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Avant-propos : de I'utilisation du
polycopié dans le cadre du cours

d’économie

Ce polycopié est un outil complémentaire du cours magistral, de ses travaux dirigés

(TD) et de son site Internet (sur Edunao https://centralesupelec.edunao.com/my/)).

Le polycopié doit avant tout vous permettre de revenir sur les problématiques éco-
nomiques soulevées en amphithéatre et d’aborder les faits économiques et les opposi-
tions entre les différentes théories explicatives (premiere partie du polycopié, intitulée
"Le cours"). Comparé au cours magistral ou aux TD (dont vous retrouverez, dans la
deuxieme partie du polycopié, les énoncés et les textes a commenter), vous n’aurez vo-

lontairement ici que tres peu d’équations, hormis dans quelques encadrés.

Sur le site du cours d’économie, seront régulierement mis en ligne les corrections
détaillées des exercices des TD ainsi que les commentaires des textes et des articles d’ac-
tualité tirés de la presse écrite. Vous trouverez dans ce polycopié, avant le premier
TD, une aide méthodologique (des recommandations) pour les questions de

réflexion sur lesquelles vous serez interrogées lors des examens.

Quant aux diaporamas ou planches du cours d’amphithéatre, sur lesquelles les théories
économiques sont décrites a 'aide d’analyses graphiques, de statistiques ou d’équations,
elles seront également disponibles sur le site du cours apres chaque séance (voire la veille,

si je juge la version assez satisfaisante).

Sachez que d’autres documents (articles, exercices, sites Internet) seront ajoutés ré-

gulierement sur le site du cours. Le forum peut également étre un outil de travail


https://centralesupelec.edunao.com/my/

collaboratif trés intéressant : vous lancerez des discussions, poserez des ques-

tions.

.. I’équipe pédagogique ou d’autres éleves pourront vous répondre.

Je vous recommande enfin les manuels suivants (tous disponibles a la bibliotheque -

également en anglais pour la plupart) pour approfondir certaines parties du cours :

Begg et al.| (2002a) Macroéconomie, Dunod.

Begq et al.| (2002b) Microéconomie, Dunod.

Blanchard & Cohen (2002) Macroéconomie, Pearson Education.

Burda & Wyplosz (1998) Macroéconomie : une perspective européenne, De Boeck.
da Costa (2015) Etats-Unis, Europe, Chine : des Etats au ceur des crises écono-
miques et financiéres mondiales, I’Harmattan.

Mucchielli & Mayer| (2005) Economie internationale, Dalloz.

Picard (1992) Eléments de microéconomie, Montchrestien.

Stiglits (2000) Principes d’économie moderne, De Boeck.

Varian| (1995) Analyse microéconomique, De Boeck.



Premiere partie

Le cours






Chapitre 1
Introduction générale

Que tous les étudiants de I’école CentraleSupélec étudient 1’économie est nécessaire
a plusieurs titres. Nous sommes dans une école ouverte sur le monde et c¢’est pour cette
raison que, des le début de votre scolarité, vous avez été confrontés a des enjeux de
société a travers des projets et des enseignements dans lesquels il y a souvent une dimen-
sion économique cachée ou clairement affirmée. De plus, sans doute avez-vous déja lu la
presse économique et entendu parler de variables et de concepts économiques : moteurs
de la croissance, relation inflation - chomage, types de concurrences, Banque centrale
européenne et autres institutions économiques, etc. Il est maintenant temps de définir
clairement tout cela et de saisir enfin les débats économiques dans toute leur complexité.
Ce faisant, vous rencontrerez tous, au moins une fois dans votre scolarité, I’avis des éco-
nomistes sur les grands problémes et les débats qui traversent notre société. Il est a parier
que vous retrouverez des thémes économiques que nous aurons abordés ensemble, dans
votre future vie professionnelle : les maitriser vous permettra de mieux comprendre 1’en-
vironnement économique de votre entreprise ou de votre activité et, plus largement, de

mieux cerner votre propre environnement en tant que citoyen.

Dans ce cours, nous allons étudier I’économie comme toute autre discipline scientifique,
c’est-a-dire a travers 'apprentissage de son protocole de base. En revanche, il ne s’agira
pas de faire de vous des économistes : ce cours est une introduction assez complete, mais
demeure... une introduction, dont l'objectif principal est de créer du sens économique,

mais pas de maitriser en détails tous les outils des économistes.

Maintenant et avant d’aller plus loin, arrétons-nous un instant sur ce premier ques-
tionnement : nous venons de sous-entendre que 1’économie était une discipline scientifique
comme les autres, n’est-ce pas? Nous avons écrit : « Dans ce cours, nous allons étudier

I’économie comme toute autre discipline scientifique, c’est-a-dire a travers 'apprentissage



de son protocole de base ». Mais est-ce vraiment le cas? Peut-on dire que I’économie est

une Science ?

1.1 L’économie est-elle une Science ?

Avouons qu’il existe au moins deux raisons principales qui peuvent nous faire douter
de la scientificité de ’analyse économique. D’abord, on remarque qu’il y a une avancée tres
progressive et lente dans la connaissance en économie ou la compréhension des mécanismes
économiques (nous aborderons brievement a la fin de ce premier chapitre une Histoire
de la pensée économique), mais sans que l'on puisse parler de réelles découvertes, au
sens ou on trouverait quelque chose qui était caché ou totalement inconnu. Ensuite, vous
connaissez le critere de scientificité selon Popper| (1953) qui stipule qu'une proposition
est scientifique quand elle peut étre réfutée par l'observation; or I'expérimentation est
un phénomene rare en économie. En effet, les phénomenes économiques se répétent tres
rarement a l'identique. Et il est difficile de faire des expériences contrdlées, c’est-a-dire
qui permettent d’isoler les phénomenes et fixent certaines variables pour « mesurer »
les effets des autres. Le plus souvent, on doit se contenter d’expériences uniques et bien
réelles (par exemple la fameuse crise des subprimes de 2008) pour trouver LA théorie
explicative (pourquoi cette crise? Quels nouveaux mécanismes en jeu?). En revanche,
les politiques économiques ou les réformes économiques peuvent fournir des expériences

naturelles qui permettent de tester des hypotheses... nous y reviendrons.

Le non respect du critere de scientificité n’est pas le fait unique de la science écono-
mique! En effet, des sciences dites dures, comme la climatologie par exemple, souffrent
également de cette critique : les prévisions planétaires des modeles climatiques ne peuvent
pas étre testées empiriquement a tres grande échelle (sans parler de l'inéfficacité d’une
simple expérience physique en laboratoire). Les interconnexions entre variables sont nom-
breuses, complexes (modélisation du cycle de I'eau avec prises en compte des rouleaux
océaniques par exemple), aléatoires (une éruption volcanique isolée a un grand effet sur
le climat global) et ne sont pas toutes encore connues ou bien maitrisées. La science
économique est dans une situation similaire a celle de la climatologie : grace au dévelop-
pement des connaissances en statistiques, a I’augmentation de la puissance de calcul des
ordinateurs et a la constitution de bases de données de plus en plus précises et riches
(voir Eurostat, le centre des statistiques européennes, disponibles en ligne), I’expérimen-
tation en économie progresse et on peut, depuis quelques décennies seulement, confronter
les données aux modeles grace a 1’économétrie (qui est la branche de la statistique qui

permet le traitement des données économiques). Ces régressions et estimations écono-
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métriques peuvent ensuite permettre de réaliser des simulations de politique économique

(tester les effets multiples d’une réforme par exemple).

Un modele économique (comme n’importe quel modele dans une autre science) est
un ensemble d’hypotheses et de lois dont découlent une représentation théorique du fonc-
tionnement de 1’économie. Une loi est destinée a donner une représentation des liens
entre les variables économiques alors que les hypotheses sont des représentations simpli-
fiées de la réalité. Les résultats des modeles dépendent donc seulement des hypotheses et
lois utilisées. Cette démarche rend possible la formulation de théories compréhensibles et
utilisables. Si les conclusions paraissent erronées, c’est qu’il faut changer les hypotheses.
L’analyse économique se fonde donc largement sur une démarche hypothético-déductive,
dans la mesure ou des théories et des modeles sont développés a partir d’hypotheses. En-
fin, les théories peuvent également étre vérifiées et remises en cause grace a ’observation

des faits dans une démarche inductive.

Cependant, force est de reconnaitre que ’analyse économique reste tres critiquée sur
son statut de Science lorsqu’elle est menée dans une démarche hypothético-déductive
dite isolée, c’est-a-dire lorsque les modeles et les théories sont développés a partir d’hy-
potheses sans que le travail d’observation des faits et de vérification ne soit réalisé. Dans
une démarche isolée, les modeles sont jugés « valable » parce qu’ils sont justes mathéma-
tiquement. Cette facon un peu étrange de procéder intervient souvent quand les données
statistiques sont manquantes ou imprécises. Aussi, des études économétriques futures de-
vront étre réalisées une fois que les données seront disponibles. Mais il peut parfois arriver
que le chant des mathématiques égare certains économistes et isole leurs modeles de toute
vérification empirique. Le modele devient un (bel) objet pour ce qu’il est uniquement et

sans s’interroger sur son utilité réelle!

Sachez que la formalisation mathématique est maintenant omniprésente en science
économique et c’est pourquoi, dans cet enseignement, nous allons avoir recours aux ma-
thématiques pour décrire quelques mécanismes économiquesﬂ. Les mathématiques ont la
vertu essentielle de rendre évidents et rapides des raisonnements qui seraient fastidieux
sinon et permettent d’éviter les sophismes ou les raisonnement erronés. La modélisation
est une démarche de simplification qui permet de mieux comprendre les rouages en cause.
Mais nous n’étudierons que des techniques mathématiques rudimentaires, puisque notre
objectif est de rester concentrer sur les phénomenes économiques et trés peu sur les as-
pects mathématiques (vous maitrisez déja les seconds mais pas les premiers). Parfois,

vous pourrez aussi étre un peu choqués par des hypotheses qui vous sembleront réduc-

1. D’autres courants de recherche en économie se passent des mathématiques mais leur champ d’ana-
lyse semble moins étendu que celui du courant majoritaire dit néoclassique qui couvre a peu pres toutes
les problématiques existantes... nous y reviendrons.



trices, mais gardez toujours en mémoire qu’elles pourraient étre levées si on complexifiait
les modeles davantage : ce cours étant une introduction a la science économique, nous
devrons nous arréter a des modeles mathématiques parfois frustes, mais souvent riches

de sens.

1.2 Qu’est-ce que ’analyse économique 7

L’analyse économique, ou science économique, part du constat que les besoins des
hommes sont illimités alors que les ressources disponibles sont rares (limitées). Ce constat
impose donc aux systémes économiques, comme aux agents économiques qui les com-
posent, de faire des choix dans l'allocation des ressources (les arbitrages sont nombreux :
étudier plus longtemps ou travailler maintenant, acheter ou louer un appartement, épar-
gner ou consommer, etc.). Chaque choix implique un renoncement dont la valeur en

économie s’appelle le cotit d’opportunité.

Selon Samuelson, la science économique a pour objectif de résoudre les problémes
d’allocations des ressources en répondant a trois questions : Quoi produire ? Comment
produire ¢ Pour qui produire ¢ La premiere question renvoie au théeme de 'allocation des
ressources (les inputs nécessaires a la production : capital, travail, énergies et ressources
naturelles), la seconde a 'étude de la production (quelle technologie pour produire ?) et
la derniere a la problématique de la distribution (et avec elle la question tres actuelle des
inégalités).

Cette définition a 'avantage d’étre tres globale, mais plusieurs distinctions s’imposent

pour pouvoir définir plus précisément ce qu’est 'analyse économique :

Economie positive contre économie normative. L’économie positive a pour ob-
jectif de fournir des explications objectives et scientifiques au fonctionnement de
I’économie, alors que 1’économie normative tente de fournir des recommandations

fondées sur des jugements a valeur personnelle. Un exemple :

Si on augmente la taxe sur l’essence, alors la consommation d’essence di-

minuera, toutes choses égales par ailleurs.

Il s’agit d’une proposition positive puisqu’une étude statistique permet aisément
de calculer I’élasticité-prix de la demande pour ce bien et ainsi de vérifier que cette
élasticité est bien négative et inférieure & un en valeur absolue (cf. encadré sur le

concept d’élasticité-prix au chapitre suivant). Un deuxiéme exemple maintenant :

L’Etat doit toujours adopter des mesures de relance économique afin de

créer des emplotis.



Il s’agit ici, au contraire, d’'une proposition normative. Les termes toujours et

jamais devant étre bannis de 1’économie positive.

La distinction économie positive — économie normative nous renvoie a la question
du role de I’économiste : doit-il s’arréter a la bonne compréhension des mécanismes
(sur l'origine du chomage par exemple) ? Ou doit-il quitter son poste d’observateur
objectif pour mettre en oeuvre les fruits de ses observations? Il parait souvent
naturel qu’il donne également des conseils et émette des avis, ce qui a premiere
vue semble ’éloigner de la scientificité de 'analyse économique. Dans ce cas, il faut
souhaiter que ses recommandations soient basées sur une démonstration cohérente

dont les hypotheses sont clairement spécifiées et peuvent étre vérifiées ou discutées.

Macroéconomie et microéconomie. Comme dans de nombreuses autres sciences
sociales (I’économie étant une science humaine et sociale), la science économique
est parcourue par une opposition entre deux conceptions : la conception holis-
tique et la conception individualiste. L’individualisme méthodologique revient a
étudier les phénomenes en pensant qu’ils peuvent étre expliqués a partir de 1’ana-
lyse des comportements individuels. L’holisme considere quant a lui que les com-
portements individuels s’inscrivent dans un contexte global prédéterminé. Cette
opposition renvoie a la séparation qui a longtemps existé entre macroéconomie
et microéconomie ou, d'un c6té, la microéconomie étudiait le comportement de
chaque groupe d’agents économiques (ménages, entreprises, Etat) pris séparément
et, de I'autre co6té, la macroéconomie s’intéressait a 1’économie dans son ensemble
en se concentrant sur la mesure des principaux agrégats économiques (les gran-
deurs représentatives : PIB, taux de chomage, taux d’inflation, taux d’intérét) et
leur relations. Cette distinction entre micro et macroéconomie est une simplifica-
tion de la réalité. C’est heureux : elle est beaucoup moins forte aujourd’hui. En
effet, les modeles macroéconomiques sont maintenant plus riches et complexes :
— ils sont micro-fondés, c’est-a-dire que certains mécanismes macro reposent sur

les comportements individuels d’agents (la demande de travail des entreprises
résulte par exemple d'un comportement de maximisation des profits grace a
la détermination des demandes de facteurs de production, dont le travail fait
partie),

— ils incorporent des mécanismes d’Offre, c’est-a-dire qu’ils sont capables par
exemple de reproduire les conséquences d'une dégradation des caractéristiques
de la production (ex. : augmentation des colits de production des entreprises
suite a une hausse du prix du pétrole, comme dans les années 1970, avec des
effets macroéconomiques importants, notamment sur le marché du travail, I'in-

flation, etc.), alors que les premiers modéles macro-économétriques en étaient
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incapables puisque fondés sur la seule description de la Demande (consomma-
tion et investissements privés et publics qui déterminaient a eux seuls le niveau
de production des biens et services et ou ’Offre -ou le volume de la production-

s’adaptait toujours a la Demande!).

Analyse conjoncturelle et analyse structurelle. Cette distinction revient a dif-
férencier le court terme du long terme. Par exemple, la question de la politique
économique la plus & méme de renforcer la croissance en Europe cette année est
un probléeme clairement conjoncturel (quelle politique budgétaire et fiscale cette
année? quelle politique monétaire ce trimestre 7) ; alors que trouver des moyens
d’augmenter durablement la croissance, ou de faire que cette derniere soit respec-
tueuse de I’environnement a long terme, est un probleme structurel. Bien entendu,
effets conjoncturels et structurels ne sont pas toujours simples a discerner dans les
faits : par exemple la cause de la volatilité du prix du pétrole peut étre d’origine
spéculative a court terme, mais aussi résider dans la perspective d’évolution a la

baisse de son stock a long terme.

Ces distinctions sont importantes parce qu’elles viendront structurer ce cours, dont nous
verrons le plan apres une rapide présentation de I’histoire des courants de pensées en

science économique.

1.3 Evolutions dans la conception de I’analyse éco-
nomique (ou une bréve Histoire des courants de

pensées en sciences économiques)

Historiquement, on considere que la science économique apparait en méme temps que
les marchés économiques se développent a un rythme élevé au moment de la premiere
révolution industrielle (fin du XVIIle siecle en Grande-Bretagne, et début du XIXe siecle
pour le France). Avant cette période, il existe déja des penseurs en matiére économique,
mais ils se distinguent trop peu des philosophes et n’étudient pas I’économie d’une fa-
con tres autonome : par exemple, les Physiocrates (apogée au milieu du XVIIle siecle)
dont 'environnement économique est largement agraire s’intéressent a la production sous
I'angle particulier de I’étude de la terre (le sol et ses rendements); Les Mercantilistes
(a partir du XVle siecle) étudient les bienfaits économiques du commerce international
entre la vieille Europe et le Nouveau Monde (échanges qui se développent grace a I’essor
des premiers marchés financiers, nécessaires pour financer la construction des grandes

flottes de navires de commerce). Physiocrates comme Mercantilistes vivent dans une Eu-
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rope dont les marchés économiques intérieurs sont encore tres peu développés (Malinvaud

et al.| (1972)).

Avec les travaux des anglais |Smith| (1776]), Ricardo| (1817) et du frangais Say (loi de
I'Offre), de 1776 a 1870, I'école de pensée dite Classique développe et organise sa pensée
autour de la théorie de la valeur travail : la valeur d’un bien est alors la quantité de
travail incorporé dans celui-ci. Les richesses produites sont limitées par la quantité de
travail disponible et les auteurs, dont Smith en téte, développent le concept de division
du travail et insistent sur son importance comme source d’augmentation de la producti-
vité, et donc de richesse globale. Par exemple, Smith décrit ’organisation du travail dans
une manufacture d’épingles dans laquelle la production de ce simple objet était divisée
en 18 opérations distinctes. Une telle division technique est source de gains de produc-
tivité considérables. En effet, I'habileté des ouvriers répétant les mémes gestes s’accroit
fortement, les temps morts dus aux changements d’outils ou de postes de travail sont

supprimés et la mise en place du machinisme est plus aisée.

Par ailleurs, vous connaissez sans doute I'image de la main invisible qui est célebre et
stipule que la poursuite des intéréts particuliers sert toujours I'intérét collectif] : 1’école

classique est une école clairement libérale du point de vue économique.

A la fin de cette premiere période, une rupture a lieu entre économistes puisque d’un
coté Marxistes et Socialistes (Sismondi en Italie et Proudhon en France) fondent I'Econo-
mie Politique avec une vision collectiviste et plus normative de I’économie, alors que, d’un
autre coté, les classiques vont remettre en cause leur propre doctrine en fondant 1’école
dite néoclassique. Les néoclassiques, de 1870 a 1920, développent ainsi une approche nova-
trice de la valeur qui marque une progression importante : la valeur d’un bien provient de
I'utilité que 'on tire de sa consommation. Pour démontrer cela, ils développent un raison-
nement dit & la marge (les néoclassiques sont également appelé marginalistes), ¢’est-a-dire
que l'utilité procurée par la prochaine unité consommée d’un bien ou d’un service doit
étre supérieure au prix du bien ou du service en question pour que le consommateur
réalise ’achat. Processus de décision équivalent du c6té des entreprises ou le facteur de
production est acheté tant que le gain de production que son utilisation lors du proces-
sus de production engendre permet de vendre ce supplément de production a un prix
supérieur a celui de I'unité de facteur supplémentaire incorporée. Du francais Walras a
'anglais Marshal| (1920)), en passant par 1'Italien Pareto (concept d’optimum social ou

optimum de Pareto), tous introduisent les mathématiques dans la pensée économique.

2. Cette main invisible est présente sur les marchés : elle organise son processus d’ajustement par le
prix entre les offres et les demandes individuelles, et permet cette coincidence des intéréts particuliers et
collectifs.
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La critique keynésienne, en 1930, marque une rupture tres forte dans I’histoire de la
pensée économique : pour la premiere fois I’analyse est d’un niveau macroéconomique ; il
met en exergue les relations entre les grandes variables économiques et démontre 1'exis-
tence d'un équilibre stable de sous-emploi et de surproduction, ce qui contredit fortement
les préceptes classiques et néoclassiques sur 'ajustement automatique et simultané de
tous les marchés par les prix (équilibre général de Walras). L’équilibre stable de Keynes
permet de décrire de fagon assez fine la situation simultanée de chomage, surproduction
et baisse des prix qui caractérisait la crise de 1929 (la Grande Dépression). Keynes pré-
conise alors les relances budgétaires et monétaires des Etats pour soutenir les économies
en crise (et a I'’époque : ¢a marche!). Il explique les effets positifs de ces mesures grace
au concept de multiplicateur (dit keynésien) lequel se définit comme le rapport entre
une variation des dépenses publiques et la variation consécutive du revenu global. Par
exemple 100 euros dépensés par I'Etat donnent lieu & une commande du méme montant
qui va accroitre le revenu du bénéficiaire ; revenu qui sera, en partie, a son tour, utilisé
en dépense; cette somme sera en partie (la part qui ne sera pas épargnée) aussi utilisée
par son nouveau bénéficiaire ; et ainsi de suite jusqu’a épuisement de 'effet (les sommes

redistribuées a chaque stade s’amenuisant pour tendre vers zéro).

De 1940 a 1970, de 'anglais Hicks| (1937) (qui travaille sur la mise en équation, a
travers le modele IS-LM, des théories de Keynes) a ’américain Samuelson, les économistes
incorporent ’analyse keynésienne au corpus néoclassique. La période faste de croissance
des 30 glorieuses (1950-1973) que connait alors I’Occident repose largement sur les idées
keynésiennes. Cette synthése néoclassique (macroéconomie keynésienne + microéconomie
néoclassique) dure une quarantaine d’année (!) puis s’effondre lorsqu’avec le premier choc
pétrolier, 'apparition simultanée d’inflation et de ché6mage met a mal les politiques de
relance keynésienne. Ces dernieres n'ont pour effet que d’aggraver la hausse des prix
initiale.

Pendant les années soixante-dix, des critiques fortes s’élevent donc contre le modele
keynésien alors dominant. D’abord les monétaristes, sous I'égide de I’économiste améri-
cain Friedman, rejettent la courbe de Philips (nous définirons ce concept dans le cours
magistral) et consideérent que 'injection de liquidités (ou d’argent pour parler communé-
ment, grace a la hausse des dépenses des Etats) entraine une hausse des prix vite prise
en compte par les agents (i.e. de fagon adaptative) lesquels, peu a peu, diminuent leurs
dépenses et augmentent leur épargne. Les relances budgétaires ont donc un effet de plus
en plus faible dans le temps, alors qu’a moyen terme et long terme, I'inflation reste tres

élevée.
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Les anticipations rationnelles développées par Lucas (économiste américain) vont aller
encore plus loin dans la critique : cette théorie montre que si les agents connaissent
le modele de I’économie, ils peuvent alors instantanément anticiper ses mouvements.
Autrement dit, ils anticipent augmentation future des impéts lorsque 'Etat relance
I’économie grace a un déficit budgétaire, et se mettent a épargner immédiatement. La
politique de relance n’a plus aucun effet, méme a court terme, puisque les liquidités

injectées ne retournent jamais dans le systeme productif.

Actuellement, deux courants dominent les débats dans la science économique. Il s’agit
des deux courants néoclassiques suivants : d'un c6té les nouveauzr keynésiens, avec les
économistes américains Stiglitz et Akerlof; de 'autre coté, les nouveaux classiques, avec
les économistes américains (!) Barro et Sargent. Au final, ces deux écoles s’opposent
sur le role de PEtat. Pour les nouveaux keynésiens, les fluctuations sont le reflet des
échecs du marché & grande échelle. L'intervention de I’Etat est nécessaire et peut étre
efficace pour améliorer, ou aller contre, les défaillances des marchés (qui seront définies
dans le chapitre suivant). Les recherches de ces économistes consistent a travailler sur les
justifications théoriques des imperfections de marché. A ce titre, le lauréat 2008 du Prix

Nobel d’Economie est ’économiste néo-keynésien Paul Krugmanff] .

Pour les nouveaux classiques, au contraire, les individus sont rationnels et les marchés
toujours en équilibre : les fluctuations économiques (dont les crises sont la quintessence!)
sont des réponses naturelles et efficaces de 1’économie. Des économistes nouveaux clas-
siques travaillent sur les liens entre les fluctuations économiques et les chocs technolo-
giques. Dans ce cadre, Uintervention de I'Etat ne peut pas étre efficace, et pour certains
plus radicaux, elle est méme nuisible. Le Prix Nobel d’Economie 2011 est ainsi attribué

au nouveau classique Thomas Sargent.

Bien entendu d’autres oppositions structurent les courants de pensées en économie.
On peut notamment opposer les économistes dits orthodoxes (1’économie néoclassique,
le monétarisme, 1’économie néokeynésienne, la nouvelle économie classique, 1’école autri-
chienne, etc.) aux hétérodoxes (I’économie institutionnelle, I’économie marxiste, 1’écono-
mie écologique, etc.) : les premiers considérant les agents économiques comme des étres
séparés, rationnels et calculateurs évoluant sur des marchés; les seconds replacant leur

réflexion dans le cadre des sciences sociales ou de la philosophie politique.

Connaitre ces différents courants de pensée est important pour mieux comprendre
les réponses politiques qui seront données a la « crise protéiforme » que nous subissons

aujourd’hui, comme le titrait le quotidien Le Monde des avril 2008 : « Six crises qui

3. Cf. la liste complete des lauréats du prix Nobel d’Economie sur le site du cours.
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bousculent 'ordre économique mondiale » : crises financiere, monétaire, énergétique, éco-
nomique, écologique et alimentaire. L’objectif de ce cours est donc de vous fournir des
éléments de réponses grace a l'utilisation des structures de pensées et de leurs modeles
qui nous permettront (c’est le pari du cours!) de tracer un chemin logique a travers les
informations contradictoires que nous pouvons entendre dans les médias. Le retour sur
I’histoire des faits et des crises précédentes nous permettra de prendre un recul bienvenu

pour analyser la situation actuelle.

La Comptabilité Nationale - élément de cours pour le TD numéro 1

L objectif de ce premier encadré est d’aborder des notions transversales aux différents
chapitres du cours, relatives auxr « agrégats économiques » les plus usuels, comme le
Produit intérieur brut ou PIB, la consommation, l'investissement, etc. et les indices
des prix.

L’indicateur de comptabilité nationale le plus connu (et sans doute le plus critiqué) est
donc le PIB. Le PIB est une mesure de la production d’une économie. Son calcul se
révele assez complexe et sa mesure se base sur un systeme d’informations performant
qui doit fournir une vision juste de 1’état de 1’économie.

Pour I'Histoire, lors de la Grande dépression de 1929, les responsables politiques et
économiques ont réalisé qu’ils n’avaient aucune mesure de 'activité macro-économique
et de son évolution. On a compris qu’on était dans une grande dépression plusieurs
années apres qu’elle se soit enclenchée, quand on a vu le chémage monter de fagon tres
élevée, notamment aux Etats-Unis. A la demande du congrés américain en 1932, Simon
Kuznets (prix Nobel en économie 1971) crée une comptabilité nationale aux Etats-
Unis, et invente le produit intérieur brut, en 1934, afin de mesurer 'effet de la grande
Dépression sur 1’économie.

Apres la seconde guerre mondiale, tous les pays développés ont donc mis en place des
systemes d’informations sur le niveau de la production et sa croissance. La comptabilité
nationale est réalisée en France par 'INSEE depuis 1946 : I'Institut national de la
statistique et des études économiques. Elle vise a mesurer l’ensemble des relations
comptables qui unissent les agents économiques.

Que sont ces relations comptables ? Pour cela, il faut définir des circuits écono-
miques, lesquels se décomposent en trois catégories principales (ou composantes) : 1.
des groupes d’agents, caractérisés par une fonction spécifique; 2. des marchés (de
biens, de facteurs de production, marché de la monnaie, etc.); 3. des flux d’échanges
(réels/physiques ou monétaires/financiers) qui transitent par les marchés (point 2 pré-
cédent) et qui vont d’un groupe d’agents & un autre (1).

Parmi les agents économiques, on distingue 5 secteurs institutionnels résidents
1. Les sociétés non financieres : c’est-a-dire les entreprises; 2. Les ménages; 3. Les
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administrations publiques; 4. Les Institutions sans but lucratif au service des ménages
(ISBLSM) ; 5. Les sociétés financieres.

Revenons un a un sur ces cinq secteurs. Les sociétés non financieres ou les entre-
prises produisent des biens et services (non financiers) a but lucratif, donc marchand,
c’est-a-dire qui font ’objet de transactions sur les marchés. Les différentes opérations des
entreprises sont séparées de celles de leurs propriétaires. Leurs ressources proviennent
essentiellement de la vente de biens et services.

Les ménages quant a eux consomment (c’est leur fonction principale), épargnent,
offrent aux entreprises des facteurs de production (du travail, du capital), regoivent
en contrepartie une rémunération (des salaires, intéréts, dividendes, loyers), regoivent
des transferts des administrations publiques (retraites, allocations diverses. .. ), paient
des prélevements obligatoires (impdts, cotisations sociales) et peuvent éventuellement
produire (pour les entrepreneurs individuels et les entreprises familiales uniquement)
et recevoir alors le produit de leurs ventes. Dans leur fonction de consommateurs, les
ménages sont des individus ou des groupes d’individus demeurant sous le méme toit
(ménages traditionnels, prisonniers de longue peine, membres d’ordres religieux, per-
sonnes agées vivant en maison de retraite). Dans leur fonction de production, on trouve
les entreprises individuelles dont le patrimoine et les décisions économiques sont tres
imbriqués (agriculteur, boulanger. .. ils ne doivent pas avoir la forme juridique d’une
société).

Les administrations publiques fournissent des biens et services a but non lucratif.
On parle aussi de services non marchands lesquels consistent a céder gratuitement ou a
un prix économiquement non significatif (moins de 50% des cofits de production) (le fait
de tenir les registres d’état civil, de fournir I’éducation, de dispenser la justice, d’orga-
niser la sécurité publique ou la défense nationale). Elles effectuent aussi des opérations
de redistribution de la richesse nationale. Leurs ressources principales proviennent des
prélevements obligatoires (impdts et cotisations sociales). Les administrations publiques
sont : Les administrations publiques centrales (état, universités,...) ; Les administrations
publiques locales (communes, département, régions, chambres de commerce et d’indus-
tries) ; Les administrations de sécurité sociale (régimes d’assurance sociale, hopitaux
publics).

Les ISBLSM produisent des services non marchands au bénéfice des ménages. Leurs
ressources principales proviennent de contributions volontaires en espéces ou en nature
effectuées par les ménages, de versements de la part des administrations publiques,
ainsi que de revenus de la propriété. Les ISBLSM sont : Les associations (sportives,
musicales, médicales) ; Les syndicats (non patronaux) ; Les cultes ; Les partis politiques
Les sociétés d’histoire, de chasse et de péche, etc.

Les sociétés financiéres produisent des services d’intermédiation financiére (banques)
et d’assurance et /ou exercent des activités financiéres auxiliaires (gestion de portefeuille,
des changes). Les ressources principales sont les commissions prélevées et les fonds nets
(i.e. dégagés de l'intermédiation ou de l'activité financiere — cf. chapitre 3). On peut
déja dire a ce stade que l'intermédiation des banques consiste a collecter 1’épargne
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des agents ayant des capacités de financement et a distribuer des crédits aux agents
ayant des besoins de financement. Les auxiliaires financiers font du conseil en placement
(organismes de placement collectifs).

Les assurances prélevent des primes d’assurance et indemnisent : on dit qu’il y a alors
transformation des risques individuels en risques collectifs.

Enfin, le reste du monde regroupe ’ensemble des agents résidant a I’étranger et entre-
tenant des relations avec 1’économie nationale. Le reste du monde est un agent fictif
qui sert a prendre en compte tous les échanges économiques réalisés avec 'extérieur
(Union européenne, pays tiers, territoires d’outre-mer, organisations internationales)
(cf. chapitre 5).

Abordons maintenant I'indicateur comptable star : le PIB. Il existe plusieurs modes de
calculs ou « approches comptables » : exposons ci-dessous le calcul du PIB par les
dépenses (ou les destinations ou encore les emplois). Vous comprenez qu’intui-
tivement, toute production est en méme temps un achat.

En effet, les biens et services produits ont quatre débouchés possibles : La consommation
des ménages ; Les consommation des administrations publiques; L’investissement ; Les
exportations nettes des importations (ou balance commerciale : notée X — M).

La consommation (C') comprend les dépenses d’alimentation, d’habillement, d’énergie,
de biens durables (voiture), de santé, loisir, etc. et de logement : les loyers pour les
locataires. La consommation ne comprend pas Les achats de logement (c’est un investis-
sement). La consommation es administrations publiques regroupe les biens achetés par
I’Etat. L’investissement des entreprises, c¢’est de ’achat de machines, d’équipements,
d’infrastructures pour I'Etat (ou capital fixe, comme les routes). L’investissement
est aussi appelé Formation brute de capital fixe ou FBCF : brute, au sens ou on
ne prend pas en compte l'usure du capital fixe). La FFBC est la FBCF moins les
variations de stocks (S) : les produits en cours de fabrication, les biens finis qui ne sont
pas vendus sur le période considérée). Et le PIB vaut : PIB = C+FBCF+S+(X—M).

PIB en volume et PIB en valeur. Le PIB inclut tous les biens et services produits,
qui sont par nature tres différents. Comment additionner des fraises avec des billets
d’avion ou des livres? En utilisant les prix pour convertir les volumes en valeurs
monétaires. Mais I'utilisation des prix pose un probléme car les prix fluctuent! Ils ont
tendance a augmenter au cours du temps : c’est l'inflation. Le PIB peut alors tres
bien augmenter d’'une année sur l'autre, sans que les volumes échangés augmentent.
Deés lors, comment distinguer, dans 1’évolution du PIB, ce qui provient de l'effet prix
et ce qui provient de l'effet quantité? Pour cela, il faut ajuster le PIB en fonction du
Niveau général des prix : le PIB avant ajustement est appelé : PIB en valeur =
PIB nominal = PIB a prix courants; le PIB apres ajustement est appelé :
PIB en volume = PIB réel = PIB a prix constants. Il est corrigé de I’inflation.

16




A propos de l’indice des prix a la consommation. Si les prix de tous les
biens augmentaient dans la méme proportion, par exemple 2% en un an, le taux
d’inflation serait facilement mesurable et vaudrait 2%. Mais dans la réalité, tous les
prix n’augmentent pas au méme taux, certains prix peuvent méme diminuer. Il faut
donc calculer I'accroissement moyen des prix. Comment calculer I'accroissement moyen
des prix ? Faire la moyenne des accroissements de prix ? Le probléme, c¢’est que certains
biens pesent plus que d’autres dans le budget du consommateur type, il faut donc tenir
compte de leurs parts relatives dans le budget (ou coefficients budgétaires).
Par exemple, 'augmentation du prix des carburants va avoir plus d’impact sur le
consommateur type que I'augmentation du prix des stylos. Pour calculer I’accroissement
moyen des prix a la consommation, il ne faut donc pas faire une moyenne simple des
accroissements de prix, mais une moyenne pondérée par les coefficients budgétaires, i.e.
par la part des dépenses consacrées a chaque bien dans la dépense totale du ménage
type. Nous verrons et appliquerons dans le TD 1, les deux modes de calcul des indices
de prix, par les indices de Paasche et de Laspeyres (TD 1).

Sur les limites du PIB. Le PIB est souvent utilisé pour comparer la qualité de vie
entre pays. Intuitivement, vous comprenez bien que la production crée de la richesse qui
améliore le bien-étre. Mais cela ne va pas toujours de soi : par exemple, les accidents
de la route font augmenter le PIB via une forte dépense en réparation automobile, sans
que cette augmentation soit liée a davantage de bien-étre! Le PIB surestime donc le
bien-étre car il integre des externalités négatives. Une externalité négative est action
économique qui influe négativement sur un ou d’autres agents sans aucune compensation
monétaire (une notion qui sera développé dans le chapitre 2). Les dégats physiques
ou sociaux liés a la production ou la consommation ne sont donc pas retirés de la
mesure du PIB! Le PIB integre également des activités défensives qui ne contribuent
pas (directement) au bien-étre des citoyens : les dépenses de réparation ou de préventions
de dégats, dépenses militaires, etc.

A contrario, le PIB sous-estime le bien-étre car il intégre mal certaines activités (éco-
nomie souterraine, production non marchande des administrations publiques - évaluées
a leur cotlit de production) ou pas des activités qui contribuent pourtant au bien-étre,
comme les activités bénévoles, domestiques (par exemple : une mere ou un pere qui
garde son enfant n’est pas comptabilisé dans le PIB; mais si c’est un(e) assistant(e)
maternel(le) : oui!).

Enfin, le PIB ne dit rien sur la répartition des richesses. Son augmentation peut
aller de pair avec une amplification des inégalités, mettant en cause la cohésion sociale
(par ex., la croissance peut ne bénéficier qu’aux 10% les plus riches. ..). Il ne dit rien
de précis sur la santé, le niveau d’éducation, les conditions de travail, la qualité de
I’environnement de I’économie.

La croissance économique est 1’évolution de la richesse produite sur le
territoire entre deux années ou entre deux trimestres. Dans le faits, le rythme
de croissance d’un pays est le principal critere retenu pour mesurer le dynamisme de
son économie. Le taux de croissance du PIB représente la variation en pourcentage du
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PIB entre deux dates (c¢f. TD n°1).

Les autres indicateurs de richesse sont aujourd’hui trés nombreux. L’indicateur de dé-
veloppement humain (IDH), reconnu officiellement par le Programme des Nations
unies pour le développement (PNUD) en 1990 et initié par les travaux de I’économiste
Amartya Sen (prix Nobel en économie 1998), est une moyenne de trois indicateurs en
Santé, Education et Revenu.

Les indicateurs de pauvreté humaine dits IPH1 pour les pays en développement, [IPH2
pour les pays développés, lesquels intégrent d’autres dimensions comme la part de la
population en-dessous du seuil de pauvreté ou des criteres d’exclusion. NB : On note
parfois de grandes différences entre IDH et IPH, surtout dans les Pays en développement
(PED, comme le Vénézuela, la Thailande, 1’Algérie, 'Egypte, etc.). Il existe d’autres
indicateurs comme I'Indicateur de progres véritable (James Tobin et William Norhaus
— Nobel 1981 et 2018 respectivement), I'Indicateur de santé sociale (chdémage, santé,
éducation, pauvreté...), le Barometre des inégalités et de la pauvreté (BIP 40) en
France, etc.

Enfin, les indicateurs intégrant des criteres environnementaux : comme le PIB vert
et I'Indicateur de bien-étre économique durable (IBED), I'Empreinte écologique (du
WWF), le Happy planet index (New Economics Foundation et Friends of the FEarth),
I'Environmental performance index (des Universités de Yale et de Columbia), etc.

Pour conclure, retenez que : 1. des différences existent entre Croissance de la pro-
duction, Développement et Progres social; 2. la croissance du PIB est une condition
nécessaire, mais non suffisante du développement ; 3. sa croissance peut étre concomi-
tante avec la montée des inégalités sociales et de la précarisation des conditions de vie, de
santé, d’emploi, ainsi qu'une dégradation de la qualité environnementale (cf. le dernier
chapitre du polycopié).

Enfin en 2008, les principales recommandations du Rapport de la Commission dite (J.
E.) Stiglitz (prix Nobel 2001) (Commission sur la mesure des performances économiques
et du progres social pour le gouvernement frangais) sont les suivantes : Se référer aux
revenus et a la consommation plutét qu’a la production; Prendre en compte le patri-
moine en méme temps que les revenus et la consommation ; Mettre 'accent sur la pers-
pective des ménages; Accorder davantage d’importance a la répartition des revenus, de
la consommation et des richesses; Elargir les indicateurs de revenus aux activités non
marchandes ; Etablir des indicateurs liés aux externalités environnementales (pollutions,
émissions polluantes, effets sur biodiversité, la santé). Autant de points sur lesquels nous
reviendrons dans ce cours.
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1.4 Plan du cours

Six chapitres thématiques formeront le corps du cours, comme de son polycopié. Cette
introduction en était le premier chapitre. Le chapitre 2 traitera des différentes structures
de marchés et des modes de régulation disponibles. Nous nous appuierons sur la politique

de la Commission européenne en la matiere pour illustrer ce chapitreF_f].

Le chapitre 3 décrira le financement de 1’économie et le role de la Monnaie. Les crises

financieres contemporaines seront bien entendu commentées dans ce chapitre.

Le chapitre 4 analysera la conjoncture et les politiques économiques. Nous reviendrons
ici sur les politiques en matiere de chomage, ainsi que sur la politique monétaire de la
Banque centrale européenne et les marges de manoeuvre restreintes des gouvernements
européens en matiere budgétaire. Nous évaluerons également l'efficacité des politiques
de relance puis de restiction budgétaire qui se sont succédées partout dans le monde
depuis 2008 d’abord pour contrer la crise économique puis pour gérer les déficits publics.
Nous aborderons également la crise sanitaire actuelle et ses conséquences économiques

inhabituelles.

Le chapitre 5 étudiera 1’économie internationale et le phénomene de globalisation.
Nous tenterons alors de mesurer les gains et les pertes occasionnés par la mondialisation

économique pour les différentes zones du monde.

En conclusion générale, chapitre 6, nous reviendrons sur les moteurs de la croissance :
éducation et innovation, et ferons le lien avec I’économie de I’environnement. Le retard
européen en matiere d’innovation sera présenté rapidement, tout comme les solutions
proposées a 1’échelle de notre continent pour accroitre sa croissance potentielle, et leurs

effets attendus pour un Développement Durable.

Bien entendu, les sujets que nous aborderons ici ne couvrent pas toutes les probléma-
tiques économiques (on pense immédiatement a la notion théorique de fonction d’utilité
sur laquelle ce cours - trop court - fera volontairement 'impasse, ou a la question tres
empirique de la réforme des systémes de retraites qui, depuis plus de 20 ans, est sur la
table des politiques frangais). Mais a I'avenir si vous vous intéressez a ces autres ques-
tions, les méthodes et les protocoles exposés dans mon cours vous seront utiles et vous

permettront de mieux comprendre les analyses des économistes.

4. ...qui sera présenté ici de facon complémentaire - c’est-a-dire assez différente - par rapport a ’Am-
phithéatre et ses TD - du reste comme tous les chapitres de ce polycopié.
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Chapitre 2

Marchés et régulations

2.1 Le marché et ses défaillances

La construction d’un grand marché concurrentiel en Europe, qui a demandé (et de-
mande encore) de gros efforts d’adaptation aux Etats membres comme aux autres acteurs
économiques, a donné I'impression d’étre LA priorité européenne et que tous les autres
aspects de la construction européenne (aspects diplomatiques, sociaux, constitutionnels,
aspects liés a la Défense européenne, etc.) pouvaient attendre. Mais pourquoi donc avoir
procédé ainsi? Est-ce par pure idéologie libérale comme certains le dénoncent ? Sinon

qu’est-ce qu'un marché concurrentiel offre comme avantages?

Nous verrons dans ce chapitre que le marché concurrentiel est d'une grande efficacité
pour permettre un ajustement correct de 'offre et de la demande. En économie de mar-
ché, volume de l'offre et volume de la demande s’ajustent grace a des variations du niveau
des prix. Dit autrement, 1’égalisation de 1'offre et la demande nécessite de préserver les
marchés et la concurrence. Or la concurrence ne va pas forcément de soi : sur certains
marchés ou pour certains secteurs, 'instauration d'un régime concurrentiel n’est ni na-
turelle, ni automatique (on parle dans ce cas de monopole naturel). Par ailleurs, comme
les entreprises recherchent le profit : certaines peuvent étre tentées d’avoir recours a des
pratiques anti-concurrentielles, de type cartel ou dumping. Nous verrons (dans les détails)
que cela va le plus souvent contre les intéréts des consommateurs en les privant de 'ac-
quisition des biens et des services aux meilleurs rapports qualité-prix. Il s’agit alors, pour
protéger les consommateurs, d’organiser, soutenir et surveiller ces marchés. C’est ’objet
principal de la régulation de I’économie, généralement réalisée par des autorités publiques

ou indépendantes (Conseil de la Concurrence en France). Dans les faits, quelle forme doit
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prendre cette régulation ? Quelle doit étre son intensité 7 Comment s’y prend-elle pour

que le fonctionnement du marché soit le plus efficace possible ?

Cette « bonne régulation » est un exercice rendu tres complexe dans la mesure ou
il existe aussi des défaillances de marchés, c’est-a-dire des situations dans lesquelles la
concurrence parfaite ne délivre pas la solution la plus efficace. La recherche pure et simple
de la concurrence sur tous les marchés n’apporte pas que des gains! Par exemple, la
concurrence parfaite ne permet pas spontanément de régler les problemes de pollution
de T'environnement ou d’arriver a un niveau d’innovation suffisant. Selon 1’économiste
de I'entre-deux-guerres Schumpeter, les secteurs ou les entreprises disposent d'un certain
degré de monopole sont les plus a méme d’innover, car la perspective de futures rentes de
monopole incite les entreprises a investir dans I'innovation. Et ¢’est donc principalement
pour promouvoir l'innovation que la politique de régulation des marchés aux Etats-Unis
d’Amérique est souvent jugée plus souple contre les monopoles (lorsqu’ils justifient leur

activité d’innovation) que celle menée par 1’'Union européenne.

Notons enfin que la politique de régulation stricte menée par Bruxelles peut compli-
quer la tache des grandes entreprises européennes qui sont placées sur un marché mondial
concurrentiel : en effet, la stratégie de développement de ces entreprises consiste géné-
ralement a acquérir une taille suffisante pour pouvoir bénéficier d’économies d’échelle
et ainsi réduire leurs cotits; mais cette stratégie risque de fausser le jeu concurrentiel
dans le cas ou l'entreprise devient un acteur trop omniprésent sur son secteur en Europe
(tend vers un quasi-monopole), ce que ne manqueront pas de dénoncer les autorités de la

concurrence européenne.

Déterminer la meilleure politique de régulation est donc un exercice délicat qui ne
consiste pas seulement a traquer les ententes collusives entre entreprises, mais nécessite
I'intervention des Etats lorsque la concurrence ne peut pas s’appliquer sur un marché qui
souffre de « failles » : présence de secteurs en situation de monopole dit naturel, présence
d’asymétrie d’information, mais aussi d’externalités, y compris de pollutions; autant de

points que ’on abordera apres avoir défini ce qu’est un marché de concurrence parfaite.

2.1.1 Concurrence parfaite

L’économiste Pareto a montré que (en I’absence de bien public et donc d’effet externe,
que nous étudierons plus tard) I’équilibre d’un marché en concurrence pure et parfaite
est un optimum de Pareto, c’est-a-dire un état dans lequel on ne peut pas améliorer le
bien-étre économique d’'un individu sans détériorer celui d’au moins un autre. Dans les

faits, cette allocation efficace des ressources est assez rare puisque, comme le montre
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la microéconomie traditionnelle, il faut un marché qui réunisse des caractéristiques tres

particulieres :

Atomicité des participants : les vendeurs et les acheteurs sont suffisamment nom-
breux pour qu’aucun d’entre eux ne puisse influencer le prix. Le volume de transac-
tions pour chacun d’eux est négligeable par rapport au volume global des échanges
et, donc, 'action d'un des participants n’a pas d’incidence sur les quantités et le
prix d’équilibre. On dit que les agents économiques sont preneurs de prix (en
anglais price takers) : pour eux, le prix de marché est une donnée qui s’impose

(donnée exogene).

Homogénéité des biens : chaque bien est homogene, de sorte que les acheteurs

sont indifférents a I'identité des vendeurs. Seul le prix est un critere de décision.

Libre entrée et libre sortie sur le marché : les offreurs et les demandeurs sont
libres d’entrer et de sortir du marché, sans aucun obstacle institutionnel. Aucun
acteur ne peut adopter de comportements collusifs empéchant un concurrent d’in-

tervenir ou d’entrer sur le marché.

Information parfaite : tous les protagonistes disposent d’une information parfaite

sur les biens.

Des lors qu’une de ces conditions n’est pas vérifiée (ou, encore, en présence d’exter-
nalité), laisser faire le marché ne conduit plus a une allocation efficace des ressources.
L’intervention de I’Etat apparait alors nécessaire pour rétablir la (ou les) « bonne carac-

téristique » manquante.

Evidemment, aucune de ces conditions n’est parfaitement vérifiée dans la réalité. Par
exemple, la qualité d’'un produit n’est pas parfaitement observable et ce défaut d’informa-
tion peut perturber le fonctionnement du marché. De maniere plus générale, le modele
de concurrence parfaite doit s’entendre plutot comme le modele de référence a partir
duquel on doit développer les modeéles plus réalistes de concurrence imparfaite que nous

examinerons par la suite.
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Concurrence pure et parfaite

La différence entre les recettes et le cotit de production d’une entreprise est son profit.
Il s’écrit :

m(Q) = pQ — CT(Q)

ou p.Q sont les recettes avec () unités de biens vendues au prix p; et CT(Q) le cotit de
production qui croit avec la quantité produite. L’entreprise a pour objectif de maximiser
son profit.

En concurrence pure et parfaite, ’entreprise a un poids trop faible pour influencer le
prix d’équilibre du marché (hypotheése d’atomicité vue plus haut) et, ainsi, elle considere
le prix comme une donnée (I’entreprise est qualifiée de price taker ou preneuse de prix).

La maximisation du profit revient donc a déterminer la quantité optimale a produire et
la condition du premier ordre s’écrit : dr(Q)/dQ = 0 soit p = C,,(Q) avec Cp, le cofiit
marginal de production, soit la dérivée premiere du cofit total par rapport a (). Cette
condition du premier ordre nous dit que l'entreprise produit jusqu'a ce que son cotit
marginal égalise le prix de marché.

Maintenant, calculons le profit moyen :

Q)
Q

C’est le profit par unité produite, il est égal a la différence entre le prix de marché et le
colit moyen de ’entreprise. Tant que le prix de marché est supérieur au cotit moyen de
Ientreprise, cette derniere fait des profits.

=p—CM(Q)

Sur un marché en concurrence pure et parfaite, ces profits attirent de nouvelles entre-
prises entrantes (hypothese de libre-entrée) ce qui a pour effet d’augmenter la quantité
totale offerte sur le marché et donc de baisser le prix, a demande constante. Les profits
des entreprises de ce marché vont donc se réduire et a long terme. Le nombre d’entre-
prises installées devient important au point que le prix de marché égalise le cotlit moyen
de chacune de ces entreprises : en concurrence pure et parfaite, les profits sont donc nuls
a long terme.

Dire que les profits sur un marché peuvent étre nuls ne signifie pas que 'entreprise
n’est pas viable. L’entreprise ne réalise simplement pas de surprofit, mais elle peut
rémunérer I'ensemble des facteurs de production (salaires, distribution des dividendes
et remboursement des intéréts).

2.1.2 Défaillances de marché

En explicitant de maniére claire I’ensemble des hypotheses qui garantissent 'efficacité

du marché, nous pouvons explorer les situations ou cette regle n’est pas valable. On a
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I'habitude de regrouper sous le terme défaillances du marché (market failures an anglais),

ces situations dans lesquelles le marché fonctionne mal.

Pour que la concurrence parfaite conduise a un optimum de Pareto, il est nécessaire
que les biens économiques (biens de consommation, services, etc.) soient des biens de
consommation privés : la méme unité physique d’un bien ne peut étre consommée si-
multanément par deux individus. Ce n’est pas le cas des biens publics qui peuvent étre
consommeés par plusieurs individus en méme temps (1’éclairage public, une autoroute, un

pont, etc.).

Il est aussi nécessaire qu’il n’y ait pas d’effets externes. On dit qu’il y a une externalité
ou un effet externe lorsque 'action de consommation ou de production d’un individu a
une incidence sur le bien-étre d’un autre sans que cette interaction ne fasse I'objet d’une
transaction économique. Nous reviendrons par la suite sur le concept d’externalité dans

une section dédiée (2.3).

D’autres défaillances de marché peuvent apparaitre lorsque les conditions de concur-
rence parfaite ne sont pas réunies. Par la suite, nous allons nous concentrer sur quatre

situations particulieres dans lesquelles apparaissent des défaillances de marché :

— L’émergence d’un pouvoir de marché chez un acteur qui vient modifier la structure

méme du marché. Lorsque les acteurs sont peu nombreux, les comportements
9

stratégiques, susceptibles de manipuler les prix, peuvent apparaitre; et on parle

alors de concurrence imparfaite, jusqu’a atteindre le cas extréme du monopole (un

vendeur unique).

— L’acceptation du monopole naturel : lorsque des rendements d’échelle croissants ne
permettent pas aux entreprises, placées en concurrence les unes par rapport aux
autres, d’étre rentables.

— La présence d’externalités (positives ou négatives) sur un marché qui conduit a la
non-optimalité des quantités échangées (on produit trop du bien qui génére une
pollution, par exemple).

— L’existence d’asymétries d’information entre acteurs : cette faille va modifier le
niveau des prix des échanges en faveur de I'agent qui possede 'information. Nous
terminerons justement ce chapitre sur la question de ’asymétrie d’information et,
a ce stade, nous aurons une vision assez large des problématiques liées aux marchés

économiques.
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Monopole

Quand une entreprise fait face seule a la demande, il est logiquement impossible de
considérer qu’elle ne peut pas avoir d’influence sur le prix de marché. Le monopole sait
que ses décisions en matiere de quantité produite jouent sur le prix de vente. Ainsi,
il connait la fonction de demande qui lui est adressée (relation demande-prix p(Q)) et
I'integre dans son programme de maximisation du profit :

m(Q) = p(Q)Q — CT(Q).

La condition du premier ordre s’écrit : dm(Q)/dQ = 0 soit

P90 +0(Q) = Cu(@).

Q

Cette derniere équation devient R,,(Q) = C,,,(Q) avec R,, la recette marginale. Ainsi
I’entreprise en situation de monopole sur un marché n’égalise plus son coiit marginal
au prix de marché, mais a sa recette marginale : en monopole, Recette marginale =
Cofit marginal.

La recette marginale peut se réécrire de la maniére suivante : R,,(Q) = (£ +1).p(Q)
ou € < —1 est ’élasticité-prix de la demande. On peut également montrer que le prix
en monopole est strictement supérieur au cotit marginal et donc au prix de concurrence
(voir encadré sur la concurrence pure et parfaite plus haut), puisqu’ici :

Cm(Q)

> Cn(Q)

Enfin le rapport entre le prix et le colit marginal s’appelle le taux de marge et, moins
la demande est élastique (e tend vers -1), plus le taux de marge du monopole est élevé.

2.2 Pouvoir des acteurs et structures des marchés

Lorsqu’on étudie les structures de marché dans lesquels le nombre d’acteurs est faible,
on observe que les entreprises peuvent avoir un effet sur le prix : elles connaissent la
fonction de demande qui leur est adressée (ou fonction de demande inverse notée p(Q),
avec p le prix et @) la quantité de produits) et prennent en compte la fagon dont le prix

réagit aux quantités offertes.
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2.2.1 Structures des marchés

Le nombre d’acteurs présents sur le marché ainsi que la nature du produit (homogene
ou non) déterminent ensemble la structure du marché ou du secteur. Sur les marchés
tres concurrentiels, les prix sont tirés vers les colits marginaux. Cependant seulement un
tres petit nombre de marchés sont parfaitement concurrentiels. On dit que la concurrence
est monopolistique lorsque les produits, méme semblables, sont suffisamment différenciés
pour bénéficier d'une position de monopole local. Dans ce cas, la concurrence parfaite
ne s’applique pas car les biens ne sont pas parfaitement homogenes. Dans une situation
de concurrence monopolistique, les producteurs posseédent chacun un pouvoir de marché
sur un segment particulier du produit puisque les consommateurs pergoivent les produits
comme différenciés. Une entreprise a ainsi une niche de consommateurs qui préfere son
bien aux autres biens, méme semblables. L’entreprise en question peut ainsi pratiquer un

prix supérieur au cotit marginal.

Concurrence monopolistique

Le modele de concurrence monopolistique a été introduit par I’économiste Chamberlin.
On suppose qu’il existe n firmes dans un secteur donné de I’économie. On appelle p* le
prix moyen pratiqué dans ce secteur, pris comme une donnée exogene par chaque firme,
et p le prix d’une firme dont nous étudions le comportement.

Soit ) la quantité totale de I'offre du secteur, également prise comme une donnée par
chaque firme, et (); les ventes de la firme a laquelle nous nous intéressons. La fonction
de demande adressée a notre firme s’écrit :

Q=@ ~Bp—p")

ou le parametre 3 représente la sensibilité de la demande adressée a notre firme a la
déviation moyenne du prix, ou le degré de différenciation de la variété produite par notre
firme avec les variétés produites par les firmes concurrentes. Cette expression nous dit
qu’une firme en concurrence monopolistique vend d’autant plus que la demande totale
est élevée et que les concurrents pratiquent des prix élevés; au contraire, elle vend
d’autant moins qu’elle pratique un prix élevé et que le nombre d’entreprises est grand.

Chaque firme connait l'effet de la quantité qu’elle met sur le marché (); sur son prix
p, par I'intermédiaire de la fonction de demande, mais ne prend en compte 'effet de la
quantité qu’elle met sur le marché ni sur le prix moyen p* ni sur la quantité totale de
bien offerte (). La firme maximise donc son profit en choisissant );, mais en prenant p*
et () comme donnés. Le programme de maximisation s’écrit :

max m; = P(Qi)Qi — cQ;
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ou la fonction de demande inverse p(Q;) est connue et s’écrit : p(Q;) = %(% - %) + p*.
La condition du premier ordre s’écrit : %3") = 0, la firme choisit la quantité d’équilibre
Q7 telle que :
1.1 Q:
e= 30 —2%) 1y
fn o Q

Si toutes les entreprises sont identiques et pergoivent la méme fonction de demande,
alors, a l’équilibre, elles mettent la méme quantité sur le marché et on a n@; = Q.
Leur prix sont également identiques, et donc p = p*. Alors, en utilisant le résultat de la
maximisation du profit de chaque firme, on obtient :

1
D=_-+c>c

bn

Le prix d’équilibre est supérieur au cotit marginal, chaque entreprise recoit un profit
positif. Mais prix et profits décroissent avec le nombre de firmes concurrentes.

Considérons a présent le cas ou il existe un cofit fixe a la production C'F'. Alors le coiit
moyen de production s’écrit : CM(Q;) = % + ¢. Chaque entreprise dispose donc d'une
technologie exhibant des rendements d’échelle croissants : une hausse de la quantité
produite entraine une diminution du colit moyen. La maximisation du profit donne
toujours le méme résultat et le profit de chaque firme s’écrit, lorsque les firmes sont

identiques :
Q 1 CF
7T:n< (%—FC) —(nQ+c>>

recette moyenne colt moyen

Cette expression est le profit maximal pour un nombre n quelconque de firmes. Or, ce
qui nous intéresse est 1’équilibre de long terme, c’est-a-dire le nombre n* de firmes tel que
le profit de chacune est nul (hypothese de libre entrée : tant que le profit qu’on obtient
en entrant sur le marché est positif, de nouvelles entreprises rentrent sur le marché). On
sait que cette situation est réalisée lorsque le cotit moyen est égal a la recette moyenne,
soit pour :

. Q

n = —

BCF

= g—i—c
P=\ 50

L’expression de n* indique qu’une augmentation dans la dimension du marché () entraine
une augmentation du nombre d’entreprises n*, mais moins que proportionnellement.
Cette derniere propriété s’explique par la présence des rendements d’échelles croissants
(présence de cofits fixes) dans la technologie de production des firmes.

Le prix d’équilibre est alors :
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Les conditions de la concurrence parfaite ne sont pas non plus satisfaites lorsque le
nombre d’acteurs sur le marché est trop faible. Dans ce cas [’hypothése d’atomicité des
protagonistes n’est pas vérifiée. Par exemple, lorsqu’il y a un vendeur unique sur un
marché, on parle de monopole; un acheteur unique de monopsone ; tandis qu'un marché
avec deux entreprises est un marché de duopole. Les marchés en situation de duopole
(deux entreprises) ont été tres étudiés dans la micro-économie traditionnelle parce qu’ils

permettent de décrire assez facilement les interactions stratégiques entre entreprises.

Concurrence oligopolistique

Sur les marchés en oligopole, seules quelques entreprises se font concurrence. Chaque
entreprise sait que son comportement a un impact sur le marché, et des interactions
stratégiques apparaissent entre les firmes (par exemples, le marché des systemes d’ex-
ploitation des ordinateurs individuels).

Nous distinguerons par la suite deux situations bien distinctes. Les entreprises peuvent
avoir des roles symétriques, lorsqu’elles ont des poids ou des tailles comparables. Dans
ce cas le jeu concurrentiel est simultané (équilibre & la Cournot ou a la Bertrand, voir
plus bas). Elles peuvent aussi avoir des roles asymétriques. Dans ce cas, une d’entre elles
est dominante et le jeu devient séquentiel (équilibre a la Stackelberg).

Nous n’étudierons ici que les jeux non-coopératif entre entreprises (les entreprises se font
concurrence sur le marché), laissant ainsi les jeux coopératifs au cours d’amphithéatre
et aux textes des TD 2 et 3.

On distingue différents cas de duopole en fonction de la nature méme de la concurrence
entre les deux entreprises : la concurrence se fait soit en quantité, et elle est alors qualifiée
de concurrence en duopole de Cournot; soit la concurrence porte sur le prix et c¢’est un
duopole de Bertrand.

Duopole de Cournot

On consideére ici deux entreprises ¢ = 1,2 qui produisent un bien homogene en quantité
¢; avec un cotit de production C;(g;) = ¢;q;. Ainsi, la quantité totale de biens disponible
s’écrit () = q; + ¢o. Les entreprises connaissent la demande qui leur est adressée, grace
a la fonction de demande inverse p(Q)) = A — Q. Les entreprises peuvent décider, stra-
tégiquement, de leur niveau de production. Autrement dit, chaque concurrent cherche &
maximiser son profit étant donnée la décision de I'autre entreprise. L’entreprise 1 choisit
la quantité ¢; qui maximise son profit m; = p(Q)q; — C1(q1), sachant que le prix auquel
elle peut vendre sa quantité ¢; dépend de sa décision ¢; et de la décision de sa concur-
rente go. Ce prix s’écrit p(q1 + ¢2). Symétriquement, 'entreprise 2 choisit la quantité
¢2 qui maximise son profit m = p(Q)ga — Cs(g2) sachant que le prix auquel elle peut
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vendre sa quantité ¢, dépend de sa décision ¢, et de la décision de sa concurrente ¢;.
Chaque entreprise prend en compte son effet sur le prix final, étant donnée la décision
de sa concurrente.

Les conditions du premier ordre s’écrivent : pour la firme 1, dq% = 0, qui donne, sachant
que par hypothese C1(q1) = 1.1

A—c q2

2 2

q1 =
Symétriquement, pour la firme 2, dq% = 0, qui donne avec Cy(q2) = ¢2.q2

A—cy q1

2 2

g2 =

On appelle ces relations ¢;(g2) et ¢2(q1), qui donnent la décision de chaque firme en
fonction de la décision de sa concurrente, les fonctions de réactions du marché. Elles
expriment, pour chacune des entreprises, la production optimale en fonction des anti-
cipations de choix de production du concurrent. Autrement dit, ces fonctions sont des
fonctions de meilleures réponses a la quantité produite par le concurrent.

L’équilibre de Cournot est la situation d’équilibre : les quantités produites par chacune
sont telles qu’aucune entreprise n’a intérét a dévier de cette décision unilatéralement.
Aucune firme ne peut améliorer son profit en produisant une quantité différente de la
quantité d’équilibre, étant donnée la quantité produite par sa concurrente. Pour trouver
cet équilibre, il suffit de résoudre le systeme formé par les deux équations de comporte-
ments des deux entreprises. On trouve finalement :

. A-20+c
Q]. - 3

. A—2c+ ¢
I

Le prix qui émerge de cet équilibre s’écrit :

*_A+C1+CQ

p 3

et les profits m; = * En pratique, comment s’obtient cet équilibre ? Il s’agit d’un
processus de tatonnement : une entreprise annonce une quantité a offrir pour la premiere
période, sa concurrente réagit en proposant une offre qui est la meilleure réaction a I’offre
de sa concurrente, et ainsi de suite jusqu’a obtenir 1’équilibre final qui est stable.

(A—2c;i+c;)
9
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Duopole de Bertrand

On a vu que le Duopole de Cournot était un jeu simultané entre deux entreprises concur-
rentes qui se faisaient une concurrence en quantité. Dans le duopole de Bertrand, la
concurrence est dite en prix (par exemple, c’est le cas pour la location de voitures avec
les entreprises Avis et Hertz). Dans ce cas, la firme fixe son prix et la demande déter-
mine les quantités échangées a ce prix. La demande adressée a chaque entreprise dépend
évidemment du niveau de prix décidé par I'autre entreprise. Si une firme fait payer un
prix supérieur a sa concurrente alors la demande pour son produit est nulle! Si les deux
entreprises décident du méme prix, alors elles se partagent équitablement le marché.

La répartition de la demande est donc la suivante :
1. Dy =D(p1) et Dy =0sip; < pa;
2. D1 =Dy = D(p1)/2 si p1 = pa;
3. Dy =0et Dy = D(ps) si p1 > po.

ou Dy et Dy sont les demandes adressées respectivement a la premiere et a la deuxieme
entreprise.

On suppose que les fonctions de cotit des entreprises sont identiques et que le coiit
moyen est constant, C'(¢;) = c¢q; ou ¢ représente le coit moyen et le colit marginal.
Etant donnée le prix de son concurrent, chaque entreprise choisit son propre prix. Soit
p2, le prix de I'entreprise 2, I'entreprise 1 a un profit :

1. si elle fixe p; > po, elle n’a aucune part de marché, son profit est nul;

2. si elle fixe p; = po, elle a la moitié du marché, son profit est W ;

3. si elle fixe p; = py — ¢, elle accapare tout le marché, son profit est (py — € —

¢)D(py — €) =~ (p2 — ¢)D(p2) et légérement supérieur & (pr%w,

Tant que le prix de sa concurrente est supérieur au cotit marginal de production, chaque
entreprise a intérét a baisser son prix juste en dessous de celui de sa concurrente pour
récupérer la totalité du marché! Le seul équilibre de cette situation, c’est-a-dire les seuls
prix tels qu’aucune des entreprises n’ait intérét a dévier unilatéralement en proposant
un autre prix, est lorsque p; = ps = ¢, c¢’est le méme équilibre que celui qui s’établit sur
un marché en concurrence pure et parfaite. Il s’agit d’une situation stable.

Une des deux entreprise peut avoir un avantage sur sa concurrente, il s’agit alors d’un
duopole asymétrique. C’est le cas lorsque les décisions sont prises séquentiellement et non
simultanément. Le duopole de Stackelberg en est un exemple : une des entreprises possede
un avantage (le meneur ou leader) sur 'autre et prend ses décisions en connaissant la

réaction de sa concurrente (le suiveur ou follower).

31



Duopole de Stackelberg

La dynamique des secteurs industriels entraine souvent ’apparition d’entreprises do-
minantes qui ont soit une part de marché plus élevée que leur concurrentes, soit un
comportement « innovateur ». Le modele de Stackelberg suppose qu’une entreprise est
leader et I’autre follower. L’entreprise follower se contente de prendre comme donnée la
production de la firme dominante. Dans 1’équilibre de duopole de Stackelberg, chaque
firme décide du volume de production qui maximise son profit mais I'une des deux
firmes (le leader) détermine sa stratégie de vente en tenant compte de l'information
qu’elle détient sur la fonction de réaction de son concurrent (le follower). Les étapes
sont les suivantes :
— L’entreprise leader choisit de mettre une quantité ¢; sur le marché, anticipant la
fonction de réaction go(q;) du follower.
— L’entreprise follower choisit la quantité ¢, qu’elle met sur le marché, étant
donnée ¢;.

On dit qu’il s’agit d’un jeu en deux étapes, que 'on résout par « backward induction
» c’est-a-dire en commencant par 1’étape 2 et en prenant comme donné le résultat de
I’étape 1. On détermine donc, d’abord, le programme de maximisation de ’entreprise
follower, sachant la fonction de demande inverse p(Q) et la quantité ¢; déja mise sur le
marché par le leader.

On reprend les notations et les hypotheses initiales du modele de Cournot relatives aux
fonctions de coftits des entreprises, soit le programme suivant pour l'entreprise follower :

max my = p(q1 + CJQ)-QQ - 02((12)

a2
La fonction de réaction de la firme 2, le follower, s’écrit alors :

A—c q1

2 2

@ = Rao(qn) =

On revient maintenant a I’étape n°1 du jeu : le programme de maximisation de 1’en-
treprise leader tient compte du fait que son choix de quantité détermine la réaction
de la suiveuse : la fonction de réaction de la firme suiveuse est connue de I'entreprise
dominante. Elle choisit donc ¢; qui maximise :

H}ﬁux T = p(q1 + R2(Q1))-Q1 - Cl(QI)

La firme 1 prend donc en compte la fonction de demande inverse p(q; +¢2) ET la fonction

de réaction de sa concurrente g = Ry(q1) = % -4
La condition du premier ordre s’écrit :
A— 201 + Co
Q= - 5
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L’équilibre de Stackelberg nous donne alors p = % et m = w. Le profit

du leader est donc supérieur au profit de Cournot. On voit bien pourquoi une entreprise
a intérét a étre dominante sur un marché.

Bien entendu, la structure d’un marché n’est pas immuable! Par exemple, lorsqu’un
nouveau secteur apparait, suite a une innovation de produit (un bien ou un service nou-
veau), une entreprise unique (monopole) ou seulement quelques entreprises (oligopole) se
font généralement concurrence. S’il y a libre-entrée sur ce marché, la possibilité de réaliser
des profits va alors attirer de plus en plus de concurrents (les nouveaux entrants), ce qui
aura tendance a augmenter 'offre globale et donc a tirer les prix vers les colits margi-
naux. Lorsque les profits deviennent trop faibles (ou nuls théoriquement), les entrées sur

le marché cessent.

2.2.2 Discrimination par les prix

On a jusqu’a maintenant sous-entendu que tous les demandeurs d’un produit ache-
taient 'unité du bien en question a un prix unique. Dans les faits, une entreprise peut
essayer d’adapter son prix au client : par exemple, le prix de ’entrée d’une discotheque
plus faible pour les femmes, ou le prix d’un billet de train plus faible pour les jeunes et

les seniors.

Cette différenciation par les prix permet a celui qui les pratique de récupérer tout
le surplus (voire cette notion plus bas), en faisant payer a chacun le maximum qu’il est
prét a payer pour le bien ou le service. Pour pouvoir exercer une discrimination par les
prix, les firmes doivent avoir du pouvoir de marché, les consommateurs doivent avoir
des dispositions a payer différentes, et les firmes doivent étre capables de les identifier,

directement ou indirectement.

Il existe trois types de discrimination par les prix :

La discrimination du premier degré (ou discrimination parfaite). Chaque unité

de bien est vendue au consommateur qui lui attribue la valeur la plus élevée et au

prix maximum que cet agent est prét a payer pour cette unité.

Cela suppose que le vendeur ait une information parfaite sur la propension a payer
de chacun de ses clients.

Cela revient pour le monopole a accaparer ’ensemble du surplus des consomma-
teurs puisqu’il est & méme de vendre a des prix différents (égaux aux dispositions

a payer) a chacun des consommateurs.
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La discrimination du troisieme degré. Elle consiste en une segmentation sur des
critéres observables. Le monopole est dans ce cas capable de pratiquer des prix
différents qui sont fonctions de I'appartenance des consommateurs a une catégo-
rie. Chaque unité de bien est vendue au méme prix a l'intérieur d’'un groupe de
consommateurs et le prix est d’autant plus élevé que I’élasticité-prix de la demande
est faible. On pense immédiatement aux tarifs en fonction des catégories d’ages
ou de sexes.

Cette discrimination permet d’atteindre des consommateurs nouveaux, quitte a
faire payer plus cher la population plus « captive » (celle dont 1’élasticité-prix
est faible). Donc les cartes jeunes et les cartes seniors permettent au secteur des
transports de proposer des prix plus bas pour ces populations qui prendraient

moins facilement le train au tarif unique.

La discrimination du second degré. Les prix different selon les quantités ache-
tées (non plus selon les acheteurs). La tarification est alors non linéaire (prix
unitaire non constant). C’est le systéme de rabais pour les achats en gros, mais

également les tarifs spéciaux de la SNCF qui comportent deux parties distinctes.

Ces trois formes de discrimination exigent un certain niveau d’information, décroissant

(1° degré > 3° degré > 2° degré).

Elasticités

Elasticité-prix de la demande

On a déja évoqué ce concept que I'on définit précisément ici. L’élasticité-prix mesure
la sensibilité de la demande Q(p) & une variation de prix p. Ainsi 'élasticité-prix de la
demande s’écrit : € = %% .

Cette élasticité a toujours un signe négatif puisque la pente de la fonction de demande
est toujours négative. C’est pourquoi on omet généralement son signe puisqu’il va de
soi que lorsque le prix augmente, la quantité demandée diminue : dans ce cours, on

retiendra la valeur absolue des élasticité-prix de la demande.

Lorsque D'élasticité-prix est supérieure a 1 (en valeur absolue, soit € compris entre —oo
et -1), on dit que la demande est élastique puisqu’elle réagit fortement aux variations
de prix. Et lorsqu’elle est inférieure a 1, on dit qu’elle est faiblement élastique. Enfin
lorsque 1’élasticité-prix est nulle, ont dit que la demande est inélastique.

L’¢élasticité-prix permet d’apprécier le pouvoir de marché d’une entreprise, en monopole
par exemple, car moins la demande est sensible au prix, plus le monopole peut augmenter
son prix sans que ses ventes n’en soit fortement pénalisées.

Mais cette élasticité-prix de la demande peut aussi évoluer dans le temps : par exemple
pour le tabac, I'impact de la hausse du prix d’'un paquet de cigarettes est d’abord fort
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(hausse du prix de 1% entraine une baisse de la consommation de 0,5%) mais cela est
souvent dii au contrecoup des achats massifs réalisés juste avant 'augmentation du prix
qui était annoncée par le gouvernement. Puis, au bout d’un semestre, la baisse de la
consommation est plus faible (0,2%). A long terme, la baisse de la consommation re-
monte légerement (a 0,3%). Au final, la baisse est souvent plus le fait du découragement
des fumeurs potentiels, comme les jeunes.

Elasticité-prix croisée

L’élasticité-prix croisée de la demande est une autre notion tres importante en économie :

elle se calcule de la fagon suivante : €;; = %% ou i et j sont deux biens.
J 7

Elle permet de saisir la fagon dont la demande d’un bien va réagir a I’évolution du prix
d’un autre bien. Les deux biens en questions sont plutot substituables lorsque cette
élasticité est positive, sinon ils sont plutot complémentaires.

Elasticité-revenu de la demande

L’élasticité-revenu de la demande permet de comprendre la fagon dont la demande d’'un

bien évolue en fonction des revenus du consommateur : ez = %g :

Si Iélasticité-revenu est supérieure a 1 alors le bien est un bien de luxe (bijoux, spi-

ritueux, etc.). Dans ce premier cas, lorsque les revenus augmentent, la consommation
augmente plus que proportionnellement.

Si elle est négative alors le bien est dit inférieur (pommes de terre), la consommation
de ce bien diminue lorsque le revenu augmente.

Surplus du consommateur

La quantité demandée par un individu ayant la fonction de satisfaction v, lorsque le prix
est p, est la quantité ¢(p) qui maximise v(q) — pg, elle est donc solution de 1'équation

en q v'(q) = p, c’est-a-dire :
q(p) = (V)" (p)

ot (v')~! est simplement la fonction réciproque de v'. La fonction ¢(p) est la fonction
de demande individuelle.

La donnée de la fonction de demande ¢(p) permet de donner une évaluation du bénéfice
réalisé par un consommateur lorsque le prix est p* : Ce bénéfice, W (p*), appelé surplus
est simplement égal a la valeur de v(q) — p*q lorsque ¢ = q(p*). On peut le réécrire :

q(p*)

W(p®) :/0 v'(q)dq — p*q(p”)
q(p*)

= /O p(q)dg — p q(p”)

en utilisant que v'(q) = p(q) est la fonction de demande inverse. W (p*) correspond donc
a 'aire hachurée sur le diagramme ci-dessous.
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Le surplus du consommateur s’interpréte donc comme 1’écart entre la dépense supportée
par ce dernier lorsqu’il regle son achat au prix du marché et celle qu’il était prét a
supporter en achetant les quantités une a une (il est prét a payer plus pour la premiere
unité que pour la derniere, d’apres la décroissance de la fonction de demande inverse)
jusqu’au prix du marché. Cette dépense potentielle est la disposition a payer.

On constate graphiquement que toute augmentation du prix ou réduction de la quantité
consommeée (le cas sur un marché de monopole) vient réduire ’aire hachurée : le surplus
du consommateur en est réduit.

p

Surplus du
consommateur
p*
p(Q)
f Q
Q*
FIGURE 2.1:

Surplus du consommateur

Une autre interprétation du surplus, si on suppose que les consommateurs sont diffé-
rents, est la suivante : la fonction de demande inverse p(q) peut étre interprétée comme
étant un ordonnancement des consommateurs en fonction de leurs disponibilités décrois-
santes a payer pour une unité du bien, le point le plus haut de p(Q) représente alors
le consommateur qui est prét a mettre le prix le plus élevé pour acheter une unité du
bien, viennent ensuite les consommateurs qui sont préts a payer un peu moins, jusqu’au
dernier consommateur dont la disponibilité & payer fixe le prix de marché p*. Comme
tous ces consommateurs paient le bien au méme prix (au prix unique de marché), il y a
bien une satisfaction a payer un prix plus faible que sa disponibilité. La somme de ces
différences est le surplus total des consommateurs.

De méme, le surplus du producteur est la surface au-dessus de la fonction d’offre jusqu’au
prix d’équilibre. C’est la différence entre la somme des prix auxquels les producteurs
seraient prét a vendre le bien et le prix obtenu (le prix d’équilibre). La somme du surplus
des consommateurs et de ceux des producteurs donne le surplus total pour la société.
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2.3 Externalités positives et négatives

On dit qu’il y a externalité lorsque l'activité de consommation ou de production
d’'un agent a une influence sur le bien-étre d’un autre sans que cette interaction ne fasse
I’objet d’une transaction économique. Cette influence peut étre négative ou positive. Cette
notion remonte a Alfred Marshall (économiste du début du Xx¢ siecle) qui voyait dans le
développement général des connaissances scientifiques et techniques un exemple d’effet
externe positif pour les entreprises : le développement des connaissances techniques est
susceptible d’améliorer la productivité de toutes les entreprises ou de les aider dans le

cadre de leur programme de Recherche et Développement.

Au contraire, une nuisance ou une pollution (pollutions des rivieres et des océans,
pollutions de lair, etc.) due a un acte de production ou de consommation est en une ex-
ternalité négative quand elle porte atteinte a la satisfaction d’un agent tiers non concerné
par I’échange ou la production. L’économie de I’environnement s’attache a ’étude des
externalités et a la possibilité d’«internaliser leurs effets» négatifs par une politique ap-

propriée (normes environnementales, écotaxes).

Avant de développer les deux exemples génériques d’externalités (c.-a-d. innovation

et pollution), nous définissons les notions de rivalité et d’exclusivité.

La caractéristique de rivalité. On dit qu’un bien est rival lorsque plusieurs agents
économiques ne peuvent l'utiliser simultanément. C’est le cas pour tous les biens
privés. Il existe des biens, les biens publics, qui ne satisfont pas cette caractéris-
tique de rivalité : la méme unité peut étre utilisée simultanément (ou presque) par
deux individus différents. La justice et la sécurité en sont les exemples les plus
immédiats. Clairement, pour ces biens, I'investissement nécessaire dépasse large-
ment la valeur individuelle qu’en retire un usager et sa rentabilité n’est assurée

que parce qu’il profite a plusieurs.

La caractéristique d’exclusion. On dit qu'un bien est exclusif lorsqu’on ne peut

en disposer qu’en en payant le prix.

Ainsi les biens et services de consommation privée traditionnels sont des biens a la fois
exclusifs et rivaux. Par exemple : si je mange une pomme, c’est que je I’ai achetée (exclu-
sivité) et vous ne pouvez pas (a moins de me la voler avant !) manger cette méme pomme

(principe de rivalité dans la consommation).

Les biens de consommation collective ou biens publics (défense, phare a I'entrée d’'un
port) correspondent au contraire aux biens dont plusieurs consommateurs peuvent profiter

en méme temps, sans les « acheter ». Ce sont des biens non rivaux et non exclusifs. La
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plupart des biens publics sont aussi indivisibles, c¢’est-a-dire que 'utilisation de ce bien
par un agent n’affecte en rien I'utilisation de ce méme bien par d’autres agents (éclairage
public). Il peut néanmoins y avoir des biens publics avec des phénomenes d’encombrement

(une route gratuite peut étre embouteillée).

Des biens peuvent également étre non rivaux dans leur utilisation mais pouvoir faire
I'objet d'une exclusion par les prix. C’est le cas d'une émission de télévision cryptée : il
faut payer pour accéder a la chaine en clair, mais le fait de la regarder n’empéche pas les

autres utilisateurs abonnés a faire de méme.

Certain biens sont non exclusifs mais rivaux dans leur consommation. Par exemple,
une zone poissonneuse dans des eaux non territoriales : les pécheurs de toutes nationalités
peuvent venir jeter leurs filets. Cette ressource naturelle (le stock de poissons) ne fait
pas l'objet d'un marché car on ne paie pas pour venir pécher (biens non exclusifs). En
revanche, les poissons sont des bien rivaux : deux pécheurs ne peuvent pécher le méme
poisson. Ce marché, sans intervention de I’Etat, est inefficace pour I’allocation du bien en
question : si les pécheurs exploitent de maniére trop intensive cette ressource, elle risque
de disparaitre. Or ils ne sont pas incités a économiser la ressource car elle est sans prix.
Ils n’ont donc pas intérét a réduire leur péche car les concurrents pécheront la ressource a

leur place s’ils ne le font pas (c’est la « tragédie des biens communs » décrite de Hardin).

2.3.1 L’innovation : une externalité positive

Un bien non totalement exclusif ne permet pas a son propriétaire de tirer tous les
bénéfices possibles de sa détention ou de sa production. On dit alors que les bénéfices
se dispersent : ils ne peuvent donc étre intégralement récupérés par les propriétaires.
Ce phénomene est qualifié d’externalité positive (ou effet externe positif). Cela induit
souvent que le bien n’est pas produit en quantité suffisante par le marché. C’est le cas
par exemple de la connaissance, fruit des recherches privées menées par les entreprises.
Nous allons maintenant décrire de fagon plus précise ce qu’est la dispersion des bénéfices

en matiere d’innovation et de connaissance.

Des entreprises peuvent capter les connaissances produites par leurs concurrents qui
sont utiles pour le développement de certains de leurs biens (ou de certains de leurs
services), sans avoir a investir en recherche et développement! C’est la nature méme de
la connaissance qui permet cela : la connaissance est un bien non exclusif et non rival.
Comme la connaissance se diffuse, ’entreprise qui met a jour la connaissance n’est pas la
seule a en bénéficier. La question de la diffusion des connaissances est donc un probleme

économique tres important, dans la mesure ou si aucune entreprise ne peut s’approprier
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pleinement les résultats de ses propres recherches, alors aucune ne sera incitée a se lancer
dans de cotiteux programmes de R&D. Et méme si certaines osent se lancer, la quantité
totale de recherche privée sera trop faible (plus faible que ce qui serait optimal de réaliser
pour la société toute entiere). On voit bien que cela peut nuire au développement scien-
tifique et technique du pays et méme restreindre son développement économique (nous
verrons a la fin de ce cours que le progres technique est déterminant dans la croissance

économique de long terme).

Le systeme de brevet permet en partie de résoudre ce probleme. L’entreprise dépose
un brevet et obtient en retour le droit exclusif d’utiliser sa nouvelle connaissance tech-
nique, son nouveau produit, ou son nouveau procédé de production pour une période
limitée (généralement de 20 ans). On dit qu’elle dispose d'un pouvoir de marché tem-
poraire : cela lui permet d’amortir le cofit fixe initial lié au programme de recherche et
développement qu’elle a financé. Le brevet a une deuxiéme caractéristique essentielle :
il permet la diffusion de 'information scientifique et technique. En déposant le brevet,
I’entreprise décrit précisément son invention. Ainsi les futurs inventeurs peuvent utiliser
ces données pour aider leur propre recherche. Au final, le brevet a deux effets dynamiques
contradictoires : d'une part, il améliore 'efficacité dynamique de ’économie, en stimulant
le progres technique grace a la possibilité de tirer des profits de ses propres inventions ;
d’autre part, il réduit (de fagon provisoire) 'efficacité statique dans le sens ou le brevet

confere un droit de monopole temporaire, soit une situation sans concurrence.

Mais, face au développement des nouvelles technologies (par exemple sur les genes)
ou de nouveaux produits (par exemple des logiciels), le brevet, comme outil économique,
est une solution de moins en moins satisfaisante, car les biens, de plus en plus complexes,
nécessitent le dépot de plusieurs brevets. Le fait de ne pas pouvoir commercialiser un
bien parce qu’il nécessite I'utilisation d’un brevet détenu par une autre entreprise, repré-
sente une véritable barriere a I'entrée dans le secteur. Cette barriere peut entrainer une
diminution forte de la concurrence sur un marché. Ensuite, le systéme de brevet n’est pas
toujours le plus efficace du point de vue de I'entreprise. Dans I'exemple des logiciels, un
ensemble d’innovations séquentielles est nécessaire et ne conduit pas forcément a autant
de dépdts de brevets : souvent la protection par simple copyright des programmes des
logiciels peut étre plus efficace (équilibre entre protection et innovation). En effet, un
brevet peut étrangler I'innovation lorsque celle-ci présente un caractere complémentaire,

c’est-a-dire que des innovations sont nécessaires a d’autres innovations.
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2.3.2 La pollution : une externalité négative

L’utilisation de I’environnement est généralement gratuite. Or, ’environnement est a
la fois un réceptacle de déchets liés a la production, et une ressource dont la qualité influe
sur la production et sur les services environnementaux (par exemple pour les activités
récréatives : randonnées en montagne, etc.). Les actions de production qui détériorent la
qualité de I’environnement donnent lieu a des externalités négatives : la détérioration de
I’environnement nuit a la qualité de ’environnement et a celle des activités récréatives

sans que personne ne soit dédommagé pour ce préjudice.

Nous avons déja vu que c’est parce que 'environnement est gratuit (et qu’il n’existe
pas de marché ou s’échange la qualité de I’environnement) que les agents économiques ont
intégré, dans leur choix de consommation et de production, le fait d’ignorer leurs effets
nocifs sur la qualité de I'environnement. Par exemple une usine qui pollue une riviere
évite le coliteux processus de retraitement, mais cela diminue l'utilité des riverains qui
utilisaient les services environnementaux de la riviere (pour la péche ou la baignade).
Malgré la pollution, ces derniers ne sont pas indemnisés pour la perte d’'utilité car la
riviere ne leur appartient pas (cf. les travaux de I’économiste Coase). Ainsi, les biens dont
la production engendre une pollution sont, du point de vue social, produits en quantité

excessive.

Dans ce cadre, 'intervention publique est nécessaire. L’Etat peut mettre en place une
taxe qui permet d’internaliser les effets externes négatifs (dit plus simplement, le pollueur
subit les cotits environnementaux qu’il risque d’infliger aux riverains, ce qui réduit souvent
les quantités de polluants émises). Un marché de permis d’émissions négociables (dit
aussi marché de droits a polluer ou de quotas échangeables) est I'instrument dual d’une
taxe, dans la mesure ot, lorsqu’un marché est mis en place, ce n’est pas un prix qui est
déterminé mais une quantité de quotas global qui est fixée (le prix d’'un droit a émettre
est alors déterminé par 1’équilibre du marché ou s’échangent les quotas : une entreprise
qui souhaite polluer plus que ses quotas ne ’autorise doit trouver sur le marché une autre
entreprise qui, elle, souhaite polluer moins et qui est préte a vendre ses quotas économisés

au plus offrant).

D’apres |Pigoul (1920) (théorie de l'internalisation déterminée des les années 1910!),
les externalités refletent une divergence entre dommage marginal social causé par les
pollutions (les riverains sont privés de 1’eau propre de la riviere) et colit marginal privé
lié au fait de réduire les pollutions (le cotit du retraitement évité) : la taxe qui convient
entraine l'internalisation des effets externes, elle permet d’augmenter le cotlit marginal

privé du pollueur en le taxant jusqu’a ce qu’on son coilit marginal privé soit égal au
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dommage marginal social ; il produit alors la quantité optimale du bien (quantité globale

plus faible), et engendre moins de pollution.

Il existe des taxes environnementales de ce type dans plusieurs pays du monde, no-
tamment en Suede ou aux Pays-Bas, ou le montant des taxes environnementales supplé-
mentaires a été compensé par une réduction des taxes déja existantes sur le travail, de
sorte que la mise en place de la taxe s’est faite & budget constant pour 'Etat. Pourquoi
avoir baissé les taxes sur le travail 7 Les économistes pensent que I'impot le plus dis-
tordant, c’est-a-dire celui dont le colit pour la société est le plus important, est I'impot
sur le travail, notamment sur les bas salaires. Le pari implicite consiste a obtenir une

amélioration sur le marché du travail, tout en réduisant la pollution globale.

Le protocole de Kyoto de 1997 prévoyait le recours a un systeme de marché de droit a
polluer au niveau international. Sur ce marché, le pays qui aura finalement émis plus de
CO2 que ce que lui permettent ses quotas, doit payer des quotas supplémentaires au prix
du marché. C’est I'hétérogénéité des pays, par I'intermédiaire de leur capacité différente a
réduire leurs émissions, qui fait qu’un tel marché est nécessaire. Une fois que les échanges
ont eu lieu, les colits marginaux de réduction de la pollution de tous les acteurs (les
pays) sont égaux (et égaux au prix de marché d’un quota). Cette égalisation des cofits
marginaux est donc atteinte grace a des niveaux de réductions des émissions polluantes
qui different d’un pays a ’autre. Les émissions sont réduites la ot ¢’est le moins cotiteux :

I'objectif est atteint au moindre cofit.

2.4 Monopole naturel

Une structure de monopole est plus efficace qu’une structure de concurrence parfaite
lorsque les cotits fixes sont extrémement importants et que les rendements d’échelle sont

croissants. C’est ce que nous allons voir maintenant avec le concept de monopole naturel.

Les exemples de monopoles naturels sont tres nombreux : l'industrie des réseaux,
comme les télécommunications, transports, distribution de gaz et d’électricité. Les cofits
fixes y sont tres élevés et les rendements d’échelle sont généralement croissants. Dans de
tels cas, il est plus efficace de ne pas dupliquer le réseau : la structure naturelle de ces
secteurs est le monopole. Mais il demeure des surplus inhérents a la position de monopole
qui se font au détriment de l'intérét général et du bien-étre des consommateurs. Quelle

solution a été choisie pour répondre & ce probléme ?

En France, apres la seconde guerre mondiale, I'Etat a décidé de mettre en place

des monopoles institutionnels dont I'objectif était de fournir au plus grand nombre des
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services a des prix abordables, tout en sauvegardant la rentabilité des entreprises : le
prix fixé par la loi n’était pas égal au coiit marginal de concurrence parfaite (cf. encadrés
précédents sur le concurrence), mais il au colit moyen, ce qui permet d’amortir les cotits
fixes tout en offrant le service au plus grand nombre. La tarification au cotit moyen,
dite tarification a la Ramsey-Boiteux, revenait a la mise en place d'un monopole public
intégré : la méme entreprise avait la charge du réseau et de la fourniture du service. Dans
cette configuration, I'Etat lui avait deux roles distincts : (i) propriétaire, il est 'actionnaire
unique du monopole et (ii) régulateur, il est garant de l'intérét général. Ces deux objectifs

sont atteints grace a la tarification au cotit moyen !

Aujourd’hui, I'Union européenne souhaite que ses Etats membres passent & un nou-
veau systeme, un systeme dit de fourniture des mémes services mais en situation de
concurrence, ce qui revient a « détruire le systeme de monopole institutionnel ». Plus pré-
cisément, le principe d’ouverture a la concurrence défendue par la Commission et I’Union
européenne revient a instaurer une concurrence pour la fourniture des services, mais a
maintenir un monopole pour la gestion de l’infrastructurelﬂ. L’Europe et ses consomma-
teurs peuvent avoir en effet intérét a mettre en place un véritable marché concurrentiel

dans les industries de réseaux. On va voir pourquoi dans un instant.

Dans le cas du Royaume-Uni, I'application de ce principe est revenue a démanteler
le monopole historique au profit de plusieurs entreprises concurrentes (privatisation des
opérateurs), tout en mettant sur pied des agences de régulation indépendantes ayant pour
objectif de promouvoir la concurrence . Le reste de I’'Union européenne, dont la France,
s’est davantage orienté vers la conservation des monopoles historiques tout en faisant
émerger des concurrents nouveaux. Dans le cas des télécoms en France, de nouveaux
concurrents sont entrés sur ce marché initialement détenu en totalité par France Telecom,
et I'Etat a simultanément mis en place I'autorité de régulation des télécoms. En revanche,
rien n’est préconisé par 'Union quant au role de I'Etat comme actionnaire minoritaire
ou majoritaire : la privatisation n’est pas forcément désirée par I’'Union européenne. Ce

sont les Etats-membres de I'Union qui décident indépendamment.

Quels sont les bénéfices a attendre de I'ouverture a la concurrence ? La concurrence, si
elle est correctement mise en place, permet de stimuler les entreprises d’un secteur et de les
amener a améliorer la qualité du service rendu, ou d’abaisser leurs cofits de production, ce

qui entraine un accroissement du surplus des consommateurs. Mais la concurrence peut

1. En France : on a vu la séparation de I'industrie entre ’amont, c’est-a-dire la gestion d’infrastruc-
tures, et 'aval, c’est-a-dire la fourniture du service, dans le cas du transport ferroviaire par exemple. On
a ainsi aujourd’hui la SNCF et RFF, le Réseau Ferré de France, qui est chargé de 'entretien des lignes
ferroviaires. On peut imaginer que dans quelques années des entreprises privées réalisent des trajets en
trains sur des lignes rentables
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aussi déstabiliser tout un secteur. Le principal risque est que le marché concurrentiel
se retire des segments les moins rentables (zones géographiques particuliéres ou zones a
faible pouvoir d’achat, zone peu dense en population). Les entreprises en place (monopole)
s’attendant a une entrée massive de concurrents sur leur marché peuvent aussi restreindre
ou retarder des investissements pourtant essentiels (comme dans le domaine de 1’énergie)
afin de restreindre la taille du marché et ainsi le nombre de concurrents potentiels. Dans
ce cas, c’est & PEtat d’accompagner I'ouverture & la concurrence par le développement des
capacités de production qu’il finance lui-méme ou dont il fait financer le programme par
toutes les entreprises dans le cadre de contrats clairement établis. Passons maintenant a

I’étude d’un phénomene important qui entraine des défaillances des marchés.

2.5 Asymétries d’information

On a vu que le marché en concurrence parfaite reposait sur certaines hypotheses,
dont celle d’information parfaite. Dans la réalité, il y a des asymétries d’information sur
de nombreux marchés. Depuis les travaux de I’économiste américain Akerlof (1970)), des
modeles capables de décrire les effets de ces asymétries d’information sur le niveau et le

prix des échanges d’un marché ont été construits.

Dans ces modeles, on distingue au moins deux types d’acteurs : le premier, qui dis-
pose de la rente informationnelle et qui souhaitent utiliser cet avantage, et le second,
qui cherche a connaitre I'information et tente d’amener le premier agent a révéler cette
information grace a des mécanisme incitatifs. Ces mécanismes incitatifs sont des contrats

capables d’inciter le premier qui détient 'information a agir dans I'intérét du second.

L’asymétrie d’information définit les relations ou un agent détient de 'information
qu'un autre n’a pas. Cette situation est souvent décrite par 'intermédiaire des relations
d’agence ou le principal mandant demande a un agent-mandataire d’effectuer une ac-
tion en son nom. Des lors, I'agent détenant plus d’information peut étre tenté d’agir
dans son propre intérét et non dans celui du principal. L’asymétrie d’information peut
entrainer deux phénomenes : la sélection adverse, lorsque le principal n’observe pas les
caractéristiques de l'agent et 1’aléa moral lorsque le principal n’observe pas 'action de

I’agent.

La sélection adverse se produit lorsque le principal ignore les caractéristiques de
I’agent, alors que ces caractéristiques ont un effet sur l'issue de l'accord entre les deux
acteurs. C’est situation que rencontre 'assureur qui propose a son client (l’agent) un

contrat d’assurance alors qu’il ne peut pas distinguer les bons et les mauvais comporte-
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ments de ce dernier face au risque. Si la compagnie d’assurance ne peut savoir qui a un
risque élevé ou faible d’accident (bon ou mauvais conducteur), le prix de la police sera
moyen et ceux qui savent qu’ils ont un risque faible (les bons conducteurs) ne s’assureront
pas aupres de cet assureur, I’assurance sera déficitaire, car seuls les mauvais clients auront
été “sélectionnés” par le contrat d’assurance. L’assureur (le principal) peut améliorer son
information sur le client en proposant un contrat en deux parties qui va obliger I’agent a

s’auto-sélectionner et a révéler sa qualité.

L’aléa moral se produit lorsque 'agent doit accomplir une action pour le compte du
principal a qui il manque une information. L’asymétrie d’information ne concerne plus le
type de 'agent, comme dans le cas de la sélection adverse, mais une information extérieure
que possede cet agent et que ne possede pas le principal. Toujours dans le domaine de
l'assurance, cela peut se manifester par le fait de cacher un risque a l'assureur (par
exemple : 'assuré peut prendre plus de risque une fois qu’il est assuré ou méme déclarer
un sinistre non couvert par un contrat). On ne rentre pas ici plus précisément dans
ces modeles avec asymétrie d’information, mais on aura 'occasion de citer le concept
d’asymétrie d’information dans de nombreux chapitres de ce polycopié, puisque c¢’est un
phénomene central dans les relations entre les agents économiques et dans I'élaboration

de leurs stratégies.

2.6 Concurrence et innovation

Nous revenons maintenant a Schumpeter| (1942) que nous avions cité dans l'introduc-
tion de ce chapitre : pour cet économiste, la structure de marché la plus appropriée pour
I'innovation est le monopole. En effet, le monopole (ou I'entreprise de grande taille) est le
seul a pouvoir dégager des profits suffisants, a méme de pouvoir financer les programmes
de recherche-développement tres cotiteux. Cet argument apporte donc une justification
au pouvoir de monopole lorsqu’il permet de fournir les conditions pour qu’apparaissent

les innovations.

Cette idée a cependant était remise en cause par |Arrow| (1962) qui a invoqué 'ar-
gument de l'effet de remplacement : un monopole existant est moins incité a innover de
nouveau qu’'une firme placée dans une situation de concurrence. L’intuition est la sui-
vante : 'entreprise qui innove en concurrence obtient un différentiel de profits plus élevés,
(son profit, avant innovation, est nul), si I'innovation lui permet de devenir un monopole.
Gilbert & Newbery (1982) développent quant a eux l'argument d’effet d’efficacité qui,
dans certaines conditions, permet d’expliquer la persistance du monopole. Cela a eu pour

effet de remettre au gotit du jour la vision schumpétérienne. Quand un monopole est
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menacé par I'entrée d'un concurrent potentiel, il est incité a innover pour conserver son
monopole. Dans ce cas, la disponibilité a investir d’'un monopole est la valeur qui annu-
lerait les profits futurs actualisés (exprimés en valeur courante) du concurrent potentiel.
Ce comportement est proche des stratégies de prolifération de brevets développées par

Intel, Microsoft ou Xerox.

Les recherches plus récentes sur le lien entre la concurrence et I'innovation permettent
maintenant de mieux expliquer les faits empiriques, comme par exemple le fait que de
nombreuses start-up dans le domaine des biotechnologies et des technologies de I'informa-
tion sont a I’origine de nombreuse innovations alors qu’elles vivent dans un environnement
assez concurrentiel. De tels phénomeénes ne peuvent pas étre expliqués par les anciennes

théories puisqu’elles stipulent que seuls les monopoles sont capables d’innover.

Boone| (2000) et [Aghion et al| (2001) montrent que la relation entre le degré de la
concurrence et 'incitation a I'innovation n’est pas monotone. Ils établissent une relation
en U inversé entre l'intensité de la concurrence et 'intensité de l'innovation : avec un
niveau faible de concurrence dans le secteur, I'intensité a innover est faible ; mais I'aug-
mentation de la concurrence entraine un effet positif sur ’activité en matiere d’innovation,
jusqu’a un seuil au-dela duquel I’'exces de concurrence lamine les profits et limite ainsi la
possibilité de financer la R&D.
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Chapitre 3

Financement de I’économie et role

de la monnaie

A quoi sert la monnaie? Comment détermine-t-on sa valeur et qui en est garant?
La quantité de monnaie en circulation a-t-elle des effets sur I’économie réelle ? Autant
de questions sur lesquelles les économistes s’opposent depuis fort longtemps et pour les-
quelles nous tenterons d’apporter des éléments de réponses dans ce chapitre. En revanche,
nous pouvons des a présent répondre aux questions suivantes : qu’est-ce qu'un besoin de

financement 7 Et comment est-il satisfait ?

Généralement, les agents assurent le financement de leurs besoins grace a leurs propres
ressources. Mais lorsque ces dernieres s’averent insuffisantes (on parle alors d'un besoin
de financement, en opposition a une capacité de financement), il devient nécessaire de
recourir soit au systeme de crédit, soit au systeme financier. C’est la distinction que fait

Hicks| (1974) entre économie d’endettement et économie de marchés financiers.

Au niveau macroéconomique, il est intéressant de noter que les ménages parviennent
a épargner une partie de leurs revenus sous différentes formes et qu’il se dégage ainsi,
de fagon structurelle, une capacité de financement ; globalement, les entreprises disposent
également d’une capacité de financement, et ce depuis le milieu des années quatre-vingt
en France, ce qui n’était généralement pas le cas avant cette période; par contre, 'Etat
francais est lui devenu structurellement en situation de besoin net de financement depuis

la fin des années soixante-dix.

Au niveau microéconomique, les banques commerciales financent 1’économie en ac-
cordant des crédits aux ménages ou aux entreprises. Mais de ce fait, elles font aussi
augmenter la quantité de monnaie en circulation dans ’économie, car elles accordent des

liquidités immédiates contre une promesse de remboursement futur. Sans une autorité qui
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controle ces crédits, ce systeme de financement peut donc devenir excessivement infla-
tionniste. Une telle autorité de contrdle est incarnée par la banque centrale, qui est garant
de la valeur de la monnaie et a pour objectif principal de lutter contre I'inflation. Mais
les ressources empruntées n’ont pas que des effets économiques négatifs! Elles peuvent
aussi étre favorables pour I’économie puisqu’elles entrainent une augmentation de la de-
mande globale (avec une hausse de la consommation et de l'investissement) et donc de
la croissance. C’est cette croissance économique (qui s’accompagne d’une hausse des re-
venus) qui va justement permettre le remboursement des crédits octroyés aux agents. En
revanche, en cas de ralentissement de la croissance, les revenus stagnant (voire diminuant
en termes réels) peuvent ne plus étre suffisants pour rembourser les dettes contractées.
Que peuvent faire les agents dans ce cas? Souvent, ils doivent s’endetter de nouveaux
afin de rembourser les dettes! C’est un cercle vicieux qui mene rapidement au surendette-
ment. Ainsi, le financement d’une économie par le crédit peut finalement engendrer deux

risques économiques : le surendettement et I'inflation.

Les marchés financiers représentent 'autre moyen par lequel 1’économie réelle est fi-
nancée. Les entreprises peuvent en effet aller directement sur ces marchés a la rencontre
des offreurs de capitaux, sans passer par 'intermédiaire des banques. Il ne vous a pas
échappé que certaines pratiques sur les marchés financiers peuvent s’avérer dangereuses
pour le systéme financier et 1’économie réelle tout entiere. En effet, les ressources dispo-
nibles sur ces marchés (I’épargne) peuvent se diriger vers des projets sans aucune finalité
d’investissements productifs (la spéculation pure) : a long terme, ce phénomene entraine
la formation de bulles spéculatives, soit une évolution des marchés financiers sans aucun

lien avec 1’économie réelle.

L’origine de la crise des subprimes de 2007 ou 2008 est plus complexe encore (da Costa,
2013). Le fait que la crise des subprimes se soit transformée en quelques années en crise
financiere mondiale, puis en crise économique internationale, illustre la grande confusion
qu’occasionne ’entremélement des systémes d’économie d’endettement et d’économie de
marchés financiers. Cette crise a plongé les Etats-Unis dans la récession (qui depuis déja
plusieurs années arrivaient a la fin d’un long cycle de croissance) et a atteint fortement
d’autres zones dans le monde. Méme la France fut touchée, alors qu’elle ne pratiquait
pas le crédit hypothécaire a risque et que ses banques avaient des trésoreries pleines
et réalisaient des profits élevés (20 milliards d’euros en 2006). La crise était d’autant
plus difficile a prévoir que la majorité des acteurs du monde financier américain louait
la qualité des innovations en matiere de crédit hypothécaire et autres produits boursiers

sophistiqués (dont la titrisation) qui ont été dans les années passées, il faut le reconnaitre,
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d’une tres grande efficacité pour favoriser I'activité économique et la création de richesses.

Revenons plus en détails sur 'origine de cette crise.

Initialement, la crise des subprimes concernait des ménages américains insolvables qui
s’étaient endettés pour acheter des biens immobiliers avec des crédits dits a prét hypo-
thécaire, c’est-a-dire gagés sur la valeur du logement, et a taux variable. C’est la chute
du prix de 'immobilier américain et la remontée simultanée des taux d’intérét qui a ini-
tié la crise. Il faut préciser que ces crédits avaient été titrisés, c’est-a-dire qu’ils étaient
regroupés et convertis en titres mis sur les marchés financiers (le fameux entremélement
des économies d’endettement et de marchés financiers) ; titres qui ont été achetés par de
nombreux opérateurs ainsi que d’autres banques pour leurs propres clients. Sur le papier,
I'idée premiere était de réduire le risque que supportait la banque en prétant de I'argent
a un emprunteur, grace a la création de portefeuilles construits spécialement pour cela
qui étaient cédés a d’autres acteurs financiers : les banques ne supportant théoriquement
plus le risque, elles sont dans les faits devenues tres laxistes sur les gages demandés aux
candidats a '’emprunt, au point, pour certaines, d’octroyer des préts élevés a des ménages
qu’elles savaient déja insolvables! Aussi, de nombreux ménages américains aux revenus
trop faibles sont devenus propriétaires de leur logement pendant la premiere moitié des
années 2000. Sur cette période, les Etats-Unis ont donc connu un véritable boom sec-
toriel qui s’est terminé finalement par 1’éclatement d’une bulle spéculative avec la chute
des prix sur le marché de I'immobilier. La conjonction de ménages insolvables et d'une
crise immobiliére a entrainé la faillite d’un grand nombre de banques et d’opérateurs des
marchés financiers au bout de quelques mois, détenteurs de créances douteuses. Immédia-
tement, les conditions du crédit se sont durcies en réponse a cette insolvabilité massive en
entralnant un manque de liquidités sur le marché monétaire, les entreprises ayant du mal

a emprunter pour investir. Les conséquences de la crise s’en sont alors trouvées décuplées.

En septembre 2008, la crise prend la forme d’une crise de confiance sur les marchés
financiers suite a la faillite de la grande banque américaine : Lehman Brothers. La peur
du risque systémique était alors tres grande : a I'image d’une cascade de dominos, les
banques seraient tres nombreuses a faire face a un risque de faillite causé par la disparition
de quelques banques seulement. Face a ces craintes, les banques centrales américaine
(FED) et européenne (BCE) ont diminué leurs taux et les gouvernements des mémes
zones ont recapitalisé les banques fragilisées. Aux Etats-Unis, le Plan Paulson (novembre
2008), doté de plus de 700 milliards de dollars, avait pour but de financer le rachat des
créances douteuses détenues par les banques américaines, ainsi que de recapitaliser les
banques américaines en cas de besoin (augmentation de capital). Dans le cas de ce plan,

il ne s’agisait donc pas d’une mesure de relance budgétaire (chapitre 4 suivant), son but
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premier étant d’éviter la faillite de certaines banques américaines pour ne pas subir de

risque systémique (ou l'effondrement complet du systeéme financier) (da Costa, 2013).

Ou en est aujourd’hui I’Europe face a la crise financiére ? Bien que le vieux continent
soit dans une situation financiere et économique assez différente, il a été finalement touché
en 2009 par la crise américaine laquelle s’est répandue assez rapidement, nous montrant
ainsi que le systeme économique est mondialement intégré, beaucoup plus qu’on ne le
pensait avant. Quels ont été les réactions des gouvernements européens? D’abord, les
gouvernements de la zone euro ont mis en place une réponse concertée pour réinjecter
des liquidités dans les banques (relations interbancaires que nous allons définir dans ce
chapitre), recapitaliser les banques qui en avaient besoin (en échange de I’acceptation par
ces banques de se conformer a de nouvelles régles de gestion) et garantir publiquement les
dépots des particuliers (sous la forme d’assurances que les banques frangaises prennent
aupres de I'Etat). On reviendra dans le chapitre 4 sur les différents plans de relance
qui ont été ensuite adoptés dans de nombreux pays, I’Europe n’échappant pas a ces
mesures d’inspiration keynésienne, notamment pour lutter contre le hausse du chémage

conjoncturelle.

Pour éviter que ne se reproduisent de tels risques financiers, les banques centrales
américaine et européenne semblent évoluer depuis le 18 juin 2009, avec le « Plan de refonte
de la régulation de la finance américaine », vers la mise en place d’autorités indépendantes
responsables de la politique macroprudentielle (nouveau « Conseil européen du risque
systémique » en Europe). Au niveau international, les institutions de régulation, comme
le célebre Fonds monétaire international (FMI), se réforment pour répondre aux enjeux

planétaires de la crise (mais cela nous le verrons au chapitre 5).

Pour mieux comprendre pourquoi les marchés financiers sont devenus aussi impor-
tants dans nos économies contemporaines, il conviendra également d’étudier, dans ce
troisieme chapitre, les mutations en matiere de financement de I’économie qui sont inter-
venues depuis une vingtaine d’années seulement. Il faudra comprendre pourquoi le mode
de financement d’une économie a évolué au cours du temps. Il conviendra également
d’analyser :

— les raisons pour lesquelles la lutte contre I'inflation est devenue I'objectif prioritaire
de la politique monétaire (croissance ? emploi 7), et quelles ont été ses répercussions
sur le financement de I’économie et le fonctionnement des entreprises ;

— leffet du systeme de financement actuel sur la politique économique du gouverne-
ment qui a également recours a l’endettement pour réaliser ses investissements et

assurer ses dépenses.
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Les agrégats monétaires

Ce sont des regroupements d’ensembles homogenes d’actifs monétaires ou non moné-
taires. Les agrégats sont ensuite classés par ordre de liquidité décroissante.

Ainsi M1 comprend la monnaie fiduciaire (les billets) et les dépots a vue. Les dépdts a
vue sont des dépots dont le retrait est sans préavis et instantané : ces dépots forment
ce que 'on appelle la monnaie scripturale.

Ensuite M2 est la somme de M1 et des dépdts moins liquides comme les dépots a
terme Les dépdts a terme peuvent étre convertis en especes avant un terme fixe convenu
au prix d’une révision totale ou partielle de la rémunération convenue (Plan d’épargne
logement, etc.). Les dépdts d’épargne de type Livret A ou Livret Jeune ont un caractere
de transférabilité conditionnelle généralement égal a trois mois.

Enfin M3 comprend M2 auquel on ajoute les exigibilités négociables des institutions
financieres monétaires (IFM) comme les pensions, titres d’OPCVM monétaires, les ins-
truments du marché monétaire, etc. Les pensions sont toutes les liquidités regues en
contrepartie de titres vendus a un prix et a une date déterminés. Les titres ’OPCVM
monétaires sont des parts souscrites par des agents non financiers et émises par des
sociétés d’investissement & capital variable (SICAV) et autres fonds commun de pla-
cement (FCP) qui effectuent des placements en titres monétaires. Pour terminer, les
instruments du marché monétaire ou IMM sont des titres émis a court terme par les
IFM qui sont négociables : généralement ce sont des certificats de dépdts.

En 2005, pour la zone euro, M1 s’élevait a 3 417,4 milliards d’euros contre 6 067,3 pour
M2 et 7 815,1 pour M3.

3.1 Le passage de I’économie d’endettement a celle

de marché financier

Au sortir de la seconde guerre mondiale, I'Etat francais assure lui-méme le finance-
ment de ’économie, I'épargne étant insuffisante et les investissements a réaliser tellement
considérables. La banque centrale (Banque de France) et toutes les banques de dépdt sont
nationalisées. L'Etat leur accorde des avances afin qu’elles puissent accorder des préts a
taux réduits. Jusque dans les années soixante, la croissance est forte et les prix aug-
mentent rapidement. Au cours des années soixante-dix, I’économie francaise entre dans
une longue phase de croissance faible alors que l'inflation reste élevée. Dans un premier
temps, l'inflation pousse les ménages a s’endetter davantage, mais le ralentissement de la
croissance réduit leurs ressources, destinées notamment au remboursement des emprunts.

La hausse des taux d’intérét va alourdir la charge financiere des agents et va les plon-
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ger dans une situation de surendettement. L'Etat, qui avait financé la modernisation de
son économie a crédit, connaitra un sort identique. Jusque-la, les équilibres budgétaires
avaient été a peu pres respectés car la croissance économique permettait des rentrées
fiscales importantes. Mais des le milieu des années soixante-dix, le déficit budgétaire se
creuse de facon cumulative, puisque 'Etat est contraint de s’endetter de nouveau pour

financer ses déficits !

3.1.1 La lutte contre ’inflation

La lutte contre 'inflation passe par une hausse des taux d’intérét réels dont I’objectif
est de réduire le rythme de Doctroi des crédits. L’Etat, comme les entreprises, sont alors
contraints de se procurer des ressources sur les marchés des capitaux. L’épargne sur ces
marchés demeure relativement faible ; ¢’est donc d’abord 'Etat qui bénéficie des capitaux
disponibles, au détriment des entreprises (on parle d’effet d’éviction de 'investissement

privé par 'investissement public).

Plus précisément, il faut distinguer deux types de marché des capitaux : le marché
monétaire et le marché financier. Les capitaux a court terme s’échangent sur le mar-
ché monétaire (échéances inférieures a sept ans), avec d’un c6té le marché interbancaire
et de 'autre le marché des titres de créances négociables. Sur le marché interbancaire
n’interviennent que les établissements de crédit, le Trésor et la Banque de France : ils
s’échangent pour des durées tres courtes de la monnaie centrale. Quant au marché des
titres de créances négociables, il est ouvert aux banques, au Trésor, mais également aux
entreprises. Les titres permettant de les financer sont les certificats de dépdts des banques,
les bons du trésor négociables et les billets de trésorerie des entreprises. Les entreprises
peuvent ainsi se financer a court terme par 'intermédiaire du marché sans avoir recours

au crédit bancaire.

Sur le marché financier, 'offre et la demande de capitaux a long terme se rencontrent.
Entreprises et Etats interviennent sur ce marché pour satisfaire leurs besoins en matiére
de financement ; alors que les autres agents comme les ménages et d’autres entreprises
y interviennent pour offrir des capacités de financement. Sur le marché financier, on
distingue deux catégories de titres échangés : les actions et les obligations. Les actions
rendent leurs détenteurs propriétaires d’une partie de I’entreprise et assure le versement
de dividendes (lesquels dépendent des profits réalisés par Ientreprise). Les obligations
sont assimilables a des emprunts sur le long terme, pour lequel est déterminé un taux
d’intérét (en période de hausse des taux d’intérét, les obligations sont plus attractives

que les actions puisque taux et cours des obligations sont inversement reliés). Il faut
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également distinguer le marché primaire, sur lequel sont émis les nouveaux titres, du

marché secondaire, lieu d’échange des titres déja détenus.

Les variations de taux d’intérét, comme les variations des cours des titres, peuvent
générer des pertes importantes pour les agents et représentent un risque bien connu de
ces marchés. Pour se protéger contre ces risques, les agents intervenants sur ces marchés
ont créé des marchés qui permettent de réaliser des opérations a terme, a un cours pré-
déterminé avec le MONEP (marché des opérations négociables de Paris), ou a un taux
prédéterminé avec le MATIF (marché a terme international de France). Assez rapidement,

ces marchés sont devenus des lieux dédiés presque exclusivement a la spéculation.

3.1.2 Vers ’économie de marché de capitaux

Les années quatre-vingt-dix ont été décisives pour la France comme pour de nombreux
autres pays européens. Les transactions sur les actions et les obligations ont ainsi été
multipliées respectivement par 10 et par 30! On a donc vu, dans le méme temps, les
dépots des ménages et des entreprises dans les banques diminuer fortement, car ces agents
économiques souhaitaient avoir recours au marché des capitaux directement. Or ce sont
seulement les entreprises les plus solides qui se financent directement sur le marché, ce
qui a pour conséquence de ne laisser aux banques que les entreprises ayant le risque

d’insolvabilité le plus grand. Les banques deviennent-elles pour autant moins rentables ?

En fait, les banques vont devenir aussi les intermédiaires entre ’épargne et les de-
mandeurs de capitaux sur les marchés financiers, graice aux OPCVM (organismes de
placements collectifs de valeurs mobilieres) dont elles détiennent 80 %. La demande de
capitaux fait ’objet du phénomene de désintermédiation (c.-a-d. les grandes entreprises
et 'Etat s’adressent directement a I'épargne sur les marchés des capitaux) alors que
I’épargne est elle largement intermédiée par les banques (il faut dire que les banques
possedent les informations pertinentes sur les épargnants, on dit qu’elles ont une rente

d’information — question de I’asymétrie d’information vue dans le chapitre 2).

3.1.3 La globalisation financiere et ses risques

Les mouvements de capitaux entre pays, d'un continent a l’autre, participent a la
diffusion des fluctuations des cours, et parfois des crises (comme nous montre 'actualité
récente). La globalisation financiére se définit généralement a travers trois phénomeénes
concomitants, qui sont intervenus a partir des années quatre-vingt :

— la déréglementation qui a autorisé¢ les mouvements de capitaux entre pays;
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— la désintermédiation qui entraine un nombre de participants plus élevés sur les
marchés de capitaux ;

— le décloisonnement des marchés de capitaux qui permet que toutes les formes
d’épargne rencontrent tous les besoins de financement dorénavant a 1’échelle de
la planete (le décloisonnement des marchés de capitaux revient a ne plus faire de
séparation entre les marchés a court terme et les marchés a long terme).

L’intérét économique d'un marché mondial des capitaux est théoriquement évident :

les pays qui ont une épargne excédentaire vont pouvoir contribuer au financement des
pays qui ont structurellement un besoin de financement. Il permet méme d’équilibrer la
balance des paiements de certains pays : ainsi le déficit de la balance des transactions
courantes américaines (di aux importations en provenance de Chine par exemple) est
comblé par une entrée de capitaux (notamment chinois : ainsi, I’ excédent de ses paiements
courants, c¢’est-a-dire exportations moins importations de biens et services plus transferts
unilatéraux, a atteint en 2007 le niveau record d’environ 14 % de son PIB, contre 8 en
2016) qui vient investir dans des titres publics américains. Ce mécanisme est bon pour
la croissance mondiale puisque la consommation américaine et la croissance chinoise sont

stimulées fortement.

Le marché mondial des capitaux rend également possible des opérations de fusions
entre entreprises de nationalités différentes. Par exemple, I’arrivée de fonds étrangers dans
le capital des entreprises francaises a entrainé une transformation profonde des relations
entre actionnaires et dirigeants des entreprises; il s’agit clairement de la mise en place
d’une gouvernance nouvelle qui n’est pas toujours favorable a ’emploi. Ce phénomene
est simple a expliquer : les nouveaux actionnaires exigent une transparence plus forte
dans la gestion des entreprises, mais également des taux de rendement a court terme
tres élevés auxquels les dirigeants doivent se soumettre. L’obligation de réduction des
charges salariales notamment aboutit le plus souvent a des licenciements. Mais I'effet est
également négatif du coté des investissements a long terme des entreprises et de leurs
stratégies pour le futur : la focalisation sur le court terme des nouveaux actionnaires
et leur exigence de rendements gigantesques expliquent cela (le fait que la Bear Stearns
Companies affichait un retour pour ses actionnaires pres de quatre fois supérieur a la
moyenne du secteur, en 2006, fait aussi penser que des prises de risque tres importantes
ont eu lieu et peuvent occasionner a grande échelle des faillites comme on en a connu

depuis quelques mois).

Voyons maintenant les différentes fonctions de la monnaie et demandons-nous si la

monnaie affecte ou non la sphere réelle de ’économie.
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3.2 Le role de la monnaie

3.2.1 Les fonctions de la monnaie

Les trois grandes fonctions de la monnaie sont la fonction d’intermédiaire des échanges,

la fonction d’unités de compte et la fonction de réserve de valeur :

La fonction d’intermédiaire des échanges. Historiquement, a mesure que la di-
vision du travail s’est développée dans nos économies, les transactions ont été de
plus en plus nombreuses, rendant les pratiques de troc inefficaces (dans une écono-
mie basée sur le troc, les besoins des agents doivent se correspondre exactement,
tant sur les produits que sur les quantités souhaitées; dit autrement, il doit exis-
ter une double coincidence des besoins, ce qui nécessite beaucoup de temps avant
qu’elle ne se produise). Il a donc fallu définir un intermédiaire entre les échanges :

la monnaie.

La fonction d’unités de compte. Dans une économie sans monnaie, la valeur des
biens est donc exprimée en terme relatif, ¢’est-a-dire que la valeur d’un bien quel-
conque échangé dans cette économie doit s’exprimer en fonction de la valeur de
tous les autres biens susceptibles de faire I'objet d’un échange. Avec la monnaie,
on peut au contraire exprimer la valeur de chaque bien de maniere absolue et dans

une seule unité : le systéeme de prix en est grandement simplifié.

La fonction de réserve de valeur. La monnaie a 'avantage de permettre le sto-
ckage dans le temps du pouvoir d’achat : elle constitue un lien entre le présent et

le futur puisqu’elle conserve au pouvoir d’achat sa valeur, a I'inflation pres.

3.2.2 Lademande d’encaisse monétaire ou demande de monnaie

Les auteurs classiques et néoclassiques considerent qu’il existe une déconnexion entre
la sphére réelle ('ensemble des marchés sur lesquels les biens et services s’échangent physi-
quement) et la sphére monétaire (englobant la valorisation de ces échanges) de 1’économie :
la monnaie est neutre. Chez ces auteurs, I’équation quantitative de la monnaie revient a
considérer qu’'une augmentation de la quantité de monnaie en circulation aboutit a une
hausse équivalente du niveau général des prix, a la condition que l'on fasse 'hypothese
que le volume de transactions est inchangé et la vitesse de circulation de la monnaie
constante (ce qui est le cas & long terme d’apres les travaux de Friedman, mais pas a
court terme) :

Mv = pT
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avec M la masse monétaire en circulation, v la vitesse de circulation de la monnaie (com-
bien de fois une méme unité monétaire est utilisée dans l'intervalle de temps considéré),

p le niveau général des prix et T' le volume de transactions.

Au contraire, la critique keynésienne, qui remet en cause la neutralité de la monnaie,
repose sur une description plus fine de la demande de monnaie. Le raisonnement de
Keynes s’appuie sur un arbitrage effectué par les agents entre d’une part, la détention
de liquidités et d’autre part, la détention d’actifs de type obligataires (titres a revenu
fixe). Pour Keynes, il est clair que les agents ont une préférence pour la liquidité, c’est-
a-dire les moyens de paiement et les placements qui sont facilement transformables en
monnaie (la monnaie étant de fait I’actif le plus liquide). Mais ils peuvent aussi désirer la
monnaie pour elle-méme, et pas simplement pour les possibilités qu’elle offre de réaliser
des transactions. Keynes s’appuie donc sur les trois fonctions de la monnaie et précise
la fonction de réserve de la valeur : le motif de transactions, le motif de précaution et le

motif de spéculation.

Les agents désirent des encaisses monétaires pour réaliser leurs achats (premier motif
de transactions). Dans ce cas, la demande de monnaie est croissante avec le niveau de
production de 1’économie, ou de maniere équivalente au niveau agrégé, la somme des
revenus courants. Mais les agents peuvent également vouloir détenir des encaisses pour
faire face a certains risques (second motif de précaution). On s’éloigne alors de la percep-
tion traditionnelle du role de la monnaie. Mais, un des apports de la pensée keynésienne
consiste a introduire une demande de monnaie pour le motif de spéculation. En effet pour
Keynes, bien que les agents aient une préférence pour la liquidité, ils peuvent accepter de
renoncer a la détention de monnaie pour réaliser des placements dans des titres a revenu

fixe, c’est-a-dire des titres sans risque (de type placements obligataire).

Le volume de la demande d’encaisse pour motif de spéculation va donc dépendre du
taux d’intérét qui rémunere ces titres; le taux d’intérét est le prix du renoncement aux
liquidités. La valeur des titres a revenu fixe de type obligataires évolue inversement avec
la valeur du taux d’intérét. Les agents acheétent des titres lorsque les taux d’intérét sont
élevés, avec pour but de les céder lorsque les taux baisseront. La demande d’encaisse
monétaire dépend donc en partie du niveau des taux d’intérét. L’analyse keynésienne
remet donc en cause la dichotomie entre sphere réelle et sphere monétaire qui était au

coeur de 'analyse classique et néoclassique.
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La demande de monnaie dans une économie keynésienne simplifiée

La monnaie est un étalon de mesure de la valeur des biens et services et joue deux roles
distincts majeurs dans une économie :

— (C’est un moyen de paiement lors des échanges économiques. Il y a donc une
demande de monnaie « liquide » pour effectuer ces échanges. Plus le niveau des
échanges est élevé et plus les « besoins » en liquidité sont grands : la demande
de monnaie s’accroit. Cette demande de monnaie correspond & une demande
pour motif de transactions (économiques). Elle dépend du niveau de 'activité
économique.

— (C’est un support de I'épargne, un actif particulier, appelé actif monétaire, qui
permet de transférer du pouvoir d’achat du présent vers le futur ; en ’absence de
tensions inflationnistes, il est sans risque mais a un rendement nul. Afin de réa-
liser des projets futurs ou de garder constante la valeur de son stock d’épargne,
la demande de monnaie peut varier en fonction du rendement de la monnaie (re-
lativement aux autres actifs financiers). Cette demande de monnaie est qualifiée
de demande de monnaie pour motif de spéculation et dépend donc du rendement
relatif de la monnaie. Ainsi, détenir de la monnaie correspond a refuser de détenir
des actifs financiers.

L'objet de la spéculation

Le but de tout spéculateur est de réaliser des plus-values en capital, d’acheter bon
marché des actifs réels (immobiliers par exemple) ou financiers et de les revendre quand
leur prix a augmenté ; si le prix de ces actifs est jugé élevé et que 'on prévoit une baisse,
on cesse d’acheter et on vend : on préfere la monnaie. Quand on fait 'inverse, c’est
que l'on préfere les actifs non monétaires : la spéculation consiste donc a un arbitrage
incessant entre monnaie d’une part, actifs non monétaires d’autre part. La spéculation
peut évidemment porter sur des immeubles, sur des terrains, sur des appartements, sur
des matieres premieres, sur des titres cotés en bourse, des actions (dont les propriétaires,
les actionnaires, recoivent des dividendes, variables avec les bénéfices encaissés par les
entreprises) ou des obligations (titres a revenus fixes, les propriétaires regoivent un
intérét, déterminé au moment de I’émission).

Arbitrage entre obligations et monnaie : le role du taux d'intérét

Dans la représentation keynésienne de I’économie, il existe seulement deux supports de
réserve de valeurs : les actifs monétaires et les actifs financiers (actions, obligations,
créances, etc.). L’analyse keynésienne privilégie les obligations car ces actifs permettent
d’obtenir une relation simple entre le prix de ces titres et le taux d’intérét : le prix du
titre obligataire est décroissant du taux d’intérét. En effet, dans une obligation a taux
fixe, le coupon C (c.-a-d. I'annuité ou les intéréts annuels) est un pourcentage fixe r de
la valeur faciale du titre Pp (valeur d’émission). Le prix d’un titre obligataire Pg a une
date t est alors déterminé par la valeur actualisée de tous les versements que 'on peut

attendre de ce titre : .
C Pr
Pp = A
B kz::l (1+0)F  (1+0)T
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avec C' = rPr , i le taux d’intérét du marché et T I’échéance ou la date de revente du
titre obligataire. Le taux d’actualisation est 4, il traduit un cotit d’opportunité (fictif) a
ne pas avoir placé I’épargne au taux d’intérét du marché.

Alinsi, si le taux d’intérét s’accroit, le prix du titre baisse : la demande de titres augmente
(mécaniquement, la demande de monnaie baisse). Afin de réaliser une plus-value, on
revend le titre quand son prix augmente, c¢’est-a-dire quand le taux d’intérét diminue
(puisque r et Pp sont constants). Dans ce cas, la demande de monnaie est en hausse.

A partir des années soixante-dix, 1’économiste Friedman, leader des monétaristes,
s’oppose fortement aux conclusions de Keynes. Pour Friedman, la demande de monnaie
est grandement déterminée par le revenu permanent (et dans une plus grande mesure que
le taux d’intérét et le taux d’inflation) : le revenu permanent est la somme des revenus
attendus du patrimoine humain et du patrimoine matériel ( « professions, formation et
aptitudes » pour le patrimoine humain, contre « actifs financiers et immobiliers, etc.
» pour le patrimoine matériel) sur toute la durée de vie de I'agent. Comme le revenu
permanent est moins sensible aux fluctuations a court terme et qu’il est le déterminant
essentiel de la demande de monnaie, la demande de monnaie est alors considérée comme

stable. Au contraire, chez Keynes, c¢’était le revenu courant qui comptait.

Si la masse monétaire augmente, avec la vision monétariste, les agents vont modifier
la structure de leur portefeuille en utilisant I’exces de monnaie pour acheter des titres et
des biens, ce qui fait augmenter les prix : 'accroissement de la masse monétaire entraine
donc une hausse des prix sans aucun effet sur la sphere réelle! Les conclusions sont ici
identiques aux préceptes classiques et néoclassiques : la masse monétaire doit évoluer de
maniere stable car elle provoque de 'inflation et est sans effet sur I’économie réelle. Face a

ces théories qui s’opposent fortement, quel peut étre le role choisi par la banque centrale ?

3.3 Le role de la banque centrale

Le systéme bancaire est un systéme tres hiérarchisé : seule la banque centrale (ou
banque de premier rang) a le pouvoir d’émettre des billets; les banques commerciales
(ou banques de second rang) créent de la monnaie lorsqu’elles distribuent des crédits aux
agents non financiers (ou lorsqu’elles souscrivent des émissions de titres, ou acheétent des
actifs réels ). Ce sont les banques commerciales qui participent a la majeure partie de la

création monétaire a travers l'octroi de crédits.

En retour, les banques commerciales doivent respecter 1’obligation réglementaire de

constituer des réserves aupres de la banque centrale. Pour cela, elles doivent se refinancer
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FIGURE 3.1: Financement et refinancement

financement refinancement

Agents Banques Banque
économiques commerciales centrale

monnaie de banque  monnaie centrale

afin d’obtenir la quantité de « monnaie banque centrale » nécessaire. Ce refinancement
se fait de deux fagons : par des émissions d’obligations sur le marché financier ou sur le

marché monétaire (marché interbancaire, marché des titres de créances négociables).

Seule la banque centrale émet de la monnaie banque centrale (ou monnaie centrale),
et peut ainsi contréler la création monétaire en réduisant la quantité de monnaie centrale
qu’elle met a disposition des banques commerciales. Le lien entre monnaie centrale et
pouvoir de création monétaire par octroi de crédits de la part des banques commerciales
a fait 'objet de deux formulations théoriques différentes :

— La premiére est d’origine monétariste et estime que la création monétaire consécu-
tive a un crédit est entierement controlée par la banque centrale qui en fournissant
plus ou moins la monnaie centrale induit une augmentation ou un ralentissement
de la création monétaire : c¢’est I'optique du multiplicateur de crédit.

— La deuxieme formulation théorique prétend au contraire que ce sont les banques
qui détiennent l'initiative quant aux crédits qu’elles accordent : elles déterminent
le montant de crédits accordés en fonction des besoins de l'activité économique
qu’elles soutiennent ; c¢’est 'optique du diviseur de crédit.

Dans les faits, la banque centrale peut également intervenir sur le marché interbancaire
en déterminant le taux d’intérét directeur; elle fixe périodiquement le taux d’intérét et
donc la quantité de monnaie qu’elle souhaite injecter au regard des besoins de financement
des banques. Les banques peuvent également prendre l'initiative lorsqu’elles éprouvent
un besoin urgent de refinancement : la banque centrale intervient alors en octroyant
des avances de monnaie centrale contre la prise en compte de titres qui devront étre
remboursés a ’échéance. Ces deux formes d’intervention déterminent le taux d’intérét
directeur. Plus précisément, lorsque c’est la banque centrale qui a l'initiative, elle joue
sur le taux d’intérét le plus faible ou taux plancher; et lorsque ce sont les banques qui
ont l'initiative, c’est le taux le plus élevé, ou tauz plafond, qui est modifié. Ces deux taux
vont diriger les taux du marché interbancaire qui doivent étre compris dans l'intervalle

ainsi définis.
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Il existe une derniere forme d’intervention de la banque centrale qu’on appelle la
politique d’open market. Il s’agit, de la part de la banque centrale, d’achats ou de ventes
de titres, principalement des bons du Trésor (titres de court terme émis par I’Etat) s en
acquérant ces titres, la banque centrale injecte de la monnaie sur le marché en augmentant
l'offre de capitaux, ce qui va diminuer les taux. A l'inverse, toute vente de titres revient
a retirer des liquidités du marché ou a diminuer 'offre de capitaux, provoquant ainsi une

hausse des taux.
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Chapitre 4

Conjoncture et politiques

économiques

Les instituts de conjoncture économique (INSEE, OFCE en France), les services éco-
nomiques des grandes banques, la Direction de la prévision du ministére de I’économie et
des finances et la Banque de France ont tous leurs propres prévisions de taux de crois-
sance du produit intérieur brut (PIB) de la France. Toutes ces institutions utilisent des
modeles (généralement macroéconométriques) qui permettent d’effectuer des prévisions
en fonction d’hypothéses sur I'environnement économique et financier général : prix du
pétrole, niveau du taux d’intérét, santé de I’économie mondiale et américaine, taux de
change euro-dollar, etc. Mais leurs prévisions ne sont pas nécessairement identiques puis-
qu’elles vont dépendre des caractéristiques propres au modele utilisé (les fonctions de
comportements des agents, estimées économétriquement, pouvant étre différentes d’un
modele a l'autre) et des hypotheses retenues (comme ’évolution attendue du prix du
pétrole). Les prévisionnistes se demandent également comment répartir cette croissance

sur les trimestres d’une méme année...

Extrait de la note de conjoncture de I'INSEE - Aoiit 2020

Source : https://insee.fr/fr/statistiques/46305547sommaire=4473296/)

Résumé : Selon les informations disponibles au 8 juillet, la perte d’activité économique
en juin s’établirait autour de 12% par rapport a une situation normale, apres —22% en
mai et —30% en avril. Presque deux mois apres la sortie progressive du confinement, les
pertes d’activité économique seraient quasiment trois fois moindres que celles estimées
au début du confinement. D’apres les réponses des entreprises a I’enquéte Acemo-Covid
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menée par la Dares en lien avec I'Insee et portant sur le rythme anticipé de reprise
d’activité, 'activité économique se situerait, en fin d’année, toujours un peu en dessous
de son niveau d’avant crise. Selon ces anticipations établies en juin et fondées sur les
évolutions connues puis anticipées a cette date des conditions sanitaires et économiques,
ce scénario conduirait a une diminution du PIB sur I’ensemble de I'année 2020 autour
de —9%, soit la plus forte récession depuis la création des comptes nationaux francais
en 1948.

Prés de deux mois aprées la sortie du confi nement, ’activité économique
frangaise continuerait de se redresser mais demeurerait dégradée. Les
estimations de pertes d’activité des mois passés ont été légerement révisées du fait de
la publication progressive des indicateurs conjoncturels d’activité portant sur cette
période : indice de production industrielle et indice de production dans les services
notamment. Toutefois, I'ordre de grandeur des pertes d’activité pendant le confinement
demeure toujours autour de 30% pour un mois complet de confinement. Pour le mois
de juin et compte tenu des informations et données disponibles au 8 juillet, 'activité
économique continuerait de se reprendre : la perte se limiterait & 12% par rapport a une
situation « normale », apres —22% en moyenne en mai et —30% en avril. L’endiguement
plus rapide qu’anticipé de I’épidémie, la relative bonne reprise de la consommation des
ménages et le retour progressif au travail contribueraient a cette reprise relativement
rapide.

La reprise de Dl’activité se matérialiserait dans 1’ensemble des branches de
I’économie. Cette poursuite de la reprise de 'activité économique s’observe dans ’en-
semble des branches dans lesquelles 'activité était autorisée. La perte d’activité éco-
nomique serait notamment divisée par deux dans la construction par rapport a avril
(—=31% en juin contre —61% en avril; tableau 1) reflétant la reprise des chantiers.

Dans l'industrie, la perte d’activité ne serait plus « que » de 14%, soit deux fois moins
qu’au coeur de la crise au mois d’avril. Cette remontée bénéficie de la reprise du travail
et du rétablissement de la consommation des ménages (fiche consommation), mais la
production industrielle resterait encore affectée notamment par une demande interna-
tionale toujours anémiée et d’importants stocks a écouler.

Ce serait en particulier le cas de 'industrie automobile, dont la reprise récente des im-
matriculations de véhicules neufs a leur niveau d’avant crise pourrait avoir été satisfaite
par I’écoulement des stocks.

Dans les services marchands, la perte d’activité économique se situerait globalement
au méme niveau que dans l'industrie. Si des fermetures et limitations d’activité ont
affecté la production de services jusqu’a la mi-juin, les nouveaux assouplissements
réglementaires ont fait remonter rapidement fin juin l'activité économique de certaines
branches particulierement affectées par la crise. Notamment, la réouverture encadrée
des restaurants aurait conduit a une forte reprise de l'activité du secteur : la perte
d’activité économique est estimée autour de 20% en juin, quatre fois moins qu’en avril.
Au total, en rythme trimestriel, 'activité économique aurait diminué de 'ordre de 17%
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au deuxieme trimestre (apres —5,3% au premier)...

Les trafics de fret ferroviaire et routier se rapprochent progressivement de
leurs niveaux d’avant crise. Les informations journalieres de trafic de fret ferroviaire
transitant sur le réseau de la SNCF par rapport a une situation de référence, dite «
normale » fournissent une estimation de la perte d’activité des branches de transport
de fret ferroviaire. Un indicateur similaire est désormais mobilisé pour estimer 'activité
du transport de fret routier : I'indicateur de trafic de poids lourds en France calculé
par le CEREMA a partir des données de trafic de plus de 1200 stations de comptage
réparties sur I’ensemble du réseau routier national non concédé. Mais, au-dela, ces in-
dicateurs peuvent également refléter la perte d’activité globale, dans la mesure ou le
transport de marchandises par voie ferrée ou routiere est corrélé au volume de marchan-
dises échangées dans ’ensemble de 1’économie. Les deux semaines suivant la mise en
place du confinement, la circulation du fret ferroviaire avait diminué tres rapidement
pour atteindre une moyenne de 65% de trains en circulation au mois d’avril par rapport
au nombre habituel.

De méme, le trafic routier de véhicules lourds s’était contracté a un niveau d’environ
60% par rapport a la « normale ». En mai, anticipant un peu le début du déconfinement
de la population, le trafic s’est progressivement redressé pour s’établir en moyenne a
75% pour le ferroviaire et 86% dans le routier. En juin, le trafic routier s’est fortement
repris et il est désormais proche de son niveau d’avant crise, tandis que le fret ferroviaire
demeure autour de 85% de son niveau « normal »...

Fin 2020, Pactivité économique demeurerait légerement en degca de son ni-
veau d’avant crise. L’enquéte Acemo-Covidl, réalisée par la Dares avec 'appui de
I'Insee, permet, entre autres, de connaitre le rythme anticipé par les entreprises de re-
prise de leur activité a un niveau normal. En projetant leurs réponses agrégées sur les
estimations d’activité économique de ces derniers mois, il est possible d’établir un en-
semble de scénarios — bas, haut ou central — de reprise de 'activité jusqu’a la fin de
I’année.

Fin 2020, 'activité économique resterait un peu en dessous de son niveau d’avant crise :
entre 6% et —1% en décembre 2020, selon les différents scénarios, soit —4% en moyenne.
Par branche, les rythmes de reprise seraient hétérogenes. Les difficultés d’ordre régle-
mentaire (activité autorisée ou non) ou sanitaire, les éventuels problémes d’approvision-
nement, les manques de débouchés ou de personnel, ont conduit a une répartition des
pertes d’activité différenciée selon les branches — la construction a, par exemple, été
davantage touchée que I'industrie agroalimentaire. Mais ils conditionnent également, se-
lon leur intensité et leur fréquence, les rythmes anticipés de reprise par les entreprises.
Ainsi, les pertes d’activité économique des services marchands seraient de 1'ordre de 2%
en fin d’année, tandis qu’elles demeureraient autour de 5% dans l'industrie et jusqu’a
8% dans la construction.

Ces scénarios reposent sur I'opinion des entreprises, exprimée durant la premiere quin-
zaine de juin. Dans un contexte de grande incertitude économique et sanitaire, ces

63




prévisions doivent étre considérées avec prudence. Si de tels scénarios se matérialisaient,
apres un recul de 17% au deuxiéme trimestre par rapport au premier trimestre, le PIB
francais se redresserait d’environ 19% au troisiéme trimestre puis de 3% au quatrieme.
Sur ’ensemble de I'année 2020, il reculerait dans ce cas de 9% par rapport a 2019, soit
la plus forte contraction annuelle depuis la création des comptes nationaux en 1948.

L’approche macroéconomique de ce chapitre repose en partie sur I’analyse de Keynes
et sur la synthese néoclassique qui a ensuite été opérée. Cette synthese a eu pour objectif
de construire des modeles mathématiques relativement simples pour répondre en premiere
approximation aux questions qui nous intéressent ici. Nous étudierons donc ces modeles
(dits IS-LM) qui permettront de nous intéresser aux fluctuations du PIB, mais également

a ses résultats en termes de chdmage et d’inflation.

En effet, 'analyse macroéconomique se base sur plusieurs agrégats que 1’économiste
Kaldor a proposé de représenter et de relier a 'aide du «carré magique» (voir Figure
suivante). Ainsi, la situation économique d'un pays est jugée d’autant plus satisfaisante
que la surface du quadrilatére est proche de la situation idéale définie dans le plan :
taux de croissance, taux d’inflation (sur une échelle inversée), taux de chémage (échelle
inversée) et balance courante (en point de PIB). La situation la plus enviable est donc celle
ou il n’y a ni chémage, ni d’inflation, avec une forte croissance et un excédent extérieur
important, le tout simultanément. Il s’agit en fait des quatre principaux objectifs de la
politique macroéconomique. Nous nous intéresserons aux trois premiers et laisseront le
dernier agrégat relatif a la balance courante pour le chapitre 5 suivant qui porte sur

I’économie internationale et la globalisation.

Sur le carré magique de la Figure 4.1, on remarque que la croissance européenne est
relativement faible et I'arbitrage entre chdmage et inflation semble se faire au bénéfice

d’une inflation « maitrisée ».

Au cours des trente glorieuses (1945-1973), la politique économique des pays euro-
péens était en fait plus simple qu’actuellement : elle répondait parfaitement au cadre de
pensée keynésien puisqu’en cas de récession et de chomage élevé, I’économie qui avait éga-
lement une inflation faible était stimulée grace a des politiques budgétaires et monétaires
expansionnistes ; au contraire, en cas de croissance forte, qui entrainait des pressions in-
flationnistes dans un cadre de chomage faible, I’économie devait étre ralentie au moyen
de politiques budgétaires ou monétaires restrictives. C’était alors I’époque de la politique
dite STOP AND GO, qui était marquée par un arbitrage possible entre I'inflation et le
chomage. La représentation économique de ce phénomene s’appelle la courbe de |Phullips

(1958) : soit une courbe décroissante entre inflation et chomage.
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FIGURE 4.1: « Carré magique » : zone euro, Etats-Unis et Japon, moyenne de 1996 a
2006
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A partir des années soixante-dix, I'apparition de la stagflation (un chémage croissant
dans un environnement inflationniste) complique grandement la politique économique et
débouche sur les critiques du courant monétariste puis des nouveaux classiques. Rapi-
dement, deux visions théoriques s’affrontent alors en matiere de politique économique :
pour les économistes néo-keynésiens, les fluctuations sont un indice a grande échelle de
défaillance des marchés (chapitre 2), tant sur le marché des biens que celui du travail.
L’existence de rigidité sur le marché empéche des ajustements par les prix (ou les salaires
sur le marché du travail). L’Etat doit alors intervenir pour réguler le marché. A 'opposé,
les nouveaux classiques considerent que les fluctuations sont des réponses naturelles du
marché (situations majoritairement dues aux changements technologiques dans le cadre
de la pensée de I’école dite du cycle réel); I'intervention de I'Etat n’est pas nécessaire,

voire néfaste. Qui croire ? A quelle école de pensée se fier ?

Depuis la seconde partie des années quatre-vingt, en Europe, la lutte contre I'inflation
a été le principal objectif des politiques économiques : on parlait alors de «la politique de
désinflation compétitive» qui a permis de juguler I'inflation élevée du début des années
quatre-vingt. L’inflation, jugée trop élevée, pesait sur le pouvoir d’achat des salariés et

sur l'activité des entreprises. Cette politique était alors fondée sur une vision restrictive
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de la politique monétaire. Bien que l'inflation ait donc été stoppée et maitrisée dans les
années quatre-vingt-dix, cette politique restrictive a ensuite été poursuivie en Europe,
pour trois raisons principales :

— a cause de la réunification allemande qui représentait un risque inflationniste (puis-
qu’il fallait financer massivement la réunification) ;

— mais également a cause de la mise en ceuvre de I’'Union monétaire (I’euro) qui devait
atteindre 'objectif d’'une monnaie forte (préalable allemand dont la population
avait du mal a abandonner le Mark, monnaie forte) ;

— et enfin, a cause de I'objectif aujourd’hui majeur de réduction du déficit public qui
s’est imposé au pays européen depuis peu (crise des dettes souveraines européennes
de 2010).

C’est pourquoi, on pouvait légitiment se poser la question de la possibilité méme d’une
politique budgétaire expansionniste en Europe... avant que la crise de 2009 n’advienne.
En effet, cette crise économique a quelque peu changé la donne, puisque, pour éviter que
le systeme économique et surtout ’emploi ne paient un trop lourd tribu, des politiques
expansionnistes ont été menées en Europe, comme dans le reste du monde, aussi bien
en matiere budgétaire que monétaire (avec une baisse treés forte des taux d’intérét de
la Banque centrale européenne — BCE —, au point que les taux sont devenus nuls ou
négatifs en termes réels). Vous remarquerez que le soutien budgétaire des gouvernements
s’est amoindri depuis 2012, dans la mesure ou il conviennait de ne pas créer de nouvelles
bulles et, surtout, parce que les dettes souveraines (i.e. des Etats) ont été jugées trop

fortes, trop élevées, par les marchés en 2010.

Par ailleurs, il faut rappeler ici que la BCE est indépendante du pouvoir politique et
a toujours eu pour objectif principal de lutter contre 'inflation. Etudions les raisons pour
lesquelles les gouvernements européens lui ont assigné cet objectif; et voyons pourquoi
elle apporte quand nécessaire un soutien important au taux de croissance européen (ce
qui est tout a fait exceptionnel et assez ponctuel au regard de l'histoire de la BCE),

qu’elle tente de stimuler au moyen d’une politique monétaire dite accomodante.

4.1 La politique monétaire

Depuis la mise en place de 'euro (la monnaie unique européenne), la France a perdu
sa souveraineté nationale en matiére monétaire, en faveur de la Banque centrale euro-
péenne située a Francfort, en Allemagne ; comme la banque centrale américaine (la FED)
qui est indépendante du gouvernement fédéral. Nous avons vu dans le chapitre (3| que

I’objectif essentiel de la politique monétaire consistait a ajuster la quantité de monnaie
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en circulation aux besoins réels de I’économie. Mais lorsque cette régulation est menée par
le pouvoir politique, pour des raisons électoralistes, il a intérét a augmenter la quantité
de monnaie en circulation pour doper le pouvoir d’achat de ses propres électeurs! Ces
dérives conduisant a de I'inflation, il est logique que la banque centrale soit indépendante
du pouvoir. Mais, la politique monétaire est partie intégrante de la politique économique.
Elle doit étre menée dans I'intérét de la nation (que l'on a représenté a travers le carré
magique de Kaldor). La particularité de la politique monétaire consiste a se fixer des
objectifs en matiere de progression d’un agrégat monétaire, un taux d’intérét, un taux de

change.

Ainsi, pour Friedman, 'objectif est la stabilité des prix et 'objectif intermédiaire at-
teignable qu’il retient passe par le controle de I’évolution d’un agrégat monétaire. Lorsque
I’agrégat monétaire augmente, les agents économiques sont victimes d’une illusion moné-
taire qui consiste a avoir I'impression d'une hausse de leur pouvoir d’achat : tout ceci a
pour conséquence de faire croitre les prix. Ces agents finissent donc avec le méme niveau
d’encaisse réelle (le rapport de la masse monétaire sur le niveau général des prix). Autre-
ment dit, le pouvoir d’achat a été peu a peu grevé par 'inflation. La critique de la courbe
de Phillips (qui a consisté en la démonstration d’une relation décroissante entre taux de
chomage et taux de croissance des salaires nominaux, cf. les courbes décroissantes de la
Figure a été remise en cause a plusieurs reprises, grace a de nouvelles estimations
économétriques, notamment par le monétariste Friedman. Pour ce dernier, la courbe de
Phillips devient verticale a long terme, le choix ne peut donc plus porter sur un arbitrage

entre inflation et chomage mais entre chomage aujourd’hui et chdomage demain.

En utilisant 'hypothese d’anticipations rationnelles, les nouveaux classiques vont dé-
passer Friedman dans la critique des politiques monétaires expansionnistes : elles sont
aussi inefficaces a court terme qu’a long terme, puisque les salariés anticipent rationnelle-
ment la hausse de prix et vont réclamer immédiatement une hausse du salaire nominal de
fagon a conserver leur pouvoir d’achat (salaires réels, c¢’est-a-dire salaire nominal divisé
par les prix) ce qui aura pour conséquence de laisser inchangée la demande de travail des
entreprises. La nouvelle école classique invalide donc 'existence d’une courbe de Phillips
a court terme comme a long terme. Ainsi, la regle a suivre par les autorités monétaires,
du point de vue de cette école de pensée, consiste a établir une regle crédible et de s’y

soumettre. Il faut convaincre que la regle est intangible et qu’aucun autre objectif ne
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FI1GURE 4.2: Les Courbes de Phillips
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pourra étre pris en compteﬂ. Ce comportement qu’on qualifie généralement d’orthodoxie

monétaire est le qualificatif dont on affuble souvent la Banque centrale européenne.

Il s’agit cependant d’une crédibilité qui est difficile & mettre en ceuvre. Cela a par
exemple été le cas de la Banque de France. Des 1983, le taux d’intérét réel qui était
alors encore nul, voire négatif quelques années auparavant, est porté a 7 %, ce qui a
pour effet de limiter la création monétaire et par conséquence de restreindre 'inflation.
Pour la Banque de France il s’agissait de parvenir a la méme réputation de crédibilité
que la Bundesbank, a importer sa crédibilité, en maintenant la parité du franc vis-a-vis
du Deutsche Mark. La baisse relative des prix des produits importés, conséquence de
I’élévation du taux de change, provoque une désinflation importée, et permet de réduire
les hausses de prix. Les entreprises francaises qui jusque-la avaient bati leur avantage sur
la concurrence a 1’échelle internationale grace au facteur prix (aidé le plus souvent par

la dévaluation du franc) vont alors perdre cet avantage ce qui va les contraindre a une

1. C’est pour cette raison que I'on a vu des banques centrales qui adossaient leur réputation sur celle
d’une autre banque centrale d’un pays voisin qui avait une réputation forte et déja longue en matiere
monétaire : cela a été le cas de la Banque de France dans les années quatre-vingt qui suivait la politique
de la Bundesbank allemande, ce qui passait par la mise en place d’'une parité de la devise nationale
avec celle de I’Allemagne dont on souhaitait suivre la politique monétaire. Plus récemment, en Amérique
latine et en Asie, des pays adossent leur politique monétaire a celle de la Fed en garantissant la parité
des devises nationales par rapport au dollar américain.
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meilleure maitrise des cofits de production et améliorer la qualité du produit. Ces efforts
ne se trouvent récompensés qu’a partir du milieu des années quatre-vingt-dix pendant
lesquelles le solde extérieur devient positif et I'inflation enfin maitrisée. La désindexation
du niveau des salaires sur le niveau des prix qui a été décidée au début des années quatre-
vingt a également permis la stabilité des salaires, ce qui aussi a participé a la maitrise
de I'inflation. Le contre-choc pétrolier qui a suivi a entrainé une diminution du prix des

matieres premieres ce qui a aussi favorisé la maitrise de 'inflation.

La construction monétaire en Europe au cours des années 1990 (en 1991, on décide
de mettre en ceuvre la monnaie unique deés 1999) contraint les partenaires a harmoniser
« I'espace monétaire européen ». Les criteres de convergence sont ainsi définis et repré-
sentent les objectifs a atteindre pour que les pays candidats puissent participer a I’euro.
Ainsi les objectifs liés au critere de convergence entrainent la poursuite des efforts en
matiere de lutte contre I'inflation et de stabilité des changes :

— le taux d’inflation ne devant pas dépasser de plus de 1,5 % la moyenne des taux

des trois pays membres les plus performants;

— la devise devant rester au moins depuis deux ans dans le systeme monétaire ;

— le taux d’intérét moyen et long terme ne dépassant pas de plus de 2 % les taux

des trois pays membres les moins inflationnistes.

D’autres criteres vont méme dans le sens d’une contrainte forte dans I'utilisation des
politiques budgétaires des gouvernements : le déficit public ne dépassant pas 3 % du PIB

et la dette publique ne dépassant pas 60 % du PIB.

Autant de contraintes qui sautent aujourd’hui pour laisser les Etats réagir face a la
crise. Par exemple, la France voyait son déficit dépasser les 7 % du PIB des 2009 a
cause du financement du plan de relance francais et, également, de la baisse des recettes
fiscales concomitante de I'augmentation des dépenses sociales (allocations chomage); et
si le second plan de relance (annonce du Président Sarkozy en juin 2009) atteint les
montants tres élevés qui circulent dans la presse économique, on peut s’attendre a une
dette publique atteignant de 80 & 100% du PIB dans les années a venir. Fermons la
parenthese ici pour la rouvrir un peu plus tard lorsqu’il s’agira d’évaluer les conséquences
du dépassement des contraintes du pacte de stabilité. En outre, nous verrons également
dans le chapitre suivant, que 'ouverture des économies a la circulation des capitaux
mondiaux modifie considérablement l'efficacité des politiques monétaires (modeles IS—
LM-BP en Amphithéatre et TD).

La régle de Taylor| (1993) propose de déterminer I’évolution des taux d’intérét a court
terme en fonction du niveau du taux d’inflation par rapport au taux d’inflation cible, mais

également — point important — en fonction du taux de croissance et, plus précisément,
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en fonction de son niveau par rapport au taux de croissance potentielle. Les autorités
monétaires integrent donc d’autres objectifs que la seule surveillance de I'inflation, mais
assurent toujours une cohérence temporelle que les agents peuvent intégrer dans leurs
anticipations. Cette regle active présente donc ’avantage de pouvoir modifier I'orientation

des politiques monétaires de fagon presque automatique.

Pour I’économiste Mundell (décennie soixante-dix), seuls deux objectifs peuvent étre
atteints simultanément parmi les trois suivants : stabilité des changes, liberté des mouve-
ments de capitaux, indépendance nationale des politiques monétaires : on parle du triangle
des incompatibilités. Aujourd’hui, la liberté des mouvements de capitaux est acquise. En
1992 et 1993, les pays européens étaient sortis du systeme monétaire en place, a cause
de la difficulté de conserver une stabilité des changes alors que les taux d’intérét étaient
restés relativement élevés (a cause principalement de la réunification allemande). Ainsi,
la lire et la livre sont sorties du systéme monétaire européen (SME) et la France a pu
se maintenir dans le systeme en 1993, au prix d’une extension des marges de fluctuation

autorisée entre les monnaies.

Depuis que 'euro est la monnaie unique européenne, la politique monétaire ne s’est
pas fixé d’objectif de stabilité externe de 'euro vis-a-vis des autres monnaies : les fluc-
tuations du dollar n’entrainent pas de réaction de la part des autorités européennes qui
privilégient toujours la maitrise de l'inflation interne. La Banque centrale européenne
prend ses décisions en matiere monétaire grace a son conseil des gouverneurs des banques
centrales des différents pays membres de la zone euro. Il est donc souvent difficile de mener
une politique monétaire unique dans une zone qui est loin d’étre homogene : il existe en
effet des décalages sur le plan structurel, par exemple sur les niveaux de développement,
et, sur le plan conjoncturel, les niveaux de croissance atteints par les pays européens
peuvent varier fortement. La dévaluation du taux de change est maintenant impossible
entre pays européens (puisqu’ils ont une monnaie unique) alors qu’elle permettait par le

passé d’atténuer les différences entre les états de santé économique des pays.

Ainsi, selon la définition de Mundell, I’Europe n’est pas une zone monétaire optimale
(ZMO), c’est-a-dire qu’elle ne peut bénéficier de manieére optimale de sa monnaie unique
et commune. Une ZMO est possible si et seulement si :

— Il existe un faible degré d’asymétrie entre les chocs subis par les régions de la zone.

— Il existe une mobilité importante des facteurs de production, de fagon a permettre

le rééquilibrage en cas de choc. Par exemple le déplacement de travailleurs des
zones ol le chomage est fort vers les zones ou 'activité est élevée, permettant de
résoudre les problemes d’emploi et d’éviter I'inflation dans les pays qui connaissent

des taux de croissance tres élevés.
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Il est clair que ces deux conditions ne sont pas encore réunies pour I’Europe. La
mobilité des salariés en Europe est faible et les économies sont encore assez spécialisées
de sorte que, par exemple, la crise financiere internationale d’origine américaine (un choc

. ; , . . ,
exogene pour I'Europe) n’est pas ressentie de la méme fagon dans tous les pays européens

(Irlande, Angleterre et Espagne, davantage touchés que la France ou 1’Allemagne).

Enfin, la récente crise grecque (printemps 2010) illustre parfaitement le fait que I'Eu-
rope n’est pas une ZMO : pour Mundell, une zone monétaire qui n’est pas optimale ne
peut s’en sortir qu’a la condition que les pays riches soutiennent économiquement les pays
les plus faibles qui sont plus fortement touchés par le choc asymétrique. Ces transferts

budgétaires conséquents n’ont jamais vraiment eu lieu vers la Grece.

4.2 La politique budgétaire

Dans le modele IS-LM (qui sera présenté en amphi et dont vous verrez des applica-
tions en TD), la politique budgétaire constitue avec la politique monétaire un des prin-
cipaux leviers de la politique économique de I’Etat. Ainsi, la politique budgétaire revient
A utiliser les dépenses de I'Etat et les prélevements fiscaux pour influencer la conjonc-
ture économique. On a vu que seule la politique budgétaire nationale est aujourd’hui en
Europe l'instrument disponible pour faire face a des chocs ponctuels. On a également
vu que la politique budgétaire était restreinte par des contraintes fixées par le traité de
Maastricht par exemple, ou le Pacte de stabilité et de croissance (cf. texte sur le site du
cours), ce qui peut représenter un aspect négatif aux réactions du gouvernement pour

répondre a une baisse soudaine de ’activité économique.

Ces contraintes ont tout de méme été voulues parce qu’elles permettaient d’éviter
qu'un pays ne fasse porter sur ses voisins les effets négatifs de sa propre politique bud-
gétaire consistant a augmenter ses déficits et par la méme a créer de l'inflation et une

hausse des taux d’intérét et du taux de change de I'euro.

Le modéle IS-LM

Il s’agit de la mise en équation de la pensée keynésienne réalisée par Hicks (1974). Le
modele [S-LM résulte de l'analyse conjointe du marché de la monnaie et du marché
des biens. Les prix y sont supposés fixes ce qui revient a dire que ce modele est une
représentation de court-terme de 1’équilibre macroéconomique.

Le niveau de production de 1’économie (produit intérieur brut ou PIB noté V') est dé-
terminé par la somme des dépenses (en économie fermée, sans tenir compte des impor-
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tations et des exportations : consommation C, investissement privé I et investissement
public G) : ainsi Y = C 4 I + G, équation appelée Equilibre Ressources-Emplois. C
et I vont étre spécifiés c’est-a-dire que des fonctions vont permettre de comprendre les
déterminants et I’évolution de ces variables. Par contre GG va rester exogene, c’est-a-dire
déterminé de facon autonome par I'Etat sans qu’interagissent explicitement les autres
variables de 1’économie.

La consommation des ménages est croissante avec leurs revenus disponibles apres impots,
mais décroissante avec le niveau du taux d’intérét r puisque qu’une hausse des taux les
incite a épargner et donc a réduire leur consommation. L’investissement mesure les
dépenses brutes des entreprises pour accroitre leur stock de capital : ¢c’est une dépense
courante qui fait bénéficier pour le futur d’une meilleure capacité de production.

La fonction d’investissement [ est croissante avec le niveau des ventes courantes (si Y
augmente alors les ventes également ce qui incite a investir pour augmenter sas capacités
de production) et décroissante avec le taux d’intérét auquel les entreprises s’endettent (le
taux de rendement du capital doit étre supérieur au taux d’intérét pour que I'entreprise
s’endette pour investir en capital).

On détermine donc la courbe IS & partir de 'Equilibre Ressources-Emplois dans lequel on
a spécifié les fonctions de comportement de la consommation et de 'investissement privé.
Sur cette courbe, sont représentés les couples (Y, r) tels que ’équilibre sur le marché des
biens et services est assuré. Dans le plan (Y, r), IS est une courbe décroissante.

r équilibre
simultané
sur les deux
marchés

LM — équilibre
sur le marché
de la monnaie

YN

taux d’intérét
3

*

1S — équilibre
sur le marché

des biens
Y

production (revenu)

FIGURE 4.3: Equilibre IS-LM

La courbe LM représente 1'équation de demande de monnaie. La demande de monnaie
est croissante avec Y et décroissante avec r. En effet une hausse de revenu augmente la
demande de monnaie. Par contre une hausse du taux d’intérét va réduire la demande
de monnaie a cause du motif de spéculation : pour Keynes, les agents qui ont une
préférence pour la liquidité peuvent renoncer a la détention de monnaie pour réaliser
des placements dans des titres a revenus fixe comme les titres sans risque de type
placements obligataires. Ainsi le taux d’intérét est le prix du renoncement a la liquidité.

72




Au final, la courbe LM est croissante dans le plan (Y, r) et représente les couples (Y, r)
tels que le marché de la monnaie est en équilibre.

Le seul point auquel les deux marchés (ou spheres réelle et financiere) sont simultané-
ment équilibrés est le point d’équilibre du modele IS-LM.

Nous allons maintenant étudier deux cas de politiques économiques : d’abord une po-
litique budgétaire restrictive et ensuite une politique monétaire expansionniste. Dans
la réalité, politiques budgétaires et monétaires sont utilisées conjointement dans ce que
I’'on appelle le dosage macroéconomique ou policy-mizx.

Politique budgétaire restrictive

Si 'objectif d'un gouvernement est de réduire ses déficits publics, il peut avoir recours
a une augmentation des impdts ou a une réduction des dépenses publiques. La hausse
des impots va réduire le revenu disponible des ménages et donc leur consommation, et
par le jeu de 'effet multiplicateur, la production totale va décroitre.

On attend le méme effet d'une réduction des investissements ou des dépenses publiques
qui vient diminuer la production totale. Graphiquement la courbe IS se déplace vers le
bas.

FIGURE 4.4: Politique budgétaire restrictive

Sur le marché financier, la courbe LM n’est pas modifiée puisque la baisse de la produc-
tion, donc des revenus, a fait diminuer la demande de monnaie ce qui a engendré une
baisse du taux d’intérét. Cette baisse du taux d’'intérét favorise cependant les investis-
sements privés ce qui nous permet de dire que sans cette baisse de r le choc négatif sur
la production aurait été encore plus important. Mais on ne peut pas dire qu’au final (en
prenant en compte tous les effets), 'investissement privé soit favorisé par cette politique
puisque la baisse de Y joue en défaveur de I'investissement privé. Au final tout dépendra
de la fonction I estimée empiriquement.

Politique monétaire expansionniste

Par exemple, si la banque centrale achete massivement des obligations assimilables du
Trésor (OAT), elle injecte des liquidités dans ’économie et augmente la quantité de
monnaie en circulation. Pour que I’équilibre sur le marché de la monnaie soit assuré , il
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faut que le taux d’intérét diminue (en effet Y est inchangé alors que M augmente donc
r doit baisser pour assure I’égalité entre offre et demande de monnaie). La conséquence
de la baisse du taux d’intérét sur la sphere réelle est immédiat : l'investissement privé
augmente ce qui, grace a l'effet multiplicateur, fait croitre la production Y. Le nouvel
équilibre représenté sur le graphique ci-dessous caractérise donc une économie dont les
revenus ont augmenté avec des taux d’intérét plus faibles.

r

LM

Y

FI1GURE 4.5: Politique monétaire expansionniste

La situation de I’Europe, au début du siecle, était marquée par un manque général
de marge de manceuvre, c’est-a-dire de fortes contraintes de politique économique tant

monétaire que budgétaire, qui ne permettaient plus ’application des préceptes keynésiens.

Ainsi, on a dit que la politique économique discrétionnaire, c¢’est-a-dire entre les mains
de I'Etat et son bon vouloir, disparaissait au profit des politiques dites de régles, comme
le Pacte de stabilité ou la politique monétaire menée par la BCE. C’était un changement
marquant dans notre histoire économique. On peut méme dire que, d'un certain point
de vue, c¢’étaitun retour en arriere, un retour a la situation pré-keynésienne, lorsque dans
les années trente, le volume des dépenses de UEtat était considéré sans effet sur le niveau
de l'activité de I’économie. Avant la crise des subprimes, c¢’était davantage la hausse des
emprunts de I'Etat et des taux d’intérét (du fait de la demande supplémentaire qui est
adressée aux marchés de capitaux) qui était critiquée et considérée comme une limite
importante de la politique budgétaire. Cette hausse des taux décourage une partie des
achats des consommateurs lorsqu’ils sont financés par 'emprunt, et réduit également les
investissements des entreprises. Au niveau international, les économies étant ouvertes,
les politiques budgétaires expansionnistes ont des effets plus faibles au niveau national
puisqu’elles profitent davantage aux producteurs étrangers. Enfin, plus I'Etat est endetté
plus la charge de la dette est élevée : I'Etat doit rembourser & des taux toujours plus

élevés.
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Il convient ensuite de distinguer les politiques budgétaires volontaristes des politiques
budgétaires qui exercent de facon spontanée une action contra-cyclique sur 'activité éco-
nomique. Cette derniére action spontanée revient a atténuer les aléas de la conjoncture
économique par le jeu des dépenses publiques et de la fiscalité publique qui sont mé-
caniquement liées a la conjoncture et s’adaptent a elle automatiquement. Par exemple,
le cas des dépenses d’indemnisation du chomage et des prestations sociales versées sous
condition de ressources qui évoluent avec l'activité économique. Les dépenses de I'Etat
vont avoir tendance a s’accélérer alors que l'activité économique ralentit et les recettes
fiscales diminuent mécaniquement. Le solde budgétaire se dégrade de fagcon quasi auto-
matique lorsque 'activité se détériore. Tout cela vient atténuer l'effet des ralentissements
économiques pour ’ensemble de 1’économie. On dit que recettes et dépenses publiques

fonctionnent comme des stabilisateurs automatiques.

Au contraire la politique budgétaire volontariste consiste a soutenir I’activité écono-
mique a court terme, en jouant sur le multiplicateur keynésien. L’objectif est de compen-
ser volontairement la faiblesse des dépenses privées par un accroissement des dépenses de
I’Etat. L’augmentation des dépenses publiques va générer des revenus supplémentaires qui
vont étre pour partie consommés, ce qui va nourrir la demande intérieure aux entreprises,
ces dernieres augmentant alors leur emploi et leurs investissements. On dit qu’il y a un
effet cumulatif des dépenses publiques injectées initialement. Ce phénomene fonctionne
d’autant plus que les revenus sont peu épargnés, peu imposés et que la demande supplé-
mentaire de consommation s’adresse aux entreprises nationales (sinon il y a éviction par
I'extérieur, par nos propres importations). Lorsque cette politique stimule la demande et
permet de rapprocher la production effective de la production de plein emploi, alors le
chomage qui résulte de I’absence de débouchés (chomage keynésien) peut diminuer. En-
fin, la relance keynésienne peut également prendre la forme d’une réduction des charges
fiscales ce qui viendra augmenter le revenu disponible des agents économiques privés et

stimulera 'activité économique.

Nous venons d’évoquer les effets d’une relance sur 'emploi. Précisons maintenant les

théories qui expliquent 'origine du chémage.

4.2.1 Le chomage

Selon Keynes, le chdmage résulte d’une insuffisance de débouchés que les firmes anti-

cipent. Il propose donc de stimuler la demande plutot que de baisser les salaires qui ne
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peuvent au contraire qu’aggraver la situation puisque cela diminue le pouvoir d’achat des

salariés.

Les entreprises sont contraintes sur le marché des biens : selon la régle du coté court
du marché, qui stipule qu’on ne peut obliger quelqu’un a acheter un bien que s’il le désire
au prix du marché, il y a une contrainte de débouchés, c¢’est-a-dire une demande de biens
insuffisante qui aboutit & une demande d’emploi des firmes inférieure (elles demandent
du travail en quantité juste suffisante pour produire la quantité de biens qui leur est
adressée). On dit qu’il y a un report du déséquilibre du marché des biens vers le marché

du travail.

A Topposé, le chomage dit classique est également caractérisé par un double déséqui-
libre. Mais ici, c’est 'offre qui est inférieure a la demande sur le marché des biens puisque
les entrepreneurs réduisent leurs offres en raison de cofits de production trop élevés. Sur le
marché du travail I'offre est supérieure a la demande : la demande de travail des firmes est
réduite du fait du cotit de la main-d’ceuvre trop élevé. Il y a ici un double rationnement
des ménages a la fois sur le marché des biens et sur le marché de 'emploi. Si la flexibilité
des prix était possible, la baisse du cotit du travail réduirait la demande de biens tout en
augmentant la demande de travail. Comment expliquer la rigidité des prix sur le marché

du travail ?

Les théories récentes relatives au marché du travail cherchent a expliquer la rigidité
du salaire réel qui est a l'origine de la persistance du chémage. D’abord la pression
syndicale, qui a pour effet de fixer les salaires & un niveau non désiré par les entreprises,
peut expliquer cela. Mais ’entreprise peut elle-méme étre amenée a proposer des salaires
qui se situent au-dessus du salaire d’équilibre du marché du travail, et le fait a des fins
de motivation des salariés. Ces deux théories sont issues des modeles dits de négociations

salariales et de salaire d’efficience.

La théorie du salaire d’efficience se fonde donc autour du principe d’asymétrie d’in-
formation qui existe entre un salarié et ’entreprise qui ’embauche. Elle ne connait pas la
productivité du travailleur et ignore si ce sera un salarié dévoué ou tire-au-flanc. Du c6té
du salarié, il abandonne du temps de loisir pour offrir du travail, il a donc une certaine
désutilité au travail. Ainsi le moyen pour I'entreprise d’inciter les salariés a fournir 'effort
maximum est de proposer un salaire supérieur a celui qu’on peut trouver dans les autres
entreprises. Et si le salarié est surpris a ne pas travailler, il va perdre son travail et donc
avec lui le supplément de salaire qu’il avait par rapport aux autres salariés. Au final il
va donc fournir un effort voulu par 'entreprise. Maintenant, si les entreprises sont nom-
breuses a agir de la sorte, le salaire d’équilibre qui va résulter sera supérieur au salaire

qui permet d’égaliser offre et demande de travail, et il apparait un chomage involontaire,
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c’est-a-dire que les agents désirant travailler pour un salaire plus faible ne parviennent
pas a trouver un emploi. Au final la rente informationnelle du salarié lui permet d’obtenir
un emploi rémunéré a un salaire plus élevé, mais cela se fait au détriment de ’emploi en

général.

Du c6té de la théorie des négociations salariales, on part du principe que les contrats
de travail sont aujourd’hui majoritairement négociés entre des institutions représenta-
tives, comme les syndicats et le patronat lors des conventions collectives (ainsi 85 % des
contrats de travail en France résultent de conventions collectives négociées au niveau de
la branche). L’intérét pour les salariés de 'action d’un syndicat est clair lorsque ce dernier
a pour objectif d’élever les salaires au-dessus du niveau du salaire d’équilibre constaté sur
le marché du travail. Mais les entreprises conservent au final le pouvoir de déterminer la
quantité de travail qu’elles utilisent. La théorie des négociations salariales montre que si
'action syndicale est bénéfique pour les travailleurs en place dans les entreprises (qu’'on

appelle insiders), elle se fait toujours au détriment des chdémeurs (les outsiders).

Les études statistiques du marché du travail européen montrent que les créations
d’emplois sont insuffisantes et que le chomage ne provient pas d’une croissance de la po-
pulation active qui serait trop rapide. De plus, 'offre de travail des femmes est faiblement
croissante avec le salaire réel, et l'offre de travail des hommes n’est pas significativement
liée au salaire réel. On a donc une tres faible élasticité de 'offre de travail par rapport au

salaire.

Environ 15 % des emplois disparaissent chaque année et autant se crée dans le méme
temps : 10 000 emplois disparaissent et environ 10 000 emplois se créent chaque jour
en France. Si on prend en compte le phénomene de remplacement sur un méme poste,
le mouvement de main-d’ceuvre est encore plus fort, puisque c’est 30 000 personnes qui
quittent leur emploi et 30 000 qui en retrouvent. En moyenne l’entreprise qui crée un

emploi, embauche trois travailleurs et se sépare de deux autres.

Il faut également remarquer que 70 % des embauches se font en contrat a durée

déterminée (CDD) et seulement un tiers et transformé en emplois stables.

Par ailleurs, les allocations d’emploi ont principalement lieu entre des entreprises qui
appartiennent au méme secteur. Ainsi avec un découpage du systeme productif en nom-
breux secteurs (600 exactement), les mouvements d’emploi entre secteur ne représentent

que 20 % du total des réallocations.

Enfin, 'accroissement du taux de chémage des travailleurs les moins qualifiés est par
ailleurs dii & une modification de la structure des emplois. En France, le taux de chomage

des ouvriers et des employés est passé de moins de 2 % en 1968 a 13 % en 1992, alors
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que le chomage des cadres et professions intellectuelles est dans le méme temps passé
d'l a 3 %. Les activités industrielles qui employaient une main d’ceuvre peu qualifiée
ont tendance a disparaitre de telle sorte que c’est la population d’ouvriers qualifiés qui a

progresseé.

Depuis plusieurs années, les politiques européennes en matiere d’emploi tendent a
stimuler la demande de travail des entreprises et a inciter 'offre de travail des salariés.
Ce sont des mesures principalement fiscales qui ont pour but de baisser le coflit du travail
et d’inciter au travail, mais qui n’auront d’effet moyen qu’a long terme. C’est pourquoi
nous n’en parlerons que tres rapidement dans le cadre de ce chapitre destiné a traiter les
politiques conjoncturelles. Retenons cependant que lorsque le chomage est indemnisé a
des niveaux proches du salaire d’activité, I'incitation a la recherche d’emploi a de grandes
chances d’étre faible et la durée du chomage peut devenir tres longue. Historiquement,
les allocations chomage avaient été développées lorsque le chomage était encore faible :
les régimes d’indemnisation pouvaient donc étre assez généreux. C’est pourquoi ces der-
nicres années, les régimes d’indemnisation sont devenus plus sélectifs, principalement
pour des raisons financiéres. La question qui devrait étre centrale ici (au-dela des aspects
comptables liés au solde des régimes d’assurance chémage) et au contraire celle du lien
qui existe entre I'indemnisation du chomage et a la désincitation au travail. En fait, les
études empiriques ne permettent pas trancher clairement. Seuls les dispositifs d’accom-
pagnement a la recherche d’emploi et de sanction lorsque les recherches sont insuffisantes,

semble efficaces.

Nous terminerons cette section relative au chomage sur : les minima sociaux et le
phénomene de trappe a pauvreté. La plupart des pays ont mis en place des systemes de
revenu minimum qui ont bien entendu une justification sociale forte. Mais ce systeme peut
représenter ce qu’on appelle une trappe a la pauvreté lorsque la reprise du travail fait
perdre le bénéfice de I'allocation publique (revenu minimum), le bénéficiaire du revenu
minimum d’insertion (RMI) peut ne pas étre incité a sortir de cette précarité. Il existe
depuis 2001 en France une prime pour 'emploi qui devrait encourager la reprise d’emploi
pour les rémunérations les plus faibles. En parallele, il existe une prime de 1000 euros
qui est instaurée pour favoriser la reprise d’emploi des chomeurs de longue durée et
des bénéficiaires de minima sociaux. Mais ce systéeme en France concerne un tres grand
nombre de bénéficiaires, il n’est donc pas assez ciblé et n’a un effet incitatif que trop
faible. C’est pourquoi le RMI a été remplacé par le RSA ou revenu de solidarité active
(créé dans le cadre de la loi travail, emploi, pouvoir d’achat, TEPA du 21 aofit 2007) avec

pour objectif central d’organiser le retour a I'emploi a travers des mesures incitatives qui
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garantissent aux anciens allocataires du RMI (et de 'allocation parents isolés également)

que les revenus nets vont augmenter lorsqu’ils retrouvent un emploiﬂ

4.2.2 L’endettement de ’Etat

Le Pacte de stabilité et de croissance, conclut & Amsterdam en 1997, a été assoupli
en 2005 pour permettre aux gouvernements de faire face notamment aux situations de
crises économiques (anticipant sans le savoir la crise de 2008). Mais cet assouplissement
est rendu possible a la condition que ces mémes gouvernements arrivent a obtenir des
finances publiques saines pendant les périodes de croissance. On a déja vu que le déficit
des administrations publiques, c’est dire de 'Etat, des collectivités territoriales et des
organismes de sécurité sociale, est jugé excessif a partir d'un seuil de 3 % du produit
intérieur brut. Depuis 2005, il peut donc étre dépassé «dans la mesure de 'acceptable»
lorsque de graves récessions surviennent (comme il y a peu). Pourtant, méme avant la
survenue de la crise économique actuelle, les recettes de Etat ne suffisaient déja presque
jamais & financer toutes ses dépenses, le solde budgétaire étant alors négatif. Ainsi I'Etat
connait un besoin de financement qui nécessite un endettement. En 2003, la dette de
’Etat est composée & 98 % de titres négociables sur les marchés financiers, dont 60 %
sous la forme d’obligations assimilables du Trésor (dette & long terme) et 21 % sous la
forme de bons du Trésor (dette & court et moyen terme). Et la dette de I'Etat depuis
plusieurs décennies augmente tres fortement : elle passe de 662 milliards d’euros en 1995 a
1145 en 2005 et 1 717 en 2011 (dette consolidée du gouvernement : c’est-a-dire la dette de
I’Etat a laquelle on ajoute la dette contractée par les collectivités locales et territoriales,
les administrations de sécurité sociale et les autres organismes d’administration centrale -
source : Eurostat). En fait, le budget de I’Etat francais est en déficit chaque année depuis

1975!

Le ratio dette publique sur PIB est un critére essentiel pour vérifier si la dette de
I’Etat est soutenable. Dans I'absolu, la dette de 'Etat peut croitre mais doit se réduire
relativement au PIB : l'inflation importante dévalorise I’endettement public en termes
réels ; le rythme de croissance du PIB peut étre soutenu. La dette de la France est passée
de 55,5 % du PIB en 1995 a 85,8 % du PIB en 2011. Dans le méme temps les charges
d’intéréts de la dette sont passées de moins de 5 % a plus de 15 % aujourd’hui! On
dépasse donc le plafond prévu par les critéres de Maastricht — 60 % — bien qu’on soit

proche de la moyenne des pays de I'Union européenne.

2. En 2008, le RSA était a ’essai dans 34 départements, ou 8000 contrats de ce type ont été signés.
Sa généralisation a eu lieu le ler juin 2009.
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Il faut cependant relativiser ces chiffres, méme dans la période actuelle de crise des
comptes publics! car ils ne donnent pas une vision globale et suffisament précise de
la situation patrimoniale de I’Etat et des administrations publiques. En effet, dans le
patrimoine de I’Etat, il faut compter les participations dans les entreprises publiques et
la valeur des autres actifs du type ceuvres d’art, immeubles, etc.; autant de points qui

viennent en fait réduire potentiellement la dette de la France.

Par contre, ces chiffres sont aussi inquiétants et donc difficiles a relativiser, dans la
mesure ou ils ne tiennent pas compte des dettes a venir dans le domaine des régimes
publics de retraite par répartition, qui devraient tres lourdement peser sur les finances
publiques a 'avenir. En effet, & mesure que la population a la retraite grossit (les fameux
baby boomers de l'apres-gueurre), elle risque de voir ses pensions se réduire, faute de
trouver dans le systeme actuel les ressources nécessaires du coté de la population active

dont la taille relative chute fortement.

Ou en est la France actuellement en termes de dette ? Les chiffres de la dette publique
flirtaient avec 100 % du PIB, avant la crise sanitaire COVID19. Avec la crise sanitaire
actuelle, la dette devrait atteindre 120 % et plus. Face a cela, comment la France réagit-
elle?

La France mene depuis quelques années un programme double en matiere budgétaire
puisqu’elle a financé plusieurs grands emprunts, en méme temps qu’un plan de réduction
de ses dépenses dans certains domaines. Au final, I'objectif des emprunts consistaient a
financer des activités génératrices de croissance économique dans le futur, comme des
investissements dans les nouvelles technologies, des dépenses de formation et d’éducation
(dont notre nouvelle Université Paris-Saclay par exemple!) et le financement de la re-
cherche et développement : on peut donc dire que cet endettement tourné vers le long
terme en vaut la peine... d’autant que la France semble subir un retard dans ces domaines

(cf. la conclusion du polycopié sur ces points précis).

80



Chapitre 5

Economie internationale et

globalisation

Les échanges internationaux de biens et services, ainsi que la circulation des capitaux,
se sont fortement développés depuis la fin de la seconde guerre mondiale. La mondia-
lisation des échanges et la concurrence accrue de certains pays (Brésil, Inde, Chine par
exemple) suscitent des craintes nombreuses (et depuis fort longtemps déja), tant au niveau
des inégalités entre nations qu’elles peuvent entrainer, qu’au niveau du peu de robustesse
du systéme monétaire et financier international (Stiglitz| (2007)). Cela peut entrainer des
réticences fortes face a la mondialisation économique. Les flux financiers qui transitent
chaque jour sur le marché des changes atteignent 1 500 milliards de dollars, soit 1’équi-
valent du PIB italien : la grande volatilité de ces flux inquiete car elle fragilise le systeme

monétaire et financier international... Mais 1’élément essentiel réside ailleurs.

Les évolutions des taux de change ont des effets sur la compétitivité des nations et
donc sur I’économie réelle. Depuis 2008, le dollar a baissé par rapport au yen et a 1’euro,
mais ne s’est pas encore écroulé. Or, le double déficit (ou « déficits jumean ») aux Etats-
Unis, c’est-a~dire déficit commercial et déficit public, pourrait bien un jour entrainer une
chute brutale du billet vert. Ces déficits jumeaux peuvent exister sans que le dollar ne
dévisse, notamment parce que la Chine utilise une partie de ses excédents commerciaux
pour financer la dette américaine, ce qui soutient la monnaie et la croissance américaine,
et ainsi les exportations chinoises en retour! Ce mécanisme d’intérét mutuel pourrait
étre remis en cause notamment si les Etats-Unis rentraient dans une longue récession :
la chute du dollar qui pourrait en résulter entrainerait certainement une crise mondiale
majeure! En effet, en cas de retournement de la conjoncture américaine, les importations

des Etats-Unis cesseraient fortement et la croissance chinoise, fondée sur les exportations
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vers les Etats-Unis, serait amoindrie également. Les plus faibles excédents commerciaux
en Chine ne permettraient plus le financement du déficit public américain a travers I'achat

de titres publics, ce qui conduirait a un nouveau décrochage du dollar.

La chute du billet vert s’est stabilisée depuis autour de 1€ pour 1, 2% (1,206395 dollars
américain au 8 septembre 2017), apres avoir atteint le record depuis la création de 1’euro,
d’1€ pour 1,6$, le 22 avril 2008. Une telle baisse de la monnaie américaine n’avait pas
été enregistrée depuis les années 1970 (en mai 1975, le dollar était ainsi tombé a 3,97
francs soient ’équivalent d’1€ pour 1,65%). Par ailleurs, de nombreuses autres monnaies,
dans le monde, connaissent de telles appréciations par rapport au dollar, sauf le yuan (la
monnaie chinoise) qui échappe a une réévaluation brutale grace au contrdle tres étroit
des autorités chinoises. Les devises des pays du Golfe sont pour la plupart indexées sur
le dollar et elles échappent donc a de telles appréciations brutales. Il est clair que les
exces de faiblesse du dollar et de I’économie américaine en général montrent les limites
du financement des déficits jumeaux des Etats-Unis principalement par la Chine, grace a

ses réserves[l]

La mondialisation que 1’on connailt depuis quelques décennies, et qui s’accélere tou-
jours, n’est cependant pas un phénomene nouveau. Il s’agit méme de la seconde vague de
mondialisation apres ’essor des flux commerciaux du milieu du XIx® siecle, qui a eu lieu
grace a la diminution des cotits de transport avec le développement du chemin de fer et
des transports maritimes. Ainsi, jusqu’a la premiere guerre mondiale, le commerce mon-
dial a été multiplié par 12! Deux guerres mondiales et la crise des années 1930 ont donc
stoppé la mondialisation qui avait alors cours. La seconde vague est un peu différente,
notamment par la nature des biens échangés et par les protagonistes. Lors de la premiere
vague, les pays riches localisés au nord exportaient des biens manufacturés et importaient
des biens agricoles et des matieres premieres des pays du sud. Aujourd’hui, la plus grande
partie du commerce mondial est désormais constituée de commerce intra-industriel entre

pays du nord.

Pour ce cinquieme chapitre, il conviendra de distinguer les théories du commerce in-
ternational qui étudient les flux réels de biens et de services d’une part, des théories de

la finance internationale qui analyse les flux financiers d’autre part. Ces théories nous

1. La tentation est donc grande de donner a d’autres devises que le dollar, en particulier I’euro ou le
yuan a plus long terme, un réle accru dans les échanges internationaux. Cependant, ce n’est pas si facile
de passer d’'une monnaie de référence a une autre, tant cette notion s’appuie a la fois sur la puissance
économique, financiere et politique. Ainsi, le dollar était présent dans 84 % des opérations de change
dans le monde en 2016, contre 35 % pour I'euro, 4 % pour le yuan. La monnaie américaine reste donc
la monnaie la plus échangée, mais sa part baisse de fagon continue mais lentement. Celle de I’euro reste
stable. Par contre la livre sterling, le Franc Suisse, le dollar australien et les monnaies des pays émergents
voient leur part augmenter.
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permettrons de mieux comprendre les enjeux des négociations actuelles au sein de 1’Or-
ganisation Mondiale du Commerce (OMC), mais également les effets de la mondialisation
sur les inégalités qu’elle vient réduire ou empirer, selon que les pays profitent de celle-ci
ou non. Sur la période des cent dernieres années, on remarque que des pays industrialisés,
en Asie du Sud-Est par exemple, ont réussi un véritable rattrapage économique grace au
commerce international ; alors que les pays de I’Afrique subsaharienne voient leur déve-
loppement totalement bloqué bien qu’ils exportent matieres premieres et biens agricoles.
Les inégalités semblent donc s’accentuer entre pays, entre zones, mais c¢’est également le
cas a l'intérieur des pays industrialisés ou deux catégories de population se distinguent :
les individus qualifiés qui profitent de la mondialisation et les individus moins qualifiés qui
subissent la concurrence des pays en développement dans des secteurs intensifs en main
d’oeuvre. L’étude de la finance internationale nous permettra ensuite d’affiner les méca-
nismes économiques que nous avons rencontrés dans le troisieme chapitre du polycopié
sur le financement de ’économie, grace a la prise en compte de 'ouverture des économies.
Par exemple, dans le cas de la France, le taux d’intermédiation au sens étroit, c’est-a-dire
les crédits distribués par les institutions financieres résidentes dans ’enveloppe globale
des financements accordés aux agents résidents, est passé de 70 % en 1978 pour s’éta-
blir & un peu plus de 40 % depuis 2004 (stable depuis). C’est typiquement ce genre de
phénomenes que nous pourrons expliquer ici. Nous étudierons également les réformes qui
ont lieu actuellement au niveau des appareils de régulation (comme au Fonds Monétaire

International), de la finance mondiale et de ses effets sur les économies réelles.

5.1 Commerce international

Les échanges de biens et services entre pays représentent une part importante de ’ac-
tivité des pays. Les tables et nous montrent que l'augmentation des échanges est
tres importante pour les pays développés et certains pays en développement. On remarque
également que les pays les plus petits commercent davantage que les grands pays. Dans
un grand pays, les ressources sont plus variées et les productions sont plus diverses ce qui

le rend plus indépendant.

La table nous permet de dire que les flux commerciaux et de capitaux ont cru plus

rapidement que les revenus mondiaux.

La période 1996-2000 a été marquée par un essor des investissements directs a ’étran-
ger. Les IDE s’inscrivent dans des stratégies de délocalisation vers les pays a faible cofit

de main-d’ceuvre : c’est la stratégie dite de décomposition internationale du processus
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PIB Commerce international Flux d'IDE

milliards de $ courants exports+imports en % du PIB nets entrants % du PIB
Pays 1970 1990 2001 | 1970 1990 2001 1970 1990 2001
Etats-Unis | 1026 5751 10065 | 11 21 18 0,12 0,84 1,43
Japon 206 052 4141 20 20 20 0,06 0,06 0,15
France 147 1216 1310 30 43 54 0,42 1,28 4,21
Allemagne - 1689 1846 39 54 68 - 0,18 1,84
Chine 92 355 1159 4 32 49 0 0,98 4,04
Brésil 42 465 509 14 15 27 0,93 0,21 441
Mexique 36 263 624 17 38 57 0,91 1 4,06
Tunisie 1 12 20 47 94 99 1,11 0,73 243

Sources : Banque mondiale et Cnuced (2003)

TABLE 5.1: Essor du commerce international et des investissements directs

évolution en taux de croissance 1986-1990 1991-1995 1996-2000
PIB 15,6 5,6 1,3
Exportations de biens et de services 15,6 5,4 3,4
IDE entrants 23,1 21,1 40,2
IDE sortants 25,7 16,5 35,7

Sources : Word Investment Report 2003

TABLE 5.2: Commerce international et investissements directs a I'étranger (IDE)

de production en fonction des avantages comparatifs ou fiscaux des différents pays. Nous
avons déja dit que c’est la baisse des cotits de transport qui rend possible la délocalisation
de certains sous-ensembles de biens ou services vers des pays aux cofits de main-d’oeuvre
bas. Ensuite, sur la méme Table [5.2] on observe que la période d’apres-guerre a été mar-
quée par une augmentation des échanges mondiaux ainsi qu'une croissance mondiale forte.
C’est la chute réguliere des droits de douane, grace aux négociations internationales dans
le cadre du GAT'T, qui explique cette augmentation soutenue des échanges : par exemple,
les droits de douane moyens des pays industrialisés (OCDE) sur les prix facturés passent
de 40 % en 1947 a 3,19 % en 2012 (contre 6,8 % au niveau mondiale en 2012) (2012 :

chiffres les plus récents).

Il faut également remarquer que la plus grosse part du commerce mondial est a présent
constituée de commerce dit intra-industriel entre pays du nord (cf. Table : les biens
échangés entre pays appartiennent généralement aux mémes industries. Nous verrons que
les théories basées sur les avantages comparatifs, mais également sur les différences de
dotation de facteurs de production, sont incapables de décrire, et donc d’expliquer, ce type

de commerce devenu pourtant la norme actuelle. C’est pour cette raison que les nouvelles
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théories du commerce international ont travaillé sur les questions de la différenciation

horizontale (création de nouveaux produits) et de la concurrence imparfaite.

1910 2000
en % Exportations Importations | Exportations Importations
Etats-Unis 47.5 40,7 83,2 79,6
Allemagne 74,5 24,4 83,4 68
France 59,2 25,3 82,9 79
Japon 80,8 38,3 93,8 56
Royaume-Uni 75,4 24.5 80,7 80,8

Sources : Kuznets 1967 et OMC 2003

TABLE 5.3: Part des biens manufacturés dans le commerce

On remarque par ailleurs (Table [5.4)) que la part du commerce mondial qui se déroule
a l'intérieur d’une zone donnée est de plus en plus élevée. Les accords commerciaux de
libre-échange régionaux au sein de I’Union européenne ont permis de porter le commerce

entre pays européens au tiers du commerce mondial !

Date d’entrée | Parts du commerce in-

trarégional dans les ex-

portations totales (%)

en vigueur | moy 1967-76 moy 1977-86 moy 1987-96 moy 1997-2006

UE 1957 58,1 58,1 66,3 66,2
MERCOSUR, 1991 8,4 8,6 15,5 18,7
ALENA 1994 39,3 38,2 41,4 36,7
ANASE 1992 15,1 17,7 18,3 21

Sources : Chelem-CEPII 2009

UE : Union européenne, MERCOSUR : Marché Commun
d’Amérique du Sud, ALENA : Association de Libre-Echange
Nord-Américain, ANASE (ou ASEAN) : Associations des Na-
tions de I’Asie du Sud-Est

TABLE 5.4: Part des exportations intrarégionales

Il est maintenant temps de comprendre quels types d’accords internationaux nous
ont amené a la situation actuelle, que nous venons de décrire a 'aide de ces quelques

statistiques descriptives.
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5.1.1 Régulation du commerce mondial

A Geneve, en 1947, les principaux partenaires commerciaux du monde, soient 23
pays au total, construisent un code de bonne conduite dans le cadre du GATT (Général
Agreements on Tarifs and Trade). Ce code repose alors sur de grands principes : multi-
latéralisme et libéralisme. Le but est alors d’atteindre le libre-échange, c¢’est-a-dire des
échanges sans obstacles telles que les barriéres douaniéres (au cours des années 1930, les
taxes douanieres alors augmentées avaient aggravé la crise en la propageant a travers une
réduction tres forte des flux du commerce international). Lors de rounds, des négociations
multilatérales ont lieu pour discuter et définir des accords dans le domaine douanier lié
au commerce des biens. Rentrons plus précisément dans l'organisation du régulateur du

commerce mondial.
D’abord, trois principes contraignent fortement les pays membres du GATT :

Principe de non-discrimination : tout avantage tarifaire accordé a un membre

doit étre étendu a ’ensemble des membres.

Principe de réciprocité : un pays membre ne peut bénéficier des concessions de

ses partenaires sans en accorder lui-méme.

Principe de transparence : les barrieres commerciales non tarifaires de type quo-
tas doivent étre converties en droits de douane afin que leur réel impact soit trans-

parent.

Ensuite, deux interdictions complétent ces trois principes : interdiction du dumping
et interdiction des subventions lorsqu’elles maintiennent des prix artificiellement faibles.
Enfin, trois exceptions sont prévues :

— les exceptions au principe, avec 'autorisation des accords de libre-échange et des

unions douanieres en violation du principe de la nation la plus favorisée ;

— les exceptions pour les pays en développement, lorsque les restrictions quantitatives
sont autorisées au cas ou de graves problemes adviennent au niveau de la balance
des paiements (que I'on va définir dans ce chapitre) ;

— l'exception pratique, qui concerne 'agriculture et le textile.

Au final, les négociations du GATT ont abouti a une baisse considérable des droits
de douane entre ses pays membres. En avril 1994, I'acte final de I’'Uruguay round (débuté
en 1986 a Punta del Este et qui a été signé a Marrakech en 1994) a permis de distinguer
quatre grands themes dans cet accord final :

— Les tarifs douaniers des pays développés baissent sur les biens manufacturés de

38 %.

— Les pays en développement prennent maintenant part aux négociations.
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— Des nouveaux points de discussion voient le jour autour des services et des droits

de la propriété intellectuelle.

— La création de 'OMC est décidée.

En 1995, le GATT se transforme donc en une Organisation mondiale du commerce
(OMC) lors de I’ Uruguay round qui élargit les accords aux services (dit accords Gats) et a
la propriété intellectuelle (Trips). Par ailleurs, une autre innovation importante est liée a
la création de 'OMC : les Etats qui considérent que les régles du commerce international
ne sont pas respectées peuvent maintenant saisir 'organe de réglement des différends
(appelé ORB). Cette possibilité a conduit a la saisine de cet organe pour de nombreux
conflits entre les Etats-Unis et 'Europe sur les questions agricoles ou pour le secteur de
I’aéronautique. L’agriculture qui est un secteur tres largement protégé par les Etats-Unis
et ’'Europe (qui ne sont pas préts a faire des concessions sur ce point aux autres membres
de ’'OMC) est un point de désaccord central et permanent. En revanche, ’'OMC a permis
des avancées importantes dans d’autres domaines, principalement pour la santé publique,
grace a 'accord Trips qui régle le probleme des médicaments génériques en mettant les
molécules, qui font pourtant I'objet de protection de la propriété au nord, a disposition

des pays du sud en cas de pandémie.

Voyons maintenant les principales théories économiques dans le domaine des échanges
internationaux et tentons de répondre aux questions suivantes : Quand deux pays ont-ils
intérét a échanger ensemble ? Et pourquoi deux pays similaires vont-ils commercer 1'un

avec autre ?

5.1.2 Théories du commerce international

La théorie des avantages absolus de Smith stipule qu'un avantage absolu est obtenu
dans I’échange international par la nation qui produit et vend un bien a un prix inférieur
a celui des nations concurrentes. Chaque pays a donc intérét a se spécialiser dans les
productions pour lesquelles il détient I'avantage absolu par rapport aux autres nations,
et a se procurer au moindre cofit les productions pour lesquelles il ne posséde aucun

avantage par rapport a 'extérieur.

La théorie des avantages comparatifs de Ricardo montre que chaque nation, lorsqu’elle
se spécialise dans la production pour laquelle elle dispose de la productivité la plus forte
ou la moins faible, comparativement a ses partenaires, accroit sa richesse nationale. Cette
production est celle pour laquelle elle détient un « avantage comparatif ». Au final, les
richesses mondiales produites sont accrues. Cette théorie reste encore un des arguments

majeurs en faveur de 'ouverture aux échanges internationaux, car elle montre qu’il est
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possible d’avoir des échanges commerciaux bénéfiques méme pour une économie qui n’a

pas d’avantage absolu.

Mais il faut attendre I'entre-deux-guerres pour que la question de la dotation des
facteurs de production soit prise en compte dans le cadre des avantages des nations a
échanger entre elles. Les économistes suédois Heckscher et Ohlin, puis 'américain Sa-
muelson définissent la théorie qui porte leurs initiales (théorie HOS) et qui précise que «
Les nations se spécialisent dans les fabrications qui incorporent le facteur de production
qu’elles possedent en abondance ». Les pays développés exportent des biens nécessitant
un capital important pour la fabrication, alors que les pays en développement exportent
des produits qui incorporent une grande quantité de main-d’oeuvre. Cette théorie conduit
donc a une division internationale du travail en termes de complémentarité entre pays,
ce qui est conforme aux principes de la théorie des avantages comparatifs de Ricardo.
Ces deux théories se completent et constituent la base de la théorie traditionnelle des
échanges commerciaux internationaux. Il y a cependant une limite importante a ce cadre
d’analyse dans la mesure ot il ne permet pas de décrire I’échange de biens similaires entre

les pays développés : les échanges nord nord.

Les modeles de concurrence imparfaite sont appliqués au commerce international de-
puis seulement le début des années quatre-vingt : on s’intéresse alors a l'existence de
rendements d’échelle croissant qui entrainent la concentration de la production d’un bien
a un seul endroit, dans un seul pays. Ces modeles parviennent a expliquer les faits styli-
sés (les faits empiriques bien connus) que les avantages comparatifs ne peuvent expliquer
comme : I'importance des échanges entre pays similaires, 'importance des flux intra-
branche (c’est-a-dire les échanges croisés de produits similaires), la prise en compte du
role croissant de firmes multinationales et, enfin, les effets de I'ouverture des frontieres.
Ainsi, lorsque I'ouverture des frontieres a lieu, les rentes des producteurs qui ont des
rendements d’échelle croissant attirent des producteurs étrangers qui souhaitent profiter

également des rentes disponibles.

Toutes ces théories participent a définir une doctrine économique de libre-échange,
dont l'objectif est de limiter les obstacles a la circulation des biens, des services et des
capitaux entre les économies nationales. A 'opposé, le protectionnisme est la doctrine
économique qui a pour but de restreindre ’acces aux marchés nationaux pour les concur-
rents étrangers. Le protectionnisme se fonde sur 'intuition que le libre-échange n’est pas
une source d’accroissement des richesses, dans l’espace et dans le temps. Dans ce cas,
I’échange international est considéré comme un obstacle au développement et un facteur
d’accroissement des inégalités. Pour certains économistes, la protection des économies

nationales face a la concurrence étrangere, grace a la mise en place de mesures tari-
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faires (droits de douane) ou non tarifaire (normes et quotas), est souhaitable. De plus,
les grandes firmes multinationales conduisent, pour ces mémes économistes, une exploi-
tation a I’échelle internationale des pays en développement par les pays développés : elles
obtiennent des pays en développement des gains de productivité grace au coiit de sa
main-d’oeuvre qui est faible qu’elles consacrent ensuite a une baisse des prix des produits

qu’elles exportent vers les pays développés.

Mais il faut également souligner, pour tenter de donner un apercu équilibré des théories
qui s’opposent sur ce sujet, le fait que le protectionnisme peut également entrainer une
augmentation des inégalités au niveau mondial lorsqu’il fait la promotion des exportations
des producteurs nationaux grace a des subventions qui leur sont allouées et qui permettent
de vendre leur produit méme si le cotit de production est supérieur au prix mondial : c’est
typiquement le cas des subventions aux produits agricoles en Europe et aux Etats-Unis

(vous trouverez des articles supplémentaires sur ce point, sur le site du cours).

Nous pouvons maintenant passer a I’analyse et la description de la finance internatio-

nale.

5.2 Finance internationale

C’est dans le document comptable intitulé la « balance des paiements » que sont
enregistrées les transactions d’un pays avec le reste du monde, c’est-a-dire ’ensemble des
échanges de biens et services, mais aussi des échanges financiers. La balance des paiements
permet de juger de 'ampleur des échanges et des déséquilibres quand ils ont lieu. C’est
un indicateur utile pour un pays, qui permet aussi de mesurer 'activité mondiale. Les
déséquilibres de la balance des paiements sont affectés par les caractéristiques du systeme
monétaire et financier international, par exemple : quelle est la monnaie de référence mon-
diale ? Quel est le type de régimes de change ? Tout cela joue sur la balance des paiements
et tous ces éléments ont fortement évolué depuis la fin de la seconde guerre mondiale.
Avant de décrire les différentes architectures du systéme financier international qui se
sont historiquement succédées, nous devons au minimum définir le marché des changes

et son fonctionnement, puis décrire la balance des paiements avec plus de précisions.

5.2.1 Taux de change

Le change est 'intermédiaire qui permet le passage d’'une monnaie a une autre. Il est

déterminé par la confrontation de 'offre et de la demande d’une monnaie sur le marché
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des changes. Le taux de change nominal est le prix d’'une monnaie exprimé en d’autres
monnaies ; c¢’est le nombre d’unités monétaires que ’on peut obtenir en échange d’une
unité de 'autre monnaie. Il existe deux types de cotation pour le taux de change :

— la cotation a lincertain, par exemple 1$ égal 0,833€, lorsque la monnaie étrangere

est exprimée en monnaie nationale ;

— la cotation au certain, par exemple 1€ égal a 1,2$, c’est la monnaie nationale qui

est exprimée cette fois en unité de monnaie étrangere.

Mais dans cette définition, il est important de souligner le fait qu’aucune référence
n’est faite aux différences de pouvoir d’achat qui peuvent exister entre les pays! Pour
prendre en compte ces différences de pouvoir d’achat, il faut un indice de prix des biens
pour chacun des pays qui permette la comparaison des pouvoirs d’achat : soit p I'indice
des prix dans la zone euro et p. celui des prix étrangers ; le taux de change réel a I'incertain

s’écrit donc e, = e,(pe/p) , avec e, le change nominal.

On peut également calculer le taux de change effectif qui est le taux de change moyen
d’une monnaie avec un ensemble de devises : il s’agit d’'une moyenne pondérée des dif-
férents taux de changes bilatéraux, dont les pondérations sont constituées par les poids

respectifs de chacun des pays dans les flux de commerce extérieur du pays concerné.

On verra par la suite que ces taux de change dépendent du systeme monétaire inter-
national choisi par les acteurs mondiaux : le change peut étre fixe ou flexible. S’il est fixe,
le taux de change est fixé a I’avance, dans le cadre d’un accord international par exemple,
par rapport a un étalon qui peut étre 'or ou une autre devise ou encore un panier de
devises. Quand une monnaie atteint un nouveau cours de référence plus faible, on dit
alors qu’elle est dévaluée ou qu’il y a dévaluation de cette monnaie. Le taux de change
peut également étre flexible (c.-a-d. flottant) : il varie alors librement sur le marché des
changes en fonction de l'offre et la demande pour cette monnaie, sans que les banques
centrales n’interviennent pour défendre la parité de leur monnaie afin de conserver un
taux de change constant par rapport aux autres. En changes flottants, lorsque la monnaie

évolue a la baisse, il y a dépréciation (appréciation dans le cas contraire).

Les parités de pouvoir d’achat, ou PPA, sont des prix relatifs ou, autrement dit, des
rapports de prix en monnaie nationale d’un méme bien ou service dans différents pays.
L’indice BigMac de The Economist est un exemple bien connu de comparaison portant
sur un seul produit (un hamburger en I'occurence! disponible dans pratiquement tous
les pays du monde!) : la PPA du BigMac est le taux de conversion qui permettrait que
le cotit du hamburger soit le méme aux Etats-Unis et en dehors. On dit que le taux
de change bilatéral tend a assurer 1’égalité du pouvoir d’achat entre deux monnaies. La

version absolue de la théorie de la PPA stipule donc qu’un agent économique doit pouvoir
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se procurer un méme panier de biens et de services dans la zone euro et hors de la zone
euro, une fois ses euros convertis. Enfin, dans la version relative de la théorie PPA, ce
sont les variations qui sont étudiées : avec I'inflation, le pouvoir d’achat d’une monnaie
se dégrade ; et lorsqu’il existe un différentiel d’inflation entre deux zones, la valeur de la
monnaie de la zone dont le pouvoir d’achat diminue va se déprécier pour maintenir la

parité du pouvoir d’achat entre les deux zones monétaires.

Alinsi, ¢’est la rencontre qui a lieu sur le marché des changes, entre I'offre et la demande
de devises, qui aboutit a la fixation du prix des devises en termes de taux de change. Les
intervenants sur le marché des changes sont généralement des intermédiaires comme les
banques et les courtiers qui représentent des entreprises et des particuliers. Mais certaines
grandes entreprises ont leur propre salle des marchés. Les banques centrales des différentes
zones monétaires interviennent également pour réguler les fluctuations du cours de leur
monnaie. Plus précisément, le marché au comptant et le marché a terme coexistent : la
livraison des devises se fait immédiatement sur le marché au comptant, c¢’est-a-dire par
transfert de comptes dans les deux jours ouvrables apres la négociation; alors que la

livraison se fait a une échéance avec un cours convenu a 'avance sur le marché a terme.

Quelle est 1'utilité du marché a terme? Les agents économiques qui ont recours au
marché a terme peuvent ainsi se couvrir contre le risque de change mais aussi spéculer. En
effet, la spéculation et la couverture contre les risques de change sont deux phénomenes
liés parce que le fait de se couvrir nécessite une contrepartie qui accepte de prendre le

risque, et cette contrepartie est généralement un spéculateur.

5.2.2 Balance des paiements

La balance des paiements retrace les flux d’actifs réels, financiers et monétaires entre
les résidents d’un pays et les non-résidents au cours d’une période donnée. Le résident est
une personne physique dont le domicile principal se situe dans la zone considérée. Cette
définition a pour conséquence de faire figurer comme transactions internationales (ce qui
apparait dans la balance des paiements) les échanges entre sociétés meres et filiales des

firmes multinationales.

La balance des paiements est un compte tenu en crédits et en débits, conformément
aux principes de comptabilité en partie double. Ainsi 'opération entre le pays déclarant
et le reste du monde donne toujours lieu a deux inscriptions de montants de signes
contraires. L’inscription traduit la nature économique de la transaction : par exemple, des
exportations de marchandises ; tandis que ’autre inscription traduit le mode de réglement

de la transaction. De plus, le flux d’un résident vers un non-résident s’inscrit en crédit
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et le flux d’un non-résident vers un résident s’inscrit en débit. Donc la valeur inscrite
en crédit est la traduction d’une augmentation des engagements vis-a-vis de 'extérieur.
Nous devons également préciser que la balance des paiements est un compte de flux et

non de stocks.

CREDIT DEBIT SOLDE
Compte des Transactions Courantes

- Exportations de marchandises - Importations de marchandises - Solde Commercial

- Exportations de service - Importations de services - Solde des biens

- Revenus des salariés - Revenus des salariés et service

et des investissements regus et des investissements versés

- Transferts courants regus - Transferts courants versés - Soldes des opérations
courantes

Compte de Capital

- Transferts de capital regus - Transferts courants regus
- Vente de brevets - Achat de brevets - Solde des opérations courantes

et du compte de capital

Compte Financier

- IDE entrants - IDE sortants - Solde a financer

- Investissements de portefeuille - Investissements de portefeuille

entrants

- Autres investissements entrants - Autres investissements sortants

- Désinvestissement des résidents - Désinvestissement des non résidents - Solde de la balance globale
- Réduction des avoirs de réserves - Augmentation des avoirs de réserves - Variation de la position
des autorités monétaires des autorités monétaires monétaire extérieure

Erreurs et omissions nettes ‘

TABLE 5.5: Les différents comptes et soldes de la balance des paiements

Mais la balance des paiements peut étre déséquilibrée. Dans ce cas, le déséquilibre du
solde courant est exactement compensé par les mouvements de capitaux entre résidents et
non-résidents : la hausse de ’endettement du pays permet par exemple de payer le surplus
d’'importation par rapport aux exportations. Mais lorsque la balance est déséquilibrée,
le pays doit avoir recours a un financement monétaire de ces déséquilibres. S’il s’agit
d’un excédent a la fois de sa balance des transactions courantes et au niveau des flux de
capitaux, ce pays accumule alors des devises, ce qui fait augmenter sa masse monétaire.
Au contraire, il y a réduction de la masse monétaire du pays a la suite de la baisse de

réserves utilisées pour couvrir le déficit de la balance globale.

Nous avons ici fait I’hypothese que les ajustements sur le marché des changes étaient
lissés par les quantités, mais si le régime des changes est un régime de taux de change

flottant, alors I'ajustement se fera par les prix. Actuellement, le régime de change est
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milliard € CREDIT DEBIT SOLDE

Compte des Transactions Courantes 5218 498 23,8
Biens 324.,6 320,6 4
Services 89.5 69,7 19,8
Revenus 88,6 72,1 16,5
Transferts Courants 19,1 36,6 -17.5
Compte de Capital 1,2 1,5 -0,3
Compte Financier 4117,1 41446  -27.5
Investissement directs 78,1 111,8 -33,7
Investissements de portefeuille 3984 3963 21
Autres investissements 45,5 68,7 -23,3
Produits financiers dérivés 2,8 - -
Avoir de réserve 6,8 1,1 5,7
Erreurs et omissions nettes 4 - 4

Total général 4644 ,1 4644 ,1 0

TABLE 5.6: La balance des paiements pour la France en 2001

flottant, donc si la balance globale européenne était déficitaire par exemple, la demande

excessive de dollars entralnerait une chute de ’euro.

Nous avons vu que le type de systéme monétaire et financier international jouait sur
les mouvements et ’équilibre de la balance des paiements. Voyons a présent les caracté-

ristiques de ces différents systemes et leurs histoires.

5.2.3 Systéme monétaire et financier international

Le systeme monétaire international est I’ensemble des regles et des institutions visant
a organiser les échanges monétaires internationaux. Désormais, la liberté de circulation
des capitaux est totale et les changes sont flottants. Ainsi le rééquilibrage de la balance
des paiements est quasiment automatique grace aux fluctuations des taux de change. Mais
ce systeme est également facteur d’instabilité pour de nombreuses zones monétaires : les
crises monétaires récentes et nombreuses ont été subies par des pays en développement ou
émergeant depuis 10 ans tels que la Thailande, la Russie, la Mexique, la Brésil, I’Argentine.
Le systeme de changes flottants est-il le responsable de ces crises 7 Ou n’est-ce pas plutot

I’absence de régulation du systéeme qui engendre ces crises ?

Contrairement a la situation actuelle, en 1944 le systeme monétaire et financier in-
ternational de Bretton-Woods a été construit pour garantir la fixité des taux de change
entre eux. L’objectif était d’éviter les abus monétaires et les instabilités au niveau mon-

dial qui avaient eu lieu entre les deux guerres. Lors des conférences de Bretton-Woods,
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dans le New Hampshire aux Etats-Unis, la Grande-Bretagne est représentée par 1’écono-
miste Keynes qui a voulu ce sommet et en a défini ses objectifs principaux. Les accords
de Bretton-Woods prévoient la constitution du Fonds Monétaire International (FMI) qui
sera l'institution garante de la stabilité du systéme monétaire et financier international.
L’Etalon de change Or, ou Gold Exchange Standard, est défini : ainsi chaque pays assure
la parité de sa monnaie soit en dollars, soit en or. La parité entre les deux étalons est fixée
a 35 $ 'once d’or (une once égale 28,349 grammes). C’est ainsi que le billet vert supplante
définitivement la livre sterling en tant que monnaie internationaleﬂ Ce régime a duré de
1944 a 1971 et reposait sur les interventions des banques centrales des pays adhérents qui
devaient intervenir lorsque leur devise s’éloignait de plus ou moins 10% par rapport a la
parité fixe vis-a-vis du dollar. Avec ce systeme, les Etats devaient demander I’autorisation
du FMI pour des changements de parité au-dela de 10%. Le FMI disposait de ressources
financées par les adhérents et pouvait de cette fagon intervenir pour soutenir les pays
qui éprouvaient des difficultés a équilibrer leur balance des paiements. Mais ce bel édifice
souffrait des le départ de fragilités techniques :

— D’abord il donne le privilege aux Etats-Unis de pouvoir financer ses déficits puisque
ce pays ¢était exonéré de sanctions en cas de tendance au déséquilibre de sa balance
des paiements !

— Ainsi les autres pays participants étaient soumis a la politique monétaire des Etats-
Unis

— Enfin, I'essor des mouvements de capitaux et I'intégration financiere ont finalement
mis & mal la fixité des changes, qui est la base de I'accord.

Par la suite, le rapport entre la quantité de dollars en circulation et le stock d’or mondial
s’est modifié tres fortement (plus de dollars que d’or!), ce qui a causé la perte du systeme
de Bretton-Woods : c¢’est ainsi que le président Nixon décide unilatéralement en 1971 la
suspension de la convertibilité des deux étalons face aux risques de demandes de conver-
sion des dollars en or. Il faut attendre 'année 1976, et les accords de la Jamaique, pour
que soit entérinée la fin des taux de change fixe : le systeme de taux de change devient

alors flexible.

Dans le nouveau systeme de changes flottants, les variations des cours des devises
a court terme sont d’'une tres grande ampleur! Ces fluctuations entrainent des risques

de change et des cofits supplémentaires pour les agents qui souhaitent se couvrir contre

2. L’instauration du systeme s’est fait dans une situation trés particuliere a la fin de la guerre,
lorsque les Etats-Unis dominaient le monde. 11 faut également préciser qu’en 1931 déja, la livre sterling
a définitivement perdu la confiance des acteurs financiers a ’annonce de la fin de sa parité en or. Les
marchés financiers se retournent alors vers le dollar mais sa convertibilité en or ne dure pas non plus :
elle est annulée des 1933 & cause de la crise de 1929 que connaissent les Etats-Unis d’Amérique. Par la
suite le dollar est dévalué fortement.
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FIGURE 5.1: Evolution de la parité dollar/euro (1 EUR = z USD)

ce risque. Depuis 30 ans, le dollar a connu des fluctuations importantes, et, méme s’il
n’est plus I’étalon du systéme de change fixe de Bretton-Woods, il demeure la principale
monnaie de réserve des banques centrales et est utilisé comme la monnaie de référence
lors des échanges internationaux. Sur le graphique on retrouve, avec les points qui les
symbolisent, les moments des interventions coordonnées des pays du G7 pour revaloriser

le dollar ou au contraire faire baisser son cours.

Ensuite, il existe un ensemble de facteurs dont vous avez déja entendu parler qui a

accentué l'instabilité du systeme monétaire et financier international actuel :

— La spéculation a I’échelle mondiale, notamment des puissants fonds de pension qui
peuvent déstabiliser certaines économies en fonction des appréciations des inves-
tisseurs sur le potentiel de certaines économies émergentes ;

— Les déficits jumeaux des Etats-Unis dont nous avons déja parlé et qui, au début
des années 1970, font dire laconiquement au secrétaire d’Etat au Trésor sous la
présidence Nixon : « The dollar is our currency, but your problem ».

— La gestion alternative ou hedge funds, qui provoque un recours massif aux produits

dérivés, a l'effet de levier et aux placements vers les pays émergents.
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Les crises de change dans certains pays amenent alors des arbitrages des investisseurs
en faveur de la liquidité et de la sécurité, ce qui entraine des mouvements de capitaux
tres rapides et de tres grande ampleur qui peuvent déstabiliser les places financieres, y
compris des pays qui ne sont pas concernés par l’origine de la crise. Par exemple en 1994,
la crise mexicaine de décembre se répercute sur les pays voisins au bout de quelques mois;

tout comme la crise brésilienne de 1999 qui a également déstabilisé les économies proches.

Du coté des effets positifs des mouvements de capitaux actuels, on a déja vu qu’ils
permettaient le financement des déficits des Etats sans crédit et donc sans création moné-
taire; ils permettent également le rééquilibrage mondial en matiere d’épargne et contri-
buent au financement des pays en développement. Sur ce point, on a constaté une mul-
tiplication par six des flux d’origine privée vers les pays en développement, entre 1990
et 1997. Mais la répartition reste trés inéquitable, puisque seulement 2 % des capitaux

internationaux privés se dirigent vers 1’Afrique subsaharienne[]

Pour conclure ce chapitre sur le commerce international et le systéme monétaire et
financier international, il faut ajouter que I’Europe et principalement la France sont de
plus en plus concurrencées sur le marché mondial et doivent encore gagner leur place
dans des marchés porteurs a ’avenir. Cela passera par le recentrage de la production de
la zone euro sur des produits a forte valeur ajoutée et de technologie élevée, autant de
produits sur lesquels les pays émergents ont encore du retard a cause de la nécessité de
travail qualifié pour réaliser ces produits, mais sur lesquels les autres zones plus avancées

(Etats-Unis) possedent déja une certaine avance.

Ces objectifs (qui ont été clairement affichés par 'Europe) nécessitent pour étre at-
teints une politique économique qui favorise les investissements en recherche et dévelop-
pement des entreprises privées. C’est tout I'enjeu de la stratégie de Lisbonne de 2000
décidée par I'Union européenne et dont les conséquences en termes de croissance, mais
également au niveau de la protection de I’environnement, pourraient ouvrir des perspec-

tives nouvelles et intéressantes (cf. chapitre suivant).

Le modéle IS-LM-BP

Le modele de Mundell-Flemming est une extension du modele IS-LM a 1’économie
ouverte qui a été construit dans les années soixante. Ce modele tient compte a présent
des échanges extérieurs (exportations et importations) et de leurs effets sur les marchés

3. Pour certains économistes, tout n’est pas perdu pour I’Afrique subsaharienne : le développement
économique y étant encore faible, comparativement aux autres zones du monde qui vont finir par se
stabiliser & un rythme de croissance plus faible, il y aura alors des gains plus forts a réaliser en Afrique
pour les investisseurs mondiaux
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de la monnaie, des biens et services, et enfin des changes. Ainsi on pourra décrire les effets
sur la balance commerciale et les mouvements de capitaux des politiques budgétaires et
monétaires des Etats.

Dans le plan (Y, r) du modele IS-LM vu au chapitre précédent, on ajoute maintenant la
courbe BP pour I'équilibre de la balance des paiements qui est la somme de la balance
commerciale et de la balance des capitaux.

On dit que BP=0 lorsque cette balance est en équilibre (cf. graphique plus bas). Ainsi
dans la zone située au dessus de la droite BP, la balance des paiements est excédentaire
puisque la hausse du taux d’intérét entraine un afflux de capitaux dans I’économie
nationale (sous BP, c’est donc l'effet inverse avec une sortie de capitaux).

Si I’économie connait un excédent commercial (balance commerciale positive avec plus
d’exportation que d’importation) alors pour équilibrer la balance des paiements, il faut
que la balance des capitaux devienne déficitaire a travers une sortie de capitaux : cela
est obtenu grace a une baisse du taux d’intérét.

Distinguons a présent plusieurs situations selon la fixité ou non du taux de change et la
mobilité parfaite ou imparfaite des capitaux. Pour comprendre la premiere distinction :
en régime de changes fixes, la Banque Centrale s’engage a conserver une parité fixe avec
les autres monnaies. Elle ne peut plus déterminer comme elle le veut la quantité de
monnaie en circulation et ainsi laisser filer les taux de change en fonction de 1’équilibre
du marché des changes. Avec des taux de changes fixes, la courbe BP ne bouge pas suite
a des politiques budgétaire ou monétaire.

Pour comprendre la deuxieme distinction : la pente de la courbe BP est positive dans
le plan (Y, r) lorsque les capitaux sont imparfaitement mobiles, puisqu'une hausse des
taux d’intérét améliore la balance des capitaux qui va compenser au moyen d’'une hausse
de la production (Y) qui vient augmenter les importations (la balance commerciale
diminuant).

Voyons maintenant 'effet de différents politiques selon ces distinctions.
Régime de taux de changes fixes avec mobilité imparfaite des capitaux

LM
LM’

BP

IS

Y

FIGURE 5.2: Rééquilibrage automatique grace a ’entrée de capitaux
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Si la balance est initialement excédentaire (taux d’intérét trop élevé pour permettre un
équilibre de BP) alors des entrées de capitaux se produisent ce qui a pour effet d’aug-
menter la quantité de monnaie circulati