombre 
d’implications pour le fonctionnement des marchés financiers. 
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Ainsi, la plupart des éléments nécessaires 4 la compréhension de la crise étaient dispo- 
nibles. Ces travaux ont cependant pour la plupart été menés dans les domaines de 
l’économie financiére ou de l’économie d'entreprise, en dehors du champ de la macro- 
économie. Ils nont pas été intégrés dans un modéle macroéconomique cohérent, et les 
interactions entre ces éléments étaient mal percues. Les différents éléments qui se sont 
combinés pour engendrer la crise (l’effet de levier, la complexité et la liquidité) étaient 
presque totalement absents des modéles macroéconomiques utilisés par les banques 
centrales. 

Plusieurs années aprés le début de la crise, la situation a fortement évolué. Sans surprise, 
les chercheurs ont porté leur attention sur le systéme financier et les interactions finan- 
ciéres. Les travaux ont été approfondis sur plusieurs aspects de ce systéme financier, qui 
commencent a étre intégrés dans les grands modéles macroéconomiques. Des lecons 
sont également tirées en matiére de politique économique, qu il s'agisse d’instruments de 
régulation macroprudentielle ou des dangers de dettes publiques trés élevées. La route a 
parcourir reste longue, mais, a l’issue de celle-ci, les modéles macroéconomiques seront 
plus riches et permettront de mieux comprendre le systéme financier. Soyons cependant 
réalistes : s'il y a une lecon a retenir de Vhistoire, cest que l'économie sera frappée par un 
nouveau type de choc qui n’aura pas suffisamment été étudié auparavant. 

Les legons de la crise vont probablement au-dela de l’ajout du systéme financier aux 
modeéles et a l’analyse macroéconomique. Dans les années 1930, la Grande Dépression 
avait conduit, a juste titre, la plupart des économistes a remettre en question les effets 
macroéconomiques de l’économie de marché et a préconiser un réle plus important 
des gouvernements. La crise actuelle pose des questions similaires. Les modéles des 
nouveaux classiques et ceux des nouveaux keynésiens avaient en commun la croyance 
que, au moins dans le moyen terme, l'économie revient a |’équilibre et la production a son 
niveau naturel. Les nouveaux classiques adoptaient |’hypothése extréme selon laquelle la 
production est toujours a son niveau naturel. Les nouveaux keynésiens considéraient qu’a 
court terme, il est vraisemblable que le produit s écarte de ce niveau naturel ; cependant, 
ils estimaient également qu’a moyen terme, le fonctionnement de l'économie engendrait 
des forces de rappel qui raménent le produit a son niveau naturel. On connaissait certes 
la Grande Dépression et la longue stagnation japonaise, mais on les percevait comme 
des aberrations dues a d’importantes erreurs de politiques économiques et qui auraient 
pu étre évitées. Aujourd’hui, de nombreux économistes pensent que cet optimisme était 
excessif. Aprés trois ans de trappe a liquidité, il apparait désormais clairement que le 
mécanisme d’ajustement traditionnel (une diminution des taux d’intérét en réponse a un 
niveau d’activité trop faible) n’opére pas et que les potentialités des politiques macroéco- 
nomiques (monétaire ou budgétaire) sont plus limitées que ce que l’on pensait. 

S’il existe un consensus, il pourrait étre que le processus d’ajustement fonctionne en 

présence de chocs limités et de fluctuations normales ; en revanche, face a des chocs 

d’une ampleur exceptionnelle, ce processus est inopérant, les politiques économiques 

ont une effectivité limitée, et le retour 4 une situation meilleure peut prendre beaucoup 

de temps. Aujourd’hui, la priorité est, pour les chercheurs, de mieux comprendre ce qui 

s’est passé et, pour les décideurs politiques, d’utiliser autant que possible les instruments 

monétaires et budgétaires pour rendre a |’économie mondiale sa sante. 
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Résumeé 

Lhistoire de la macroéconomie moderne a débuté en 1936 avec la publication de la 
Théorie générale de l'emploi, de l’intérét et de la monnaie de Keynes. La contribution 
de Keynes a été formalisée dans le modéle [S/LM de John Hicks et Alvin Hansen dans 
les années 1930 et au début des années 1940. 

La période qui s’étend du début des années 1940 au début des années 1970 peut 
étre appelée l’age d’or de la macroéconomie. Parmi les développements majeurs, on 
peut citer l’élaboration des théories de la consommation, de l'investissement, de la 
demande de monnaie et des choix de portefeuille ; la création de la théorie de la crois- 

sance ; la conception de modéles macroéconométriques conséquents. 

Le principal débat dans les années 1960 opposait les keynésiens aux monétaristes. Les 
premiers pensaient que le développement de la théorie macroéconomique permet- 
tait un meilleur contréle de l’économie. Les seconds, conduits par Milton Friedman, 
étaient plus sceptiques quant a la capacité des gouvernements 4 stabiliser l’6conomie. 

La macroéconomie a connu une crise dans les années 1970. Cette crise avait deux 
racines : la premiére était l’apparition de la stagflation, qui a surpris la plupart des 
économistes ; la seconde était l’attaque théorique menée par Robert Lucas. Lucas et 
ceux qui l’ont suivi ont montré que, quand on introduisait des anticipations ration- 
nelles : 

1. les modéles keynésiens ne pouvaient plus servir a déterminer une politique ; 

2. ils ne pouvaient plus expliquer les écarts de longue durée du produit par rapport a 
son niveau naturel ou d’équilibre ; 

3. la conception de l’économie politique était 4 revoir, en utilisant les outils de la 
théorie des jeux. 

Pendant la majeure partie des années 1970 et 1980, les anticipations rationnelles ont 
été intégrées a la macroéconomie. Comme ce livre le montre, les économistes en savent 
beaucoup plus qu’il y a trente ans sur le rdle des anticipations dans la détermination 
des effets des chocs et des politiques et sur la complexité des politiques publiques. 

Jusqu’a la crise, la recherche récente en macroéconomie sorganisait autour de trois 
fronts. Les nouveaux classiques étudiaient dans quelle mesure les fluctuations peuvent 
étre expliquées par des évolutions du niveau de production naturel, par opposition a 
des écarts du produit par rapport a ce niveau naturel. Les nouveaux keynésiens explo- 
raient plus formellement le rdle des imperfections des marchés dans les fluctuations. 
Les nouveaux théoriciens de la croissance s’intéressaient au réle de la R-D (recherche 

et développement) et des rendements d’ échelle croissants dans la croissance. 

La crise a manifesté un échec intellectuel majeur pour la discipline macroéconomique : 
l’incapacité 4 comprendre l’ importance macroéconomique du systéme financier. 
Alors que beaucoup des éléments nécessaires 4 la compréhension de la crise avaient 
été développés avant la crise, ils n’occupaient pas une place centrale dans la pensée 
macroéconomique et n’étaient pas intégrés dans les modéles macroéconomiques. Une 
part importante de la recherche est désormais consacrée au lien entre la finance et la 
macroéconomie. 

La crise a également conduit a s’interroger plus largement sur le processus d’ajuste- 
ment par lequel le produit revient 4 son niveau naturel. S’il existe un consensus, il 
pourrait étre que le processus d’ajustement fonctionne en présence de chocs limités et 
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de fluctuations normales ; en revanche, face 4 des chocs d’une ampleur exceptionnelle, 
ce processus est inopérant, les politiques économiques ont une effectivité limitée, et le 
retour a une situation meilleure peut prendre beaucoup de temps. 

Pour en savoir plus 

Les deux ouvrages classiques sont, de John M. Keynes, Théorie générale de l'emploi, 
de l’intérét et de la monnaie (Payot, 1998) et, de Milton Friedman et Anna Schwartz, 
Monetary History of the United States, 1867-1960 (Princeton University Press, 1963). 
Attention, le premier est difficile a lire, le second est un gros volume. 

Pour un compte rendu des manuels de macroéconomie depuis les années 1940, lire Paul 
Samuelson, « Credo of a Lucky Textbook Author », The Journal of Economic Perspectives, 
printemps 1997, p. 153-160. 

Dans l’introduction de Studies in Business-Cycle Theory (MIT Press, 1981), Robert Lucas 
développe son approche de la macroéconomie et fournit un guide de ses écrits et contri- 
butions. 

Larticle quia initié la théorie des RBC est d’Edward Prescott, « Theory Ahead of Business 
Cycle Measurement », Federal Reserve Bank of Minneapolis Review, automne 1986, 
p. 9-22. Il mest pas trés facile a lire. 

Sur la nouvelle économie keynésienne, consulter David Romer, « The New Keynesian 

Synthesis », The Journal of Economic Perspectives, hiver 1993, p. 5-22. 

Sur la nouvelle théorie de la croissance, lire Paul Romer, « The Origins of Endogenous 
Growth », The Journal of Economic Perspectives, hiver 1994, p. 3-22. Un traitement plus 
complet est donné dans Charles Jones, Introduction to Economic Growth, W. W. Norton, 

199K 

Pour une revue détaillée de l’histoire des idées macroéconomiques, avec des entretiens 
approfondis avec la plupart des principaux chercheurs, lire Brian Snowdon, Howard 
Vane et Peter Wynarczyk, La Pensée économique moderne - Guide des grands courants 
de Keynes a nos jours, Ediscience, 1996. 

Pour deux points de vue sur |’état de la macroéconomie, voir V. V. Chari et Patrick 
Kehoe, Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy et N. Gregory Mankiw, 
« The Macroeconomist as Scientist and Engineer », The Journal of Economic Perspectives, 

automne 2006. 

Pour une position sceptique sur les marchés financiers et les contributions de Thaler et 
Shleifer notamment, lire Justin Fox, The Myth of the Rational Market-A History of Risk, 
Reward and Delusion on Wall Street, Harper Collins, 2009. 

Pour un point de vue sur la politique macroéconomique aprés la crise, lire Olivier Blan- 

chard et alii, In the Wake of the Crisis: Leading Economists Reassess Economic Policy, 

MIT Press, 2012. 

Si vous voulez en savoir plus sur les problémes et la théorie macroéconomiques, la 
plupart des revues économiques sont lourdes de formalisations mathématiques difficiles 
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a comprendre, mais certaines font un effort pour étre plus accueillantes. The Journal 
of Economic Perspectives contient en particulier des articles non techniques sur les 
recherches et les problémes actuels en économie. Les Brookings Papers on Economic 
Activity, publiés deux fois par an, analysent les problemes économiques contemporains ; 
de méme pour Economic Policy, une revue européenne, plus axée sur des problemes 
européens. 

La plupart des banques de la Réserve fédérale publient aussi des revues avec des articles 
plutét faciles. Ces revues sont disponibles gratuitement. Parmi elles, on trouve la 
Economic Review de la Fed de Cleveland, la Economic Review de la Fed de Kansas City, 
la New England Review de la Fed de Boston et la Review de la Fed de Minneapolis. 

Des traitements plus approfondis de la théorie macroéconomique actuelle - a peu prés 
du niveau d’une maitrise d’économie - sont présentés par David Romer, Advanced 
Macroeconomics, McGraw-Hill, 1995 (Macroéconomie approfondie, Ediscience, 1997, 
pour la traduction frangaise) et par Olivier Blanchard et Stanley Fischer, Lectures on 
Macroeconomics, MIT Press, 1989. 
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