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SYLLABUS DU COURS DE POLITIQUE ECONOMIQUE
Objectif du cours :

Présentation et analyse des principaux objectifs et instruments de la politique économique contemporaine.
L’objectif de ce cours est d’initier les étudiants à l’analyse des politiques économiques. Plus précisément, il s’agit pour les étudiants de comprendre dans le cadre d’une économie mixte de marché pourquoi et comment les Etats organisent leurs interventions dans l’économie.
Pré-requis :  
Un cours général d'économie politique.
Enseignement

L’enseignement comprend des cours magistraux  et des travaux de maison. Le cours est dispensé par le professeur agrégé de science économique. Magloire LANHA, assisté de M. Laurent OLOUKOI.
Notes de cours : Polycopié de cours du Pr Magloire LANHA et Divers documents relatifs aux thèmes développés

Durée : 30 heures (Cours magistral)
Evaluation : Devoir surveillé sur table (80%) et Travail de Maison (20%)

Contact : Prof. Magloire LANHA, maglanha@gmail.com 
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Ch 1. LES OBJECTIFS DE LA POLITIQUE ÉCONOMIQUE
La politique économique est l'ensemble des interventions des administrations publiques (dont l’État, la banque centrale, et les collectivités territoriales) sur l’activité économique. Elle représente une vaste branche de la science économique, en particulier dans les domaines de la macroéconomie, de l'économie du développement et de la taxation optimale.

La politique économique désigne l'ensemble des décisions cohérentes prises par les pouvoirs publics afin d'améliorer des objectifs économiques grâce à l'emploi de multiples moyens ou instruments. En ce sens, les politiques de relance, d'austérité, de conquête des marchés extérieurs etc... constituent des exemples de politique économique.
Section 1. LES FONCTIONS DE L'ÉTAT

La typologie la plus souvent retenue pour décrire le rôle que joue l'État dans la vie économique repose sur les trois fonctions proposées par Richard Musgrave (The Theory of Public Finance, 1959) : allocation, stabilisation, distribution.
	La classification de Musgrave de 1959 (Wikipedia)
Musgrave a défini les trois principales fonctions de l'État :

1 - L'affectation ou l'allocation des ressources, dans le cas de production comportant des rendements croissants, l'Etat doit prendre en charge cette production et appliquer une tarification au coût marginal (et également promouvoir les activités générant des externalités positives et endiguer celle qui produisent des externalités négatives). L'Etat doit aussi instaurer les biens collectifs. 

2 - La redistribution des revenus et des patrimoines, le souci à la base au niveau de ses activités est un souci d'équité (de justice). Cette fonction sert à réduire (ou augmenter) les inégalités. 

3 - La régulation de la conjoncture économique : l'État doit impulser, stimuler l'activité économique. Il ajoute, suivant un point de vue keynésien que le marché ne mène pas à une situation optimale: L'Etat doit donc utiliser le budget de manière contra-cyclique pour amener la croissance effective au niveau de la croissance potentielle 




A. LA FONCTION D'ALLOCATION

a. L'optimum de Pareto

	L'efficacité économique consiste à utiliser l'ensemble des ressources disponibles de façon à en tirer le maximum de satisfaction pour les individus. La théorie économique retient le critère d'efficacité proposé par Vilfredo Pareto (1906) L'allocation des ressources entre les différents emplois possibles est optimale quand on ne peut plus améliorer la satisfaction d'un individu sans détériorer celle d'au moins un autre.
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b. Les défaillances de l'économie de marché 
L'analyse économique reconnaît deux principaux types de situations où l'initiative privée et les échanges libres entre individus ne permettent pas d'assurer une allocation optimale des ressources au sens de Pareto et où l'intervention de l'État peut en revanche contribuer à une allocation plus efficace.
Les services collectifs purs

Un service collectif pur est un service consommé en même temps par tous les membres d'une communauté et pour lequel un producteur privé ne pourrait pas exclure les usagers qui ne veulent pas contribuer au financement du service.
Exemples : la défense nationale, l'ordre public, la sécurité des biens et des personnes, la justice, le réseau routier, l'éclairage public, etc. Seule une institution investie du pouvoir de contraindre les usagers par la force (l'État) peut produire ce type de services.

Les externalités

On parle d'externalité quand les choix d'un individu ont des effets sur le bien-être des autres individus qui ne peuvent être pris en compte dans les échanges marchands. 
Les dépenses de santé et d'éducation des individus induisent des effets externes positifs (des économies externes) pour la collectivité : le bien-être de chacun est amélioré par la productivité plus forte et le voisinage plus agréable associés aux investissements des autres dans leur santé et leur niveau d'éducation. La pollution et toutes les atteintes à l'environnement sont des exemples d'effets externes négatifs (déséconomies externes). Les individus déterminent leurs choix en fonction des coûts privés et des avantages privés qui leur sont associés; ils ne tiennent pas compte des coûts et des avantages (sociaux) que leurs décisions impliquent pour la société. Il s'ensuit une production sous-optimale dans les activités générant des économies externes et une surproduction nuisible dans les activités entraînant des déséconomies externes : l'État doit alors intervenir pour renforcer les premières (santé, éducation, recherche) et pour freiner les secondes (pollution, nuisances).

B. LA FONCTION DE STABILISATION

Les politiques de stabilisation tentent de réguler l'évolution des variables macro-économiques de façon à éviter ou à limiter les principaux déséquilibres susceptibles d'affecter l'économie nationale. En ce domaine, on retient le plus souvent quatre objectifs (le « carré magique » de Nicholas Kaldor) : croissance, plein-emploi, stabilité des prix et équilibre extérieur.
Kaldor en a proposé une visualisation synthétique fondée sur 4 indicateurs clés :

- les 2 premiers lés à des objectifs de croissance : PIB ; et chômage

- les 2 autres reliés des contraintes d'équilibre intérieur : inflation, et solde de la balance des paiements
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Exemples de valeurs idéales et qui forment donc le du carré magique

- Croissance du PIB : 10% (gradué de  0% à 10% mais peut être négatif ou plus élevé dans les pays émergents)
- Taux de chômage : 0% où plus concrètement, le taux de chômage naturel (gradué de 0% à 10%, mais peut largement dépasser les 10 %)
- Inflation : 0% (gradué de 0% à 10%, mais peut largement dépasser les 10% en cas de grande inflation et devenir négative en cas de désinflation)
Solde de la balance des transactions courantes : 5% (gradué de -2% à 5% ; mais peut être largement déficitaire (< -2%) ou largement excédentaires (>5%)
Exercice de maison : Rechercher les données pour votre pays et représenter pour les années 1995, 2000 et 2005.
Exemple

Pays : BENIN
	
	1995
	2000
	2005

	Taux Croissance du PIB 
	6,06%
	4,91%
	2,07%

	Taux Chômage 
	3,9%
	5%
	17,68%

	Taux Inflation 
	16,2 %
	4,2%
	5,4%

	Balance des transactions courantes (%PIB)
	
	
	


Source : INSAE (référence à compléter)
a. La croissance

Mesurée par le pourcentage d'augmentation annuelle du produit intérieur brut (PIB), elle est censée constituer une amélioration du bien-être collectif. La croissance permet de développer l'emploi, le revenu national et le revenu par habitant (si la population croît moins vite que le PIB). La croissance de l'activité intérieure entraîne aussi des pressions à la hausse des prix (inflation) et stimule les importations (risque de déficit commercial). Cet objectif est donc compatible avec celui du plein-emploi mais entre en contradiction avec ceux de stabilité des prix et d'équilibre extérieur.
b. Le plein-emploi

Au sens large, le plein-emploi signifie une utilisation optimale des facteurs de production (travail et capital), c'est-à-dire un emploi qui permet d'en retirer la productivité la plus élevée possible. Plus souvent entendu dans le sens plus étroit de plein emploi de la main-d’œuvre. L'objectif consiste alors à réduire le chômage au chômage volontaire minimal nécessaire au bon fonctionnement du marché du travail (chômage « frictionnel » délai de recherche d'information incompressible pour choisir le meilleur emploi alors même qu'il existe pour tous au moins un emploi correspondant à sa qualification).

c. La stabilité des prix

On mesure le taux d'inflation par le pourcentage de variation d'un indice du niveau général des prix (en général, un indice de prix à la consommation IPC). Un minimum de hausse des prix paraît inéluctable dans une économie en croissance où s'exercent en permanence des pressions de la demande de biens et services. L'objectif de stabilité des prix vise donc un taux d'inflation non nul mais relativement faible (de 1 à 3%).
d. L'équilibre extérieur

On entend par là l'équilibre de la balance des paiements, compte qui retrace l'ensemble des paiements reçus, dus ou versés au reste du monde; elle comporte trois composantes essentielles: paiements courants, mouvements de capitaux non monétaires et variation des réserves de change du secteur bancaire ou officiel (Trésor public et banque centrale).
• La balance des paiements courants (ou des transactions courantes) retrace l'ensemble des échanges de biens, de services, de revenus avec le reste du monde. Elle inclut la balance commerciale (échanges de biens uniquement).
• La balance des mouvements de capitaux non monétaires présente les mouvements de capitaux à long terme et les mouvements de capitaux à court terme des secteurs privé et non bancaire (secteurs qui n'ont pas le pouvoir de création monétaire) prêts, emprunts, placements, investissements directs, effectués à l'étranger par des agents économiques nationaux, ou effectués dans le pays par des agents non résidents.
• La variation des réserves de change. La balance globale des paiements est la somme des deux précédentes. Si elle est excédentaire, les agents non bancaires résidents reçoivent plus de paiements extérieurs qu'ils n'en versent à l'extérieur : cet excédent constitue donc une entrée nette de devises (étrangères) qui vient gonfler les comptes en devises détenus par les résidents ou qui est convertie en monnaie nationale (par les banques, le Trésor public ou la banque centrale). D'une façon ou d'une autre, cet excédent se retrouve dans les comptes du secteur bancaire ou officiel; les statistiques le repèrent sous le poste « Mouvements de capitaux à court terme du secteur bancaire ou officiel » (ou encore « Variation de la position monétaire extérieure »). L'analyse macro-économique parle plutôt d'une augmentation des « réserves de change ». En sens inverse, un déficit de la balance globale se traduit par une sortie nette de devises et par une diminution des réserves de change.
• La contrainte extérieure à long terme
La contrainte d'équilibre joue surtout en cas de déficit. A court ou moyen terme, un pays peut compenser un déficit des transactions courantes par des emprunts de capitaux à l'étranger qui permettent un excédent de la balance des capitaux. Mais cela entraîne ensuite le remboursement des capitaux et des intérêts. La charge annuelle de remboursement (le service de la dette) contribue ainsi à de nouveaux déficits des paiements courants que l'on ne peut indéfiniment combler par des emprunts de capitaux étrangers, sous peine de mettre en doute, aux yeux des marchés financiers, la capacité du pays à générer un jour le revenu en devises nécessaire au remboursement de sa dette. A long terme, la contrainte extérieure est donc plus sévère qu'à court terme : le pays doit chercher l'équilibre de la balance des transactions courantes.
• La contrainte extérieure à court terme

Un déficit important de la balance des transactions courantes peut rendre les spéculateurs pessimistes sur l'évolution à venir de la balance globale et donc les conduit à anticiper une probable dévaluation du taux de change (un déficit de la balance globale des paiements a tendance à déprécier le taux de change). Ils spéculent donc immédiatement contre la monnaie nationale et peuvent contraindre le gouvernement à rechercher l'équilibre des paiements courants à court terme et non pas seulement à long terme (cf. chapitres 6 et 8 pour un examen plus détaillé).

C. LA FONCTION DE DISTRIBUTION

a. La distribution du revenu et de la richesse 
L'État opère une redistribution directe entre les différents agents par des prélèvements obligatoires (cotisations sociales et impôts)  et des transferts (aides, subventions, prestations sociales, etc.).
L'État opère aussi une redistribution indirecte dans l'exercice de ses fonctions d'allocation et de stabilisation. La répartition territoriale des équipements collectifs et des grands services publics modifie la répartition du bien-être dans la population. Il en va de même des politiques de stabilisation. Une relance de l'économie par la consommation peut se faire en priorité au bénéfice des salariés les plus défavorisés ; une relance par l'investissement peut en priorité améliorer les profits des entreprises. La fonction de distribution n'est donc pas séparable des autres fonctions de l'État
b. Une fonction négligée faute d'un critère de justice

La fonction de distribution est très largement négligée par la théorie de la politique économique. Le critère d'optimum de Pareto peut être appliqué aux fonctions étatiques d'allocation et de stabilisation, mais il ne permet pas d'évaluer la répartition du revenu et des richesses entre les individus : une situation où un seul individu accapare la totalité des richesses et des revenus est optimale au sens de Pareto; il existe donc autant de situations optimales que d'individus! La distribution pose le problème de la justice, et il n'existe aucun critère de justice opérationnel et largement reconnu par la théorie économique. Comme la fonction d'allocation va de soi pour la plupart des économistes et n'est que rarement au cœur du débat politique, la théorie et les enseignements de politique économique sont le plus souvent concentrés sur l'étude des politiques de stabilisation.
c. A la recherche de critère de justice opérationnel: le paradoxe de Condorcet et le théorème d’impossibilité d’Arrow
En admettant même que les décideurs politiques recherchent l'intérêt général, encore faut-il connaître les préférences des individus et que ces préférences individuelles indiquent des choix collectifs cohérents. Dans les démocraties, on tente de régler ce problème en consultant les individus qui expriment régulièrement leur opinion par un vote. Implicitement, on suppose ensuite que l'intérêt général se confond avec celui de la majorité, ce qui est déjà contesté. Si l'on accepte la règle majoritaire, on n'est même pas assuré de pouvoir déterminer des préférences collectives cohérentes. Cette difficulté est simplement exposée dans le paradoxe de Condorcet (1785) qui expose le dilemme suivant : trois individus sont consultés sur leur préférence entre trois situations possibles (A, B ou C) ; chaque individu exprime un classement cohérent indiqué dans le tableau ci-après; mais la règle majoritaire débouche sur des choix collectifs incohérents.
Choix par ordre de préférence

	1er individu
	A >
	B >
	C

	2e individu
	B >
	C >
	A

	3e individu
	C >
	A >
	B


On constate en effet que la majorité préfère A à B et B à C (par deux voix contre une). Si les décideurs politiques ne tiennent compte ou n'ont connaissance que de ces deux résultats, ils seront conduits à estimer que du point de vue de l'intérêt général A est supérieur à C. Or. il n'en n'est rien et on constate qu'une majorité préfère C à A. Le prix Nobel J.K. Arrow (1951) a généralisé ce résultat aux situations plus réalistes caractérisées par un grand nombre de questions à poser et un grand nombre de citoyens, en démontrant qu'il n'existe aucune procédure non dictatoriale de révélation des préférences individuelles susceptible de garantir la cohérence des choix collectifs (démonstration connue sous le nom de « théorème d'impossibilité » d'Arrow, 1951).
Section 2. LES MOTIVATIONS DES HOMMES POLITIQUES

A. LA VISION DOMINANTE DES ÉCONOMISTES

a. La doctrine classique de la démocratie 

Selon la doctrine classique, la démocratie est un système dans lequel le peuple souverain désigne des représentants dont l'action vise uniquement à exprimer la volonté du peuple. L'État n'est qu'un relais pratique qui autorise la mise en œuvre des politiques conformes au bien commun. Les hommes politiques sont un reflet passif des citoyens et sont motivés par la seule recherche de l'intérêt général. Le plus souvent de façon implicite, la théorie de la politique économique se réfère à cette vision de la démocratie.
b. La fonction de bien-être social

Abraham Bergson (1938) et Paul Anthony Samuelson (1947) ont tenté de formaliser le comportement de l'État comme la recherche du maximum de bien-être collectif. Dans la lignée de la philosophie utilitariste développée par Jeremy Bentham (1789), ils suggèrent que l'objectif des responsables de la politique économique consiste à maximiser une fonction de bien-être social (SWF : Social Welfare Function), exprimée comme une somme pondérée des satisfactions de tous les individus composant la société. Implicitement ou explicitement, l'analyse dominante de la politique économique raisonne comme si les responsables politiques maximisaient une fonction-objectif de ce type. Mais son contenu précis et les pondérations applicables aux satisfactions individuelles ne peuvent s'appuyer sur aucune analyse scientifique.

c. La liste de Jan Tinbergen

Le livre de Jan Tinbergen (Techniques modernes de la politique économique, 1961) illustre assez bien la vision implicite de la plupart des analyses et des manuels de politique économique. Les principaux buts de l'État (les arguments de la fonction de bien-être social) peuvent, selon Tinbergen, être listés ainsi : la paix internationale, le bien-être matériel (dépense réelle maximale par tête, avec plein emploi et équilibre monétaire), amélioration de la répartition des revenus, émancipation des groupes défavorisés, liberté individuelle compatible avec les autres buts ci-dessus.
La politique économique est alors définie comme la mise en ouvre raisonnée d'instruments en vue d'atteindre au mieux cet ensemble de buts.

B. L'ÉCOLE DES « CHOIX PUBLICS »

a. La critique de Joseph Schumpeter

Dans Capitalisme, socialisme et démocratie (1942), Schumpeter rejette la doctrine classique de la démocratie. Selon lui le bien commun n'existe pas et donc la volonté du peuple que les représentants sont censés suivre fidèlement est une illusion. Les citoyens sont en outre trop ignorants des affaires nationales pour qu'il soit raisonnable de fonder l'action publique sur les volontés du peuple. Schumpeter propose une autre définition de la démocratie : il s'agit simplement d'une méthode de sélection d'un gouvernement fondée sur la libre compétition des individus et des partis pour le pouvoir. La motivation des responsables politiques n'est pas la maximisation du bien-être collectif mais la conquête et l'exercice du pouvoir.

b. La théorie économique de la démocratie
L’analyse de Schumpeter sert de prémices au développement de l'école des choix publics qui se propose d'appliquer les méthodes d'analyse habituelles de la théorie économique aux phénomènes politiques.
Les principaux fondateurs 
- Anthony Downs (An Economic Theory off Democracy, 1957), 
- Duncan Black (The Theory of Election and Comitees, 1958), 
- James Buchanan et  Gordon Tullock (The Calculus of consent. Logical Foundations of constitutionnal democracy, 1962 L'analyse du consentement. Fondations logiques de la démocratie constitutionnelle),  
- Mancur Olson (La Logique de l'action collective, 1965).
Conséquences pour l'analyse de la politique économique.

- Les responsables de la politique économique sont rationnels au sens économique du terme, c'est-à-dire qu'ils agissent de façon cohérente en vue de maximiser leur satisfaction personnelle.
-Tous les objectifs habituellement assignés à la politique économique ne sont donc pas les vrais buts des responsables politiques. La croissance, l'emploi, la justice sociale, etc., ne sont que des objectifs intermédiaires poursuivis dans la mesure où ils contribuent au but réel : le pouvoir des leaders et des partis politiques.

- Les politiques mises en œuvre reflètent la demande des électeurs sur le « marché politique ».

- Il peut être politiquement rationnel d'adopter des politiques économiques inefficaces quand elles sont fortement demandées par les électeurs, susceptibles d'assurer la victoire électorale du gouvernement.
Révision

Les défaillances de l'économie de marché 

Les services collectifs purs – Effets externes

Optimum de Pareto 

Carré magique de Kaldor (Devoir de maison à rendre)

Démocratie et Ignorance

Paradoxe de Condorcet

Le marché de la politique

Fonction de bien-être social 

La liste de Jan Tinbergen 
Ch 2. LA POLITIQUE BUDGÉTAIRE EN ÉCONOMIE FERMÉE
Section 1. LES EFFETS ATTENDUS D'UNE RELANCE BUDGÉTAIRE : SCHÉMA 1
• Economie fermée : absence de relations commerciales, monétaires et financières avec le reste du monde, ou relations trop !imitées pour contraindre les choix de politique économique.
• Relance : politique qui vise principalement à stimuler la croissance et la création d'emplois. Les schémas et analyses peuvent être appliqués à une politique de rigueur qui ralentit l'activité en vue de lutter contre l'inflation et/ou un déficit extérieur (il suffit pour cela d'inverser le sens des flèches dans les schémas).

(1) Le gouvernement peut relancer l'activité, soit directement en augmentant la production publique, soit indirectement en augmentant le revenu des agents privés. La consommation et les investissements des administrations publiques sont des éléments de la production intérieure du pays. Leur augmentation a donc un effet stimulant direct et immédiat sur le PIB.
(2) Une réduction des impôts ou une augmentation des transferts de revenus au profit des agents privés n'ont pas d'effet immédiat sur la production; elles améliorent seulement le revenu disponible des agents.

(3) Les agents privés consacrent une fraction de leur revenu supplémentaire à la consommation (cette fraction s'appelle la propension marginale à consommer). La hausse du revenu disponible entraîne donc celle de la demande de biens de consommation. Si le gouvernement relance par des dépenses de consommation ou d'investissements, il stimule directement la demande de biens et services dans l'économie. Quelle que soit la voie choisie (éventuellement les deux voies sont combinées), la demande intérieure se développe.
(4) L'effet de stimulation de l'activité économique ne se limite pas à l'effet initial direct ou indirect décrit ci-dessus. En effet la production supplémentaire engendre des revenus supplémentaires équivalents; une fraction de ces revenus supplémentaires est consommée, ce qui amène une nouvelle vague de production qui permet à son tour une nouvelle distribution de revenus dont une partie sera dépensée, et ainsi de suite. L'effet initial est renforcé par un effet multiplicateur (cf chapitre 3): l'augmentation du PIB est un multiple de l'effet initial.
(5) La hausse de la production développe les besoins en main d’œuvre ; l'emploi augmente.
(6) Les créations d'emplois facilitent la recherche de travail pour les chômeurs et le chômage conjoncturel régresse.
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Section 2. LES LIMITES D’UNE RELANCE BUDGETAIRE

(7) La relance de la demande intérieure exerce une pression à la hausse des prix (inflation). Cet effet dépend de l’élasticité de l’offre (capacité des entreprises à répondre rapidement à la demande par une production supplémentaire). 
- Plus l'offre des entreprises est élastique à court terme, moins il a d'inflation. 
- Plus l'offre est rigide, plus les pressions de la demande entraînent les prix à la hausse.

(8) La politique économique se trouve ainsi confrontée à un dilemme inflation-chômage. La relance permet ici de réduire le chômage mais provoque l'inflation. En inversant le sens du schéma, un freinage de l'activité et de la demande permettrait de limiter l'inflation mais aggraverait le chômage. Ce dilemme est habituellement illustré par la courbe de Phillips, économiste dont un article publié en 1958 a inauguré l'étude de la relation inflation-chômage dans les pays industrialisés (cf. schéma 2).
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(9) La demande de monnaie augmente parce que les ménages et les entreprises ont besoin de plus d'instruments de paiement pour financer un volume croissant d'échanges.

(10) Sur le marché monétaire, tant que l'offre de monnaie contrôlée par la banque centrale reste inchangée, la demande de monnaie supplémentaire fait monter les taux d'intérêt (prix de l'argent).
(11) Le plus souvent, un gouvernement s'efforçant de relancer la demande provoque ou aggrave un déficit budgétaire : la hausse des dépenses n'est pas financée par une hausse équivalente des inputs; ou encore, une réduction d'impôts n'est pas compensée par un recul équivalent des dépenses.
(12) Le déficit budgétaire constitue pour l'Etat un besoin de financement qu'il doit combler pour l'essentiel par des emprunts auprès des banques ou auprès des épargnants en émettant des emprunts d'État sur le marché financier. Les banques ont le pouvoir de créer de la monnaie : une partie des financements accordés à l'État est donc financée par une création de monnaie, et une autre partie est financée par l'épargne collectée par les banques. Le financement monétaire du déficit est inflationniste et vient donc alimenter le dilemme inflation-chômage signalé ci-dessus. En outre, pour une quantité de monnaie et d'épargne donnée, la demande de fonds supplémentaires par l'État fait monter les taux d'intérêt.
(13) La hausse des taux d'intérêt déprime les investissements privés. On parle alors d'un effet d'éviction financière. Les entreprises privées sont en quelque sorte évincées par l'État sur le marché financier : les emprunts publics limitent l'épargne qui reste disponible pour financer les investissements privés ; ils font en outre monter le coût des crédits bancaires (finance intermédiée) et des emprunts sur le marché financier (finance directe). L'effet multiplicateur de la relance sur le PIB se trouve donc contrarié par le recul de l'investissement privé. Les économistes d'inspiration libérale (notamment les monétaristes) considèrent que cet effet d'éviction peut aller jusqu'à annuler tout effet multiplicateur : la hausse des dépenses publiques est compensée par une baisse équivalente de l'investissement privé; le PIB est inchangé; seule sa structure est modifiée au profit des activités publiques et au détriment des productions  privées.
(14) Enfin, le financement des déficits par l'emprunt vient alourdir le montant de la dette publique. Cette dette entraîne ensuite chaque année le remboursement d’une partie du capital et le paiement des intérêts. Cette charge annuelle (le service de la dette) aggrave les besoins de financement futurs de l'État. La marge de manœuvre à  venir de la politique budgétaire se trouve ainsi réduite : une part des futures dépenses publiques est d'ores et déjà affectée du remboursement de la dette.
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Economie fermée 
Politique de relance

Déficit budgétaire 

Besoin de financement 

Création monétaire

Propension marginale à consommer

Effet multiplicateur 

Chômage conjoncturel 

Effet d'éviction financière

Les monétaristes

Les keynésiens

Dette publique

Service de la dette

Elasticité de l’offre 

Dilemme inflation-chômage

Courbe de Phillips

Relation inflation-chômage

Ch 3. LE MULTIPLICATEUR KEYNÉSIEN

	Dans sa Théorie générale de l'intérêt, la monnaie et l'emploi (1936), John Maynard Keynes fait l'hypothèse qu'une fraction stable de toute augmentation du revenu courant disponible est consacrée à la consommation. Si tel est le cas, on peut montrer qu'une hausse initiale de la production provoquée par des dépenses publiques exerce un effet stimulant sur le PIB qui est un multiple de l'effet initial.
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Section 1. LE MÉCANISME DE MULTIPLICATION
(1) Soit une augmentation initiale de 100 milliards (Mds) des dépenses de travaux publics. Le PIB augmente directement de 100 Mds. D'une manière ou d'une autre, ces 100 Mds se retrouvent dans les revenus des différents agents économiques (salaires des travailleurs et profits des entreprises réalisant les travaux). Le revenu supplémentaire injecté dans l'économie nationale est identique au PIB supplémentaire.
(2) Si la propension des ménages à consommer les revenus supplémentaires (propension marginale à consommer) est égale à 80%, les 100 Mds de revenus injectés dans l'économie se répartissent en 20 Mds d'épargne et 80 Mds de demande supplémentaire en biens de consommation.

(3) La demande supplémentaire engendre une deuxième vague d'effets stimulants : il faut produire les biens de consommation demandés et le PIB augmente donc de 80 Mds. La valeur de cette production nouvelle est transformée en revenus distribués aux agents.
(4) Avec une propension marginale à consommer de 80%, les 80 Mds de revenus supplémentaires se répartissent en 16 Mds d'épargne et 64 Mds de consommation.
(5) Le PIB est donc à nouveau stimulé (3e vague) : la production de biens de consommation augmente de 64 Mds, ce qui entraîne une distribution équivalente de revenus nouveaux et donc une nouvelle demande et une nouvelle production de biens de consommation. Ainsi, de nombreuses vagues d'effet successives vont permettre au total un développement du PIB largement supérieur à la hausse initiale de 100 Mds. Toutefois, ces effets stimulants ne se multiplient pas à l'infini : ils sont de plus en plus faibles parce qu'à chaque vague d'effet l'épargne réduit le revenu qui reste disponible pour alimenter la demande de nouveaux biens.

Tableau - Le multiplicateur keynésien en économie fermée.
	Propensions marginales
	0,2
	0,8

	Vague
	PIB
	Revenu
	Epargne
	Conso.

	Vague Initiale
	100,00
	100,00
	20,00
	80,00

	1ère vague
	80,00
	80,00
	16,00
	64,00

	2ème vague
	64,00
	64,00
	12,80
	51,20

	3ème vague
	51,20
	51,20
	10,24
	40,96

	4ème vague
	40,96
	40,96
	8,19
	32,77

	5ème vague
	32,77
	32,77
	6,55
	26,21

	6ème vague
	26,21
	26,21
	5,24
	20,97

	7ème vague
	20,97
	20,97
	4,19
	16,78

	8ème vague
	16,78
	16,78
	3,36
	13,42

	9ème vague
	13,42
	13,42
	2,68
	10,74

	10ème vague
	10,74
	10,74
	2,15
	8,59

	Total
	457,05
	457,05
	91,41
	365,64

	………………………………………………………….

	45ème vague
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	Total
	499,98
	499,98
	100,00
	399,99


Section 2. LE CALCUL DU MULTIPLICATEUR

A. EN ÉCONOMIE FERMÉE 
a. Définition des variables

C = Consommation privée.

c= Propension marginale à consommer (en % du PIB). 
I = Investissement privé.

G= Dépenses publiques de consommation (coût de fonctionnement des administrations et services publics) et d'investissement (équipements et travaux publics).

F= Transferts publics (subventions, prestations sociales, etc.).
T=Impôts. (En anglais « Impôt » se dit « Tax »)
Y = PIB. 
Le PIB est la somme des valeurs ajoutées qui est distribuée sous forme de revenus aux ayants droits
b. Le multiplicateur des dépenses publiques

Le PIB est égal à la demande intérieure totale :

PIB = C + I + G 









(1)

et par notation 
Y = C + I + G









(1)’
La consommation varie directement en fonction du PIB (qui est identique au revenu national en économie fermée)

C = cY 









(2)
Dans l'équation (1)’ on peut donc remplacer C par cY et on

Y = cY + I + G
.

On soustrait ensuite cY des deux côtés de l'égalité, ce qui donne :

Y – cY =   I+ G ou encore : (1 - c)Y = I+ G,

et en divisant les deux côtés par (1 - c) on a:
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Donc, quand les dépenses publiques varient d'un montant quelconque 
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 (le symbole 
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signifie «variation »), la variation du PIB ou Y  est égale à :
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L’effet initial sur le PIB est égal à 
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 (montant de la production supplémentaire de services publics ou d'investissements publics). Mais l'effet total sur le PIB (
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) est égal à l'effet initial multiplié par le coefficient entre crochet  dans l’équation (3) ; ce coefficient appelé le multiplicateur keynésien et est souvent noté k.
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Illustrations numériques
	Propension marginale à consommer
	0,9
	0,8
	0,8
	0,7
	0,5
	0,2

	Multiplicateur keynésien en économie fermée
	10
	5
	4
	3
	2
	1,25


 Remarque : 
La propension marginale à épargner est s =(1 - c). 

s est mis pour « saving » (« épargne » en anglais).
On note alors 
[image: image17.wmf]s

k

1

=


c. Le multiplicateur des transferts et des impôts

Dans le cas d'une augmentation des dépenses publiques, l'effet sur le PIB est égal à la valeur des dépenses publiques supplémentaires parce qu'elles constituent directement une production supplémentaire (effet initial = 
[image: image18.wmf]G

D

). En revanche, si le gouvernement choisit de relancer la demande par une hausse des transferts ou une baisse des impôts, l'effet initial est plus faible parce que ces mesures n'ont pas d'effet direct sur le PIB : elles augmentent le revenu disponible mais seule une fraction de ce revenu supplémentaire sera consommée et aura donc un effet sur le PIB. L'effet initial est donc égal à la variation des transferts ou des impôts multipliée par la propension marginale à consommer.
Le multiplicateur des transferts publics

Soit une augmentation des transfert de 
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. L'effet initial sur le PIB est : 
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. L'effet multiplicateur total est donc: 
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, multiplicateur de transferts publics.

On note alors 
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Illustrations numériques et comparaison.
Dans le cas où c= 0.,8 et (1 - c) = 0,2, le multiplicateur est c/(1-c)) est égal à 4, au lieu 5 pour une variation d'un montant équivalent de dépenses publique de consommation ou d’investissement.
Le multiplicateur des impôts

Les impôts comme les transferts modifient le revenu disponible: augmenter les prestations sociales de 100 Mds a les mêmes effets sur le revenu qu'une baisse d'impôt de 100 Mds; une réduction des subventions publiques a le même effet qu'une hausse équivalente des impôts. Le multiplicateur des impôts a donc la même valeur absolue que celui des transferts mais un signe inverse : l'effet initial d'une hausse des impôts est une baisse du PIB égale à : 
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L’effet multiplicateur est donc : 
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PIB =[- c/(1 - c)] 
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T.
L'effet multiplicateur total des impôts est donc: 
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On note alors 
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B. EN ÉCONOMIE OUVERTE
a. Définition des variables

Dans une économie ouverte, on complète le modèle de l'économie présenté ci-dessus par les variables suivantes : 
X = Exportations (demande étrangère). 
M = Importations.

(X – M) = Demande étrangère nette.

M = Propension marginale à importer (en % du PIB); fraction de chaque augmentation du revenu intérieur qui est consacrée à des achats de produits étrangers (importations).
b. Le multiplicateur en économie ouverte
Dans une économie ouverte, le PIB est égal à la demande intérieure plus la demande étrangère nette:

PIB = C + I + G + X – M

Autre notation : 

Y = C + I + G + X – M







(1)

La consommation est donnée par la relation: C = cY 



(2)
On suppose qu'il existe une relation stable entre les importations et le PIB : 
M = mY









(3)
En combinant les relations (1), (2) et (3) on a:

Y = c.Y + I+ G + X - mY,

ce qui donne: Y- cY + mY = I+ G + X, ou encore: (1-c+m)Y=I+G+X et finalement, en divisant par (1 - c+ m) des deux côtés on a:

Y = [1/(1 - c + m)].(I + G + X).
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Le multiplicateur en économie ouverte est :
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 encore noté 
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 Il est toujours plus faible que le multiplicateur en économie fermée : la propension à importer vient augmenter le dénominateur. Par exemple, avec une propension à consommer de 0,8 et une propension à importer de 0,25, le multiplicateur est égal à:[1/(1 - 0,8 + 0,25)] = 1/0,45 = 2,22 (au lieu de 5 en économie fermée).
Calculs
	Propension marginale à consommer
	Multiplicateur keynésien en économie fermée
	Propension marginale à importer
	Multiplicateur keynésien en économie ouverte

	0,90
	
	0,45
	 

	0,80
	
	0,40
	 

	0,75
	
	0,38
	 

	0,67
	
	0,33
	 

	0,50
	
	0,25
	 


QCM

Exercice 1

Dans une économie fermée avec un État qui ne prélève que des impôts forfaitaires, une augmentation de 100 de ces impôts entraîne une diminution de 400 du produit/revenu national d’équilibre. Pour obtenir le même effet sur le produit/revenu national d’équilibre, la variation des dépenses publiques devrait être de :

a. +20.

b. +100.

c. -100.

d. +80.

Exercice 2

Le multiplicateur keynésien :

a. est d’autant plus élevé que propension marginale à consommer est forte.

b. est toujours supérieur à l’unité, d’où l’appellation du multiplicateur.

c. a un effet en cascade qui va en s’amplifiant.

d. est plus fort pour une variation de l’investissement que pour une variation de la consommation incompressible.
Exercice 3

Laquelle des affirmations suivantes est fausse ?

a. A conséquence budgétaire égale, l’effet de relance d’une baisse des impôts est plus faible que celui d’une hausse des dépenses publiques.

b. Une récession implique la hausse non désirée des stocks.

c. Dans une économie où le multiplicateur est supérieur à l’unité, l’effet sur le produit/revenu national d’une augmentation des dépenses publiques est nul.

d. Dans une économie keynésienne fermée avec État et impôts forfaitaires, le multiplicateur

keynésien est donné par 1/(1-pmc), où pmc est la propension marginale à consommer.
Exercice 4

Dans une économie fermée avec des impôts entièrement forfaitaires, sachant que la propension marginale à consommer est égale à trois fois la propension marginale à épargner, vous pouvez en déduire que :

a. Le multiplicateur des impôts forfaitaires est égal à -3.

b. Le multiplicateur des dépenses publiques est égal à 5.

c. La propension marginale à consommer est égale à 0.6.

d. Le multiplicateur des dépenses publiques est égal à 4 et que le celui des impôts forfaitaires est égal à 2 en valeur absolue.

Révision

Ch 4. LA POLITIQUE MONÉTAIRE EN ÉCONOMIE FERMÉE
Section 1. EFFETS ATTENDUS D'UNE RELANCE MONÉTAIRE : SCHÉMA 4
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Schéma 4. Effets d’une politique monétaire expansionniste.




(1) La banque centrale peut favoriser l'expansion du crédit et de la création monétaire en facilitant le refinancement des banques sur le marché monétaire : elle peut leur offrir plus de monnaie et/ou abaisser les taux d'intérêt qu'elle demande pour prêter des liquidités (taux directeurs). Les banques ayant un accès plus facile et moins coûteux au refinancement sur le marché monétaire peuvent consentir des taux d’intérêt plus faibles à leurs clients.
(2) La baisse des taux d'intérêt peut stimuler l'investissement et la consommation. Dans la théorie macroéconomique comme dans la réalité, l'effet stimulant d'une baisse des taux, s'il existe, affecte surtout l'investissement.
(3) La relance de l'investissement entraîne une hausse de production dans le secteur des biens d'équipement et/ou du logement. La valeur de cette production supplémentaire constitue un revenu supplémentaire pour les différents agents économiques. Une fraction de ce revenu est consommée et amène donc une hausse de production dans le secteur des biens de consommation, ce qui permet une nouvelle distribution de revenus et une nouvelle vague de consommation, et ainsi de suite. La relance de l'investissement exerce donc un effet multiplicateur sur le PIB.
(4) La croissance du PIB stimule la demande de travail des entreprises. L'emploi augmente et le chômage régresse.
Section 2. LES LIMITES D'UNE RELANCE MONÉTAIRE

(2) L'efficacité de la relance monétaire dépend de la sensibilité (de l'élasticité) de la consommation et de l'investissement par rapport aux taux d'intérêt. Or, le plus souvent, la consommation des ménages est assez peu sensible aux taux d'intérêt et dépend surtout de leurs revenus. De même, dans une période de pessimisme grave des entreprises sur leurs débouchés futurs, la baisse des taux peut être insuffisante pour encourager une reprise importante de l'investissement.
(5) Si les ménages et les entreprises peuvent disposer de plus de moyens de paiement, grâce aux crédits plus abondants et moins chers que leur offrent les banques, ils vont demander davantage de biens et de services (en particulier des biens d'équipement et des logements). Mais si la quantité offerte de ces biens sur les différents marchés ne se développe pas aussi vite que la demande, les prix augmentent (loi de l'offre et de la demande). Toute expansion de la masse monétaire plus rapide que celle de la production tend à alimenter une inflation par la demande.
(6) La relance monétaire est donc confrontée au même dilemme inflation-chômage que la relance budgétaire (cf. chapitre 2, schéma 2).

Ch 5. LA POLITIQUE BUDGÉTAIRE EN RÉGIME DE CHANGES FIXES
Section 1. EFFETS ATTENDUS D'UNE RELANCE 
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(1) L’augmentation des dépenses publiques crée des débouchés supplémentaires pour les producteurs bénéficiant des commandes de l'État ; les réductions d'impôts ou les transferts supplémentaires stimulent directement la consommation.

(2) L'effet stimulant initial sur le PIB entraîne une augmentation du revenu et donc de la consommation qui provoque une nouvelle hausse du PIB, et ainsi de suite (cf. chapitre 3). Mais l'effet multiplicateur est plus faible que dans une économie fermée : à chaque vague de distribution de revenus supplémentaires, une fraction de la demande s’adresse à des produits étrangers et n'exerce donc pas d’effet stimulant sur le produit intérieur.
(3) Le développement de la production stimule la demande de travail. Le volume de l'emploi augmente.
(4) L'augmentation de l'emploi réduit le chômage.

Section 2. EFFETS SECONDAIRES DE LA DEMANDE ET DES TAUX D'INTÉRÊT

(5) La pression de la demande globale entraîne une hausse du niveau général des prix (inflation).

(6) Une fraction relativement stable (la propension à importer; cf chapitre 3) de toute augmentation de la consommation ou de l'investissement s'adresse à des fournisseurs étrangers. La pression de la demande entraîne donc une augmentation des importations.

(7) L'inflation rend les produits nationaux moins compétitifs par rapport aux produits étrangers. Les importations sont donc favorisées et les exportations pénalisées. Ces effets viennent s’ajouter à l’effet (6) pour engendrer un déficit de la balance commerciale (Exportations de biens – Importations de biens).
(8) Si les dépenses publiques supplémentaires ne sont pas entièrement couvertes par des recettes supplémentaires (cf. chapitre 2), le besoin de financement de l'État augmente. Il doit développer des emprunts auprès des banques (bons du Trésor) et/ou sur le marché financier (obligations).
(9) Le développement des échanges entraîne des besoins supplémentaires en monnaie. La demande de monnaie augmente.
(10) Pour une offre de monnaie inchangée (politique monétaire constante), la pression de la demande de monnaie fait monter les taux d'intérêt à court terme sur le marché monétaire. Ce mouvement est renforcé par les emprunts du Trésor public auprès des banques. Par ailleurs, les émissions d'Obligations publiques développent la demande sur le marché des fonds prêtables à long terme et exercent donc aussi une pression à la hausse sur les taux d'intérêt à long terme.
(11) La hausse des taux d'intérêt est défavorable aux investissements privés (effet d'éviction financière, > chapitre 2). L'effet multiplicateur sur le PIB (effet 2) se trouve donc en partie contrarié.
(12) La hausse des taux d'intérêt attire les capitaux étrangers
qui viennent alimenter un excédent de la balance des capitaux ( cf. chapitre 1).
(13) La balance commerciale étant déficitaire, et la balance des capitaux étant excédentaire, le solde de la balance globale est indéterminé. Il dépend du degré de mobilité internationale des capitaux. Deux cas de figure sont possibles :
1er cas de figure : la mobilité des capitaux est forte et en conséquence l'excédent de la balance des capitaux dépasse le déficit de la balance commerciale; la balance globale des paiements est donc excédentaire.
2ème cas de figure : la mobilité des capitaux est faible; les entrées excédentaires de capitaux ne suffisent pas à compenser le déficit commercial; la balance globale des paiements est déficitaire.

Section 3. EFFETS SECONDAIRES DE LA BALANCE DES PAIEMENTS ET DU TAUX DE CHANGE

A. LES EFFETS D'UN EXCÉDENT

(14) En régime de changes fixes, la banque centrale doit assurer la conversion en monnaie nationale de toutes les entrées de devises dans le pays, et ce, à un prix (taux de change) constant. Un excédent de la balance des paiements se traduit par une entrée nette de devises et entraîne donc une augmentation automatique de la masse monétaire en circulation.
(15) L'augmentation de la masse monétaire signifie un développement de l'offre de monnaie et implique un recul des taux d'intérêt sur le marché monétaire. L'afflux de capitaux étrangers a donc le même effet qu'une politique monétaire expansionniste qui aurait accompagné la politique budgétaire afin d'éviter la hausse des taux d'intérêt.
(16) Le recul des taux d'intérêt encourage l'investissement, et les effets stimulants sur le PIB et l'emploi sont donc renforcés. L'effet d'éviction financière des investisseurs privés nationaux est ainsi atténué ou évité. En revanche, il peut y avoir un effet d'éviction financière internationale puisque le volume des capitaux disponibles à l'étranger pour financer les investissements a diminué.

B. LES EFFETS D'UN DÉFICIT

(17) Un déficit de la balance des paiements se traduit par une sortie nette de devises. Les agents transforment de la monnaie nationale en devises pour pouvoir effectuer leurs règlements à l'étranger. Le déficit entraîne donc une diminution automatique de la masse monétaire en circulation.
(18) La diminution de la masse monétaire signifie un recul de l'offre de monnaie et implique une hausse des taux d'intérêt sur le marché monétaire. Les sorties de capitaux vers l'étranger ont ainsi le même effet qu'une politique monétaire restrictive.
(19) La hausse des taux d'intérêt freine l'investissement et les effets stimulants sur le PIB et l'emploi sont donc atténués. L’effet d'éviction financière des investisseurs privés nationaux est ainsi renforcé.

Section 4. BILAN: CONDITIONS D'EFFICACITÉ DE LA RELANCE BUDGÉTAIRE

1° Un effet multiplicateur élevé (effet 2).
2° Une demande de travail fortement élastique au volume de la production (effet 3).

3° Une fraction importante de chômage conjoncturel dans le chômage total (effet 4). Le chômage conjoncturel est lié à un ralentissement de l'activité économique; on peut donc le réduire en relançant la croissance. Mais la relance est impuissante contre le chômage structurel (indépendant de la conjoncture ; cf. chapitre 12).

4° Une offre globale fortement élastique pour limiter l'inflation par la demandé (effet 5).
5° Une faible propension à importer (effet 6).
6° Une demande de monnaie peu élastique au niveau d'activité (effet 9).

7° Une demande de monnaie fortement élastique aux taux d'intérêt. Dans ce cas, une faible hausse des taux d'intérêt suffit à stimuler l'offre de monnaie pour répondre aux pressions sur la demande engendrées par la relance (effet 10).

8° Un investissement peu élastique aux taux d'intérêt, pour limiter l'effet dépressif exercé par la montée des taux (effet 11).

9° Une forte mobilité des capitaux, pour que la hausse initiale des taux d'intérêt et l'effet d'éviction qui lui est associé soient compensés par un excédent des paiements extérieurs et un recul ultérieur des taux d'intérêt (effets 14, 15 et 16).

Glossaire sur le change
DEFINITIONS DE BASE 

Notions : Les échanges internationaux de biens de services ou de capitaux nécessitent un échange de monnaie, puisque chaque pays (ou ensemble de pays pour les pays de la zone euro ou UMOA, par exemples) a sa propre monnaie. 

Se posent alors trois sortes de questions: 

la convertibilité : c'est-à -dire la garantie donnée par les autorités monétaires que l'on peut échanger de la monnaie nationale contre une autre. Ceci implique que la monnaie soit cotée sur le marché des changes, marché où se réalise la confrontation Offre/demande de devises. On appelle "devise" une créance libellée dans une monnaie étrangère (pour un américain, le dollar est la monnaie nationale, l'euro est une devise) 

les liquidités internationales : quels sont les moyens de paiement acceptés par les pays créanciers des pays débiteurs (en cas de déficit de la balance des paiements) ?

la formation des taux de change (Quantité d'une devise étrangère qui peut être acquise avec une unité de monnaie) : à  quel prix les monnaies s'échangent-elles deux à  deux ? (sur le marché des changes) 

Un régime de change doit en principe régler ces trois questions. On peut opposer deux types de régime de change : 

Régime de change : Ensemble de règles qui organisent les échanges de monnaies entre elles. Il y a plusieurs régimes de change possibles dont les principaux sont le régime de change fixe et le régime de change variable.

Le régime de changes fixes : 

La monnaie nationale a une valeur officielle exprimée par rapport à  une "monnaie étalon" (l'or, le dollar ou une combinaison de devises). 

La parité est ainsi la valeur officielle d'une monnaie par rapport à  une autre, elle est stable puisque les autorités monétaires (Banque Centrale) ont l'obligation d'intervenir sur le marché des changes pour défendre la parité de leur monnaie (grâce à  des achats ou à  des ventes de devises détenues en réserve). 

Lorsque la parité ne peut plus être maintenue, il faut procéder à  une modification du taux de change fixé, par une dévaluation, ou une réévaluation de la valeur officielle de la monnaie. 

Le régime de changes flottants : 

Il n'y a pas d'étalon, il n'existe pas de parité officielle. Le taux de change d'une monnaie varie librement sur le marché des changes, en fonction de l'offre et de la demande pour cette monnaie. On peut demander de la monnaie parce qu'on achète des produits à  l'étranger, parce qu'on veut acheter des titres à  l'étranger ou pour des tas d'autres raisons.

Le cours suit la tendance du jour : on parle respectivement d'appréciation ou de dépréciation de la monnaie quand il varie respectivement à la hausse ou à la baisse.

La Banque centrale n'a plus d'obligation d'intervention quant à  la valeur de sa monnaie par rapport aux autres (mais elle peut toujours intervenir pour limiter l'ampleur des variations).

C'est le régime de changes en vigueur aujourd'hui.

Coter le certain : Exprimer une unité monétaire nationale en un nombre variable d’unités monétaires étrangères. Exemple pour l’UMOA : 1 FCFA = 3 Naïras
Coter l’incertain : Exprimer unité monétaire étrangère en un nombre variable d’unités monétaires nationales. Exemple pour l’UMOA : 1 Dollar = 600 FCFA
Dévaluation de la monnaie : une décision de politique monétaire décidée par le gouvernement, dans le cadre d'un régime de change fixe de diminuer la valeur légale de la monnaie nationale par rapport à une devise de référence, l’étalon. C’est une situation de droit, une décision du gouvernement ou de la Banque Centrale.
Réévaluation de la monnaie : une décision de politique monétaire décidée par le gouvernement, dans le cadre d'un régime de change fixe d’augmenter la valeur légale de la monnaie nationale par rapport à une devise de référence, l’étalon. C’est une situation de droit, une décision du gouvernement ou de la Banque Centrale.
Dépréciation de la monnaie : évolution naturelle à la baisse par rapport à une devise de référence de la valeur de la monnaie nationale dans le cadre d’un régime de change flottant. C’est une situation de fait que l’on constate sur le marché des changes.
Appréciation de la monnaie : évolution naturelle à la hausse par rapport à une devise de référence de la valeur de la monnaie nationale dans le cadre d’un régime de change flottant. C’est une situation de fait que l’on constate sur le marché des changes.
FICHE TECHNIQUE N°11 : LES DIFFERENTS REGIMES DE CHANGE 

Définition : Un régime de change est l'ensemble des règles qui déterminent l'intervention des autorités monétaires sur le marché des changes, et donc le comportement du taux de change. Il existe une grande variété de systèmes de change, qui se distribuent entre deux extrêmes : le régime de change fixe et le régime de change flottant.

1. Les régimes extrêmes 
a) Le régime de change fixe
Un régime de change fixe suppose la définition d'une parité de référence entre la monnaie d'un pays considéré et une devise (ou un panier de devises), sur laquelle la Banque Centrale s'engage à échanger sa monnaie. La Banque Centrale peut intervenir sur le marché des changes, lorsqu'il est libéralisé, en achetant ou en vendant de la monnaie nationale, afin de rétablir le cours du change fixé. Sur le marché de change contrôlé, la monnaie est inconvertible, la parité est définie arbitrairement et soutenue artificiellement. Il existe notamment trois catégories de régimes fixes :

• L'union monétaire : le régime le plus strict dans lequel les taux de change des pays membres sont fixés de manière irrévocable, les monnaies locales pouvant être remplacées par une monnaie commune.

• La caisse d'émission ou « currency board » : il s'agit d'un régime de change basé sur un engagement explicite à convertir la monnaie domestique contre une devise particulière à un taux fixe. La monnaie domestique émise est totalement couverte par des actifs en devises et les fonctions habituelles de la Banque Centrale, telles que le contrôle monétaire et le rôle du prêteur en dernier ressort ne sont plus possible. Il autorise ainsi une double circulation monétaire (exemple : le peso et le dollar en Argentine).

• Régimes de change fixes traditionnels : il s'agit d'un régime de change qui définit la parité fixe entre la monnaie nationale et une devise (ou un panier de devises). Cette parité peut être modifiée de manière exceptionnelle afin de restaurer l'équilibre de la balance des paiements. Ce régime laisse ainsi peu de marges de manœuvre à la Banque Centrale en matière de politique monétaire.

• Régimes de change fixes avec bandes de fluctuations : le pays qui adopte ce régime fixe une parité d'échange de sa monnaie contre une autre devise ou un panier de devises, mais autorise de plus une bande de fluctuations par rapport à ce cours de référence. Exemple : en Hongrie, le forint est fixé vis-à-vis de l'euro avec une marge de fluctuation élargie de +/-2.25% à +/-15%.

b) Le régime de change flexible
Dans un régime de change flexible, le cours de la monnaie est déterminé librement sur le marché des changes, par le simple jeu de l'offre et de la demande de devises. Le régime est connu aussi sous le nom de « flottement pur ». Les Banques Centrales n'interviennent pas et laissent le marché s'équilibrer librement selon la loi de parité des pouvoirs d'achat selon laquelle les modifications du niveau relatif des prix aboutissent à une modification parallèle des taux de change. La politique monétaire retrouve alors son autonomie, mais la Banque Centrale abandonne son contrôle sur l'évolution du cours de change nominal. 
Le flottement pur est adopté par de nombreux pays comme les Etats-Unis, le Canada, l'Australie, la Nouvelle Zélande, le Japon, la Suisse, le Royaume Uni ou les pays émergents comme le Brésil, le Chili ou la Pologne.

2. Les régimes intermédiaires
Entre deux extrêmes, on trouve les régimes intermédiaires, qui se distinguent selon les fluctuations que la Banque Centrale autorise autour de la parité de référence et selon la fréquence des réalignements de cette parité :

• La parité glissante ou le « crawling peg » : il s'agit d'un régime de change dans lequel le taux de change est fixé périodiquement par petites incrémentations, soit à taux fixe, soit en réponse aux changements de certaines variables indicatrices, comme le différentiel d'inflation passée par rapport aux principaux partenaires commerciaux. Ce système est souvent connu sous le nom de « glissement passif ou adaptatif » (« backward-looking crawling peg »). 
On trouve également le système de change permettant un ancrage sur les anticipations de prix connu sous le nom « glissement actif ou pré-annoncé » (« pre-announced crawling peg » ou « forward-looking crawling peg »). Cette approche consiste à annoncer le taux de dévaluation à l'avance pour plusieurs mois. Ces deux approches ont souvent été adoptées dans les pays d'Amérique latine dans les années 1970 et 1980 afin d'enrayer leur inflation galopante. 
Enfin, certains pays ont décidé d'opter pour le « crawling peg à bandes glissantes » qui consiste à maintenir le taux de change dans une bande de fluctuations autour d'une parité centrale glissante.

• Flottement administré ou flottement géré : les taux de change sont flottants, mais des interventions ponctuelles ou coordonnées des Banques Centrales informent les marchés sur la parité considérée comme souhaitable. Il s'agit d'un « flottement impur ». Cette approche permet aux autorités monétaires d'influencer les mouvements du taux de change à travers une intervention active, sans spécifier ou pré-annoncer une trajectoire pour le taux de change, la Banque Centrale ne s'engageant pas sur un taux de change ciblé. Ce régime est adopté par nombreux pays émergents ou en transition à partir de la fin des années 1990 et début des années 2000, notamment l'Argentine, l'Uruguay, la Roumanie, la République Tchèque, la Croatie ou encore la Russie et Singapour.

3. Exemple : les principaux régimes de change
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Ch 6. LA POLITIQUE BUDGÉTAIRE EN RÉGIME DE CHANGES FLEXIBLES.
Section 1. RAPPEL DES EFFETS ATTENDUS (1 À 13, Cf. CHAPITRE 5)

Les effets 1 à 13 sont identiques en régime de changes fixes et en régime de changes flexibles. On se reportera donc au chapitre précédent pour leur exposé détaillé ; on se contente ci-dessous de rappeler l'essentiel.
• La lance budgétaire est censée produire un effet stimulant sur le PIB (effet du multiplicateur) qui relance l'emploi et freine le chômage
• Mais les pressions sur la demande Intérieure se traduisent par l'inflation et la hausse des importations. Ces deux derniers effets se combinent pour engendrer un déficit de la balance commerciale.
• La demande de monnaie des agents privés et la demande de fonds de l'État pour financer son déficit exercent une pression à la hausse des taux d'intérêt. Cette dernière freine l'investissement privé, ce qui atténue plus ou moins fortement l'expansion du PIB (effet d'éviction financière).
• La hausse des taux attire aussi les capitaux étrangers et permet un excédent de la balance des capitaux.
• Si les capitaux sont très mobiles, l'excédent de la balance des capitaux peut dépasser le déficit de la balance commerciale, et la balance globale des paiements se trouve excédentaire; éventuellement l'effet d'éviction financière est ainsi évité puisque la limitation des capitaux disponibles pour l'investissement privé peut se trouver compensée par une forte entrée de capitaux étrangers.
• Inversement, si les capitaux sont peu mobiles, l'excédent des entrées de capitaux ne compense pas le déficit des échanges commerciaux et la balance globale est déficitaire.

Le régime de change détermine ensuite les effets de la balance des paiements.

Section 2. EFFETS SECONDAIRES DE LA BALANCE DES PAIEMENTS: SCHÉMA 6
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A. LES EFFETS D'UN EXCÉDENT

(14) En régime de changes flexibles, la banque centrale n'intervient pas sur le marché des changes pour empêcher les variations, du taux de change. Une balance des paiements excédentaire implique une entrée nette de devises dans le pays (des entrée supérieures aux sorties). Les agents résidents détenteurs de ces devises en demandent la conversion dans la monnaie nationale : sur le marché des changes l'excédent de la balance des paiements augmente donc la demande de monnaie nationale contre devises; en conséquence le prix de la monnaie nationale en devises augmente : le taux de change s'apprécie jusqu'à l'élimination de toute demande pour la monnaie nationale.
(15)
L'appréciation du taux de change élève le prix des produits nationaux exprimés en monnaie étrangère. Inversement, elle abaisse le prix des produits étrangers exprimés en monnaie nationale. Les prix nationaux s'élèvent donc par rapport aux prix étrangers : la compétitivité prix des produits nationaux se dégrade.
(16)
La hausse du prix relatif des produits nationaux favorise l'importation (le produits étrangers et pénalise les exportations de produits nationaux.
(17) La hausse des importations et le recul des exportations aggravent le déficit commercial. De nouvelles entrées de capitaux (c'est-à-dire essentiellement des emprunts à l'étranger) seront donc nécessaires pour équilibrer les paiements extérieurs. La dette extérieure de la nation se développe. A court terme, cela n'est pas un handicap. Mais à long terme, les capitaux empruntés doivent être rémunérés par des intérêts et remboursés : il s'ensuit une charge annuelle qui représentant autant de sorties de capitaux vers l'étranger qu'il faudra à nouveau financer. A court ou moyen terme, le pays peut éventuellement rembourser ses emprunts passés à l'aide de nouveaux emprunts à l'étranger. Mais il ne peut le faire indéfiniment sous peine de perdre la confiance des grandes banques dans sa solvabilité : à long terme, le pays doit dégager un excédent de sa balance des paiements courants (balance commerciale plus échanges de services et de revenus) de façon à gagner vraiment les devises nécessaires au remboursement de sa dette extérieure.
(18) Le déclin des exportations et la reprise des importations freinent la demande adressée aux producteurs nationaux. L'effet stimulant de la relance sur le PIB est donc contrarié par le recul de la production dans les secteurs ouverts à la concurrence internationale : on parle alors d'un effet éviction par le taux de change. L'entrée de capitaux étrangers évite l'effet d'éviction financière, mais l'appréciation du taux de change qu'elle évince les productions exposées à la  concurrence mondiale.
B. LES EFFETS D'UN DÉFICIT

(19) Une balance globale des paiements déficitaire implique une sortie nette de devises (des sorties supérieures aux entrées). Les agents résidents ont un besoin net de devises pour effectuer leurs paiements à l'étranger: sur le marché des changes ils demandent des devises et offrent la monnaie nationale; en conséquence le prix de la monnaie nationale en devises baisse (le prix des devises en monnaie nationale augmente) : le taux de change se déprécie.
(20) La dépréciation du taux de change abaisse le prix des produits nationaux exprimés en monnaie étrangère. Inversement elle relève le prix des produits étrangers exprimés en monnaie nationale. La compétitivité prix des produits nationaux est renforcée.
(21) La baisse du prix relatif des produits nationaux favorise les exportations et pénalise les importations. Cela entraîne un excédent des échanges commerciaux. Le déficit initial de la balance commerciale provoqué par la relance budgétaire (cf. effet 7) est donc compensé ensuite par les effets bénéfiques de la dépréciation sur les échanges extérieurs. Néanmoins, cet effet ne peut jouer qu'à moyen et long terme. A court terme, le volume des importations et des exportations peut être trop peu sensible (élastique) aux variations de prix pour autoriser un rétablissement rapide de la balance commerciale (cf. chapitre 9 pour un examen détaillé de ce problème).

(22) La hausse des exportations et le recul des importations stimulent la demande adressée aux producteurs nationaux. L'effet stimulant de la relance sur le PIB est donc renforcé par la dépréciation du taux de change (sous réserve que les échanges extérieurs soient suffisamment élastiques aux variations de prix, cf. chapitre 9).

Section 3. BILAN: CONDITIONS D'EFFICACITÉ DE LA RELANCE BUDGÉTAIRE

1 à 8 : Conditions identiques à celles exposées en régime de changes fixes (cf. chapitre 5).
9 : Une faible mobilité des capitaux. Une trop forte entrée de capitaux entraîne une appréciation importante du taux de change qui peut pénaliser les entreprises exposées à la concurrence internationale et provoquer ainsi un effet d'éviction par le taux de change. Si les entrées de capitaux sont limitées, la balance des paiements reste déficitaire et le taux de change se déprécie, ce qui tend plutôt à renforcer les effets stimulants sur le PIB. Cependant, dans ce cas, l'effet d'éviction financière n'est pas évité par les entrées de capitaux étrangers qui restent insuffisantes. De plus, le problème de l'équilibre des comptes extérieurs reste posé.
10° Des importations et des exportations très fortement élastiques aux variations de prix. Condition indispensable pour que la dépréciation du taux de change stimule la demande de produits nationaux et contribue à rétablir l'équilibre des paiements extérieurs. Si le volume des échanges extérieurs est insensible aux prix, la dépréciation de la monnaie nationale ne fait qu'alourdir la facture des importations et réduire les recettes à l'exportation : le déficit extérieur gonflé. En outre, la hausse du prix des importations renforce l'inflation qui favorise la spéculation contre la monnaie nationale et peut entraîner une nouvelle dépréciation du taux de change; le pays risque alors de tomber dans le cercle vicieux d'une monnaie faible (cf. chapitre 9 et schéma 12).
Révision

Glossaire Chapitres 6 et 7
Balance des paiements (wikipedia)

La balance des paiements est un document statistique élaboré sous forme comptable, élément de la comptabilité nationale représentant les flux monétaires, de services, de titres et de marchandises que les résidents d'un pays (particuliers, entreprises ou État) entretiennent avec ceux du reste du monde.

La balance des paiements est toujours équilibrée, aux erreurs et omissions près, car les opérations sont enregistrées selon le principe de la comptabilité en partie double. Aucune opération ne peut avoir lieu sans avoir été financée. Par contre, les soldes intermédiaires (des sous-balances) peuvent être excédentaires ou déficitaires. Ainsi, on dit couramment, par abus de langage, que la balance des paiements est en déficit (ou en excédent) lorsqu'on veut dire en réalité que la balance des opérations courantes (ou parfois la balance commerciale) est déficitaire (importations plus importantes) ou excédentaire (exportations plus importantes).

Comptabilité européenne 

La balance des paiements comporte trois comptes, chacun associé à une balance :

	Compte de transactions courantes
	La balance des transactions courantes ou balance courante recense les échanges internationaux de biens et services, ainsi que les revenus du travail et du capital et transferts courants.

	Compte de capital
	Le compte de capital recense les opérations d'achat ou de vente d'actifs non financiers, comme les brevets, ainsi que des transferts de capital. Parmi les transferts en capital figurent, par exemple, les remises de dette et les aides à l'investissement

	Compte financier
	La balance financière recense les flux financiers entre un pays et l'étranger, sous forme d'investissement direct à l'étranger (IDE), investissement de portefeuille, produits financiers dérivés, autres investissements, réserves de change et autres.


Les soldes de la balance des paiements en France 

En France, l'INSEE présente les différents comptes entrant dans la balance des paiements sous la forme suivante :

	Compte
	Description
	Solde en 2005 (milliards d'euros)

	Compte extérieur des biens et des services
	Échanges de biens FAB-FAB 

FAB : franco à bord ou Coût, assurance, fret » (CAF))
	-24,2

	
	Échanges de services hors tourisme
	-1,1

	
	Tourisme
	8,9

	
	Solde extérieur des biens et services
	-16,4

	Compte extérieur des revenus primaires et des transferts courants
	Opérations de répartition (dont les versements de rémunération et de revenus de la propriété entre la France et le reste du monde)
	-18,9

	Compte de capital
	Capacité de financement de la Nation
	-35,2


La somme du solde du compte de transactions et du solde du compte de capital est aussi appelée « besoin de financement » lorsqu'elle est négative, comme c'est le cas sur les deux dernières années, en 2005 et 2006. C'est aussi le solde des opérations non financières. Le solde extérieur, excédentaire au cours des années précédentes, est devenu déficitaire en 2005. Cette dégradation des comptes commerciaux est due en partie à l'appréciation de l'euro qui a influencé la compétitivité-prix de la France. Toutefois, l'appréciation de l'euro n'empêche pas l'Allemagne d'avoir une balance commerciale très excédentaire, grâce à un tissu de PME tournées vers l'exportation.
Ch 7. LA POLITIQUE MONÉTAIRE EN RÉGIME DE CHANGES FIXES
Section 1. EFFETS ATTENDUS D'UNE RELANCE : SCHÉMA 7
(1) La banque centrale favorise l'expansion du crédit en offrant plus de monnaie aux banques et/ou en abaissant les taux d'intérêt auxquels elle accepte de les refinancer. Il s'ensuit une baisse des taux d'intérêt proposés par les banques à leurs clients.
(2) La baisse des taux d'intérêt peut stimuler la demande intérieure et plus particulièrement l'investissement.

(3) La relance de l'investissement exerce un effet multiplicateur sur le PIB (cf. chapitre 3).

(4) La croissance du PIB stimule la demande de travail par les entreprises. L'emploi augmente et le chômage régresse.
Section 2. LES LIMITES D'UNE RELANCE MONÉTAIRE

(5) La pression de la demande globale entraîne une hausse du niveau général des prix (inflation).
(6) Une fraction relativement stable (la propension à importer, cf. chapitre 3) de toute augmentation de la consommation ou de l'investissement s'adresse à des fournisseurs étrangers. La pression de la demande entraîne donc une augmentation des importations.
(7) L'inflation rend les produits nationaux moins compétitifs par rapport aux produits étrangers. Les importations sont donc favorisées et les exportations pénalisées. Ces effets viennent s'ajouter à l'effet 6 pour engendrer un déficit de la balance commerciale.
(8) La baisse des taux d'intérêt entraîne des sorties de capitaux vers l'étranger, les investisseurs étant à la recherche de placements mieux rémunérés. La balance des capitaux devient donc déficitaire.
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 (9) Le déficit des échanges commerciaux et celui des mouvements de capitaux se conjuguent pour provoquer un déficit de la balance globale des paiements. Ce déficit indique une sortie nette de devises. Les agents résidents ont un besoin net de devises pour effectuer leurs paiements à l'étranger: sur le marché des changes ils demandent des devises et offre la monnaie nationale; en conséquence le prix de 11 monnaie nationale en devises baisse (le prix des devises en monnaie nationale augmente) : le taux de change se déprécie.
(10) En régime de changes fixes, la banque centrale intervient sur le marché des changes pour empêcher la dépréciation du taux de change. Pour cela, elle offre des devises et demande de la monnaie nationale. Pour que le taux de change reste inchangé, il faut que la banque centrale achète contre des devises, toute la monnaie nationale qui se présente sur le marché des changes à un prix inchangé.
(11) Si la banque centrale maintient le taux de change fixe, les agents résidents peuvent convertir en devises leurs avoirs en monnaie nationale pour un montant équivalant à celui du déficit de la balance des paiements : la masse monétaire en circulation dans le pays se trouve donc réduite d'autant.
(12)
La diminution de la masse monétaire recul de l’offre de monnaie et implique une hausse des taux d'intérêt sur le marché monétaire. Les sorties de capitaux vers l’étranger ont ainsi le même effet qu'une politique monétaire restrictive.
(13) La hausse des taux d'intérêt freine l'investissement. Les effets stimulants de la relance sur le PIB et l'emploi sont donc atténués. A la limite, l'expansion de la masse monétaire et la baisse des taux d'intérêt déclenchée par la relance monétaire se trouvent annulés  par la sortie des capitaux vers l'étranger (qui limite la monnaie disponible et fait remonter les taux). Si la mobilité des capitaux est suffisante, la politique monétaire est totalement inefficace. La seule possibilité de relance efficace réside alors dans une politique monétaire coordonnée entre les principaux pays : une baisse coordonnée des taux d'intérêt ne modifie pas les écarts de taux entre pays et ne déclenche donc pas de mouvements de capitaux contrariant les effets de la relance monétaire.
(14) Les limites présentées ci-dessus peuvent être singulièrement renforcées par la spéculation. Si les  spéculateurs doutent de la capacité de la banque centrale à soutenir le taux de change, ils anticipent une prochaine dévaluation.
(15) L
es spéculateurs offrent massivement la monnaie dont ils prévoient la dévaluation et demandent les devises dont ils espèrent la réévaluation. Ce faisant, ils accentuent la tendance effective de la monnaie nationale à se déprécier: la banque centrale doit épuiser ses réserves de changes pour acheter sa monnaie à un taux de change fixe. Éventuellement, la banque centrale ne peut plus de soutenir le cours de sa monnaie et le gouvernement décide une dévaluation.
(16) La dévaluation peut, selon les cas, soit stopper la spéculation, soit la relancer (cf. chapitre 9). La dévaluation améliore la compétitivité prix des produits nationaux, ce qui peut éventuellement stimuler la demande intérieure et redresser la balance commerciale (cf. schéma 9). Mais une dévaluation peut aussi détériorer les comptes extérieurs, relancer l'inflation et une spéculation qui contraindra à de nouvelles dévaluations également inefficaces (cf. schémas 10 et 12).

Section 3. BILAN : LES CONDITIONS D'EFFICACITÉ

1° Une demande de monnaie peu élastique aux taux d'intérêt.
 

Dans ce cas, une forte baisse des taux d'intérêt sera nécessaire pour convaincre les agents d'accepter la monnaie supplémentaire offerte par le système bancaire (effet 1).
2 Une demande d'investissement fortement élastique aux taux d'intérêt (effet 2)

3° Un effet multiplicateur élevé (effet 3).

4° L'emploi est très sensible au volume de la production (effet 4).

5° Une fraction importante du chômage est conjoncturelle (effet 4).

6° Une offre globale fortement élastique pour limiter l'inflation par la demande (effet 5).

7° Une faible propension à importer (effet 6).

8° Une forte coordination internationale des politiques, pour permettre une baisse simultanée des taux dans les principaux pays et éviter ainsi la fuite massive des capitaux vers l'étranger.

9° Une faible mobilité internationale des capitaux et/ou la possibilité de mettre en place un contrôle efficace de ces mouvements (contrôle des changes) pour limiter les effets pervers de la spéculation contre la monnaie nationale (effets 14, 15 et 16).

Révision
Balance des paiements - Balance commerciale - Compte de transactions courantes

- investissement direct à l'étranger - l'expansion du crédit - chômage - inflation – dépréciation du taux de change - régime de changes fixes – contraction monétaire -  épuisement des réserves de changes - dévaluation - la compétitivité-prix - élasticité de la demande de monnaie par rapport au taux d'intérêt - effet multiplicateur -  emploi sensible au volume de la production - propension à importer - coordination internationale des politiques - mobilité internationale des capitaux  - contrôle des changes. 
Ch 8. LA POLITIQUE MONÉTAIRE EN RÉGIME DE CHANGES FLEXIBLES
Section 1. RAPPEL DES EFFETS 1 À 8 (cf. CHAPITRE 7)

Les effets 1 à 8 sont identiques en régime de changes fixes et en régime de changes flexibles. On se reportera donc au chapitre précédent pour leur exposé détaillé; on se contente ci-dessous de rappeler l'essentiel.

•
La relance monétaire est censée provoquer une baisse des taux d'intérêt qui stimule principalement l'investissement privé.

•
La reprise de l'investissement a un effet multiplicateur sur le PIB.

•
L'expansion du PIB est censée développer l'emploi et réduire le chômage.

• Mais les pressions sur la demande intérieure se traduisent aussi par l'inflation et la hausse des importations. Ces deux derniers effets se combinent pour engendrer un déficit de la balance commerciale.

•
La baisse des taux d'intérêt entraîne des sorties de capitaux et un déficit de la balance des capitaux.

• Au total la relance monétaire engendre un déficit de la balance globale des paiements. Le régime de change détermine les effets de ce déficit sur l'économie nationale.

Section 2. EFFETS SECONDAIRES DU DÉFICIT EXTÉRIEUR

(9) Une balance des paiements déficitaire implique que les agents résidents ont un besoin net de devises pour effectuer leurs paiements à l'étranger: sur le marché des changes ils demandent des devises et offrent la monnaie nationale; en conséquence le prix de la monnaie nationale en devises baisse (le prix des devises en monnaie nationale augmente) : le taux de change se déprécie. En régime de changes flexibles, la banque centrale n'intervient pas sur le marché des changes pour empêcher la dépréciation du taux de change: celle-ci se poursuit donc tant que perdure le déséquilibre des paiements extérieurs.

(10) La dépréciation du taux de change abaisse le prix des produits nationaux exprimé en monnaie étrangère (prix des exportations sur le marché mondial). Inversement, elle relève le prix des produits étrangers exprimé en monnaie nationale (prix des importations sur le marché intérieur). La compétitivité prix des produits nationaux est renforcée.
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(11) La baisse du prix relatif des produits nationaux favorise les exportations et pénalise les importations.
(12) 
Le déficit initial de la balance commerciale provoque par la relance de la demande intérieure (cf. effets 6 et 7) est donc réduit ensuite par les effets bénéfiques de la dépréciation sur les échanges extérieurs. Comme nous l'avons signalé pour la relance budgétaire (cf. chapitre 6), cet effet favorable de la dépréciation n'est pas systématique (cf. chapitre 9 pour un examen détaillé de ce problème).
(13) La hausse des exportations et le recul des importations stimulent la demande adressée aux producteurs nationaux. L'effet stimulant de la relance sur le PIB est donc renforcé par la dépréciation du taux de change (sous réserve que les échanges extérieurs soient suffisamment élastiques aux variations de prix, cf. chapitre 9).
Section 3. BILAN : CONDITIONS D'EFFICACITÉ DE LA RELANCE MONÉTAIRE

1° à 7° Conditions identiques à celles exposées en régime de changes fixes (cf. chapitre 7).

8° Des importations et des exportations très fortement élastiques aux variations de prix: condition indispensable pour que la dépréciation du taux de change stimule la demande de produits nationaux et contribue à rétablir l'équilibre des paiements extérieurs. Si le volume des échanges extérieurs est insensible aux prix, la dépréciation de la monnaie nationale alourdit la facture des importations et réduit les recettes à l'exportation : le déficit extérieur gonfle, ce qui contribue à nouveau à déprécier la monnaie ; le pays risque alors de tomber dans le cercle vicieux d'une monnaie faible (cf. chapitre 9, schémas 10 et 12).
Ch 9. LES EFFETS D'UNE DÉVALUATION

Section 1. REMARQUES GÉNÉRALES

• La dévaluation consiste à abaisser le taux de change officiel (la parité) que le gouvernement s'engage à maintenir stable à l’intérieur des marges de fluctuations autorisées dans un système monétaire international de changes fixes.
• La dépréciation est un recul de la valeur internationale de la monnaie résultant de la libre confrontation des offres et des demandes de monnaies sur le marché des changes, dans un régime de changes flexibles.
• Les analyses qui suivent concernent la dévaluation mais, pour l'essentiel, elles peuvent s'appliquer aux effets d'une dépréciation. La seule différence notable concerne la spéculation.
• En régime de changes fixes, un écart durable entre le cours auquel on peut effectivement acheter ou vendre une monnaie et les cours auxquels les spéculateurs pensent que l'on devrait le faire peut subsister parce que les banques centrales interviennent pour empêcher le taux de change de refléter librement l'offre et la demande. On peut donc durablement acheter une monnaie à un cours sous-évalué jusqu'à ce qu'éventuellement le gouvernement décide une réévaluation. Inversement, on peut vendre une monnaie à un cours surévalué jusqu'à cc que le gouvernement se décide à une dévaluation. Les spéculateurs peuvent réaliser des gains considérables si leurs paris sur les réévaluations et dévaluations sont finalement confirmés.
• En régime de changes flexibles, les spéculateurs peuvent toujours faire des hypothèses sur l'évolution probable des taux de change, mais toutes ces hypothèses sont instantanément reflétées par l'évolution du taux de change qui fluctue 24 heures sur 24 au gré des offres et des demandes de devises. Si tout le monde pense qu'une monnaie va s'apprécier, tous en demandent davantage et son cours s'élève aussitôt : chacun doit payer plus cher cette « bonne » monnaie (inversement, tout le monde vend moins cher une « mauvaise » monnaie). Les possibilités de gains associées à la spéculation se trouvent donc sensiblement réduites.
• Les commentaires ci-dessous concernant la spéculation s'appliquent donc plutôt aux pays engagés dans un système monétaire international (le système monétaire Euro-FCFA) et qui doivent maintenir leur taux de change stable d'une parité officielle.
•
Les schémas ci-dessous pourront servir à décrire les effets d’une réévaluation ou d'une appréciation simplement en inversant le sens des flèches.

Section 2. LES EFFETS ATTENDUS D'UNE DÉVALUATION : SCHÉMA 9

(1)  La dévaluation peut être subie ou calculée. La banque centrale peut soutenir la parité de sa monnaie si elle détient des réserves de changes et des possibilités d'emprunt de devises à court terme pour continuer à acheter sa monnaie contre devises sur le marché des changes. Cette possibilité n'est pas infinie. La dévaluation peut apparaître inévitable quand les autorités monétaires ne sont plus en mesure de défendre le cours de leur monnaie qui tend à se déprécier en raison, par exemple, d'un déficit durable de la balance des paiements et/ou d'un mouvement important de spéculation contre la monnaie nationale. La dévaluation peut aussi être calculée en vue d'obtenir un avantage compétitif pour les produits nationaux sur le marché mondial (cf. commentaires ci-dessous) : on parle alors de dévaluation compétitive. Ce type de dévaluation est prohibé entre pays adhérents à un système de changes fixes ou stables.
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(2)
Une dévaluation réduit la valeur en devises de chaque unité de monnaie nationale. En conséquence les prix des produits nationaux baissent une fois convertis en devises; les prix des produits étrangers augmentent une fois convertis en monnaie nationale.
(3)
Les mouvements de prix rendent les produits nationaux plus compétitifs sur le marché mondial : leur prix relatif (prix produits nationaux/prix produits importés) diminue.
(4) La hausse des prix des produits importés contribue à la hausse du niveau général des prix intérieurs (inflation importée). Il peut s'agir d'une inflation directe pour les biens de consommation importés. L'inflation peut aussi être indirecte: la hausse du coût des matières premières et des produits intermédiaires importés relève les coûts intérieurs de production et incite les entreprises à relever leurs prix en vue de maintenir leurs marges bénéficiaires. La hausse des prix des produits nationaux atténue les gains de compétitivité.
(5) L'amélioration de la compétitivité prix des produits nationaux est censée encourager les exportations qui sont désormais « meilleur marché » à l'étranger. Certes, le prix des exportations a baissé, mais on espère que le développement des quantités exportées fait plus que compenser la baisse des prix, si bien que la valeur totale des recettes à l'exportation augmente. De même, le prix des importations a monté, mais on s'attend à un recul important des quantités importées, en soi tel que, au total, la valeur des importations recule.
(6) Le recul des dépenses totales à l'importation et la reprise des recettes à l'exportation réduisent le déficit de la balance des paiements qui avait justifié la dévaluation. Si l'équilibre des paiements extérieurs est rétabli, les pressions à la dépréciation du taux de change disparaissent et le nouveau taux de change pourra être défendu efficacement par la banque centrale. L'équilibre extérieur est donc pleinement rétabli.
(7) La reprise des exportations constitue une demande supplémentaire pour les produits nationaux qui exerce sur le PIB un effet multiplicateur au même titre qu'une reprise de l’investissement ou qu'une augmentation des dépenses publiques. Cette relance de l'activité stimule l'emploi et réduit le chômage. La dévaluation paraît ainsi œuvrer en faveur de l'équilibre extérieur et de l'équilibre intérieur (plein emploi).
Section 3. LES LIMITES D'UNE DÉVALUATION : SCHÉMA 10
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(1) L'efficacité de la dévaluation repose entièrement sur l'effet de compétitivité améliorée par la baisse des prix à l'exportation et la hausse des prix à l'importation.
(4) Mais cet effet initial peut être contrarié par la politique des entreprises en matière de marges bénéficiaires. Les vendeurs de produits importés, pénalisés par la hausse des prix, peuvent accepter de réduire leurs marges et décider une baisse de leurs prix de vente en monnaie nationale qui compense la hausse associée à la dévaluation : le prix sur le marché intérieur reste inchangé et l'importateur préserve ainsi sa clientèle. Un exportateur dont les prix en devises baissent après la dévaluation peut décider une hausse des prix compensatrice (en monnaie nationale) qui laisse ses prix à l'étranger inchangés : de cette façon il ne perd pas de clientèle étrangère mais relève ses marges bénéficiaires. L'exportateur peut donc utiliser la dévaluation, soit comme une source de compétitivité plus forte qui lui permettra peut-être de développer ses parts de marché et ses profits futurs, soit comme un moyen de relever ses profits à court terme (effet profitabilité).
(4) Si la recherche des profits à court terme l'emporte, les exportateurs ne laissent pas baisser leurs prix sur les marchés étrangers.
(4) La valeur des exportations n'a aucune raison de se développer puisque leurs prix à l'étranger n'ont pas varié. Seul un recul des importations peut alors réduire le déficit extérieur. Dans le pire des cas, les importateurs ont un comportement qui privilégie la compétitivité. Dans cette situation, le prix des importations (en monnaie nationale) ne sera pas modifié sensiblement par la dévaluation et celles-ci n'ont aucune raison de reculer. Le déficit perdure.
(5) Si le mouvement espéré des prix relatifs se produit, les exportations deviennent effectivement meilleur marché et les importations plus chères sur le marché intérieur. Néanmoins l'efficacité de la dévaluation n'est pas alors garantie : elle dépend de l'élasticité de la demande par rapport au prix, c'est-à-dire de l'ampleur et de la vitesse de réaction des quantités demandées aux variations des prix.

(6) Si la demande est très élastique, la baisse des prix à l'exportation entraîne une forte expansion des quantités vendues à l'étranger. La hausse des prix des produits étrangers décourage rapidement et fortement les importations. Dans ce cas, on peut espérer une réduction du déficit extérieur.

(7) Si la demande est peu élastique, les variations de prix ne modifient pas rapidement les volumes importés et exportés. A court terme, le pays importe à peu près les mêmes volumes mais payés nettement plus chers; il exporte à peu près les mêmes quantités mais vendues à des prix plus bas. Les recettes à l'exportation régressent tandis que la facture des importations s'alourdit: la dévaluation conduit ainsi à une forte aggravation du déficit extérieur.

(8) L'aggravation du déficit de la balance des paiements courants à la suite des dévaluations a souvent été observée : le solde de la balance des paiements suit une « courbe en j » similaire à la courbe représentée sur le schéma 11. Durant la première année qui suit la dévaluation, le solde de la balance des paiements se détériore; il s'améliore ensuite progressivement, mais on peut attendre deux ou trois ans pour retourner à l'équilibre. Même si la dévaluation contribue à résorber le déficit extérieur, le processus peut être long.
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Ch 10. LA STRATÉGIE DU TAUX DE CHANGE FORT

On raisonne dans le cadre relativement réaliste d’une courbe en J. L'élasticité de la demande étrangère pour les produits nationaux (exportations) et celle de la demande nationale pour les produits étrangers (importations) sont trop faibles pour qu’une dévaluation ou une dépréciation de la monnaie éliminent rapidement un déficit extérieur.

Section 1 - 1. LE CERCLE VICIEUX DE LA DÉVALUATION : SCHÉMA 12

(1) Si les exportateurs profitent de la dévaluation pour relever leurs marges bénéficiaire, ils relèvent leurs prix en monnaie nationale de façon à maintenir à peu près inchangés leurs prix en devise sur les marchés étrangers.
(2) La dévaluation relève les prix à l'importation et contribue à alimenter l'inflation.
(3)
L'inflation et la préférence des exportateurs pour la profitabilité à court terme se conjuguent pour limiter l'amélioration de compétitivité prix que l'on peut attendre d'une dévaluation.
(4) Même si la compétitivité prix se trouve quelque peu améliorée, l'élasticité de la demande étrangère et de la demande intérieure est trop faible pour que le changement des prix relatifs des produits nationaux et des produits étrangers se traduise par un renversement important des quantités exportées ou importées.
(5) On continue donc à acheter les mêmes quantités a l'étranger, mais à des prix plus élevés, tandis que le pays exporte les mêmes quantités à des prix plus bas. La valeur totale des exportations recule, celle des importations augmente et le déficit extérieur augmente rapidement.

(6) L'inflation et le déficit extérieur se conjuguent pour inciter les spéculateurs à parier contre la monnaie nationale. Une monnaie dont le pouvoir d'achat se dégrade plus vite est abandonnée au profit de celles dont le pouvoir d'achat est plus stable. Si le déficit persiste, cela tend à déprécier le taux de change. Les spéculateurs savent donc que, sur le marché des changes, la demande pour la monnaie dévaluée ne peut que régresser encore; la banque centrale ne pourra pas indéfiniment soutenir le taux de change et il est raisonnable de parier sur une prochaine dévaluation.
(7) Si les spéculateurs anticipent une prochaine dévaluation de la monnaie nationale, ils reportent leurs demandes sur les devises étrangères dont ils prévoient la réévaluation : ce faisant, ils alimentent une tendance permanente à la dépréciation de la monnaie nationale par rapport aux monnaies fortes. Cette tendance à la dépréciation oblige la banque centrale à user ses réserves de changes pour soutenir la demande de sa monnaie et contenir sa dépréciation effective; plus il en va ainsi, plus il paraît certain que la banque centrale ne pourra bientôt plus soutenir sa monnaie, et plus il est rationnel pour les spéculateurs de poursuivre leurs attaques contre la monnaie nationale.
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(8) Tant qu'il n'y a pas de raison de s'attendre à un redressement spectaculaire de la balance des paiements, la spirale dépréciation-spéculation décrite ci-dessus ne s’arrête pas. On atteint donc inéluctablement un moment ou la banque centrale, même  aidée par les banques centrales d’autres pays, ne peut plus défendre le taux de change de sa monnaie. Elle est contrainte de procéder à une nouvelle dévaluation. Les anticipations des spéculateurs sont ainsi auto-réalisatrices: leur conviction que la monnaie finira par être dévaluée contraint finalement le gouvernement à dévaluer.
(9) Mais alors, le cycle peut se répéter et conduire a une troisième dévaluation, puis une quatrième et ainsi de suite. Seul un changement radical de politique économique conduisant à rétablir l'équilibre extérieur (freinage de la demande intérieure pour limiter les importations, hausse importante des taux d'intérêt pour attirer les capitaux, maîtrise de l’inflation) est susceptible de ralentir le mouvement de spéculation. Et encore, seulement après un long délai d’observation pour rendre l'action du gouvernement crédible aux yeux des spéculateurs. Le rétablissement de la confiance dans la monnaie ne suppose pas seulement que le  gouvernement adopte une politique de rigueur adéquate; elle suppose en outre que les spéculateurs soient convaincus de la capacité et de la volonté politique du gouvernement à soutenir assez longtemps cette politique de rigueur: Cette contrainte de crédibilité peut forcer le gouvernement à pousser la rigueur bien au-delà de ce qui serait techniquement nécessaire pour restaurer l'équilibre extérieur en l’absence de spéculation.  

Section 2. LE CERCLE VERTUEUX D'UNE MONNAIE FORTE : SCHÉMA 13

(1) Un taux de change fort assure au pays concerné un pouvoir d'achat élevé sur le marché international : les prix à l'importation sont stables ou baissent lorsqu'ils proviennent de pays dont la monnaie se déprécie.
(2) La stabilité (ou la baisse) des prix importés contribue à la désinflation.
(3) A court terme, un taux de change fort détériore la compétitivité prix des produits nationaux : ils sont relativement chers pour tous les pays dont la monnaie s'est dépréciée.

(4) En raison des prix élevés de leurs produits sur le marché international, les entreprises sont confrontées à une forte concurrence. Si l'attachement du gouvernement à la stratégie de monnaie forte est crédible, les entreprises ne peuvent pas compter sur une prochaine dévaluation pour rétablir leur compétitivité. Pour surmonter le handicap concurrentiel que représente un taux de change élevé, elles sont donc contraintes de rechercher une compétitivité structurelle (c'est-à-dire hors prix).
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(5) Les efforts de compétitivité structurelle prennent différentes formes :

- recherche systématique de nouveaux marchés à l'étranger
- amélioration de la qualité des produits pour fidéliser la clientèle et la rendre moins sensible au prix; 
- nouvelle spécialisation autour de produits dont la demande mondiale est forte et peu élastique au prix de vente; 
- réduction des marges bénéficiaires pour contenir les prix; 
- innovations techniques ou dans l'organisation du travail et de la production pour améliorer la productivité et abaisser les coûts de production. Cela permet d'améliorer la profitabilité sans relever les prix, ou de maintenir les profits tout en baissant les prix pour conquérir de nouvelles parts de marché.
(6) Les efforts de compétitivité structurelle permettent de vendre à l'étranger des quantités croissantes de biens et services à forte valeur ajoutée (et à prix élevés). Les recettes à l'exportation progressent rapidement et contribuent à l'équilibre ou à l'excédent de la balance des paiements courants.
(7) La reprise des exportations constitue une demande supplémentaire pour les produits nationaux qui exerce un effet multiplicateur sur le PIB. Cette relance des activités stimule l'emploi et réduit le chômage.
(8) Les bons résultats de la balance des paiements et la désinflation contribuent à convaincre les spéculateurs que la valeur de la monnaie restera stable ou s'appréciera sur le marché des changes. Ils ont tendance à demander fortement la monnaie nationale, contribuant ainsi à la renforcer.
(9) Quand les investisseurs et spéculateurs craignent une éventuelle dévaluation sur une monnaie, ils n'acceptent d'effectuer des placements libellés dans cette monnaie qu'en échange d'une prime de risque: un taux d'intérêt plus élevé que sur les monnaies fortes. Quand un pays à monnaie faible et menacée de dévaluation réussit à rétablir la confiance dans son taux de change, cette prime de risque disparaît et les taux d'intérêt peuvent baisser.
(10) L'éventuelle baisse des taux contribue à stimuler l'investissement et donc la croissance du PIB et l'emploi.

 Section 3. LIMITES D'UNE STRATÉGIE DE TAUX DE CHANGE FORT

•
Les seuls résultats positifs garantis

1° Une contribution à la désinflation.

2° Une contribution à l'équilibre extérieur et à une meilleure compétitivité structurelle.

•
Le coût de la désinflation et de la rigueur

Un pays dont la monnaie est faible ne peut obtenir un taux de change fort et stable qu'au prix d'une politique de rigueur monétaire et budgétaire. La rigueur peut être coûteuse en termes d'activité et d'emploi. De plus, pour restaurer complètement la confiance dans la monnaie, il ne suffit pas que la politique de rigueur aboutisse aux effets attendus sur l'inflation, l'équilibre extérieur et la compétitivité; la rigueur doit être poursuivie suffisamment longtemps pour reconstituer le capital de crédibilité du gouvernement auprès des spéculateurs.

•
Des effets trop lents sur l'emploi

Le développement des marchés extérieurs grâce à la compétitivité structurelle ne peut se faire qu'à moyen et long terme. Il ne permet pas de créer assez d'emplois pour compenser les effets de la rigueur. Cette stratégie suppose donc d'accepter une aggravation du chômage durant plusieurs années. Au terme du processus, le développement des marchés ne suffira pas à réduire le chômage si ce dernier n'est pas essentiellement conjoncturel mais davantage structurel (cf. chapitre 12).

Ch 11. LA COMBINAISON OPTIMALE DES INSTRUMENTS CONJONCTURELS 

Section 1. EFFICACITÉ COMPARÉE DES INSTRUMENTS (SYNTHÈSE DES CHAPITRES 2 À 10)

L'efficacité des instruments de politique économique dépend du régime de change et parfois du degré de mobilité des capitaux. On construit donc ci-dessous un tableau croisant ces deux derniers critères pour caractériser les différents types d’'économies. On indique dans chaque case le degré d'efficacité d'un instrument dans le soutien (ou, en sens inverse, le freinage) de la production et de l'emploi.
Efficacité comparée des instruments dans la recherche de l’équilibre interne
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A. LA POLITIQUE MONÉTAIRE (cf. CHAPITRES 4, 7 ET 8)

a. En régime de changes parfaitement fixes

La politique monétaire est inefficace pour réguler la production intérieure et l'emploi (l'équilibre interne), quel que soit le degré de mobilité des capitaux. Une relance monétaire entraîne un déficit commercial et des sorties de capitaux qui impliquent finalement une réduction de la monnaie disponible équivalant à l'expansion monétaire initiale. Inversement, une restriction de la création monétaire interne et une hausse des taux engendrent un excédent extérieur et donc une entrée compensatrice de monnaie en provenance de l'étranger. 
Un pays ne peut pas mener une politique monétaire indépendante de celles de ses principaux partenaires commerciaux.

b. En régime de changes parfaitement flexibles

Les excédents et les déficits extérieurs ne se traduisent pas principalement par des mouvements de la masse monétaire intérieure mais par des variations du taux de change. Dans ce cas, le pays peut pratiquer une politique monétaire indépendante.

B. LA POLITIQUE BUDGÉTAIRE (cf. CHAPITRES 2, 5 ET 6)

a. En régime de changes fixes

• L'efficacité de la politique budgétaire est contrariée par l'éviction financière des investisseurs privés. Tout dépend alors du degré de mobilité des capitaux. Si elle est faible on ne peut compter sur les entrées de capitaux étrangers pour compenser les ponctions de l'État sur l'épargne intérieure.

• Si la mobilité des capitaux est forte, les entrées de capitaux étrangers peuvent éviter la pénurie de capitaux pour les investisseurs privés. La politique budgétaire est alors efficace.

b. En régime de changes flexibles

• L'impact de la mobilité (les capitaux est l’inverse de celui constaté en régime de changes fixes. Si la hausse des taux d'intérêt attire peu les capitaux étrangers, la relance budgétaire se traduit par un déficit extérieur qui entraîne une dépréciation du taux de change. Cette dernière, en améliorant la compétitivité prix des produits nationaux, ne peut finalement que renforcer les effets de relance de l'économie.

• Si les entrées de capitaux étrangers sont importantes, cela implique un excédent de la balance de paiements et donc une appréciation du taux de change. Si cette dernière est forte elle petit dégrader sérieusement les performances à l'exportation. L'éviction des investisseurs privés par la hausse des taux d'intérêt et la limitation des fonds disponibles est peut-être évitée par les entrées massives de capitaux étrangers, mais elle est en partie remplacée par une éviction des secteurs exposés à la concurrence internationale par un taux de change trop fort.

C. LA POLITIQUE DE CHANGE (cf. CHAPITRES 9 ET 10)

a. Si la mobilité des capitaux est faible

• La politique de change peut éventuellement être à l'abri des effets de la spéculation. Mais on ne peut considérer la dévaluation comme un véritable instrument de politique économique utilisable pour relancer l'activité ou réduire un déficit extérieur:

•
L'élasticité des importations et des exportations est trop faible pour qu'une dévaluation modifie rapidement le, flux d'échanges.

• Une dévaluation trop forte se heurte à l'opposition des pays partenaires dans un système de changes fixe, ils la ressentent comme une agression commerciale.

• La variation des taux de change est davantage une adaptation forcée du gouvernement à un déséquilibre des paiements extérieurs.

b. Si la mobilité des capitaux est forte

La dévaluation est encore plus inefficace. L'ampleur des mouvements de capitaux spéculatifs est telle qu'ils peuvent contraindre un gouvernement à des dévaluations successives et rapprochées tant qu'il ne change pas l'orientation de sa politique économique (cercle vicieux de la dévaluation).

Section 2. RÈGLES D'UTILISATION DES INSTRUMENTS

La synthèse qui précède sert de base à la définition des règles de conduite de la politique économique. Le contexte de ces règles est celui d'une économie ouverte, avec mobilité internationale des capitaux et en régime de changes fixes ou stables (changes fixes de 1945 à 1973, relayés par le système monétaire européen en 1979).

A. LA LOGIQUE DES ANNÉES 1960-1970

a. Règle de Tinbergen

Les objectifs de la politique économique peuvent être contradictoires (cf. chapitre 1). Comme un instrument ne peut être utilisé simultanément dans deux directions opposées, il ne peut servir à la fois deux objectifs contradictoires (plein-emploi et stabilité des prix, croissance et équilibre extérieur...). D'où la règle de l'économiste néerlandais Jan Tinbergen (1952) : La politique économique doit utiliser au moins autant d’instruments indépendants qu'elle poursuit d'objectifs.
b. Règles de Mundell

Il convient ensuite, selon Robert Mundell (1963), d'affecter chaque instrument à l'objectif pour lequel il dispose de l'efficacité relative la plus forte. Dans un régime de changes fixes ou stables et de mobilité internationale des capitaux, on constate que la politique budgétaire est plus efficace que la politique monétaire dans la recherche de la croissance et du plein emploi. Cependant la politique monétaire, à travers le contrôle des taux d'intérêt et donc des mouvements de capitaux, paraît avoir des effets plus rapides sur la balance des paiements que la politique budgétaire. Mundell en tire les conclusions suivantes :
•
Politique budgétaire affectée à l'équilibre interne:
 - relance budgétaire en cas de chômage 
- rigueur budgétaire en cas d'inflation

•
Politique monétaire affectée à l'équilibre externe:

- relance monétaire en cas d'excédent (la baisse des taux d'intérêt fait sortir les capitaux vers l'étranger et résorbe ainsi l'excédent)

- rigueur monétaire en cas d'inflation (la hausse des taux d'intérêt attire les capitaux étrangers et résorbe ainsi le déficit).
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B. LES DILEMMES MODERNES

a. La stagflation : inflation et chômage (stagnation de l’économie)

Le schéma ci-dessus suppose que le chômage et l'inflation sont deux situations qui s'excluent mutuellement. Or, l'expérience des pays industriels durant le dernier quart du XXe  siècle indique que ces deux problèmes peuvent coexister.

•
Une stratégie théorique

Face à la stagflation, on a souvent conseillé la combinaison suivante

- relance budgétaire pour combattre le chômage,

- rigueur monétaire pour lutter contre l'inflation.

La relance budgétaire ne pouvant être financée par création monétaire, elle le sera par emprunt sur le marché financier, d'où un risque d'éviction des investisseurs privés. Mais la politique monétaire restrictive fait monter les taux d'intérêt, ce qui attire des capitaux étrangers et évite la pénurie de fonds pour les investisseurs.

•
Un nouveau dilemme

1° La politique budgétaire n'est efficace que si l'afflux de capitaux étrangers est suffisant à la fois pour empêcher l'éviction financière des investisseurs privés et pour que l'excédent de la balance des capitaux compense le gonflement probable du déficit commercial.

2° Mais, en régime de changes fixes, l'entrée de capitaux étrangers se traduit par un gonflement équivalent de la masse monétaire intérieure, ce qui annule les effets de la rigueur monétaire. L'inflation n'est donc plus combattue et ne peut que s'accélérer sous l'effet de la relance budgétaire. 
3° On peut alors limiter les entrées de capitaux en contrôlant leurs mouvements (contrôle des changes) ou en stérilisant leurs effets sur la masse monétaire (on contraint par exemple les banques à constituer des réserves obligatoires et bloquées à la banque centrale, équivalant aux entrées de capitaux). Mais ces différentes possibilités peuvent être limitées par d'éventuels engagements internationaux qui obligent le pays à respecter la libre circulation des capitaux. Et si on limite les entrées de capitaux, on n'évite plus l'effet d'éviction et la politique budgétaire est inefficace.

4° Enfin, les entrées de capitaux étrangers qui évitent l'effet d'éviction financière ne sont durables que si les autres pays ne relèvent pas aussi leurs taux d'intérêt pour retenir les capitaux. Dans le cas inverse, la concurrence entre les pays sur le marché financier international se traduit par des taux d'intérêt plus élevés pour tous, sans qu'aucun n'en retire des facilités de financement particulières. L'effet d'éviction n'est alors pas évité, il est plutôt aggravé.

•
Conclusion : la priorité à la lutte contre l'inflation

Face à la stagflation, il paraît donc bien difficile de lutter simultanément contre le chômage et l'inflation en pratiquant des politiques monétaires et budgétaires divergentes. L'expérience des désinflations réussies dans les années 1980-1990 (États-Unis, Royaume-Uni, France) indique que la rigueur monétaire doit être accompagnée par la rigueur salariale et la rigueur budgétaire qui provoquent un ralentissement marqué de l'activité et une forte poussée du chômage.

Il semble qu'il n'existe pas d'autre voie efficace qu'un traitement du problème en deux temps :

1° Ensemble des instruments employés dans le sens de la rigueur pour éliminer l'inflation et les éventuels déficits extérieurs et restaurer la compétitivité internationale. 
2° Lutte contre le chômage.

Mais une fois gagnée la bataille de l'inflation, la lutte pour le plein-emploi dans le maintien de la stabilité des prix et de l'équilibre extérieur doit encore surmonter des obstacles qui ne sont pas à la portée des politiques conjoncturelles.

b. Les obstacles insurmontables par les politiques conjoncturelles

•
La contrainte extérieure appelle une coordination internationale des politiques économiques

Une relance isolée de l'activité intérieure n'est pas possible pour un pays fortement ouvert aux échanges extérieurs et à la mobilité des capitaux. Seule une relance coordonnée au plan international permet de lutter efficacement contre le chômage conjoncturel : tous les pays achetant plus de biens et services à tous les pays, la relance ne crée pas de déséquilibre des balances commerciales. De même, si les taux d'intérêt et les taux d'inflation des différents pays sont convergents, cela limite les mouvements spéculatifs de capitaux, et les taux de change sont spontanément stables.

•
Le chômage structurel

Dans le meilleur des cas, et avec la meilleure combinaison possible des instruments, les politiques macro-économiques ne peuvent s'attaquer qu'au chômage conjoncturel causé par un niveau trop faible d'activité. Mais une part essentielle du chômage est structurelle, indépendante du taux de croissance économique et insensible à toute politique de relance. Ce chômage appelle donc d'autres instruments (cf. chapitre 12).
•
Les chocs d'offre

Un choc d'offre est une élévation sensible des coûts de production affectant une fraction suffisamment importante des producteurs pour entraîner un recul de l'offre globale. Il peut s'agir d'une hausse du cours des matières premières, du prix du pétrole (chocs pétroliers), des salaires, des impôts pesant sur la production, etc.
Une hausse des coûts rend la production moins profitable; les entreprises réduisent leur production; le recul de l'offre globale, face à une demande globale inchangée, fait monter les prix; le recul de la production réduit aussi l'emploi, et le chômage augmente. Ainsi un choc initial sur l'offre entraîne à la fois récession, inflation et chômage (« stagflation »)
Quand le chômage et l'inflation proviennent du recul de l'offre, les politiques budgétaires et monétaires, qui agissent principalement du côté de la demande, sont relativement impuissantes.
Un choc d'offre est une « facture à payer » par la collectivité nationale. Si les partenaires sociaux ne s’entendent pas sur le partage du revenu national, chacun cherche à faire payer là facture par les autres. Un choc sur coûts entraîne alors une spirale inflationniste continuelle : les entreprises augmentent les prix pour compenser la hausse des coûts, les salariés  exigent des hausses de salaires pour compenser l’inflation, les entreprises relèvent à nouveau leurs prix pour payer la hausse des salaires, et ainsi de suite... Une politique des revenus est nécessaire pour empêcher cette « course poursuite » entre les prix et les salaires, et contraindre les partenaires sociaux à s’entendre sur le partage des revenus et donc des «factures »• inattendues.

Ch 12. LA LUTTE CONTRE LE CHÔMAGE STRUCTUREL.

Section 1. LES POLITIQUES LIBÉRALES

A. DIAGNOSTIC THÉORIQUE

Nous résumons ici la vision théorique du chômage selon les économistes d'inspiration néoclassique ou monétariste.

a. Le chômage volontaire

Une partie du chômage correspond à une démarche volontaire de recherche d'un meilleur emploi ou d'un meilleur salaire. Ce chômage de mobilité volontaire contribue au bon fonctionnement du marché du travail et n'appelle aucune politique économique.

b. Le chômage classique

Le reste du chômage est principalement causé par les rigidités qui empêchent la libre gestion de la main-d'oeuvre et la libre négociation des salaires (droit du travail, pouvoir syndical). Une part essentielle du chômage vient d'un niveau trop élevé des salaires réels. Quand l'activité des entreprises recule pour une raison quelconque, elles demandent moins de main-d'œuvre sur le marché du travail. Si le marché du travail fonctionnait de façon parfaitement concurrentielle, le recul de la demande de travail devrait provoquer une baisse du prix du travail (les salaires). La libre négociation conduirait à une baisse des salaires jusqu'à ce que tous les individus désirant encore travailler au nouveau taux de salaires soient effectivement employés. Cette baisse des salaires est en fait limitée ou impossible en raison du droit du travail, des conventions collectives, du pouvoir des syndicats, etc. Le chômage classique correspond au sous-emploi provoqué par le maintien d'un salaire supérieur à celui qui résulterait du libre jeu de l'offre et de la demande de travail.

B. LES POLITIQUES DE FLEXIBILITÉ DU TRAVAIL

Ces politiques consistent à éliminer les rigidités institutionnelles qui entravent la flexibilité de la main-d’œuvre et des salaires. On dresse une liste non limitative des principales pistes envisageables dans une optique libérale (voire ultra-libérale).

a. Suppression du salaire minimum. 
Le salaire minimum est nécessairement fixé à un niveau supérieur à celui qui serait spontanément payé par les entreprises. Les employeurs sont alors conduits soit à donner la priorité à des travailleurs plus expérimentés et plus qualifiés au détriment des plus jeunes et des moins qualifiés, soit à développer des méthodes de production qui économisent le facteur travail (substitution du capital au travail).

L'insertion et la formation des jeunes peu qualifiés seraient en revanche favorisées si les entreprises pouvaient librement négocier les salaires d'entrée dans la vie active.
b. Interdiction de l'indexation des salaires sur l'inflation. 
La hausse des prix est une façon d'assurer la baisse des salaires réels quand les salaires monétaires (ou nominaux) sont rigides à la baisse : il suffit que la hausse des salaires nominaux soit plus faible que celle des prix. L'indexation des salaires nominaux sur la hausse du niveau général des prix empêche cette forme de flexibilité et doit donc doit être prohibée.
c. Limitation du pouvoir des syndicats 
Limitation du pouvoir des syndicats en matière de négociation salariale au profit d'une négociation individuelle.
d. Systèmes de rémunération variable. 
Il s’agit d’encourager des modes de rémunération qui lient le salaire à la performance individuelle et/ou aux résultats de l’entreprise ; ils impliquent en effet une flexibilité automatique des salaires, à la hausse quand l'activité est forte, à la baisse quand
 l’activité régresse.
e. Privatisation partielle des assurances sociales. 
Les cotisations sociales des employeurs qui financent en partie là protection sociale viennent s'ajouter aux salaires dans le coût du travail. Le transfert d'une part de la protection sociale vers des assurances privées librement choisies et négociées par les particuliers allège la charge financière de la sécurité sociale publique et permet de réduire les cotisations sociales employeurs et donc le coût du travail.
f. Liberté étendue de licenciement. 
Toute entrave à la liberté de licenciement (autorisation administrative, délais de préavis) augmente le coût global du travail et limite l'incitation à l'embauche.
g. Liberté d'organisation du temps de travail. 
Cela recouvre la libre détermination de la durée du travail et des heures supplémentaires, la liberté d'embauche pour une durée déterminée ou indéterminée, pour des emplois à temps plein ou à temps partiel, la liberté de travail la nuit ou le dimanche.

Section 2. LES POLITIQUES DE SOLIDARITÉ SOCIALE

A. LE COUT DU TRAVAIL

a. Les limites des politiques libérales

Pour plusieurs raisons, la baisse des salaires perçus par les travailleurs n'est pas une solution au problème du chômage.
1° Le chômage durable concerne en premier lieu des travailleurs peu qualifiés dont les salaires sont déjà peu élevés; une baisse vraiment significative de leurs salaires peut les amener à un niveau de vie proche ou intérieur au minimum de subsistance peu compatible avec une vie de travail normale.

2° La baisse des salaires réduit la consommation; elle a donc un effet dépressif sur la production et l'emploi, et peut aggraver le chômage à court terme au lieu de le contenir; l'expérience indique que l'incitation à embaucher des travailleurs moins payés peut rester longtemps insuffisante pour compenser cet effet dépressif.
3° Dans de nombreux pays industrialisés une part considérable du coût du travail s'explique par les charges sociales qui pèsent sur les employeurs. On peut donc abaisser sensiblement le coût du travail en limitant ses charges sociales et sans abaisser les salaires perçus par les travailleurs.

b. La fiscalisation de la protection sociale

Une baisse importante du coût du travail est possible en réformant le mode de financement de la protection sociale.
1° Exonération totale de charges sociales sur les plus bas salaires et exonération dégressive pour les autres salariés.
2° Financement des cotisations sociales exonérées par:

- impôts sur la consommation;

-impôt spécifique (du type contribution sociale généralisée en France);

- impôts sur le revenu et sur le capital.

3° Avantages:

- un recul très important du coût du travail pour les employeurs sans baisses de salaires pour les travailleurs;

- pas de changement du taux de prélèvements obligatoires; on remplace simplement un impôt sur l'emploi par un impôt sur le revenu, le capital ou la dépense ;
- le recul éventuel de la consommation des ménages supportant la charge des impôts supplémentaires, est compensée par la consommation des chômeurs qui trouvent un emploi et par les investissements des entreprises à forte main d’œuvre qui voient leur profitabilité s'améliorer.

B. LES POLITIQUES DE L'EMPLOI 
a. La réduction du temps de travail

• Le principe

Les gains de productivité engendrés par le progrès technique permettent de produire autant ou plus de richesses avec moins de facteur travail. On peut réduire l'usage du facteur travail en limitant l'emploi (le nombre de salarié), ce qui développe le chômage, ou en permettant à chaque individu présent sur le marché du travail de travailler moins longtemps.

Une réduction importante de la durée hebdomadaire de travail crée des besoins en main-d'oeuvre dans l'entreprise. Le besoin en main-d'œuvre nouvelle est moindre que le nombre d'heures perdues par la réduction de la durée du travail. En effet, la productivité du travail augmente quand on supprime les dernières heures travaillées. Il reste néanmoins un besoin résiduel qui peut dans certaines conditions contribuer à la réduction du chômage.
• Conditions d'efficacité

1° Le coût du travail ne doit pas augmenter. Cela signifie que la réduction de la durée du travail est accompagnée d’une réduction proportionnelle du coût du travail payé par l'employeur.
2° Le coût du travail reste stable si les salaires perçus par les salariés sont réduits dans les mêmes proportions que leur durée du travail (absence de compensation salariale).
3° Mais la baisse des bas salaires présente des inconvénients évoqués plus haut. On peut les éviter sans pour autant imposer un surcoût aux employeurs :

- compensation salariale accordée aux bas salaires avec des indemnités équivalentes de l'État aux entreprises ou financées par une réduction plus importante des autres salaires;

- baisses de salaires consenties par les travailleurs indemnisées par l'État.
4° Possibilités de négocier, en même temps que la réduction du temps de travail pour un nouvel aménagement du temps de travail qui permette à l'entreprise d'utiliser plus longtemps (et donc de mieux rentabiliser) ses équipements : constitution de nouvelles équipes de travail, travail la nuit ou le week-end.

b. Les politiques d'insertion professionnelle

• Effort accru pour la formation générale des jeunes des milieux défavorisés.

• Développement des filières d'apprentissage.

• Investissements dans la formation-reconversion professionnelle des adultes.

c. La création d'emplois publics ou subventionnées
• Créations d'emplois dans les services publics déficients.

• Subventions à l'embauche d'un chômeur partiellement financée par les indemnités chômage économisées grâce à cet emploi.

• Aides à la création d'emplois dans les services de proximité (aide scolaire, gardes d'enfants, aide aux personnes âgées ou handicapées, services de surveillance et de sécurité, services de transports locaux, maintien des derniers commerces en milieu rural, etc.)
d. Les normes de qualité

• Réglementations exigeant le maintien d'une qualité minimum des services rendus à la clientèle par un personnel adapté : pompistes et mécaniciens dans les stations-service, hôtesses et vendeurs dans les grands magasins, caissières dans les grandes surfaces, gardiens dans les immeubles, etc.
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