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Suite du chapitre sur les déterminants de l’investissement : le taux d’intérêt est le déterminant majeur. 

Rappel sur le ratio Q (mis en exergue par Tobin) 

 Q= rendement interne (1) /  rendement externe (2)

(1) : ce que rapporte l’activité d’entreprise, l’investissement

(2)  : le taux d’intérêt, c’est-à-dire ce que rapporterait cette somme placée sur un marché financier.

En principe, à l’équilibre, (1) et (2) devraient être égaux. Si tel n’est pas le cas, si par exemple (1) est très supérieur à (2), alors les entrepreneurs peuvent augmenter leurs profits en investissant. Or c’est une dynamique qui ne laisse pas les choses en état, puisque si on emprunte plus, les taux d’intérêt vont augmenter. Mais la loi des rendements marginaux décroissants réduit progressivement la rentabilité des investissements : les deux taux finissent par se rejoindre (à la réserve près que (1) doit être un peu plus élevé en raison des risques courus en investissant.)

Ce ratio est éclairant pour comprendre des problèmes du passé et du présent : les plans de licenciement, l’affaire Danone… Le ratio Q nous apprend qu’il ne suffit pas qu’une entreprise fasse des profits, il faut qu’elle en fasse suffisamment pour dégager un profit supérieur au taux d’intérêt. Or si le taux d’intérêt est environ de 5%, le taux de rentabilité de Danone est de l’ordre de 1,5%…L’entreprise doit donc tenter d’accroître ses profits, sans quoi l’entreprise vaudrait beaucoup moins que sa valeur affichée sur le marché financier. La sanction (baisse de la valeur de l’entreprise) se produirait nécessairement si le taux de profit restait inférieur au taux d’intérêt. Il faut donc essayer d’économiser sur les coûts, d’où les licenciements. 

Or si on raisonne de manière dynamique à partir de Q, on voit bien que la conséquence d’une hausse des taux d’intérêt est que l’entreprise doit dégager un profit plus élevé, égal au taux d’intérêt. Une politique publique peut donc éviter certains plans de licenciement, en baissant les taux d’intérêt ; dans ce cas la rentabilité à chercher est moins grande. La BCE porte-t-elle une certaine responsabilité dans l’actualité récente, en refusant de baisser les taux ? Les journalistes en tout cas n’ont pas vu cette responsabilité du taux d’intérêt. Par ailleurs les années 90 en Europe ont validé cette thèse, notamment en France et dans les pays à tradition d’inflation élevée : les niveaux exorbitants des taux d’intérêt ont alors limité le nombre d’investissements rentables ; les plans de licenciement se sont multipliés et les entreprises n’ont plus investi. On a augmenté les taux d’intérêt alors que déjà la profitabilité était négative. Et c’est de 1991 à 1994 que le chômage en Europe a le plus augmenté.  Pour la première fois depuis 1945, les entreprises ont alors été des agents à capacité de financement alors que les entreprises ont structurellement besoin de financement ! De 1990 à 1997, les entreprises ont prêté au lieu d’emprunter, c’est-à-dire qu’elles ont perçu qu’il n’y avait pas de projet d’investissement rapportant autant que les placements financiers ; elles ont préféré se désendetter et ont donc été à capacité de financement. Cela a changé très récemment, et parce que les taux d’intérêt ont baissé. 

Finalement on distingue trois facteurs dans la situation actuelle :

· la politique publique qui détermine les taux d’intérêt.

· les entrepreneurs qui veulent dégager une profitabilité positive avec un rendement interne un peu supérieur au taux d’intérêt.

· les actionnaires dont les exigences de rendement peuvent être exorbitantes : si l’exigence de retour sur fonds propres est exorbitante, cela oblige l’entreprise à dégager une rentabilité supérieure à ce qu’exigerait Q en équilibre. 

La solution pour l’entreprise est alors dans une gestion de très court terme –notamment licencier pour dégager le taux de profit demandé. Toutefois, d’après une loi économique, la croissance des profits des entreprises na peut être supérieure au taux de croissance de l’économie, sans quoi la sanction ne tarderait pas : une insoutenabilité du rendement, quand elle se révèle, amène un effondrement. Cf nouvelle économie. Quand la bulle financière se dégonfle, beaucoup d’actionnaires y « laissent leurs plumes ». Le modèle proie-prédateur a été utilisé non seulement pour caractériser la relation entrepreneurs-actionnaires, mais aussi la relation entrepreneurs-salariés (dans les deux sens) ; ce modèle nous dit qu’on ne peut dépasser une certaine limite dans ce qu’on demande à un acteur. 

Que convient-il alors de faire pour éviter les plans de licenciement ? L’interdiction pure et simple des licenciements est une mauvaise solution, puisque si l’entreprise fait des pertes, l’interdiction de licenciement ne fait que retarder le problème. Faut-il alors plutôt augmenté le coût du licenciement ?  La grande majorité du conseil d’analyse économique pense qu’il faut au contraire réduire le coût du licenciement car le coût de licenciement est un obstacle à l’embauche, en particulier pour les jeunes, les femmes etc…La théorie utilisée est celles de l’insider/outsider : la hausse du coût du licenciement favorise les insiders et défavorise les outsiders, auxquels ne sont proposés que des emplois précaires évitant les coûts de licenciement. L’opinion de Fitoussi est différente : il pense qu’il faut aussi tenir compte de la configuration actuelle : l’existence d’un chômage de masse en Europe correspond à un déséquilibre du rapport de forces entre salariés et employeurs. Le chômage de masse, qui signifie que la probabilité de se retrouver au chômage est élevée, est un moyen de discipliner les salariés. Dans ce contexte il ne faut pas affaiblir l’acteur le plus vulnérable qui en ce moment est le salarié. Il ne faut donc pas baisser le coût de licenciement ; ceci dit, l’augmenter peut avoir des effets pervers, surtout si on met en avant le faux prétexte que l’entreprise fait des profits (puisqu’on a vu que faire des profits peut ne pas être suffisant). 

Ecriture simplifiée de la fonction d’investissement : l’investissement a deux composantes

· une composante exogène, déterminée par des considérations de rendement de long terme, Ī

· une composante qui dépend du taux d’intérêt.

I= Ī – dr

l’investissement dépend négativement du taux d’intérêt 

3.2.5 L’équilibre du marché des biens et services en économie ouverte

1. Dépense globale

Ep = C+I+G+ (X-M)

Dépense globale= dépenses de conso+ dépenses d’investissement+dépenses publiques+ dépense nette du reste du monde

Ou encore : 

Ep= (a+c(1-t)Y) + (Ī-dr)+G+(X-mY)

En effet :  

· la consommation est fonction du revenu (plus le revenu disponible est élevé, plus la consommation est élevée). Or le revenu disponible= revenu total- impôts.

· X est exogène, car les exportations dépendent de la demande du reste du monde. Au contraire les importations dépendent du revenu, c’est une variable endogène.

Ou encore : 

Ep = a+Ī+G+X -dr+ (c (1-t) -m)Y

       =A

où A = ensemble des dépenses exogènes (ne dépendent ni du revenu ni du taux d’intérêt)

A-dr = dépense autonome (ne dépend pas du revenu)

c (1-t) –m : peut être défini comme la propension à consommer le produit intérieur (des produits français).

Or quand le revenu augmente (ΔY>0), les impôts représentent une somme plus importante (la fameuse « cagnotte ») .

Or :c(1-t)ΔY–mΔY=(c(1-t)-m)ΔY


exemple chiffré : c=0,8  t=0,25  m=0,3 (France) m=0,1 (zone euro) ( puisque la grande partie des échanges des pays de la zone euro ont lieu à l’intérieur de la zone euro.

c (1-t) =0,6 (économie fermée)   c (1-t)-m = 0,3 en économie ouverte

                                                                    = 0,5 dans la zone euro.

( l’augmentation de la dépense portant sur les produits nationaux est d’autant plus importante que le pays considéré est fermé.

2. Le multiplicateur et la relation IS :

Il y a équilibre quand Y= Ep  c’est-à-dire :

 ce que les entrepreneurs souhaitent vendre= dépense planifiée des agents économiques

ce qui donne, d’après les équations précédentes :

Y= (A-dr) + (c (1-t) –m) Y

Si c’= c(1-t)-m  ,on peut noter :

Y=A-dr + c’Y

C’est-à-dire

Y-c’Y = A-dr

Ce qui est équivalent à

Y= 1/ (1-c’)  (A-dr)

L’expression soulignée est le multiplicateur : 1/ 1-propension à consommer le produit intérieur.

Ainsi, on a 

revenu d’équilibre = dépense autonome x multiplicateur

Si on reprend l’exemple chiffré précédent, en économie fermée, c’=0,6 et multiplicateur= 2,5

En France, c’=0,3   1/1-c’ = 1,42

En zone euro, c’= 0,5  1/1-c’ = 2

Le multiplicateur est d’autant plus élevé que la propension à importer est faible. Ce multiplicateur décrit un processus : quand on augmente la dépense autonome, on augmente le revenu d’un multiple ; ce multiple est d’autant plus réduit que la propension à importer est forte. Le point important à en tirer est que si le gouvernement français décidait un plan de relance, cela augmenterait le revenu français mais augmenterait le revenu européen un peu moins.  En effet si le revenu français augmente, 30% de cette augmentation sera consommée sous forme d’importations. De proche en proche le programme d’expansion français augmente alors la production des autres pays européens.

Le problème de coordination des politiques budgétaires dans la zone euro est alors mis en évidence :

Le taux de prélèvement obligatoire y est de l’ordre de 50% et le multiplicateur est à peu près égal à 2.

Si on relance les dépenses publiques de 100, on obtient donc un revenu supplémentaire de 200 et des recettes publiques de 100 : on a une augmentation des dépenses qui n’engendre pas une augmentation des déficits publics !  Certains économistes soutiennent ainsi qu’une relance dans un pays de la zone euro n’engendre pas de déficit dans la zone euro mais il en va autrement si on considère simplement le pays en question : un plan de relance en France par exemple amènerait du déficit en France et des recettes ailleurs( personne n’a intérêt à être celui qui relance alors que celui qui attend que quelqu’un relance voit son déficit se réduire. Une coordination des politiques budgétaires serait certainement souhaitable en Europe,mais jusqu’à présent le problème y a été résolu à l’inverse : le « pacte de stabilité » prévoit que si un pays a un déficit supérieur à 3% du pib , il sera de surcroît condamné à des pénalités. Le pacte de stabilité pousse donc à des politiques budgétaires rigoureuses.

Commentaire du graphe sur le déficit public de la zone euro : ( le déficit primaire correspond au déficit hors charges d’intérêt sur la dette) 
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De 1997 à 2000, la réduction des déficits est imputable à l’effet « cagnotte » (bonnes surprises sur la croissance). Mais de 1994 à 1997, la baisse des déficits publics (de 4,5% du pib à 2% du pib) est imputable aux critères de Maastricht (qui prévoient que le déficit budgétaire ne doit pas être supérieur à 3% du pib). De 92 à 96, on note une dispersion relative des différents déficits entre les grands pays. Depuis 1996, on note une tendance à la convergence des déficits au sein de la zone euro ; c’est une convergence dite « nominale » car elle ne dit rien de la convergence des taux de croissance. 

On voit donc que la relation qui définit le multiplicateur, la relation entre le revenu et le taux d’intérêt est une relation inverse : plus le taux d’intérêt est élevé, plus le revenu sera faible. En effet : taux d’intérêt élevé( investissement faible(multiplicateur faible( baisse du revenu encore plus grande.

3. Politique économique et courbe IS

Relation entre le taux d’intérêt et le revenu : Relation IS 
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En n’importe quel point d’IS, revenu=dépenses. S’il y a hausse des exportations (ou de la composante exogène de la dépense), la courbe se déplace vers la droite. La théorie ici considérée ne postule pas de dichotomie entre la sphère réelle et la sphère financière. Le taux d’intérêt est déterminé sur les marchés financiers mais a une incidence majeure sur la scène réelle. Le taux d’intérêt et le revenu sont déterminés par l’action conjointe de la sphère monétaire et de la sphère réelle, qui s’influencent réciproquement. Plusieurs possibilités d’intervention se dégagent alors pour le gouvernement :

· agir sur c’ pour l’augmenter, car plus c’ est élevé plus le multiplicateur le sera aussi. Pour cela, on peut baisser le taux d’imposition.

· agir sur A (= a+Ī+G+X), c’est-à-dire agir sur G (dépense publique) ou sur la capacité exportatrice du pays (politique industrielle) ou agir sur l’investissement en essayant d’augmenter la profitabilité des entreprises ex : baisser les coûts salariaux par des réformes structurelles (baisser la contribution sociale des entreprises).

3.3 L’équilibre du secteur financier

3.3.1 Prix des titres et taux d’intérêt

1. Le cours des obligations

Il faut en finir avec l’idée de l’indépendance entre la sphère réelle et la sphère financière, indépendance qui n’a jamais existé et qui n’existera jamais. Par exemple le chômage peut avoir pour origine des dysfonctionnements de la sphère financière. Celle-ci est le lieu où l’on valorise les actifs, c’est-à-dire où l’on détermine le prix des actions et des obligations : le taux d’intérêt joue un rôle majeur dans cette valorisation. Pour les obligations, c’est évident, car le prix d’une obligation est la valeur actualisée des revenus futurs engendrés. (cas particulier des obligations perpétuelles : obligations qui ne sont jamais remboursées mais qui rapportent le taux d’intérêt). 

Si le taux d’intérêt augmente, le prix des obligations baisse et si le taux d’intérêt baisse, le prix des obligations augmente.

Si A est l’intérêt annuel rapporté par une obligation, le prix de l’obligation est égal à 1/r (donc plus le taux d’intérêt est élevé, plus le prix de l’obligation sera faible).  Prenons un exemple : en 2000 on a une obligation de 100F qui ramène 5F chaque année. L’année suivante le Trésor émet de nouvelles obligations au même prix mais comme le taux a augmenté entre temps (il est par ex. à 10%), alors on touche 10F par an. Est-ce que deux titres dont la rentabilité est aussi différente peuvent avoir le même prix ? Non, d’où une variation des prix des obligations. Dans ce cas-là, faut-il vendre une obligation dont le prix a baissé ? Mieux vaut sans doute attendre l’échéance. C’est cette « attente » qui crée le concept « d’illiquidité ». Si on n’attend pas, on subit une perte en capital pour éviter une perte en revenu. L’attente au contraire évite une perte en capital. Le seul actif qu’on peut liquider à n’importe quel moment pour sa valeur faciale, c’est la monnaie : la monnaie, c’est la liquidité par excellence, mais elle ne rapporte pas d’intérêts. 
Le cours des obligations

La relation entre cours des obligations et investissement :

Si i (le taux d’intérêt) augmente, la valeur de l’obligation diminue,

Si I diminue, le prix de l’obligation baisse.

Donc la variation de I et la variation du taux de l’obligation donnent la même information.

2. Le cours des actions

Déf° : l’action est un droit de propriété sur une entreprise, mais elle ne donne pas l’assurance d’être remboursé à un moment déterminé ( il y a un risque à posséder une action. Différence d’avec l’obligation : assurance d’être remboursé.

Conséquence : si un individu achète une action, il va exiger un rendement plus élevé.

Le rendement de l’action va varier en fonction de la variation des anticipations sur le futur de l’entreprise :

Si on anticipe un gain de capital, on achète.

Si on achète une action, on fait monter son cours.

Il y a 3 déterminants du rendement du ratio de l’action : dividende/prix (D/P).

1) capital

2) les taux d’intérêt

3) Augmentation anticipée des dividendes futurs

Le rendement de l’action va être < à l’investissement en période d’anticipation très favorable sur la rentabilité de l’entreprise. Or les dividendes sont fixes ( le ratio de l’action peut être très faible.

Mais comme les anticipations peuvent être auto-réalisatrices, on fait augmenter la valeur de l’action.

Le PER (Price Earning Ratio) est l’inverse de la relation précédente : P/D.

3. Anticipations, bulles spéculatives et crises financières

La description de l’évolution des cours boursiers se fait suivant une équation aléatoire :

Pt = Pt-1 + Et
où Pt est le prix de l’action à l’instant t, et E est une variable aléatoire de moyenne nulle et de variance constante.

Si les agents économiques rationnels anticipent sur l’augmentation de la valeur de l’entreprise, ils vont acheter de suite des actions.

Conséquence : le cours des actions va augmenter de suite et pas l’année suivante : c’est la valorisation présente qui augmente.

Aux Etats Unis en 2000, forte valorisation des cours boursiers :

( 1ère raison : phénomène exogène qui modifie les fondamentaux économiques et le sentier de l’économie. Cf nouvelle technologie : augmente la rentabilité du capital ; s’il y a un choc technologique, cela peut générer une augmentation des cours boursiers.

( 2ème raison :phénomène de bulle spéculative

si la majorité des agents achètent une action, son cours va monter, donc je vais acheter l’action, même si ce n’est pas justifié au départ.

= phénomène moutonnier mais rationnel car ce qui compte, c’est le raisonnement des autres ;

conséquence : je vais participer à la hausse des cours boursiers.

= déviance par rapport aux fondamentaux de l’économie

Cf phénomène autour des nouvelles technologies : sur cet élément objectif s’est greffé un phénomène spéculatif.

La bulle spéculative explose quand les agents changent d’avis et se disent qu’ils ont été trop optimistes.

Cf les biotechnologies travaillant sur le génome humain. Toutes ces entreprises font des pertes importantes, pourtant leur valorisation boursière est relativement élevée, car les agents économiques se disent que c’est une source de profits futurs. 

Ex : découverte du gène de l’obésité ( le cours de l’entreprise en question a augmenté.

C’est un phénomène de bulle spéculative qui se greffe sur une anticipation rationnelle de l’augmentation du cours.

Keynes décrit le phénomène boursier comme un « concours de beauté » car chaque jury se demande quelle fille va remporter la majorité des suffrages.

Conséquence : les marges sont très fluctuantes.
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Evolution des cours boursiers de 1970 à 2000

Les cours sont très chahutés même si pas de tendance :

mid 1980s ( mid 1990s : de 100 à 150

1990 ( 2000: de 150 ( 400 puis baissent à 350

En France, les cours ont 
+ stagné dans les années 80




+ augmenté dans les années 90

Mais on ne connaît pas encore les effets de long terme des nouvelles technologies sur l’économie.
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Evolution correspondante des PER (1960-2001) :

Grandes fluctuations ( sommets au moment où les cours des actions ont été les + élevés (jan 2000) = 1/40

Ce sont les variations du cours des actions qui font varier le PER :

Le PER augmente aujourd’hui car la valeur des actions baisse = 1/25

Comparaison internationale des PER (1987-1999) :
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Allemagne : sommet en déc 94

France : sommet en jan 96

Krach boursier de 1987

Baisse de 25% du cours des actions en une séance.

Conséquence : problème de solvabilité instantanée pour de nombreux agents.

Lorsque les agents s’attendent à ce que i baisse, ils anticipent en même temps une hausse du cours de l’action.

Ce qui va remédier au krach, c’est une baisse de i
( il faut une augmentation des liquidités pour rendre de nouveaux agents solvables.

Ex du dollar : dans les années 80, volonté de ramener le dollar sur terre : depuis les accords du Louvre, où le dollar était monté à 10,70 F.

La Bundesbank, sorte de BCE de l’époque. 

Evolution non anticipée des taux d’intérêt ( effondrement des cours. Solution au krach :baisse des taux d’intérêt.

Si les agents voient la valeur de leur patrimoine baisser, ils consomment moins ; c’est le cas aux Etats Unis : crainte de voir baisser la consommation et l’investissement.

Mais tous les instituts de conjoncture prévoyaient une récession en 1988, sauf M.Fitoussi qui tablait sur un retour de la croissance par le biais de l’abaissement des taux d’intérêt.

3.3.2. La demande de monnaie

Une hausse des taux d’intérêt fait baisser le cours des actions.

Une baisse des taux d’intérêt fait augmenter le cours des actions.

De quoi va dépendre la demande de monnaie ?

1. Théorie quantitative de la monnaie (monétaristes)

Pour faire face aux besoins des agents de transaction.

Besoins de transaction entre recettes et dépenses ( fraction du revenu mensuel pour faire face aux dépenses courantes.

Vitesse de circulation : dépend du rythme de redistribution des revenus.

La quantité de monnaie = fraction du revenu national.

L’ important, c’est la quantité réelle de monnaie demandée : pouvoir d’achat et d’encaisses réelles des ménages.

Md = (1/V)* PY

Md/P = (1/V) Y = k* Y

Avec k = 1/Y

Il découle de la théorie quantitative que le revenu tend vers son niveau de plein-emploi. 

Une augmentation de la vitesse de circulation monétaire (donc de la quantité de monnaie en circulation) aura pour effet d’augmenter le niveau général des prix.

Mais la monnaie est aussi un acquis.

2. La demande spéculative de monnaie 

(préférence pour la liquidité)

Je peux stocker de la monnaie pour augmenter la valeur de mon patrimoine, par exemple, convertir des francs en euros sans que ce ne soit déclaré.

La monnaie est la liquidité par excellence pour Keynes ( prime de la liquidité par rapport à la détention de titres.

Si je convertis des titres en monnaie, je risque

1. une perte en capital

2. une perte par rapport à sa valeur faciale

D’où prime à la détention de monnaie.

Il faut lier l’ensemble des actifs pour comprendre comment fonctionne la demande de monnaie.

Si j’anticipe une hausse des taux d’intérêt, j’anticipe donc une baisse du prix des actions (et des obligations), donc je les vends et j’acquiers de la monnaie.

Différence entre le taux d’intérêt effectif et la taux d’intérêt anticipé

Quand le taux d’intérêt effectif est supérieur au taux d’intérêt anticipé, on anticipe sa baisse et donc l’augmentation du prix des titres, d’où l’intérêt de détenir des titres et non de la monnaie.

Cela est vrai si la proportion des agents qui pensent que le prix des titres va augmenter est beaucoup plus importante que celle des agents qui pensent que le prix des titres va diminuer.

Ainsi, la masse de monnaie demandée dépend de la différence entre le taux d’intérêt réel (r) et le taux d’intérêt anticipé (r*). On peut ainsi écrire que Md est une fonction  de r – r* :

Md = Md (r – r*)

Plus le taux d’intérêt est élevé, plus le coût d’opportunité de détention de titres est important.

Il s’en suit que :

Md / P = h Y – f r

Ainsi la vitesse de circulation de la monnaie (PY/M) dépend du taux d’intérêt.
3.3.3. L’équilibre du marché financier

A l’équilibre, 

Offre de monnaie (Ms) = Demande de monnaie (Md)

La masse monétaire M3 est exogène (= elle est déterminée par la Banque Centrale). Elle est déterminée par la relation :

Ms/P = Md/P = hY-fr

Elle augmente avec la consommation Y mais diminue si les taux d’intérêt (r) augmentent.

Relation LM

La relation LM est le lieu des combinaisons r,Y pour lesquelles les marchés financiers sont à l’équilibre.

hY= Ms/P + fr

Donc, 

Y= 1/h (Ms/P + fr)

Quand le revenu augmente, les agents économiques auront besoin de plus de monnaie pour faire face à leurs transactions , mais la masse de monnaie est déterminée par ailleurs.

Dès lors, le taux d’intérêt a besoin d’être élevé pour que 

· les agents acceptent de détenir moins de monnaie

· les marchés financiers soient à l’équilibre
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·

·

La BCE fournit les liquidités nécessaires à l’augmentation des transactions.

· augmentation de la quantité de monnaie : déplacement vers la droite de la relation LM

· baisse de la quantité de monnaie : déplacement de LM vers la gauche

Faire varier LM implique une politique monétaire active (intervention des pouvoirs publics).

Laisser les prix varier = s’en remettre aux marchés, 

Alors la quantité réelle correspond aux besoins des agents.

Ce qui permet le retour spontané au plein emploi : la déflation.
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L’effet d’encaisses réelles : trappe à liquidité 

Exemple du Japon. Si je pense que le taux d’intérêt ne peut plus diminuer et que le prix des titres ne peut plus augmenter (donc qu’il va baisser), je n’accepterai jamais de les acheter et j’accepterai de détenir de la monnaie quelle que soit la quantité nécessaire : les gens ne vont pas dépenser.

Donc la politique monétaire n’a plus d’effet : c’est ce qui se passe au Japon et explique qu’il ne sorte pas de la récession.
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Relation LM pour la France :

La France n’a plus de politique monétaire : s’adapte aux taux d’intérêt fournis par la BCE. Elle peut se procurer toutes les liquidités nécessaires ; c’est une contrainte important qui disparaît, liée à l’augmentation des taux d’intérêt. C’est l’augmentation du revenu en Europe qui est associée aux taux d’intérêt et qui crée les conditions optimales d’efficacité de la politique budgétaire.

3.4 L’équilibre quasi-général : l’approche keynésienne

L’équilibre de sous-emploi
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c’est la combinaison taux d’intérêt-revenu pour laquelle l’ensemble des marchés (biens et services, monnaie et titres) est à l’équilibre, le niveau des prix étant considéré comme exogène.

A chaque point de la relation IS, la dépense publique est la même. A niveau faible de revenu, les dépenses publiques sont beaucoup plus élevées.

Cela est vrai pour l’ensemble des pays européens ; c’est moins vrai pour les grands pays que pour les petits pays : pèse d’un poids plus lourd sur l’évolution monétaire de la zone.

Exception : l’Irlande, mais ce qui arrive à l’Irlande n’influence pas l’encours monétaire de l’Europe car l’Irlande représente 1/1000 du PIB de l’Europe alors que la France en représente 1/10.

Economies monétaires : aucune contrainte monétaire due à l’augmentation de leur croissance économique.

3.5. Monnaie, flux de capitaux et équilibre du marché des changes

3.5.1. Masse monétaire et balance des paiements

Il faut prendre en compte le marché des changes : en quoi la balance monétaire est affectée par la balance des paiements.

(X-M) 

 +
 (Ek –Sk)     -
 (R 


  = 0

Solde des transactions courantes + solde des capitaux - variation des avoirs de réserve = 0

Où Ek et Sk représentent les entrées et sorties de capitaux.

Si le taux de change fluctue librement pour équilibrer le marché des changes alors (R = 0.

Mais les avoirs de réserve affectent la masse monétaire.

Les contreparties externes de la monnaie :

Bilan BCE





Bilan du système bancaire

	Actif

CE = crédit aux banques commerciales

         Crédit à l’Etat

Avoirs de réserve  = R
	Passif

Mh base monétaire (M1)
	Actif

Crédit au secteur  privé

Portefeuille des titres publics

Position monétaire externe
	Passif

M2 masse monétaire


Comportement de la BCE.

Mh = CE + R

Donc, 

(Mh = (CE + (r

Par exemple, 

100 = 0 + 100

Opération de stérilisation

Si (CE = -(R alors Mh est constant (car (Mh = 0)

Si excédent de la balance globale de l’Europe, alors les avoirs de réserve de la BCE augmentent, donc l’objectif d’augmentation de la masse monétaire de 4,5% ne peut pas être atteint.

La décision de laisser inchangée la masse monétaire s’explique par une opération compensatrice : réduire les crédits à l’économie. Ce qui signifie une augmentation des taux d’intérêt : c’est une opération de stérilisation. Stériliser les effets des changes extérieurs sur la masse monétaire interne.

Mais ces opérations de stérilisation ne sont possibles que transitoirement pour compenser des effets non souhaités des évolutions économiques extérieures.

Mais à terme, la balance des capitaux doit être égale à la balance des transactions courantes.

Question : Que sont devenus les avoirs de réserve en monnaies européennes des BCN des 12 au moment de la création de l’euro ?

Romano Prodi avait proposé de les utiliser pour faire des plans de relance.

Les monnaies de la zone euro : ce ne sont plus des monnaies de réserve mais des monnaies nationales.

La BCE a vendu ses monnaies pour acheter du dollar et un peu de yen (et elle a fait une très bonne affaire).

Rappel du cours précédent :

· Lorsque la balance des paiements est déficitaire, la monnaie en circulation est réduite. Les autorités monétaires peuvent alors décider de réduire les réserves qu’elles détiennent pour soutenir la monnaie.

En système de changes fixes, la Banque Centrale peut tenter transitoirement de contrarier l’évolution monétaire en augmentant ses crédits à l’économie : elle effectue alors une opération de stérilisation, c’est-à-dire qu’elle cherche à limiter les conséquences des échanges extérieurs sur la masse monétaire.

La logique d’une opération de stérilisation est la suivante : du fait de la baisse de monnaie en circulation, les agents économiques ont besoin de davantage de monnaie pour réaliser leurs transactions. Ils vont donc tenter de compenser cette baisse de liquidités en vendant leurs titres financiers. 

· Le prix des titres va alors baisser, provoquant une hausse du taux d’intérêt si la Banque Centrale laisse faire.

· La Banque Centrale peut aussi décider d’agir en achetant ces titres que le secteur privé cherche à vendre. Elle augmente de ce fait la monnaie en circulation en augmentant les crédits à l’économie.

Mais ce type d’opération ne peut pas se poursuivre éternellement, car le déficit de la balance des paiements finit par se traduire par l’épuisement des réserves, et la Banque Centrale est alors bien obligée de laisser lamasse monétaire se réduire.

· Qu’en est-il des réserves excédentaires dues à la création de l’euro ?

Quand l’euro a été créé, l’ensemble des devises européennes détenues par la Banque de France (par exemple) n’étaient plus des devises, mais des réserves de monnaie nationale.

Or comme la part du commerce extérieur de l’Europe avec le reste du monde est inférieure à la part du commerce extérieur entre les pays européens, les Banques Centrales des différents pays européens ont besoin de moins de devises, c’est-à-dire moins de réserves.

Avant l’entrée dans l’euro, les Banques Centrales devaient donc diviser leurs réserves au moins par deux (compte tenu du peu d’importance des échanges extra-européens).

Qu’ont fait les Banques Centrales de ces devises ?

· Romano Prodi a proposé de les restituer aux gouvernements pour investir. Mais, pour beaucoup, cette hausse des dépenses publiques sans déficit risquait de se traduire par de l’inflation.

· La seule façon pour une Banque Centrale de se débarrasser de ses réserves de monnaie, c’est d’en acheter une autre. Les donc Banques Centrales des pays européens ont donc acheté des devises extra-européennes, et notamment du dollar.

Or, comme le dollar s’est apprécié, elles ont fait des profits considérables. Et ses réserves excédentaires pourraient permettre de faire face à une éventuelle récession.

Part des réserves de change dans l’actif total de la Banque de France

[image: image10.wmf]Y

r

1

r

B

A’

LM

1

Y’

1

r’

1

IS

1

LM

2

BP

1

IS

2

A

Y

1

r

2


3.5.2 Mondialisation et équilibre de la balance des paiements

Il s’agit maintenant de comprendre :

· les déterminants fondamentaux de l’équilibre de la balance des paiements 

· et ce qui change avec la création de l’euro.

La balance des paiements est composée : 

· d’un compte courant

· d’un compte de capital

Elle est équilibrée quand l’un compense l’autre.

· Or, le déficit de la balance des opérations courantes (BOC) est réglé par le niveau de revenu : en effet, les importations augmentent lorsque le revenu augmente, ce qui réduit alors l’excédent ou creuse le déficit.

Il faudrait donc trouver un moyen pour que la balance des capitaux devienne plus excédentaire : ce moyen, c’est un taux d’intérêt (r) plus élevé que le taux d’intérêt étranger (r*). 

Ainsi, lorsque le revenu national (le PIB) augmente, il faut que r augmente pour compenser le déficit de la balance des paiements.

Mathématiquement, cela s’écrit: 

Solde de la balance des capitaux : CAP = ( (r – r*)

CAP = solde de la balance des capitaux 

r-r* = écart entre le taux d’intérêt national et le taux d’intérêt étranger

et

                                                                                 _

Solde de la balance des opérations courantes: X - M = X – mY

_

X = les exportations sont exogènes au revenu Y

M = mY car M augmente avec le revenu Y

Donc:

                                                                                               _

Solde de la balance des paiements : (R = (X – mY) + ((r – r*)

_

Soit mY = X + ((r – r*)

                                                                       _   

Soit Y = 1/m (X) + 1/m (((r – r*))

Si le solde est excédentaire, les réserves ((R) de la Banque Centrale augmentent, car il y a entrée de devises, et s’il est déficitaire, les réserves baissent, car il y a sortie de devises.

Pour que la balance des paiements soit équilibrée, il faut donc que (R = 0.

La relation d’équilibre de la balance des paiements peut être caractérisée par trois hypothèses :

· hypothèse 1 (correspondant à la courbe BP1) : le marché des capitaux est très peu intégré, c’est-à-dire que la mobilité des capitaux est faible. Quand le revenu national Y augmente, il faut fortement augmenter le taux d’intérêt r pour compenser le déficit de la balance des opérations courantes (il y déficit parce que les importations augmentent) et attirer les capitaux dans le pays. Cette hypothèse de marchés peu intégrés est celle qui décrit la réalité économique des marchés jusqu’à la fin des années 1960.

· hypothèse 2 (courbe BP3): les marchés de capitaux sont tellement intégrés qu’il n’existe qu’un seul marché des capitaux mondiaux, c’est-à-dire un marché parfait. Une variation infinitésimale du taux d’intérêt suffit donc à attirer l’ensemble des capitaux mondiaux ? Il est alors possible de financer l’ensemble des déficits sans augmenter le taux d’intérêt.

Cette hypothèse est un des arguments utilisés pour promouvoir la globalisation financière : en effet, celle-ci permettrait une allocation optimale de l’épargne mondiale, dans la mesure où les investissements se feraient alors sans obstacle là où la rentabilité est la plus élevée. 

Rq de M. Fitoussi : C’est ce qui se produira quand l’euro deviendra la monnaie mondiale…

· hypothèse 3 (courbe BP2) : cette hypothèse décrit la réalité de la zone euro, entre les deux hypothèses extrêmes précédemment décrites. Si la croissance est forte (c’est-à-dire si le revenu Y augmente), il faut que le taux d’intérêt augmente.

Graphiquement :
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Comme les relations d’équilibre du marché des biens et des services (IS) et d’équilibre des marchés financiers (LM), la relation d’équilibre de la balance des paiements (BP) implique elle aussi une relation entre r et Y.

Quand Y augmente, le déficit augmente, et r augmente alors pour compenser ce déficit.
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Mais cette contrainte n’est vraie qu’en système de changes fixes :

· En E0, l’ensemble des soldes est égal à 0.

· En E2, le revenu est supérieur à Y0, il y a donc un déficit de la balance des opérations courantes, et celui-ci doit être financé par un excédent de la balance des capitaux.

· En E1, le revenu est inférieur à Y0, il y a donc un excédent de la balance des opérations courantes, il peut donc y avoir un déficit de la balance des capitaux.

· Mais on peut aussi compenser le déficit de la balance des opérations courantes en augmentant la compétitivité des pays, c’est-à-dire en augmentant les exportations pour un niveau de revenu donné, ce qui évite d’augmenter r.

Ainsi, lorsque le taux de change baisse, le prix des devises étrangères augmentent, c’est-à-dire que la compétitivité du pays augmente, ce qui peut créer un excédent de la balance des opérations courantes. Le taux d’intérêt doit donc être plus faible pour équilibrer la balance des paiements, c’est-à-dire que la balance des capitaux peut être en déficit.

La relation d’équilibre de la balance des paiements (BP) se déplace donc vers le bas chaque fois que la monnaie se déprécie, car le besoin de financement du pays face aux devises étrangères est moindre.

Au contraire, quand le taux de change augmente, il faut augmenter le taux d’intérêt. La courbe BP se déplace alors vers le haut, ce qui signifie que le financement du pays est rendu plus difficile.

La France, la zone euro et l’équilibre BP
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· Cas de la zone euro : on se trouve dans un système de changes flexibles, il n’y a donc pas d’exigence d’augmenter le taux d’intérêt (sauf pour des raisons internes, comme l’inflation).On peut donc laisser se déprécier l’euro pour équilibrer le marché des changes.

· Cas de la France : avant la monnaie unique, il n’était pas possible de laisser se déprécier le franc, puisqu’on se trouvait dans un système de changes fixes. Avec la monnaie unique, la marge de manœuvre est donc plus grande.

Aujourd’hui, la France se trouve dans un marché de capitaux parfaitement intégré, c’est-à-dire où il n’y pas besoin d’augmenter le taux d’intérêt.

3.5.3 Etude de cas : endettement extérieur et dilemme politique entre équilibre interne et externe : l’exemple des Etats-Unis

Mais la contrainte extérieure n’est pas absolue.

· Dans les années 1980, la France doit faire face au problème d’une « relance isolée » (la gauche est justement  arrivée au pouvoir pour mettre en oeuvre cette relance). Celle-ci vient se briser sur la contrainte extérieure : la croissance française plus élevée implique une hausse des importations et donc un creusement du déficit extérieur. Il faut donc financer ce déficit.

Il aurait pu être soulagé par une augmentation du taux d’intérêt, mais ce n’était pas possible à l’époque, car, pour les marchés financiers, le déficit français et la politique de relance isolée (on a même parlé du « socialisme dans un seul pays ») n’étaient pas tenables. Ils anticipaient donc une dépréciation du franc et exigeaient des taux d’intérêt exorbitants. 

Le gouvernement français est donc obligé de renoncer à la relance et se tourne vers la rigueur en deux étapes : 1982 et 1983. Il fait le choix du SME, c’est-à-dire que la France ne pourra plus conduire de politique trop divergente vis-à-vis de ses partenaires. Cette politique de rigueur cherche à effacer toute trace inflationniste.

· Mais les Etats-Unis n’ont pas été confrontés à ce problème de la contrainte extérieure.

Tout d’abord parce qu’ils disposent d’un système de changes flexibles, et non d’un système de changes fixes comme la France.

Ensuite, parce qu’ils sont très faiblement ouverts vers l’extérieur (moins de 10 %, alors que le taux d’ouverture de la France est de 30 %).

Ils ont donc compensé le déficit des échanges extérieurs dus à la relance reaganienne (baisse des impôts de 30 % et subventions massives à l’investissement).
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La balance des paiements américaine (1979 – 1999)
En 1979, le dollar valait moins de 4 FF.

Le plan Reagan de 1982 conduit :

· à un déficit de la balance des opérations courantes (le revenu augmente, les importations augmentent donc aussi)

· mais aussi à une croissance de l’excédent de la balance des capitaux, d’autant plus élevée, que les taux d’intérêt américains sont largement supérieurs aux taux d’intérêt européens pendant cette période.

Il y a donc une surcompensation du déficit de la balance des opérations courantes, c’est-à-dire que la balance des paiements est en excédent, ce qui conduit à une appréciation du dollar : en février 1985, le dollar vaut 10,70 FF (son plus haut cours).
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L’écart du taux d’intérêt réel des Etats-Unis et du reste du monde

Le taux d’intérêt de l’Europe est celui de l’Allemagne. On remarque que l’écart est toujours positif (sauf pendant deux ans autour de la Guerre du Golfe), ce qui veut dire que le taux d’intérêt américain est toujours supérieur au taux d’intérêt allemand.

Entre 1990 et 1992, l’excédent disparaît en raison d’une augmentation des exportations américaines sous un effet exogène : la Guerre du Golfe. Cette augmentation des exportations a conduit à un équilibre de la balance des opérations courantes, car les Etats-Unis se faisaient alors payer les services de leur armée (il « exportaient » leur armée).

On voit donc bien que ces modèles théoriques expliquent parfaitement les évolutions qui se sont produites.

· Les Etats-Unis vont, par ailleurs, parvenir très rapidement à vaincre les problèmes du chômage et de l’inflation.

Les années 1970 sont, en effet, marquées par le problème de l’inflation. Au début des années 1980, l’ensemble des pays du monde décident donc de lutter contre l’inflation (c’est ce que l’on a appelé la « révolution conservatrice »). Ils changent donc la hiérarchie des objectifs de politique économique : la stabilité des prix (c’est-à-dire la désinflation) et l’équilibre extérieur deviennent le premier objectif, tandis que la croissance et l’emploi passent au second plan.

Cette politique est surtout celle de l’Europe.

Les Etats-Unis, eux, décident de combattre à la fois l’inflation et le chômage et conduisent alors une politique non-coopérative.

Graphique de la croissance, de l’inflation et du chômage aux USA entre1979 et 2000

	En %
	1979-82
	1983-85
	1986-91
	1991-95
	1996-2000

	Croissance du PIB
	0,8
	5,1
	2,6
	3,1
	4,4

	Inflation
	8,5
	3,8
	3,8
	2,4
	1,9

	Taux de chômage
	7,6
	8,1
	6,1
	6,5
	4,6
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La hausse de la croissance américaine s’est faite d’une manière très hétérodoxe pour les standards européens : elle s’est faite au prix d’un déficit budgétaire considérable (baisse des impôts, subventions à l’investissement et projet « Guerre des Etoiles »).

Mais le chômage a aussi baissé très rapidement : dès 1986, il n’est plus que de 6 % (ce qui, en Europe, est considéré comme le plein-emploi).

C’est pourquoi l’économiste américain Mundel (prix Nobel d’économie) dit à M. Fitoussi chaque fois qu’il le voit, que les Etats-Unis ont suivi ses conseils : ils ont poursuivi deux objectifs (combattre l’inflation et le chômage) en usant de deux instruments :

· la politique monétaire, qui a conduit à une appréciation du change et une baisse de l’inflation

· une politique budgétaire expansionniste, pour combattre le chômage

Comparaison avec l’Europe
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La désinflation a été plus longue : en 1986, elle était encore de 4 %.

Le chômage a continué d’augmenter jusqu’en 1997 (où il était de 11 %).

Les raisons :

· Il est beaucoup plus difficile pour l’Europe de suivre une politique déjà suivie par les Etats-Unis : tous les pays ne peuvent pas apprécier leur monnaie en même temps (la politique de change est une politique non-coopérative).

· De plus, le prix du pétrole a considérablement augmenté et le dollar, qui était la monnaie de facturation, s’est apprécié.

· Enfin, il n’y a pas encore de véritable politique de change en Europe. Ce qui signifie que l’Europe ne dispose que d’un instrument pour poursuivre deux objectifs et que chaque pays européen est confronté à un dilemme : s’ils poursuivent le combat contre la désinflation, ils doivent mener une politique budgétaire restrictive.

Or l’Europe a fait le choix de la révolution conservatrice, c’est-à-dire de la désinflation, ce qui conduit à une hausse du chômage.

3.6 L’équilibre général

· l’équilibre du marché des biens et des services est régi par la relation IS

· l’équilibre des marchés financiers est régi par la relation LM

· l’équilibre du marché des changes est régi par la relation BP

3.6.1 L’équilibre général de sous-emploi (prix imparfaitement flexibles)

Rappel :

Il existe deux paradigmes en économie :

· la coopération

· la coordination

Selon le paradigme néoclassique ou libéral, l’économie n’a pas besoin de coopération, car il existe un instrument de régulation automatique : la flexibilité des prix.

La coordination se fait donc par les prix et il n’y pas besoin d’intervention de l’Etat ni de coopération des agents, puisque celle-ci se fait ex post (théorie de la « main invisible » d’Adam Smith) : la flexibilité des prix met les agents dans une situation économique telle que tout se passe comme s’ils avaient coopéré.

Selon le paradigme keynésien, les prix ne s’adaptent pas, il y donc un déséquilibre entre l’offre et la demande. 

Il faut donc qu’il y ait une coopération explicite entre les agents : une politique économique.

On peut exprimer ces deux hypothèses dans le modèle IS-LM-BP.

· En système de changes fixes
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La France avant la monnaie unique

Pour qu’il y ait équilibre, il faut que le coupe Y/r soit équilibré sur les trois marchés : à l’intersection entre les trois courbes E1.

Avant la monnaie unique, la France se trouvait dans cette situation.

Supposons que r* augmente, il y a désormais un déficit de la balance des paiements, et il faut que la France augmente son taux d’intérêt r.

Mais quand il y déficit de la balance des paiements, les avoirs de la Banque Centrale baissent, ainsi que la quantité de monnaie en circulation : LM se déplace donc vers le haut.

On arrive donc à un nouvel équilibre E2 où le niveau de production est moins élevé, et où il y a donc davantage de chômage.

· En système de changes flexibles
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Dans la zone euro

Faisons la même hypothèse : E1 est tel qu’il existe un déficit de la balance des paiements.

Comme il n’y a pas de changes fixes, la BCE n’est pas contrainte de réduire la quantité de monnaie en circulation. Elle laisse la monnaie se déprécier. Il se crée alors un excédent de la balance des capitaux : la courbe IS se déplace vers la droite (car le revenu augmente du fait de l’augmentation des exportations). Le revenu passe donc à Y3 : il s’agit d’un ajustement expansionniste.

C’est ce qui s’est produit ces quatre-cinq dernières années.

Le choc exogène de la hausse des taux d’intérêt américains a provoqué un déficit de la balance des paiements américaine en raison des mouvements de capitaux.

La France aurait été obligée d’augmenter son taux d’intérêt, l’Europe se contente de laisser l’euro baisser.

Pour certains, cette baisse de l’euro est un des facteurs déterminants du retour de la croissance en Europe. Pour M. Fitoussi, ce n’est que l’un des effets.

La France après la monnaie unique
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Les courbes LM et BP ont disparu car la France n’a plus de politique monétaire : 

· son taux d’intérêt est celui de la zone euro (rZE) : disparition de LM

· elle n’a plus de contrainte extérieure (car le revenu de la France est largement inférieur à celui de la zone euro) : disparition de BP

Seul compte donc l’équilibre du marché est donc celui des biens et des services.

S’il y a une dépréciation de l’euro, les exportations françaises augmentent : IS se déplace vers la droite. Ce déplacement pourrait susciter une réaction de la BCE, car elle signifie un risque d’inflation (en renchérissant le prix des importations : ce serait donc une inflation importée). L’équilibre final pet donc être en r2.

Si l’euro s’apprécie, les importations augmentent : la courbe IS se déplace vers la gauche. Ce déplacement peut susciter un assouplissement de la politique monétaire, c’est-à-dire une baisse des taux d’intérêt : l’équilibre se fait en r3.

Il ne faut pas oublier que la BCE n’a en charge que la stabilité des prix.

3.6.2 L’équilibre général de plein emploi (prix flexibles)

Dans ce paragraphe, tous les facteurs de production (capital, travail) sont pleinement employés. On a une vision parfaitement concurrentielle des marchés (marchés atomisés, biens homogènes…). Ainsi, à l’équilibre, toutes les opportunités d’échange sont saisies par les agents.
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Selon les Classiques, si le prix d’équilibre est inférieur  au prix de survie des agents alors les agents ne peuvent pas survivre ! Pour contourner le problème, les néoclassiques font l’hypothèse de survie : tous les agents sont supposés disposer de suffisamment de capital pour pouvoir survivre sans travailler. On a donc équilibre de plein emploi parmi les survivants ! On comprend que les prix ne peuvent donc pas être parfaitement flexibles.

Yo est le point d’équilibre de sous emploi et YF est le point d’équilibre de plein emploi.

Si on est en équilibre de sous emploi alors, baisse des prix ( augmentation de la productivité nationale ( augmentation des exportations  (IS1 se translate en IS2) ( diminution de la contrainte extérieure (BP1 se translate en BP2) car on a moins de déficit à compenser.

Or, une baisse des prix engendre aussi une augmentation de la quantité de monnaie en circulation (LM1 se translate en LM2). 

On a donc retour au plein emploi s’il y a flexibilité des prix. 

Il n’y a pas besoin d’intervention publique car la coordination est spontanée. Mais, si les institutions décident que l’équilibre de plein emploi est trop bas alors que se passe-t-il ?

Il convient d’abord de rappeler que la notion de plein emploi est une notion subjective. Par exemple, le RMI est considéré par certains, comme une désincitation au travail. La solution de ces gens pour remédier au chômage serait de supprimer le RMI pour inciter les gens à travailler.

L’attitude de la BCE consiste à dire que s’il y a du chômage, c’est parce que les gouvernements ne flexibilisent pas suffisamment les marchés. Au sommet de Lisbonne a été conçue la notion de « flexsecurity » qui consiste à allier flexibilité et sécurité. Mais des études économiques (dues à Solow) montrent que la flexibilité pure mène à la catastrophe.

Chapitre 4. Les politiques économiques : l’Euro et les conditions d’exercice des politiques nationales et européennes
4.1 Faut-il réguler les économies de marchés ?

4.1.1 La vision des grands économistes

A) Hayek, « Les chemins du servage »

Publié en 1945, Hayek développe dans cet ouvrage une vision cauchemardesque de l’économie mixte qui ne peut évoluer que vers une société totalitaire. Une économie est dite mixte lorsque le marché n’est pas l’unique régulateur, c’est-à-dire qu’ il existe une politique publique. Pour Hayek, il suffit de laisser les individus libres, les institutions optimales pourront alors émerger naturellement. L’ordre social est pour lui le produit non intentionnel de la liberté d’échange des individus.

B) Schumpeter, « Capitalisme, Socialisme et Démocratie »

Schumpeter (1883-1950) a une vision politique et sociologique. Pour lui, le système capitaliste est essentiellement stable mais le système politique (dans lequel s’inscrit le système économique) est essentiellement instable. Le système politique (=démocratie) est instable car il y a une pression redistributrice des agents. Le progrès naturel, la rançon de l’économie de marché va mener à la ruine le système politique. Le destin de l’économie mixte est donc d’évoluer vers le socialisme.

C) Keynes

C’est l’économie mixte, parce qu’elle corrige les dysfonctionnements du marché, qui peut permettre la survie du capitalisme. La redistribution permet de donner de l’argent aux plus pauvres qui ont une propension à consommer plus grande que les riches.

D) Lucas

Les économies capitalistes sont essentiellement stables. Les interventions des gouvernements conduisent à des équilibres sous optimaux. Il y a alors réduction du bien être général.

4.1.2 La « constitution économique » de l’Europe

Elle est composée de :

· Le pacte de stabilité et de croissance

Si les déficits publics sont supérieurs à 3% alors il y aura une sanction (pénalité) (sauf si le taux de croissance est inférieur à –2%).

· Indépendance de la BCE vis-à-vis des pouvoirs politiques

La BCE est la 1ere banque centrale en terme d’indépendance car elle n’est responsable devant aucun parlement.

· Direction Générale de la Concurrence de la Commission Européenne

C’est un pouvoir à la fois législatif, exécutif et judiciaire ; Elle dispose d’énormes pouvoirs. Elle peut par exemple obliger les gouvernements à privatiser certains pouvoir public (ex : GDF).

Cette constitution a été construite sur un modèle libéral. En effet :

· La BCE a pour unique objectif la stabilité des prix (<2%) alors que la FED n’a pas d’objectif quantitatif (car elle a 2 objectifs : maîtrise de l’inflation et croissance).

· La direction de la concurrence a pour objectif d’accroître le degré de concurrence

· Il n’y a pas de pouvoir politique européen

4.2 Politique monétaire

4.2.1Principes généraux

Effet liquidité et effet revenu

Une augmentation de la quantité de monnaie se traduit à la fois par une réduction du taux de l’intérêt (effet liquidité) et par une augmentation du revenu (effet revenu). LM1 se translate en LM2.
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Effet liquidité :

Augmentation de la quantité de monnaie ( Les agents ont trop de monnaie ( achat de titres ( augmentation du prix des titres ( baisse des taux d’intérêt

Effet revenu :

Baisse des taux d’intérêt ( Augmentation de l’investissement ( Augmentation des revenus. On atteint alors le point B.
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Une politique monétaire est inefficace si échec de l’effet revenu ou si échec de l’effet liquidité: 

·  Cas de la trappe à liquidité (ex. du Japon)

Les taux d’intérêt sont déjà à 0%. Ils ne peuvent donc qu’augmenter et les prix des titres ne peuvent que baisser.

· Cas de crise ou de déprime : pas d’augmentation des investissements même si les taux d’intérêt diminuent.

Effet d’encaisse réelle

Avant, cela voulait dire que M augmente ( conso augmente (pas seulement sur le marché des titres). Mais pour créer de la monnaie, la Banque centrale achète des titres (donne de la monnaie en échange).

La baisse des prix a 2 effets : une augmentation du pouvoir d’achat des consommateurs et une baisse du pouvoir d’achat des débiteurs. La déflation ne peut donc pas être une politique de régulation.

Aujourd’hui, l’effet d’encaisse réelle signifie qu’à cause d’une mauvaise anticipation de l’inflation, les agents ont un surcroît de pouvoir d’achat.

Effet richesse (ou de patrimoine)

Baisse de r (taux d’intérêt) ( Augmentation du prix des titres ( augmentation de la valeur des patrimoines ( augmentation de la consommation.

Exemple des USA où le taux d’épargne est de 0% environ.
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4.2.2 La politique monétaire de la France avant l’Euro

En système de change fixe la politique monétaire ne peut poursuivre un objectif interne : entre parité de la monnaie et stabilité interne, il faut choisir. Pour atteindre l’équilibre E2, il faudrait dévaluer le franc.

La France avait un objectif de parité avec le Mark, elle ne pouvait donc pas déprécier sa monnaie. En E2, on a un déficit

de la BP. En régime de change fixe, la politique monétaire est inefficace car les gouvernements n’ont qu’un instrument (politique monétaire) et 2 objectifs (parité de la monnaie et les taux d’intérêt). 

4.2.3 L’unification allemande et la non dévaluation du franc

A) Le durcissement de la politique monétaire allemande (1992-1992)

L ’augmentation des taux d ’intérêt en Allemagne a pour effet de déplacer vers le haut la relation d ’équilibre du marché des changes en France (de BP1 en BP2).
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Augmentation des tensions inflationnistes pour équiper la RDA. Pour contrecarrer l’inflation, la Bundesbank a augmenté ses taux d’intérêt. Pour maintenir sa parité, la France doit aussi augmenter ses taux (BP1 se translate en BP2) et la politique monétaire devient plus restrictive.
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B) Accroissement de la prime de risque, la récession, et le déficit budgétaire

En France, il y avait de grandes tentations de dévaluation car le chômage explosait. Les anticipations de dévaluation de la France deviennent fortes et, 

Taux d’intérêt national = taux d’intérêt étranger + anticipations de dévaluations

Donc, les taux d’intérêt français étaient très élevés (passage de E2 à E3). Entre 91 et 93, +800 000 chômeurs en France à cause de la parité avec le Mark et pour payer la prime de risque.

4.2.4 Etude de cas : déflation compétitive

La forte aggravation du chômage rend peu crédible le maintien de la parité. D’où, l’augmentation de la prime de risque (en raison du risque de dévaluation). Cela déplace la courbe  BP de BP2 à BP3 et oblige à un surcroît de restrictivité de la politique monétaire (de LM2 à LM3).

En tout point de IS la dépense publique est constante. La baisse de revenu de Y1à Y3 réduit les recettes fiscales et donc augmente le déficit budgétaire.

DEF BUDG = tY(recettes)-G(dépenses)

Si G est contant (difficile d’imaginer une baisse des dépenses publiques en période d’aggravation du chômage), toute baisse de Y accroît le déficit budgétaire.
A/ le péché originel : la relance française de 1981
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1981 : politique de relance (39 heures, hausse du salaire minimum et des dépenses publiques et sociales).

Situation de la France : parité de change fixe (dans le S.M.E). Réalisation : hausse du déficit budgétaire, hausse de l’inflation  (l’écart se creuse avec les autres pays de 12%)

Effets : 

· PIB : faible augmentation (de 0.8% à 2%) 

· Déficit important des balances extérieures

· Dévaluations du franc par rapport au DM

· Recherche de ressources de capitaux car il y a un déficit des balances extérieures.

· Emprunts
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Le tournant de la rigueur marque la désinflation compétitive (1983). 
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B/ Déflation compétitive :1989-1995
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1989 : année faste (taux de croissance supérieur à 4%). Mais, à cause de la désinflation compétitive ( baisse du PIB à -1% et baisse de l’inflation.

- La baisse de l’inflation s’effectue au même rythme que les autres dans le système du SME

- La dernière dévaluation a lieu en 1987


- La compétitivité de l’économie française est recherchée par une inflation contenue qui augmente la demande intérieure en France donc on a une hausse de l’emploi : se produit alors un échange intertemporel du chômage. En effet, la hausse du chômage entraîne une pression sur les prix, ce qui conduit à une baisse du chômage demain.

Chômage : dans les années 80 : de 6à 9% puis augmentation de 9 à12% pour le reste de la période

Balance des paiements excédentaire ; toutefois, il y a une baisse des importations (fonction du revenu national). La cause est la désinflation compétitive.
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Taux d’inflation inférieur à la moyenne de l’UE (1986-1987)

Toutefois, il est semblable à peu près aux pays vertueux de l’UE

Raison de l’évolution du déficit extérieur :évolution des exportations et des importations.

Causes de l’évolution : baisse importante des importations :4% en 1993.

Or la désinflation compétitive n’explique qu’à 10% la Balance extérieure

Autre cause : récession plus profonde en France qu’à l’étranger.
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PIB réel

Relance Mauroy où le taux de croissance est :

environ égale à la moyenne européenne.

supérieur au taux de croissance allemand

86-90 : taux de croissance inférieur à la moyenne européenne.

Désinflation compétitive :

Hausse de l’écart :0,5 point de croissance sur 5 ans par rapport à la moyenne européenne

Hausse de l’écart de 1 point de croissance sur l’Allemagne.
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Taux de chômage

Le taux de croissance ne cesse de croître quand on gomme les effets conjoncturels

La demande est stabilisé puis gonflement en dernière période.
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Inflation et taux d’intérêt réel

Taux d’inflation réel :

Supérieur au taux allemand

Puis inférieur au taux allemand à partir des années 1990 notamment 1991-1995.

Csqe : politique anormale de l’intérêt réel avec : 

une hausse de l’intérêt réel jusqu’à 5,6% en 5 ans

le plus élevé de l’histoire de France.

Csqe finale : pour permettre le déficit publique, il devient nécessaire d’emprunter, ce qui a un « effet boule de neige »





Partage de la VA en France
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La hausse du chômage signifie la baisse de la part du travail dans le revenu national.

Conclusion

La croissance en France est  plus forte que dans les autres pays européens. La cause : l’euro signifie un effet de soulagement plus grand. En effet, l’Italie a connu de nombreuses dévaluations comme l’Espagne et l’Allemagne n’est pas sujette à la prime de risque à payer.

La politique monétaire n’est plus nationale mais fédérale.
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4.2.5 Politique monétaire de la zone euro

A/ autonomie de la politique monétaire

Commentaire :

· Il n’y a pas de contrainte de parité par l’euro.

· La politique monétaire sert uniquement qu’au maintien de la stabilité des prix.

SI la politique monétaire est expansionniste, alorsLM1 se déplace vers LM2 et l’équilibre est obtenu en E’1.

Comme r1 est inférieur à BP1 alors, on a une balance des capitaux déficitaire.

Le déficit de balance des capitaux induit une dépréciation de l’euro.

Il faut alors que BP1 passe à BP2 pour améliorer la compétitivité des produits européens, ce qui signifie l’augmentation des exportations de la zone euro.

Csqe :efficacité de la politique monétaire dans un système de change flottant.


La baisse du taux d’intérêt et effet de dépréciation du taux de change favorise l’amélioration de la compétitivité.



Y1 vers Y2


B/ absence de contrainte extérieure
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Si le taux d’intérêt américain augmente, alors E1 à augmenter BP’1, ce qui conduit à une dépréciation de l’euro si li n’y a aucune réaction de la part des européens.

Csqe : expansion des exportations en euro



A terme, on atteint BP2


Politique restrictive des USA sans effet en Europe.



Hausse des exportations en Europe.

CONCLUSION :  la création de l’euro a entraîné :

La libération des pays de la zone de la tutelle des marchés de change, ce qui signifie :

· Marge de manœuvre importante recouverte.

· Evolution de « begning neglect » par rapport au taux de change.

4.3 Politique budgétaire

4.3.1 Principes généraux

A/ contrainte budgétaire de l’Etat

DEF PUB = impôts +hausse de la dette publique +création monétaire

Où on a les impôts :
- par emprunts 



           
- par création monétaire.

A politique monétaire constante, on a :

G = T+D+M

G –T = D+M

Toutefois, selon les traités européens, il est interdit de financer monétairement le déficit public.

B/ effet de la politique budgétaire.

[image: image40.wmf]9,8

3,8

3,2

1,4

2,5

3,3

1,2

1,3

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

1981-1985

1986-1990

1991-1995

1996-2000

France

Allemagne

3,0

3,9

5,5

4,4

5,6

3,9

2,4

2,2

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

1981-1985

1986-1990

1991-1995

1996-2000

France

Allemagne

Inflation

Taux d’intérêt réel

9,8

3,8

3,2

1,4

2,5

3,3

1,2

1,3

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

1981-1985

1986-1990

1991-1995

1996-2000

France

Allemagne

3,0

3,9

5,5

4,4

5,6

3,9

2,4

2,2

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

1981-1985

1986-1990

1991-1995

1996-2000

France

Allemagne

Inflation

Taux d’intérêt réel


Pour financer Y’1, alors les agents économiques ont besoin de monnaie. Ils l’obtiennent  par la vente des titres qui entraîne la baisse du prix des titres et donc une baisse des investissements. Nous obtenons l’équilibre final au point B.


La politique monétaire expansive conduit d’une part à l’augmentation du revenu et d’autre part à une augmentation du taux d’intérêt.

C/ question de l’équivalence ricardienne
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La hausse du déficit public associé à une baisse des impôts ne permet que transitoirement de d’augmenter le revenu car les agents économiques, anticipant une hausse de T pour rembourser l’augmentation de la dette, augmente leur épargne : IS revient à son niveau initial.

Csqe :
- selon des études empiriques, la politique budgétaire à des effets expansionnistes.


-   tous les agents ne sont pas intéressés au même degré :

1. les gens qui n’ont pas d’enfants

2. ceux qui ne sont pas solvables

ils limitent donc leur épargne.

Baisse de T ( hausse de liquidité ( hausse de la consommation (Etat emprunte à la place des agents.

4.3.2 Politique budgétaire de la France avant la monnaie unique (système de change fixe)

Point d’équilibre A (Y, r1) au point A’ où Y’1 inférieur à Y1 et r1 inférieur à r’1.

on a une politique budgétaire expansive (baisse de T et hausse des dépenses).
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Csqe : r est supérieur au r de parité( Le franc doit s’apprécier normalement( la banque centrale vend des devises ( hausse de la masse monétaire en circulation.

La politique monétaire expansive est permise par le système de change fixe. Il y a une efficacité accrue de la politique budgétaire par le maintien du taux de change.

Selon le graphique, r augmente moins que dans le cas précédent car la hausse de la qualité de monnaie induite par l’excédent transitoire de la balance des paiements


Toutefois, un problème se pose : la crédibilité qui donne naissance à l’exigence d’une prime de risque. En effet, si le marché financier doute sur le maintien du taux de change, alors la prime de risque demandée est plus importante.
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Evolution du déficit budgétaire

Déficit budgétaire est plus faible par rapport : 

- à la zone euro

- aux USA jusqu’en 1995 où les causes de la croissance est due à l’augmentation des recettes publiques en raison des stabilisateurs automatiques :

- Quand la conjoncture est basse, alors on a un déficit budgétaire

- Quand la conjoncture est foret, alors T augmente donc hausse des recettes publiques.
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Evolution de la dette publique

Dette publique brute : France : plus faible par rapport :

- à la zone euro
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La part est semblable à tous les pays.

Toutefois, limites : l’affirmation des PO en Europe plus qu’aux USA est sans grande signification si on n’entre pas dans le détail de ce qui est financé ou non.

4.3.3 Politique budgétaire de l’Europe ?

L’autorité en matière de politique européenne concernant la politique budgétaire est impossible en raison de l’absence de décisions centralisées : question de la coordination des politiques budgétaires européennes.


La politique budgétaire expansionniste entraîne une hausse des dépenses publiques et une hausse de la demande de monnaie pour financer un niveau de production plus élevé. Les titres sont vendus, d’où une hausse des taux d’intérêt.
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La hausse des taux d’intérêt a pour effet de sur-équilibrer la balance des paiements, ce qui induit une appréciation de l’euro et une baisse de la compétitivité européenne.

Passage de A à A’ puis A’ à B (point d’équilibre intermédiaire).

1) L’expansion budgétaire (de IS1 à IS’1) suscite une augmentation du taux d’intérêt (A’) qui conduit à un suréquilibre de la balance des paiements.

2) L’excédent de la balance des paiements a pour effet à la fois une appréciation du taux de change de l ’Euro (BP1 => BP2) et une baisse des exportations (IS’1 => IS2). L’effet expansionniste est donc atténué par l’appréciation de la monnaie, mais il demeure d’autant plus important que la part des exportations dans le PIB est faible.

Trois effets de la politique budgétaire :

1. Hausse du revenu

2. Hausse du taux d’intérêt

3. Appréciation de l’euro  (= phénomène d’éviction des exportations)


Effet expansionniste est atténué par l’appréciation de la monnaie mais demeure d’autant plus important que la part des exportations est faible.

On obtient généralement une évolution de la politique budgétaire dans le même sens d’une part du taux d’intérêt et d’autre part du revenu.

Toutefois, parfois, les gouvernements cherchent à augmenter le revenu et apprécier la monnaie. (ex :politique expansionniste + inflation contenue)

4.3.4 Politique budgétaire français après l’Euro

Dans le cadre de la monnaie unique, la politique budgétaire nationale a une efficacité maximale, parce qu’elle ne suscite aucune augmentation du taux d’intérêt.
 Il y a absence d’effet sur le revenu car le taux d’intérêt est déterminé par la BCE ( absence d’éviction. La politique budgétaire d’un pays de la zone euro est d’une efficacité maximale en l’absence d’augmentation du taux d’intérêt.

Question : justification du pacte de stabilité ?

Pour éviter le « free riding » qui vise une collectivisation des conséquences négatives et une privatisation des conséquences positives lors d’une politique budgétaire expansionniste.

4.3.5 Conséquence sur un pays vertueux du laxisme budgétaire des autres
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ex : Italie : Election de Berlusconi qui a promis de baisser les impôts, c’est-à-dire d’augmenter le déficit budgétaire italien. Si les impôts baissent de 3% du PIB italien, cela représentera une augmentation d’environ 0,3% du déficit budgétaire européen. Ce qui est peu important. 

Mais il y aura d’autres conséquences. Politique expansionniste italienne ( augmentation des exportations des autres pays européens (IS se déplace vers la droite) ( croissance des autres pays européens ( augmentation de leur recette publique ( diminution de leur déficit publique. Ainsi, l’expansion de la politique budgétaire dans un pays de l’UE, n’engendre pas l’augmentation du déficit budgétaire européen (les autres pays tendent à faire réduire ce déficit).

Le pacte de stabilité n’a donc pas de raison d’être rationnelle.

4.4 Combinaison des politiques économiques : la Policy mix

4.4.1 Principes généraux

L’utilisation conjointe des politiques monétaires et budgétaires peut servir différentes stratégies selon la situation initiale dans laquelle se trouve le pays.


A/  Une politique monétaire accomodante

Quand il y a expansion budgétaire, alors on a une hausse de la masse monétaire. Pour l’éviter, on augmente les taux d’intérêt.

L’équilibre de B se situe à un niveau inférieur par rapport à la courbe BP. Or r est trop bas, d’où déséquilibre de la balance des paiements ( déficit. surexpansion due à une hausse de la masse monétaire ( efficacité pour l’emploi.

Toutefois, on ne l’utilise pas dans une phase inflationniste.

Cependant, la situation du Japon est différente : le Yen s’apprécie au lieu de se déprécier.

B/ Conflit de politique économique 

(désaccord entre autorités monétaires et budgétaires)

Déficit budgétaire élevé

Déficit monétaire élevé


Cas quand il y a absence d’organisation de coordination

Toutefois, stratégie de politique économique :


Equilibre de A à B : seul l’effet : hausse de r et du déficit budgétaire.

Raison d’utilisation pour un pays (ex :USA dans les années 80) pour des objectifs :

- Expansion de l’économie

- Désinflation rapide

Il s’agit d’une stratégie hyperdésinflationniste.

C/ Combinaison « préférée » des années 90.

Légère restriction budgétaire

Expansion monétaire

Ex :
 USA : début des années 1990

 Europe : 97-98
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