DOSSIER 5 : Le role de I’Etat

Les documents sont a lire attentivement et les questions de réflexion doivent étre traitées au
méme titre que I'intégralité des exercices pour chacune des séances.

Documents :

Document 1 : Schéma d’ensemble du mécanisme de la redistribution

Document 2 : D’AGOSTINO S., TROMBERT G., Redistribution des revenus, Les Cahiers Francais, n°279
Document 3 : “L’Etat, employeur en dernier ressort”, Le Monde Economie&Entreprise, 7 janvier 2013
Document 4 : “Quand I’Etat nationalise pour sauver l'industrie”, Le Monde Economie&Entreprise, 21 mai 2013
Document 5 : STERDYNIAK H., L’action économique de I'Etat, Les Cahiers Frangais, n°329

Document 6 : “Erreur de calcul du FMI?”, Le Monde Economie&Entreprise, 19 janvier 2013

Document 7 : “Qui décide pour Alstom?”, Le Monde Economie&Entreprise, 6 mai 2014

Document 8 : “Les Etats captifs de leurs banques”, Le Monde Economie&Entreprise, 3 mai 2014

Document 9 : “Le grand retour du capitalisme d’Etat”, Le Monde Economie&Entreprise, avril 2014

Document 10 : “Refonder la politique économique”, Le Monde Economie&Entreprise, octobre 2012

Questions de réflexion :

1. Les éléments constitutifs du revenu.

2. Redistribution des revenus : définir la notion de redistribution. Distinguer redistribution verticale et
redistribution horizontale.

3. Quels sont les objectifs et les modalités de la redistribution ? Quels sont ses enjeux ?

4. Politique structurelle et politique conjoncturelle.

5. Quelles sont les marges de manceuvre de la politique économique ?

Bibliographie spécifigue :

DELAS J-P., “L’Etat-Providence et la redistribution”, Les Cahiers Frangais, n°315

FLOUZAT D., Economie contemporaine, tome 1, P.U.F., Paris, 1997

JESSUA C., Eléments d’analyse macroéconomique, chap. VI et VII, Montchrestien, coll. Domat, Paris, 1991
KEMPF H., Macroéconomie, chap. 3, Dalloz, coll. Hyper Cours, Paris, 2001

TULET S., “La politique économique”, Les Cahiers Frangais, n°315

“La réforme de I’Etat”, Les Cahiers Frangais, n°346



L’'intégralité des exercices fondamentaux doit étre réalisée pour chacune des séances.

Exercices fondamentaux :

Exercice 1:
Soit une économie simplifiée fermée ; la fonction de consommation est représentée par I’équation suivante :
C =40 + 0,9Yq. La fonction d’investissement est telle que Io = 10 Mds €.

1. Aprés avoir interprété ces deux équations, indiquez si le revenu disponible Y4 est égal au revenu Y.
Justifiez.

2. Calculez le revenu d’équilibre, puis la valeur de la consommation a ce niveau de revenu. Vérifiez I'équilibre
macroéconomique.

3. Faire la représentation graphique de C et [ en précisant la premiere bissectrice.

4. Ala période suivante, Ip passe a 12 : calculez les nouvelles valeurs du revenu et de la consommation a
I'équilibre. Généralisez les résultats avec C = Co + c.Yq et = Io.

Exercice 2 :
On consideére une économie fermée en situation de sous-emploi. Le montant des dépenses publiques n’est
pas forcément égal a celui des imp6ts. La fonction de consommation est telle que :

C=c(Y-T)+Co0<c<1

L'investissement | et les dépenses publiques G sont exogénes.

1. On considére tout d’abord que le montant T des impdts est fixé par I'Etat (situation avec impot fixe).
Déterminez le niveau de production. Quel est le multiplicateur de dépenses publiques ?

2. On considere maintenant que les impdts sont fixés par application d'un taux d'imposition t constant et
uniforme sur l'ensemble des revenus (situation avec impot proportionnel). Les impots sont donc tels que :

T=tY,0<t<1
Déterminez le niveau de production. Quel est le multiplicateur de dépenses publiques? Comparez sa valeur
a celle obtenue dans la question précédente ; interprétez ce résultat.

3. On suppose désormais que : c=3/5:Co=1000; G=2000:1=3000.Vous synthétiserez les résultats
numeériques obtenus dans un tableau du type :

I G C Y T Excédent
budgétaire
Situation initiale avec| 3000 2000
impot fixe
situation  initiale avec 3000 2000
impot proportionnel
situation aprés choc avec| 2700 2000
impot fixe
situation aprés choc avec| 2700 2000
impot proportionnel.

On se place dans le cas d'un imp6t fixe (cas de la question 1) en supposant les imp6ts T = 2 000. Calculez le
niveau de production, puis remplissez la premiére ligne du tableau. Vous expliciterez vos calculs.
4, Méme question dans le cas d'un impdt proportionnel au taux t = 1/6 (cas de la question 2).

5. Un choc exogéne se manifestant par une baisse de l'investissement: on suppose que le niveau
d'investissement chute de 300. De combien varie la production nationale lorsque 1'impét est fixe ?

6. Méme question lorsque l'impdt est proportionnel. Comparez les effets sur la production et 1'excédent
budgétaire a ceux obtenus dans la question précédente. Interprétez.

7. On suppose que I'Etat peut contrdler librement les dépenses publiques et le niveau des impéts. Que lui
conseilleriez-vous de faire en face de ce choc macroéconomique ?




Exercice 3 :

On se propose d’examiner l'amortissement automatique de variations conjoncturelles par les recettes
fiscales. A cet effet, on utilise d’abord un modele keynésien simple de formation de 1'équilibre
macroéconomique. Soit I'’équilibre simple d’'une économie fermée :

Q=C+I1+G

Le revenu des ménages provient seulement de la production de biens finals par les entreprises : Q.
La consommation C est une fonction du revenu disponible: C=a(Q-T )+ ,0ou0<a<1etouT représente le
montant des impots. L'investissement privé I et les dépenses publiques G sont exogénes.

1. Les impoOts sont supposés exogenes : T =Ty

(O On appelle AQ; la variation du PIB provoquée par une augmentation des dépenses publiques AG
financée par une augmentation du déficit public. Déterminez AQ;.

O Soit AQ; la variation du PIB provoquée par une diminution des impéts AT sans variation des dépenses
publiques. Déterminez AQ..

O Quelle est la variation du PIB, notée AQs dans le cas ou I'augmentation des dépenses publiques est

financée par une augmentation AT = AG de I'impo6t forfaitaire et se fait donc a déficit inchangé ?
Comparez AQ; et AQs.

O L’ « effet d’Haavelmo » est-il dangereux ?
O Application numérique : a = 0,75. Calculez les multiplicateurs AQ:;/AG, AQz/ AT et AQ3/AG.

2. Les impbts sont supposés sensibles a la conjoncture: T =tQ ou 0 < t < 1. Dans ce cas, on appelle AQ, la
variation du PIB provoquée par une variation des dépenses publiques AG non financée ex ante par I'impot.
Expliquez pourquoi, dans ce cas, l'effet de relance est moindre (AQs< AQ;). Comment cet effet varie-t-il
avec t ? Application numérique : t = 0,2.

3. On complete le modele précédent en introduisant le commerce extérieur. On écrit alors I'équilibre
macroéconomique: Q+M=C+1+ G+ X. On suppose gque les impo6ts sont sensibles a la conjoncture et que :

M = pQ avec p = 0 et X exogéne

O Calculez alors Q en fonction des différents parameétres (t, u, o, et B) et des variables exogénes. Déterminez

I'effet multiplicateur d'une augmentation des dépenses publiques. Commentez en expliquant ce qu’est
I’ « effet d’éviction ». Application numérique : t=0,2, et u=0,35.

O Expliquez pourquoi on qualifie les recettes publiques de stabilisateurs automatiques de la conjoncture.

4. Application : la réduction du chémage
Dans cette économie, le PIB marchand représente 9 000 Mds €. Les ressources disponibles en biens et

services marchands se répartissent en 3 650 Mds € d’exportations, 6 500 Mds € de consommation des
ménages, 1 000 Mds € d’investissement privé. Le montant des impéts est To = 1 000 Mds €.

La population active est de 24 Millions de personnes et le taux de chomage u est de 10%. Le gouvernement
souhaite diminuer le taux de chdmage u de moitié.

O Déduisez des données numériques ci-dessus la valeur de 3, le montant des importations M et celui des
dépenses publiques G. Le budget est-il initialement équilibré ? Calculez également le nombre de
chémeurs et le niveau de I'emploi N.

O Calculez de combien doit augmenter I’emploi (en niveau, noté N, et en pourcentage) pour que le taux de
chémage soit réduit de moitié, en supposant que la création d’'un emploi réduit le chémage d’'une unité.

O On suppose que I'élasticité de 'emploi au PIB est de 1. Quelle est alors 'augmentation de PIB nécessaire

pour réduire le taux de chdmage de moitié ? Commentez les hypothéses.
O En utilisant le multiplicateur calculé a la premiére question, calculez la dépense publique supplémentaire

7 7

ui est nécessaire pour obtenir le résultat recherché sur le PIB. Quel serait le déficit extérieur induit ?
Quel serait le déficit public induit ? Commentez la faisabilité de cette politique.




Doc 1 : Schéma d’ensemble du mécanisme de la redistribution
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Redistribution des revenus
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Doc 4 : Quand I’Etat nationalise pour sauver I'industrie

Quand I'Etat nationalise

sauver l'industrie

lors que l'actionnaire
sud-coréen STX Offsho-
re and Shipbuilding a
annoncé, samedi 4 mai,

dre ses chantiers navals de Saint-
Nazaire, la question de leur natio-
nalisation n'a pas manqué d'étre
évoquée. En novembrez01z, le
ministre duredressement produc-
tif, Arnaud Montebourg, avait
pour sa part posé la question de la
nationalisation du site sidérurgi-
quedeFlorange (Moselle), enatten-
dantunrepreneur,avant que cette
piste ne soit abandonnée. Ainsi,
d'un coup de baguette magique, la

' puissance publique pourrait sau-

ver des pans de l'appareil produc-
tif en les intégrant a «l'appareil
économique d'Etat », en les natio-
nalisant temporairement. Les
adeptesde cette utopie pourraient
trouver des arguments dans des
nationalisations qui sont interve-
nues au nom de la « sauvegarde»
deleviers déterminantsdel'écono-
mie francaise, dans des situations
de crise. !

On peut remonter au milieu du
XIX'siecle : pendant le boum de la
«Railway mania», des investis-
seurs et entrepreneurs ont monté
des compagnies pour tirer parti de
la loi de 1842 sur les concessions
ferroviaires, et fait appel a la Bour-
se et aux banques pour le finance-
ment. Cette bulle éclate pendantla
crise - conjoncturelle, financiére,
politique — de 1846-1848. Sauf sur
le Paris-Lille des Rothschild, les
chantiers sont paralysés, les inves-
tisseurs ruinés, la majorité des
compagnies liquidées.

En urgence, I'Etat vient & la res-
cousse de certaines d'entre elles,
jugées importantes; cing sont
mises sous séquestre et la Compa-
gnie de chemin de fer de Paris &
Lyon est méme nationalisée
(17200t 1848). Une fois la situation
économique et politique apaisée,
I'Etat peut attribuer des conces-
sions viables en 1852. Mais, a cause
delaphilosophie libérale dominan-
te et du manque de moyens finan-
ciers, 'Etat n'est pas intervenu
pour sauver les entreprises d'une
industrie ébranlée par la récession
de 1846-1851, sauf a organiser une
relance du systéme de crédit par le
biaisdelaBanquede Franceetdela
création d'une centaine de comp-
toirs d’escompte semi-publics.

Il faut attendre le retour au pou-
voirdesrépublicains, en 1877, pour
qu’'un débat se noue autour des
nationalisations face aux intéréts
capitalistes. Parce que plusieurs

< qu'ilenvisageaitdeven-
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concessionsferroviaires du Centre-
Ouest ne parviennent pas a finan-

cer leur budget, qu’elles ceuvrent

dans des régions peu industriali-
sées, ol les trafics passagers et fret
sont modestes, une loi de mai1878
les réunit en 1879 dans les Che-

mins de fer de I'Etat. Mais, lorsque -

Gambetta (1838-1882) arrive au
pouvoir en 1882, il prone le non-
renouvellement des concessions

. ferroviaires et leur nationalisa-

tion; or, la coalition de gauche
s'oriente vers le centre etil estren-
versé:les chemins defernedevien-

SRRl L S il

nent pas publics. On distingue
donc nationalisations idéologi-
ques et nationalisations de sauve-
tage, mais seulement pour des ser-
vices publics. La République des
radicaux n'est pas nationalisatrice
a tous crins. Au contraire, elle par-
vient & définir une voie moyenne,
quand les urgences se succédent
dans l'entre-deux-guerres, puis-
que plusieurs branches des trans-
ports subissent des déficits et un
surendettement inquiétants.

En 1933, la Caisse des dépdts
vient discrétement a la rescousse

3 UENTE
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Chronologie

1789 Nationalisation (confisca-
tion) des biens de I'Eglise.

17 ao(it1848 Nationalisation tem-
poraire de laCompagnie des che-
mins de fer de Paris a Lyon.

26juin 1945 Air France devient
propriété de I'Etat.

29 mars 1946 L'Assemblee
constituante vote la nationalisa-
tion de I'électricité et du gaz.

Septembre1978 L'Etat sauve Usi-
nor et Sacilor de lafaillite et
détient 63,8 % d'Usinor et 76,9 %
de Sacilor avant leur nationalisa-
tion compléte ultérieure.

13 février 1982 Nationalisation
de 5 sociétés industrielles, de

36banques et de 2compagnies
financiéres. ;

28juin 1984 Dépot de bilan de
Creusot-Loire. Usinor, nationali-
sée en 1982, reprend les activités
sidérurgiques.

6aoiit 2003 Plan de sauvetage
d'Alstom par I'Etat (nationalisa-
tion partielle du groupe).

En mars1878,

la «une»

du « Don Quichotte »
brocarde Charles
deFreycinet,
ministre des
travaux publics,
al'origine d'un plan
favorisant ’essor
des chemins de fer.
COLLECTION KHARBINE-TAPABOR

de la Compagnie internationale

des wagons-lits, quitangue dansla .

crise. C'est plutot le type dela socié-
té d’économie mixte qui est pro-
né: cetinterventionnismedoit évi-
ter de favoriser dirigisme et étatis-
me et permettre de se substituer
au secteur privé défaillant, victi-
me d'une concurrence forte (route
pour le rail; sociétés étrangeres
pour la mer et l'air), des aléas
conjoncturels qui entaillent les
recettes du transit et de surchar-

ges sociales (salaires, etc.) encoura-

gées par la puissance concédante.’

En 1933 toujours, en pleine
dépression, I'imposante Compa-
gnie générale transatlantique est
renflouée au nom de la défense du
pavillon national, et une demi-
douzaine de compagnies aérien-
nes sont regroupées dans Air Fran-

. ce. Le statut de société d’économie

mixte est choisi dans les deux cas.
On peut considérer que la crise
endurée par les sociétés ferroviai-
res privées, sauf la Compagnie du
Nord, du faitdelachutedutraficet
leur surendettement (20 milliards
de francs), explique leur nationali-
sation au 17 janvier 1938. La loi
d’aofit1937 est négociée par les
patrons ferroviaires et des minis-
tres de centre gauche sans présup-
posés idéologiques, et la SNCF est
une société d'économie mixte.

a nationalisation de sauve-
tage appartient a une tradi-
tionhistorique, maisau pro-
fit de sociétés assurant des
services publics essentiels. Jamais
I'Etat francais n'intervient dans
I'industrie pour sauver des entre-
prises; il le fait dans le cadre d'une

" politique industrielle (pétrole

dans l'entre-deux-guerres) ou
pour les nationalisations idéologi-
quesdelaLibération, pasen « pom-
pier». En revanche, I'Allemagne
(avec une étatisation provisoire

des grandes banques en 1931-1934) -

et]'Italie (avecle sauvetaged'entre-
prises supervisées par I'Institut de
reconstruction industrielle - IRI -
en 1933) assument cette fonction.
Toutl'enjeuestderevenirau prive,
comme aux Etats-Unis en
2008-2013 pour des banques, I'as-
sureur AIG ou le constructeur
General Motors, par des ventes par-
tielles... Mais I'IRI est finalement
consolidée en 1937 et dure jus-
qu'en 2000! Si on étatise aisé-
ment, le risque est de ne pas savoir
comment reprivatiser...

En France, tout change avec le
retourd’une grande crise ! Lamajo-
rité des sociétés sidérurgiques,
regroupées en grosses entités dans
les ‘années 1940-1970, croulent
sous les dettes malgré les plans
Acier enclenchés depuis le milieu
des années 1960. Or, c’est la droite
de Valéry Giscard d'Estaing et Ray-
mond Barre qui vient ala rescous-
se d'une industrie lourde ! Une éta-
tisation de sauvetage intervienten
1978 : Usinor et Sacilor, les deux
géants, recoivent une aide financié-
re massive, mais ouvrent leur capi-

- tal aux deux tiers a 'Etat — avant
_que la gauche compléte le proces-

sus en1983 jusqu’'aux 100 %.

Est-ce que la gauche mitterran-
dienne a manié la nationalisation
de sauvetage? La philosophie reste
libérale: les deux groupes finan-
ciers publics Indosuez et Paribas,
nationalisés pour servir une politi-
que industrielle active, sont gérés

* de facon classique. La gauche laisse

s'effondrer Creusot-Loire en 1984 :
c'est un choc!... Le temps est venu
de chercher des repreneurs grace a
l'action conjointe de I'industrie et
des banques au sein d'un Comité

" interministériel d’aménagement

des structures industrielles (Ciasi),
puisComité interministérielderes-
tructuration industrielle (CIRI). La
gestion en direct par I'Etat semble
une utopie entachée de bureaucra-
tie.Celadit,]'Histoire est perpétuel-
le invention, et le concept d'« étati-
sation de sauvegarde» pourrait
étreviable, sous conditiondereven-
te au bout de quelques trimestres
aprés une injection de fonds et des
programmes
L'enjeu est de dénicher ces fonds et

- de définir une stratégie de dévelop-
pementviable. ® -

HUBERT BONIN
Hubert Bonin, professeur d'histoire éco-
nomique, Sciences Po Bordeaux et UMR
CNRS 5113 Gretha-Université de Bor-
deaux. -

d’investissement. .
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Doc 5 : Faut-il une politique budgétaire ?

s

Budget de I'Etat
et

finances
publiques
Cahiers frangais
n° 328

L'action
économique
del'Etat

34

|’action économigue
de I'Etat

Faut-il une
politique
budgétaire ?

De par son poids dans |'économie
nationale, le budget de I'Etat constitue un
levier essentiel d'action sur la
conjoncture. Déconsidérée en raison de
son incapacité a enrayer la montée du
chémage et de I'impuissance des
pouvoirs publics a juguler les déficits, la
politique budgétaire présente néanmoins
des vertus en matiére de relance
économique. Ce faisant, son efficacité
dépend d’'une bonne coordination avec la
politiqgue monétaire. En ce sens, le cas
européen constitue, selon Henri
Sterdyniak, une illustration des dérives
d'une vision monétariste de la politique
budgétaire encadrée par des regles
contestables.

es économistes attribuent trois r6les a la politique
budgétaire : redistribution, affectation,

i_stabilisation. Le troisiéme vise a influencer
1’équilibre macroéconomique,  assurer une croissance
soutenue et réguliere, en évitant les périodes de
dépression comme celles de surchauffe. Aujourd’hui,
aprés des épisodes on les tentatives de la politique
budgétaire de maintenir le plein emploi se sont soldées
par une accélération de I'inflation ou un déséquilibre
durable des finances publiques, ce rdle est parfois remis
en cause, tant par des théoriciens que par des praticiens,
en Europe du reste plus qu’aux Etats-Unis. Les doutes
sur la capacité des gouvernements & pratiquer des
politiques budgétaires appropriées aboutissent a la mise
en place de dispositifs institutionnels, qui, comme le
Pacte de stabilité en Europe, limitent leur liberté
d’action. Faut-il donc renoncer & la politique
budgétaire ?

La théorie keynésienne
des finances publigues

Pour la théorie keynésienne, il existe un niveyy,
d’équilibre de la production, la production potentielle

qui correspond au taux de chdmage d’équilibre, cely;
qui stabilise le taux d’inflation et assure que les salaireg
réels progressent comme la productivité du travaj],
Toutefois, si initialement 1’inflation est au-dessus dy
niveau désiré (et si les profits sont trop faibles), i
peut étre nécessaire d’accepter pendant un certain temps
un chémage supérieur au niveau d’équilibre pour faire
baisser les salaires. Nous appellerons production désirge
le niveau de production correspondant a la trajectoire
choisie par le gouvernement, qui fait converger
Iinflation vers son niveau cible et le taux de chdmage
vers son niveau d’équilibre. La politique économique
peut donc étre séparée en deux : la politique
structurelle, dont 1’objectif est d’augmenter la
production potentielle, et la politique conjoncturelle,
qui vise 4 assurer que la demande correspond au niveau
de production désiré.

Politigque structurelle
et politique ceonjoncturslie

La politique structureile met en ceuvre plusieurs
instruments, dont la plupart n’ont d’effet qu’a moyen
terme. Elle peut essayer de favoriser I’accumulation
du capital, en maintenant des taux d’intérét bas ;
d’accélérer la croissance de la productivité du travail
en favorisant les dépenses d’éducation et de recherche ;
de réduire le taux de chdmage d’équilibre, en
améliorant ’adéquation entre les offres et les demandes
d’emploi ; d’augmenter la population active
potentielle, en facilitant le travail des femmes et des
seniors. Ces instruments sont d’autant plus efficaces
que I’économie est proche du plein emploi. Enfin, il
existe des effets d’hystérése : une longue période de
dépression réduit I’accumulation du capital et dégrade
la qualité de la main-d’ceuvre, de sorte que la
production potentielle en est durablement affectée ;
ceci renforce encore I'importance de la politique
conjoncturelle.

La politique conjoncturelle joue essentiellement de
la politique monétaire et de la politique budgétaire.
Supposons qu’un pays connaisse une baisse de sa
demande privée, ses autorités doivent réagir en baissant
le taux d’intérét, en laissant le déficit public gonfler
(en raison de la baisse des recettes fiscules ... de la
hausse des prestations chdmage), en pratiquant des
politiques budgétaires de relance (hausse des dépenses
publiques, réduction des impéts). A priori, la politique
monétaire est préférable car elle relance spécifiquement
I’investissement et évite d’accumuler de la dette
publique. Toutefois, elle peut entrainer une
accumulation excessive de dettes par les entreprises €l
les ménages. En sens inverse, la baisse des taux peul
étre inefficace en période de forte dépression, ou les
agents privés sont réticents a s’endetter. Enfin, les taux
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d'intérét nominaux ont un plancher puisqu’ils ne
peuvent &tre négatifs ; en cas d’inflation trés faible ou
négative, les taux d’intérét réels sont bloqués a un
niveau trop élevé ; la politique monétaire est alors
impuissante et le gouvernement doit avoir recours a la
politique budgétaire. En cas de demande trop forte, il
peut étre préférable de faire une politique budgétaire
restrictive, plutdt que de faire monter excessivement
les taux d’intérét, si 'Etat veut éviter de nuire a
I’accumulation du capital.

Les nécessités de la stabilisation conjoncturelle peuvent
donc amener les pouvoirs publics a pratiquer des
déficits de régulation, qui visent a atteindre le niveau
de production désiré. Par contre, il arrive que les
pouvoirs publics pratiquent des déficits autonomes, sans
justification macroéconomique, en raison, par exemple,
de réduction d’impdts avant une élection, d'une hausse
imprévue des dépenses militaires, d’une réunification
financierement cofiteuse (pour 1’Allemagne par
exemple). Les déficits autonomes tendent & augmenter
la demande au-dela de la production désirée ; ils
provoquent de l'inflation et une hausse des taux
d’intérét. Ils doivent donc étre évités.

Politigue budgétaire
et déficits publics

Les déficits de régulation peuvent étre partagés en
déficits automatiques et déficits discrétionnaires. Les
premiers sont induits spontanément par la baisse des
recettes fiscales et la hausse de certaines dépenses
(prestations chomage, assistance) : ils permettent une
stabilisation automatique. Les seconds sont provoqués
par des mesures décidées par le gouvernement, compte
tenu de la situation économique : ce sont les seuls a
pouvoir stabiliser parfaitement la production, les
déficits automatiques ne pouvant que réduire I’ampleur
des fluctuations.

La politique budgétaire peut consister en une hausse
des investissements publics. Dans ce cas, I'impact direct
des dépenses sur la demande est bien de 1 pour 1.
Mais ces investissements sont lents a mettre en cuvre
(en particulier, 5’1l s agit de dépenses d’infrastructures)
et difficiles a stopper si la conjoncture se retourne.
Elle peut étre conduite également par baisse des impdts
ou hausse des prestations sociales, mais 1'effet direct
nsque d’étre plus faible car les ménages peuvent
€pargner une partie des sommes distribuées. Ce risque
est plus fort en cas de baisse d’impdts (qui bénéficie
aux plus riches) que de hausse de prestations.

Les déficits publics s’accumulent en dette publique.
Toutefois, cette accumulation est limitée si politique
monétaire et politique budgétaire sont utilisées de
concert. En période de dépression de I'activité, les
déf_lcits publics se creusent ; mais, en principe, la
politique monétaire baisse les taux d’intérét de sorte
que I’accumulation de dette est réduite. La dette
$'accumule en fait dans les périodes conflictuelles ol
la politique monétaire est restrictive tandis que la
Pﬁhthue budgétaire est utilisée pour soutenir 1’ activité,
Comme en Europe de 1981 a 1983, puis de 1992 &
1995. Enfin, la faiblesse de la demande privée peut

étre interprétée comme un désir des ménages de détenir
plus d’actifs financiers couplé avec un refus des
entreprises de s'endetter. Dans cette situation, il est
normal que I'Etat accepte un gonflement de la dette
publique (si la baisse des taux d’intérét est impossible) ;
il stabilise ainsi I’économie en fournissant la dette
publique désirée. La dette publique n’est donc pas un
poids sur les générations futures puisqu’elle a une
contrepartie en termes d’actifs détenus par les ménages.
C’est un moyen pour rendre 1’économie plus liquide.
La mise en ccuvre de la politique budgétaire pose
cependant trois problemes délicats :

- I’évaluation de la production potentielle est difficile.
Les gouvernements ont tendance a étre trop optimistes.
Par exemple, ils peuvent considérer qu’une période
de forte croissance marque une inflexion a la hausse
de la croissance potentielle, de sorte qu’il n’est pas
utile de pratiquer une politique budgétaire restrictive
pour restaurer 1’équilibre des finances publiques ;

- la logique macroéconomique va en sens inverse des
contraintes comptables. Le gouvernement devrait
pratiquer des hausses d’imp6t ou des baisses de
dépenses en période de haute conjoncture, alors qu’il
posséde des marges budgétaires. Le risque est grand
qu’il céde a la tentation de dépenser la cagnotte induite
par la croissance ;

- la politique budgétaire doit étre organisée de fagon a
ce que les mesures conjoncturelles soient réversibles :
c’est le cas lorsqu’elle laisse jouer les stabilisateurs
automatiques et cela devrait I’étre de toute politique
discrétionnaire. Dans ce cas, les agents privés ne doivent
pas craindre que le déficit perdure et n’oblige a terme
le gouvernement & augmenter les imp6ts. 11 est de
bonne politique d’augmenter les prestations sociales
en situation de récession, mais le gouvernement
pourra-t-il revenir sur ces augmentations, en situation
de bonne conjoncture, quand la contrainte budgétaire
est desserrée ?

Les critiques
de la politique budgétaire

L'effet d'éviction

Plusieurs théories économiques jugent néfaste et
dangereuse 1'utilisation de la politique budgétaire a
des fins de stabilisation (Solow, 2002). Selon la théorie
de I'effet d’éviction, le déficit public provoque une
hausse des taux d’intérét, qui nuit aux dépenses privées.
Il ponctionne I'épargne, qui n’est plus disponible pour
I'investissement. Cependant, cet argument ne
s’applique pas aux déficits de régulation. Imaginons
que la demande privée chute, les autorités monétaires
doivent baisser leur taux d’intérét en méme temps que
les autorités budgétaires augmentent le déficit. Il y a
en méme temps déficit public et bas taux d’intérét (c’est
par exemple le cas au Japon depuis 1995 ou aux Etats-
Unis de 2001 a 2004). I1 n’y a hausse simultanée des
taux d’intérét et du déficit public qu’en cas de
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désaccords entre les autorités budgétaires et monétaires,
les unes voulant soutenir I’activité, les autres lutter
contre I'inflation (comme en Europe en 1992-1993).
Aussi, I’argument ne fait-il que plaider pour une forte
coordination entre politique monétaire et budgétaire.
Selon une vision plus €laborée de ’effet d'éviction, le
gonflement du déficit courant amenerait les marchés
financiers & prévoir le maintien d’un déficit important
et donc le gonflement de la dette ; ils anticiperaient
alors que les taux courts seront a I’avenir relativement
élevés : les taux longs augmenteraient immédiatement,
ce qui évincerait I'investissement privé. Mais ce
mécanisme repose sur un postulat : quand la demande
privée reviendra 2 un niveau normal, I’Etat sera
incapable de controler ses finances. 1l n’est pas observé
entre 2002 et 2005 ou les taux d’intérét réels de long
terme sont au plus bas, malgré le gonflement des déficits,
en Burope comme aux Etats-Unis.

L'effet Barro-Ricardo

Selon les tenants de 1’effet Barro-Ricardo, a la suite
d’une hausse des dépenses publiques, les agents privés
anticipent les impbts futurs ; ils augmentent leur taux
d’épargne, ce qui contrebalance I'effet de relance.
Toutefois, cet effet ne joue que si les agents ne
subissaient pas de contraintes de liquidité. Méme dans
ce cas, une hausse des dépenses publiques temporaires
(de 1 milliard d’euros par exemple en 2003) induit
une anticipation de hausse future des impots de |
milliard, mais les agents lissent 1'effet sur toute leur
durée de vie ; la baisse de la consommation n’est ainsi
que de 0,05 milliard en 2005 : I'effet expansionniste
demeure. L’ argument n’est valable que si toute hausse
des dépenses est jugée permanente : les agents alors
anticipent une hausse des impdts de 1 milliard par an
et baissent leur consommation d’autant. L’effet de
relance disparait. Enfin, il faut que les dépenses
publiques n’augmentent pas le niveau d’activité, donc
que I’économie soit au plein emploi ; sinon, les agents
rationnels anticipent une hausse de I’activité, donc de
leur revenu, et augmentent leurs dépenses, ce qui
renforce I'effet de relance.

Les limites des critigques
anti-keynésiennes

Selon les modegles de la nouvelle théorie anti-
keynésienne des finances publiques (Creel etal., 2005),
une hausse des dépenses publiques induit une
anticipation de hausse des imp6ts ; les agents privés
anticipent que celle-ci réduira les incitations 2
travailler ; donc la production. Ils anticipent donc une
baisse permanente de leur revenu supérieure a la hausse
initiale des dépenses publiques et diminuent d’autant
leur consommation. L’ effet des dépenses publiques sur
I’activité serait donc négatif. Mais I’argument ne
s’ applique pas aux politiques de stabilisation, qui bien
menées, ne doivent pas induire des hausses d’impot.

Pour les monétaristes, le gouvernement est incapable
d’évaluer 'écart de production, qui. selon eux, est

toujours faible et temporaire. Spontanément, I'économie
privée est stable et la demande proche de la productiop
potentielle. Les gouvernements ont tendance a désirer
un niveau de production supérieur au niveau d’équilibre
ou A essayer de compenser des fluctuations provenant
des chocs réels (comme des innovations techniques), ce
qui n’est pas possible. Au total, leurs interventions
aboutissent a accroitre la volatilité et I'inflation.
Selon 1'école du Public Finance, les gouvernements
utilisent la politique budgétaire a mauvais escient ; ilg
ne font pas les efforts nécessaires en période de bonne
conjoncture ; ils sont trop optimistes sur le niveau de
la production potentielle. Le déficit public est
généralement trop élevé, conduisant 2 une trop forte
accumulation de dette publique. L'idéologie
keynésienne permet aux gouvernements de pratiquer
une politique électoraliste et injuste : faire financer
les dépenses actuelles par les générations futures. Les
obliger a éviter tout déficit garantit contre ce biais,
méme au prix d’une éventuelle augmentation de
I’instabilité de court terme en raison du renoncement
aux déficits de régulation

Au total, ces arguments reposent sur deux postulats :
|’économie est toujours proche de la production.
potentielle, de sorte que les remedes keynésiens ne sont
pas utiles ; les gouvernements sont incapables de mettre
en ceuvre des politiques de stabilisation adéquates.

Les soldes publics France, Zone suro, Etats-Unis
(en points de PIB)
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Source : Parspectives économiques de 'OCDE.

Des régles de finances
publigues ?

Les années récentes ont vu grandir, en Europe surtout,
un certain scepticisme sur la capacité des
gouvernements 2 pratiquer des politiques budgétaires
stabilisatrices. Celui-ci s’appuie sur I’incapacité des
politiques budgétaires traditionnelles a maintenir le
plein emploi aprés les chocs des années 1974-1982,
mais cet échec, normal aprés des chocs d’cffre, ne
condamne pas 1’ action budgétaire en général. Certains
économistes ont ainsi préconisé la mise en place de
regles de politique budgétaire, qui encadreraient
I’action des gouvernements et garantiraient la
soutenabilité des finances publiques.
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Certains préconisent que le solde structurel (1) soit
obligatoirement équilibré. Les stabilisateurs
automatiques seraient autorisés a jouer, les politiques
discrétionnaires interdites. Mais, celles-ci sont
nécessaires pour stabiliser parfaitement 1activité.
L'exigence d'un solde équilibré & moyen terme n'a
pas de justification économique. Celui-ci conduirait
i long terme & une dette publique nulle relativement
au PIB. Or, une certaine dette publique est sans doute
nécessaire pour favoriser le bon fonctionnement des
marchés financiers et €viter un exces d'épargne a
I'échelle mondiale.
D’autres préconisent que le gouvernement fixe un
objectif de dette publique (en pourcentage du PIB).
Mais comment choisir le niveau objectif ? Imaginons
que la France se soit fixée un objectif de 30 % en
1990 : devrait-elle tout faire pour y revenir en 2005
ot la dette atteint 65 % du PIB ? Que faire si le niveau
d’équilibre augmente, par exemple en raison du
vieillissement de la population, qui fait que les
OPCVM ont besoin d’actifs financiers sans risque et
de long terme ?
Beaucoup d’économistes ont proposé d’appliquer la
régle d’or des finances publiques (2) : c’est le solde
structurel courant, c¢’est-a-dire hors investissement
public, qui devrait étre en permanence au moins
équilibré. Le pays n’aurait le droit de s’endetter que
pour financer ses investissements publics (3).
Supposons qu'un pays souhaite maintenir un
endettement public égal a son stock de capital public.
Ceci est assuré si son déficit public structurel est égal
& 'investissement public net augmenté de la
dépréciation de la dette publique due a !'inflation
{Mathieu et Sterdyniak, 2003), soit de |'ordre de
2.2 % pour la France en 2005.
Cette regle permet de financer par 'emprunt
I'investissement public nécessaire. Elle évite que les
pays réduisent leurs déficits en diminuant
spécifiquement les investissements publics. Elle évite
toute spoliation des générations futures, puisque la
dette ne peut excéder le stock de capital. Par contre,
elle ouvre la boite de Pandore de la définition de
l'investissement public : faut-il garder la définition
de la comptabilité nationale ou faut-il intégrer toutes
les dépenses préparant 1'avenir, comme 1'éducation
¢t la recherche ? De plus, elle définit la neutralité de
la politique budgétaire, conjoncturelle (seuls les
Stabilisateurs automatigues peuvent jouer), comme
Structurelle (1"épargne publique est égale a
Pinvestissement public). Or. le gouvernement peut
choisir de ne pas étre neutre. 11 peut vouloir pratiquer
une politique budgétaire expansionniste (en période
€ forte récession) ou une politique restrictive (en
Periode de forte inflation). Il peut vouloir pratiquer
une politique structurelle s'il juge I'épargne ex ante
rop forte (ce qui nécessiterait un taux d’intérét trop
3s) ou trop faible. La régle confond un critére de
Neutralité et une régle de politique économique.
Crtains (4) ont proposé que la politique budgétaire
€ Stabilisation soit confiée 2 un Comité de Politique
Udgétaire, composé d'experts indépendants. qui
Arait la tiche de fixer le montant du solde public.
€ serait le prolongement logique de I'indépendance

de la BCE, la technocratisation compléete de la
politique économique. Ce comité devrait assurer la
soutenabilité des finances publiques. la stabilisation
de I"activité passant au second plan. Toutefois, cette
soutenabilité n'est pas aisée a définir. En cas de
dépression, comment le Comité arbitrerait-il entre le
souci de stabiliser I'activité et celui de stabiliser la
dette ? Compte tenu de I’évolution économique, le
budget réalisé n’est pas égal au budget voté ; le comité
devrait en permanence contrdler les actions du
gouvernement et lui imposer de faire varier les
impots. Quel gouvernement 1’accepterait ?

Pour d’autres économistes, aucune regle ciblée sur
un niveau arbitraire de déficit ou de dette n'a de sens
économique. La politique budgétaire doit se donner
comme objectif de maintenir la demande au niveau
correspondant & la production désirée, ceci pour un
taux d’intérét satisfaisant, donc proche du taux de
croissance de 1’économie.

Politique budgétaire
et pacte de stabilité

La monnaie unique oblige les pays de la zone euro a
vivre avec le méme taux de change et le méme taux
d’intérét nominal. L’autonomie des politiques
budgétaires nationales est donc nécessaire pour tenir
compte des conjonctures spécifiques de chaque pays.
Cependant. les Banques centrales, comme les pays
traditionnellement vertueux (I’Allemagne),
craignaient que certains pays n’en profitent pour
pratiquer des politiques trop expansionnistes. Aussi,
fut mis en place en juillet 1997, le Pacte de stabilité
et de croissance, qui comporte essentiellement trois
éléments (voir Mathieu et Sterdyniak, 2003) :

- les pays n’ont pas le droit de pratiquer des déficits
publics supérieurs 2 3 % du PIB ; cette hhmite
s'applique au solde comptable (non corrigé des
variations conjoncturelles ou des recettes
exceptionnelles nettes). Institutionnellement, cette
contrainte est la seule qui puisse faire I’objet de
sanctions : un pays qui dépasse la limite se voit soumis
a une Procédure de Déficit Excessif (PDE), il peut
étre obligé de rendre compte de ses décisions
budgétaires devant la Commission et au Conseil, il
peut enfin étre soumis a une amende ;

(1) Le solde structurel primaire est le solde. hors charges d'intérét.
qui serait observé si la production était égale & la production
potentielle.

(2) Cf Modighani F., J.-P. Fitoussi, B. Moro, D. Snower, R. Solow,
A. Steinherr et P. Sylos-Labini (1998) : « An economists’ manifesto
on unemployment in the European Union », BNL Quarterly Review,
n°206, septembre.

(3) Cette régle est en vigueur au Royaume-Uni ou le déficit public
est jugé acceptable tant qu’il ne dépasse pas l'investissement net. en
moyenne, sur le cycle économique. )

(4) Wyplosz Ch. (2002) : Fiscal policy : rules or institutions ?,
mimeo.
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- les pays ne doivent pas avoir une dette publique
supérieure 2 60 % du PIB. En cas de dépassement,
ils doivent faire diminuer, chaque année, le montant
de leur dette de facon significative :

- chaque pays doit présenter, a la fin de I'année n, un
programme de stabilité, comportant un plan de
programmation budgétaire a quatre ans (le budget voté
pour I'année n + 1 et une projection pour les années
n + 2 a n + 4). Celui-ci doit avoir pour objectif une
position budgétaire équilibrée a moyen terme.

Une application délicate de critéres
discutables

Ces contraintes n’ont guére de justification
économique : les chiffres de 3 % et de 60 % sont
arbitraires, de méme que l'objectif d’équilibre
budgétaire a moyen terme. La procédure mise en place
est centrée sur le controle des variables de finances
publiques, sans considération économique. Si son but
est de coordonner les politiques budgétaires nationales,
elle devrait tenir compte de la situation conjoncturelle
de la zone et de chacun des pays membres. Si son but
est d’éviter les externalités négatives, elle devrait
s’appuyer sur |'existence effective de ces externalités,
par exemple, qu'un pays trop inflationniste induit des
taux d’intérét trop €levés, qu’un pays ayant un déficit
extérieur trop fort affaiblit I'euro, qu’un pays ayant
une dette insoutenable fait peser un risque sur la stabilité
financiére de la zone. Le fait est qu’il n’y a aucun lien
entre ces externalités et les critéres de finances
publiques retenus. Le dogme est que des finances
publiques saines contribuent au dynamisme
économique.

Depuis le retournement économique de 2001, de
nombreux pays n’ont pas respecté les normes du Pacte,
ce qui a créé des tensions entre la Commission, les
pays vertueux et les « pécheurs ». En 2005, cinq des
douze pays de la zone ont un déficit qui dépasse 3 %
du PIB : I’Allemagne (quatre années au-dela des 3 %
depuis 1998), la Gréce (entrée en maquillant ses
statistiques, n’a jamais réussi a passer en dessous des
3%), la France (quatre années), I'Italie (cinq années),
le Portugal (trois années). Sept ont des dettes publiques
supérieures a 60 % du PIB: 111 % pour la Grece,
106 % pour I'Italie, 95 % pour la Belgique, 68 % pour
I'Allemagne, 66 % pour la France et le Portugal, 64 %
pour I’Autriche. Dans les programmes présentés fin
2004, la plupart des pays ont renoncé a |"objectif d’un
solde équilibré a moyen terme (soiten 2008). Depuis
1997, malgré les exhortations de la Commission, le
solde structurel primaire s'est globalement dégradé dans
la zone euro : aprés ’effort des années 1996-1997 pour
remplir les critéres d’entrée dans 1’Union économique
et monétaire (UEM), les pays ont profité de I’embellie
conjoncturelle et de la baisse des charges d’intérét pour
pratiquer des politiques légérement expansionnistes.
Ces difficultés ont entrainé plusieurs réformes du
Pacte. En juillet 2001, les pays membres avaient
accepté de se donner un objectif d'équilibre du solde
structurel @ moyen terme ; une fois celui-ci atteint,

ils devaient laisser jouer les stabilisateurs automatiqueg
sans pratiquer de politique discrétionnaire ; |y
politique budgétaire serait devenue automatique, leg
gouvernements perdant toute marge de manceuvre,
En mars 2003, ils avaient de nouveau accepté les
demandes de la Commission : les pays ayant un déficj
structurel devaient le réduire d’au moins 0.5 point
de PIB par an (ce qu’aucun des pays concernés ng
fera en 2003-2004) ; les pays ayant une dette élevée
devaient la réduire rapidement. Au lieu de chercher
a élaborer une coordination effective des politiques
budgétaires. les gouvernements ont ainsi pris
I"habitude de prendre des engagements
économiquement injustifiables, lors des Conseils
européens, sous la pression de la Commission et du
Comité économique et financier, puis de ne pas les
respecter dans leurs pratiques effectives.

La crise a éclaté en novembre 2003, quand le Conseil
européen n’'a pas adopté les sanctions que la
Commission réclamait contre 1’Allemagne et la
France, qui en raison de la faiblesse de leurs
croissances, refusaient de prendre des mesures
budgétaires restrictives pour revenir rapidement sous
la barre de 3 %. L’accord de mars 2005 assouplit
quelque peu les régles du Pacte en permettant aux
pays de justifier un dépassement « limité et
temporaire » de la limite des 3 %, en évoquant des
« facteurs pertinents » comme un écart de production
fortement négatif, des politiques mises en place dans
le cadre de 1'Agenda de Lisbonne, des dépenses de
R&D, des investissements publics, des dépenses de
solidarité internationale ou européenne ou liées a
I'unification (5). L'appréciation du Conseil ne sera
pas automatique (contrairement aux engagements pris
en 1997). mais politique. Toutefois, les principes d’un
objectif de moyen terme d'un solde équilibré (un
déficit de 1 % est admis pour les pays peu endettés),
d’une amélioration minimale de 0.5 point du PIB
par an du solde structurel (s'il est déficitaire) sont
maintenus.

Le dispositif ainsi mis en place ne permet pas de
coordination des politiques budgétaire et monétaire
pour soutenir ou impulser la croissance en Europe. Il
ne garantit pas non plus une politique vertueuse :
I'expérience montre que les pays peuvent dépasser
durablement la liniite de 3 %, d’autant plus qu’ils
sont grands, donc difficilement sanctionnables.

Réhabiliter la politique budgétaire

Le refus des politiques budgétaires actives en Europe
contraste avec la détermination que montrent les
autorités américaines. Il provient, pour une large part,
de la volonté des milieux économiques dominants d'y
imposer des réformes de structures, en particulier la
réduction des dépenses publiques et des dépenses
sociales. la flexibilité du marché du travail. la

(5) Mathieu C. et H. Sterdyniak (2005) : « Pacte de stabilité 2003.
un accord de fagade » in L'économiv frangcaive 2005, Paris. La
Découverte. coll. « Repéres »
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dérégulation de certains marchés de biens ou de
services. Dans cette optique, il est improductif de
chercher & soutenir la croissance par une politique
macroéconomique conjoncturelle.

i’idéologie anti-keynésienne peut étre auto-validante.
gi le déficit budgétaire symbolise les difficultés
¢conomiques et les problemes structurels, il est peu
probable que ce creusement des déficits soit
gxpansionniste dans la mesure ou les chefs
d’entreprises et les milieux financiers le voient comme
un déséquilibre en soi et non comme un reméde aux
déséquilibres (c’est leur point de vue en Europe). Dans
une situation ot la demande est spontanément faible
et les taux d’intérét déja au plus bas, les autorités
nationales sont alors impuissantes. Dans un monde
keynésien, le déficit budgétaire en période de
ralentissement économique symbolise I’engagement
des autorités 2 soutenir I’activité ; aussi, les agents
privés peuvent-ils maintenir leur programme de
consommation et d’investissement (c’est le cas aux
Etats-Unis). Le dynamisme de la reprise américaine
en 2003-2004, comme a contrario la faible croissance
observée en Europe en 1992-1993, puis en 1996-1997,
témoignent, s’il en est besoin, de I’efficacité de la
politique conjoncturelle. II faut réhabiliter la politique
budgétaire. &

. Henri Sterdyniak,
Economiste a I’OFCE,
Professeur associé a I'Université Paris-Dauphine
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Doc 6 : Austérité et FMI

Erreurde calcul du FMI ?

Ou exces des zélateurs de I'austérite

Gabriel Colletis

sité Toulouse-I

s a publication, en ce début d'année, d'un

document de travail du Fonds monétaire
international (FMI) a mis les économistes
du monde entier ainsi que certains

 médias en état d’ébullition. 11 a été produit

. parl'économisteen chefdu Fonds, le Fran-
cais Olmer Blanchard, et par Daniel Leigh, un autre
collaborateur du FMI qui suit & la loupe I'évolution
des perspectives de I'économie mondiale. Ce texte
est intitulé «Erreurs de prévisions de croissance et
multiplicateurs budgétaires» (Growth Forecast
Frrors and Fiscal Multipliers, FMI, Working Paper
n°2013/1, janvier 2013).

Dans ce rapport, Olivier Blanchard et Daniel Leigh
admettent, non pas une erreur de calcul au sens
strict, mais une difficile et sans doute mauvaise esti-

' mation du « multiplicateur budgétaire».

1l faut rappeler ici que le principe, trés keynésien,
du « multiplicateur budgétaire » établit qu'un euro
dépensé ou économisé par un acteur public genere
uneaugmentationou une perte derevenu pour] éco-
nomie nationale concernée qui peut étre supérieure
ouinférieure, selonlavaleurdudit multiplicateur,au
montant de la dépense ou de I'économie publique.
Ainsi, dans le cas d'une baisse de la dépense publique
d'uneuro, unmultiplicateursupérieuré1suggére un
repli du revenu national supérieur a un euro.

Dans leur document de travail, Olivier Blanchard
et Daniel Leigh, considérant qu'ils avaient retenu jus-
qu'ici un multiplicateur égal a 0,5, suggeérent, au vu
des statistiques effectives de la croissance, que ce
multlphcateur était sous- esnme et probablement
supérieural.

Et les deux économistes de citer les travaux de
leurs collégues Alan Auerbach et Yuriy Gorodnichen-
ko (2012), tous deux de I'université californienne de
Berkeley, effectués sur des données américaines, qui
situent ce multiplicateur entre zéro en temps « nor-
mal» et environ... 2,5 en période de récession.

Que concluent les deux économistes du FMI?
D'abord, de facon humble, qu'«il n'ya pasun seulmul-
tiplicateuren tout tem ps et pour tous les pays » et que
«les multiplicateurs peuvent étre plus ou moins élevés
au coursdu tempset d'uneéconomiea l'autre » Ensui-
te, qu'« il semble prudent, pour le moment, lorsque
I'on pense a la consolidation budgétaire; de supposer
queles multiplicateurs sont plus élevés qu'avantla cri-
se». Enfin, que leurs résultats « ne signifient pas que
la consolidation budgétaire n'est pas souhaitable »,

En tentant de prendre un peu de recul, on peut
considérer que, effectivement, les économistes du
FMI ont sous-estimé de facon significative I'augmen-
tation du chémage et la baisse de la demande inté-
rieure associées a la « consolidation fiscale ».

Leur modele n'a pas davantage correctement pré-
vu l'effet de I'austérité dés lors que, les taux d'intérét
étant déja proches de zéro, les ménages comme les
entreprises adopteraient le méme comportement de
désendettement que celui des Etats.

2

Pour autant, comme on vient de le voir, Olivier
Blanchard et David Leigh ne proposent en rien de
renoncer aux politiques de consolidation budgétai-
re, mais suggérent de les mettre enceuvre... avecdis-
cernement. En cela, le premier est fidéle a ce qu'il
déclarait déja au quotidien économique La Tribune
le 24 mai 2010, 2 savoirque « le risqueest en effet que,
sous la pression des marchés, certains pays fassent
du zéle dans l'austérité. Ce serait une erreur». Et
manifestement, ce scénario s’est effectivement réa-
lisé ;le zéleI'aemportéet il serait exagéré d'enimpu-
ter lafaute, aujourd'hui, aux (seuls) économistes du
FMI.

Le @f‘@@’i@@ du «multiplicateur

Contrairement a ceux qui affirment quela « faute»
del'austérité est essentiellement imputableaux tech-
nocrates de tous poils, aux économistes et a tous les
idéologues, nous préférons considérer que cette
volonté de rigueur correspond bien a une doxa qui
prone le retour a I'équilibre des finances publiques
comme condition d'un retour a la croissance. Alors
quel'on peut toutaussibien considérer qu'alinverse,
c'estle retour 4 la croissance qui permet de rétablir les
finances publiquies...

Car désigner «la gestion désastreuse des finances
publiques depuis trente ou quarante ans » pour justi-
fier les politiques d’austéritéest tout simplement fal-
lacieux, puisque le surendettement actuel (et non
pas I'endettement) des Etats est entiérement di aux
conséquences directes de la crise financiere.

Ce que craignent sans doute les économistes du
FMI aujourd’hui, c'est que la poursuite — méme dans
un pays comme I'Allemagne, dont la croissance est
certes en berne mais le budget a I'équilibre - et la
généralisation de l'austérité et de la consolidation
budgétaire dans le contexte global actuel ne condui-
sent tout simplement le monde vers une récession
de grande ampleur...

Sil'onadmet que l'atténuation, voirela fin des poli-
tiques d'austérité ne peuvent plus étre écartées rai-
sonnablement,deux questions se posentalorsimme-
diatement. ’

Lapremiéreest : comment faire revenir la croissan-
ce?Laseconde, nonmoins redoutable, est: comment
faire admettre la remise en question de l'austérité
aux catégories sociales qui ont su profiter dela crise?
Car force est de constater, en effet, que la crise s'est
accompagnée d'un creusement des inégalités...

Nuldoute que laréponsea ces deux interrogations
passe par un nouveau modele de développement, et

' non par quelques mesures de soutien de la croissan-

ce. Et ce nouveau modele de développement devra
prévoir unautre mode de redistribution des revenus
visant a atténuer, voire a corriger cette inquiétante
montée des inégalités.®
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Doc 7 : Qui décide pour Alstom ?

ne probale cession par Als-
l I tom de sa branche énergie

aGeneral Electric enflam-
me le débat politique, car elle pose
le probléme de la responsabilité
des décisions dans les grands grou-
pes. Surtout lorsque ces décisions
sont si radicales qu'elles condui-
sent 2 amputerl'entreprise des
deux tiers de son chiffre d’affaires.
Qui a le droit de définir un virage
stratégique de cette ampleur, etau
nom de quelle logique ?

En droit, Alstom est une entre-
prise privée, qui est donc gérée de
maniere autonome par rapport
aux pouvoirset aux intéréts

-publics. Or une entreprise comme
Alstom, avec ses 20 milliards d’eu-
ros de chiffre d'affaires dans I'éner-
gieetle transport et ses

90000 salariés, aunimpact écono-
mique et social tel qu'il est difficile
de la mettre sur le méme plan
qu’une petite entreprise avec
laquelle le droit I'assimile pour-
tant. D'otut I'intervention du gou-
vernement pour que l'entreprise
prenne au moins en considération
d’autres offres de cession, comme
celle de I'allemand Siemens. Inter-
vention considérée par les uns
comme nécessaire pour sauvegar-
derl'intérét général, mais comme
intempestive pour les autres au
nom de l'autonomie des entrepri-
ses par rapport au politique.

Le débat reste néanmoins idéolo-
gique si on ne tient pas compte des
données de gouvernance de I'entre-
prise. 57 % des actionnaires posse-
dent une part inférieure 31% du
capital, alors que Bouygues en

ENTREPRISES | cHroniQuE

PAR PIERRE-YVES GOMEZ

détient 29,3 %. L'assemblée généra-
le est certes souveraine, mais elle
ne se réunira qu'apres la décision .
de cession des actifs a General Elec-
tric, qu'elle ne pourra, étant donné
la structure de I'actionnariat,
qu’entériner.

Quatorze personnes

C'est doncle conseil d'adminis-
tration qui est le véritable maitre
dujeu pour définirle destin de I'en-
treprise 8 un moment si crucial de
son histoire. Ayant reconnu «a
I'unanimité les mérites stratégi-
ques et industriels » de I'offre de
General Electric, son appréciation
est quasi définitive. Le conseil est
ainsil'instance supréme indiscuta-
ble pour juger de la validité non
seulement de la stratégie de la
société, mais méme de sa transfor-
mation radicale. Or pour évaluer
son pouvoir, il n’est pas inutile
d’observer qui en est membre, en
ouvrant la boite noire de la gouver-
nance.

Le conseil d’'administration
d’'Alstom est composé de quatorze
membres, quatre femmes et dix
hommes. Le président, Patrick
Kron, est aussi directeur général : il
cumule doncla fonction exécutive
et la fonction de controle sur I'exé-
cutif, ce qui est un point important
quand I'entreprise céde les deux
tiers de ses actifs. Deux administra-
teurs représentent Bouygues.
Patrick Kron est aussi administra-
teur de Bouygues SA, ce qui consti-
tue un mandat croisé. ;

Neuf administrateurs sont
considérés comme indépendants

Qui décide pour Alstom ?

mais seulement quatre ont une
fonction opérationnelle dans une
entreprise; les cinq autres décla-
rent que leur activité principale est
d’étre administrateurs de sociétés.
Ils exercent plus de quatre man-
dats en France ou a I'étranger, com-
me Pascal Colombani qui préside
par ailleurs I'équipementier Valeo,
ou Klaus Mangold qui préside le
groupe de voyage allemand TUL

Hors Patrick Kron, six adminis-
trateurs ont des profils d'indus-
triels au sens ot ils ont fait carriére
dansl'industrie. Les sept autres
ont une expérience dans les servi-
ces, dont quatre exercent des fonc-
tions dansla finance, la banque ou
des fonds d'investissement. Enfin,
lamoitié du conseil est composée
de personnalités étrangeres : deux
Américains, deux Britanniques,
un Indien, un Espagnol et un Alle-
mand.’

La cession de I'activité énergie
d’Alstom a General Electric
conduira 65000 salariésdans le
monde a changer d’'employeur.
Quatorze personnes en ont décidé
ainsi. Plutot que sur l'interven-
tionnisme de I'Etat, le débat
devrait porter sur la réalité du
pouvoir dans nos entreprises.®

4 .’
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Le grand retour du capitalisme d’Etat
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Doc 10 : Refonder la politique économique

Refonder la politique
économique

Le choc de 2008 avait sonné le glas des
«trente glorieuses » de la mondialisation.
(Y La menace de déflation a été maitrisée gra-
ce aux théories et aux enseignements des crises du

XX siecle. Irving Fisher avait montré la nécessité de sau-
ver les banques, John Maynard Keynes l'efficacité du
soutien de la demande par la dépense publique. La désin-
tégration du commerce international, elle, avait montré
limpérieuse obligation d’'enrayer le protectionnisme.
Ainsiaété conjuré le risque'd'un nouveau 1929.

Tout autre est la situation de 2011, exemplaire des
défis du XXI'siecle. Face au risque de récession et de
désintégration de la zone euro, la politique économigue
semble impuissante. Les Etats développés, du fait du
surendettement, sont le probléme et non plus la solu-
tion. Les politiques de relance se révelent inefficaces du
fait de ladette qui ligote la politique budgétaire, des
taux zéro et de la dilatation du bilan des banguies centra-
les qui neutralisent la politique monétaire.

Keynes rappelait que « le plus difficile n’est pas d'avoir
de nouvelles idées, mais de ne pas céder aux anciennes ».
Le constat s'applique désormais aux principes keyné-
siens, qui, élaborés dans le cadre d'économies fermées,
sont pris a revers parlamondialisation. Les Etats en
concurrence voient leur statut banalisé. Larigidite des
salaires a la baisse s'avére trés relative. Les aides afa
consommation aggravent les déséquilibres des modéles
de croissance a crédit, tandis que la dépense publique
connait des rendements décroissants. Le keynésianisme
mondial aboutit & une extréme aversion pour le risque,
aunedéfiance généralisée, a une prime aux actifs impro-
ductifs comme l'or. Si loseph Stiglitz se félicitait en 2001
du fait que « nous somimes maintenant tous keynésiens »,
il faut admettre dix ans aprés que Keynes nous a tués.

Les théories néoclassiques ne sont pas moins bouscu-
lées. Aprés le mythe de J'autorégulation des marchés, les
postulats d'un revenu permanent ou d'un taux de ché-
mage naturel paraissent intenables. L'hypothese d'anti-
cipations rationnelles releve de la fiction compte tenu
d'uneincertitude radicale et de la contagion de la peur

. Les stratégies de dérégulation
et de baisse des impéts, loin de
favoriser'offre productive, ont
encourage la desindustrialisation
et I'économie de bulles. Enfin |
guerre des monnaies et le protec-
tionnisme financier minent le
libre-échange.

Comment refonder la politique
économique 2 l'age de la mondiali-
sation? Tout d'abord en prenant
encompte les principes validesen
économie ouverte: le roledes
« esprits animaux », c'est-a-dire
des passions qui sont au cceur des
bulles spéculatives comme du
mouvement de création ma par
les entrepreneurs; la reconnais-
sance de l'inflation comme un phe-
nomene monétaire quireésulte
d'une hausse de laquantité de
monnaie plus rapide que celle de
la production. Ou encore les condi-
tions de soutenabilité d'une union
monétaire : réassurance politique,
solidarité financiére, convergence
budgétaire et fiscale, mobilité des
facteurs de production.

La politique économique doit
étre ancrée dans la mondialisation,
face a un capitalisme universel
muttipolaire, qui voit le décollage
des pays émergents et le déclindu
monde développé, et enl'absence
de régles communes, qui démulti-
plie 'incertitude. D'otila nécessité
de prendre en compte les interdé-
pendances et la complexité del'éco-
nomie ouverte: laliaison entre les
Etats et le systeme financier, oul'in-
flation différéeliée a la dette. D'ol
la gestion active des risques parla
résilience des individus, des entre-
prises et des nations. D'oul'urgen-
ce de rétablir 'horizon de long texr-
me pour convertir les modeles de
croissance a crédit et réduire les
déséquilibres structurels.

Dans un monde ouvert, les stra-
tégies coopératives sont toujours
préférables. Le protectionnisme est
la pire des politiques des lors qui'il
sape la composante la plus dynami-
que de la croissance et alimente la
guerre economique. Et la reprise
du controle de la création monétai-
re est la condition premierede |a

e l'incertitude. &
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