DOSSIER 7 : Monnaie et inflation

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 : MONTOUSSE M., CHAMBLAY D., RENOUARD G., “Pourquoi les gouvernements ont-ils choisi de
lutter en priorité contre l'inflation plutét que contre le chdmage ?”, 50 fiches pour comprendre les débats
économiques actuels, Bréal

Document 2 : “Les principaux acteurs économiques impliqués dans les moyens de paiement”, Le Monde, 2014
Document 3 : Articles sur la déflation, Le Monde Economie&Entreprise, mars et avril 2014

Document 4 : Articles sur I'inflation en Argentine et au Vénézuela, Le Monde, janvier et février 2014

Document 5 : “La faiblesse des taux d’intéréts anticipe celle de la croissance ”, M. Aglietta, Le Monde, mai 2014
Document 6 : “Comment I'économie mondiale peut-elle échapper a des taux d’intéréts trop bas”, B. Eichengreen,
Le Monde Economie&Entreprise, avril 2014

Document 7 : “L’Euro fort : fausses frayeurs et vrais dangers”, ]. Pisani-Ferry, Le Monde, 12 février 2013

Questions de réflexion :

1. Définir les concepts suivants : inflation, déflation, stagflation.
Quelles sont les causes de l'inflation ?
Quels sont les mécanismes a I'ceuvre dans la boucle prix-salaires ?

Avantages et inconvénients de 'inflation : qui en patit, qui en bénéficie ?

AR

On raconte que, lors de la période d’hyperinflation de 1922-1923 en Allemagne, un consommateur qui

avait briévement laissé sans surveillance sa brouette pleine de billets de banque s’était fait voler sa

brouette et non les billets de banque... Expliquez.

6. Quelle est la différence entre la courbe de Phillips telle qu’elle a été présentée par son créateur et celle qui
a été utilisée dans les débats de politique économique ?

7. Question de réflexion a traiter sous la forme d’'une dissertation ou d’'un plan détaillé : La courbe de

Philips est-elle encore d’actualité ?

8. BONUS (3 titre d’entrainement): Question de cours du partiel de juin 2014: «A quel phénoméne
monétaire la zone Euro risque-t-elle d’étre confrontée ? Vous définirez ce terme et en présenterez les

principaux avantages et inconvénients ».
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L’'intégralité des exercices fondamentaux doit étre réalisée pour chacune des séances.
Exercices fondamentaux :

Exercice 1:

Soit une économie donnée ou la demande de monnaie se compose d’'une demande pour motif de transaction
L1 =0,1Y et d'une demande pour motif de spéculation L, = 30 - 3r, ou r est le taux d’intérét nominal (en %).

1. Exprimez la demande totale de monnaie My en fonction de Y et de r. L’offre de monnaie est de 45, le PIB de
300 : quelle est la valeur du taux d’intérét ?

2. L'offre de monnaie augmente : que se passe-t-il ? (application numérique : 'offre de monnaie passe a 54).

3. L'offre reste a 45, mais le PIB augmente de 10% : quelle estla valeur der ?

masse monétaire ?

Exercice 2 :

On étudie le marché de la monnaie d’un pays. La masse monétaire en circulation s’éléve a 2 500 Mds € et on
estime que la masse de monnaie nécessaire pour financer les transactions est égale au quart de la valeur de
ces transactions (on notera Y le PIB nominal). Des études statistiques ont montré que la demande de
monnaie pour motif de spéculation est une fonction affine du taux d’intérét r (dés que celui-ci dépasse le
niveau minimal de 2%) ; de plus, on sait que pour un taux d'intérét de 10%, la quantité de monnaie
demandée pour ce motif est de 1 000 Mds € et que I'élasticité de cette derniére au taux d’'intérét vaut -0,8.

1. Quelles sont les fonctions de la monnaie ? Quels sont les motifs de détention de monnaie ?

2. Déterminez I'’équation de la demande de monnaie pour motif de transaction. Si c’était le seul motif de
détention de monnaie, quelle vitesse de circulation de la monnaie pourrait-on déduire de cette équation ?

3. Déterminez I'équation de la demande de monnaie pour motif de spéculation. Justifiez le lien qu’elle fait
apparaitre entre demande de monnaie et r. Quel seuil représente le taux d'intérét minimal de 2% ?

4. Déterminez la demande totale de monnaie. La vitesse de circulation de la monnaie est-elle constante ? De
quoi dépend-elle ? A quelle école théorique se rattache cette fonction de demande de monnaie ?

5. L’offre de monnaie est supposée exogene. Que vaut-elle ? Ecrivez I'équilibre offre-demande sur le marché

de la monnaie : exprimez-le sous la forme d'une équation liant le PIB nominal Y au taux d’intérét r.
Représentez graphiquement r(Y). Expliquez économiquement pourquoi le taux d’intérét est une fonction

strictement croissante de Y, dés que r > 2%.

6. Comment la pente de cette courbe r serait-elle modifiée si la vitesse de circulation de la monnaie pour

motif de transaction était plus forte ? Et si la demande de monnaie pour motif de spéculation était plus
sensible au taux d’intérét ?

Pour s’entrainer ....

Le test suivant peut étre traité a titre d’entrainement

Petit test...

1. Dans la 1¢re lecture de la courbe de Phillips, comment explique-t-on la relation décroissante entre l'inflation
et le chomage ?
2. En quoi le contexte de la fin des années 70 a-t-il remis en cause 1'existence de la courbe de Phillips ?




3. Quelle est la différence entre le taux de chomage naturel et le NAIRU ?

4. Pourguoi le taux de chomage naturel est-il différent d'un pays a l'autre ?

5. Pourquoi dans la relecture par les monétaristes parle-t-on « des » courbe « s » de Phillips ?

6. « La courbe de Phillips n'existe que lorsque les pouvoirs publics se gardent d'en tirer partie ». Commentez.
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Doc 3 : La déflation : articles divers (de mars 2014 a avril 2014)

La déflation menace I'Europe
Nier sa réalité n’est plus possible

R e ST
Michel Aglietta

Economiste

e risque de déflation est devenu un souci
quiln’est plus possible de combattre en se
contentant de le nier. L'asymétrie des ajus-
tements provoqués par les déséquilibres
dela zone euro sous la contrainte de dettes
publiques et privées tres élevées provoque
des processus déflationnistes. L'issue va dépendre de
laconfiguration des risques a venir et dela capacité de
la Banque centrale européenne (BCE) a déployer des
moyens nouveaux sil'urgence s’en fait sentir.

Pourquoi s'inquiéter du danger de la déflation,
alors que la BCE déclare qu'il est inexistant ? L'institu-
tion n'est-elle pas I'ange gardien de I'Europe dont la
parole envotte les marchés financiers? D'ailleurs,
ceux-cisemblentapprouver:lesanticipationsd’infla-
tion inscrites dans les taux d'intérét a cing et dix ans
sontstables, légérementau-dessusde2 %. Mais qu'est-
ce que cela signifie?

AuJapon, les anticipations d’inflation a cet horizon
sesituaientautourde1,8 % peuavantl'entréeen défla-
tion,en1998.Une fois celle-ciapparue, elles sont deve-
nues baissiéres. Carade telshorizons, ellesn’ont aucu-
ne base objective. Ce sont des croyances collectives
quelaBanque centrale espére autovalidées. Sile piege
se réalise, tout le monde anticipe qu'il va perdurer.

A un ou deux ans, en revanche, le mouvement des
prix est sous I'influence de forces actives, donc obser-
vables. C'est sans doute pourquoi les anticipations
ont beaucoup baissé dans la zone euro en six mois, de
2% a 0,7%-0,8%. Il semble donc peu contestable que
les anticipations de marché captent des facteurs de
désinflation virulents. Quels sont-ils ? Peuvent-ils se
transformer en déflation effective ? Cela dépend des
chocs aléatoires dont la configuration définit la
«balance desrisques », comme disait Alan Greenspan,
ancien président de la Réserve fédérale américaine.

LaBCEn’est évidemment pas dupe de ces enchaine-
ments, qui signent un échec cuisant par rapport a sa
cibled'inflation. Son mandat lasomme de les combat-
tre.Sielle nelefait pas et ne cherche pas a faire remon-
terl'inflationvers 2%, c'est peut-étre parce qu'elle pen-
se que des contre-forces vont faire remonter sponta-
nément l'inflation. Ou bien, plus inquiétant, c'est que
la faiblesse de la coordination, la rigidité des régles et
les rivalités politiques qui regnent dans la zone euro
ne permettent pas d'utiliser les moyens adéquats
pour écarter le risque.

Comprenons d'abord ce qui est en jeu. La déflation
n’est pas un piege simplement parce que les prix bais-
sent. Sicelarésultait de gains de productivité plus rapi-
des que la progression des salaires réels, joints au
maintien du taux de marge des entreprises, tant
mieux. C'est ce qui s'est produit a plusieurs reprises
pendant plusieurs années d’affilée entre 1873 et 1896
aux Etats-Unis, quand les investissements dans les
infrastructuresde transport, la prospection pétroliére
etl'essordesindustries lourdes soutenaient une crois-
sance moyenne de long terme robuste.

Teln'est pasle cas desépisodes de déflationjaponai-
se a partir de 1998, puis de 2008. Ni de la zone euro
aujourd’hui. Le niveau de la productivité du travail
partravailleur a stagné, et celui de la productivité glo-
bale des facteurs a baissé depuis 2007. La zone euro
souffre simultanément d'une anémie du dynamisme
del'offre productive, d'une insuffisance chronique de
demande, de niveaux élevés de dettes publiques et pri-
vées et, enfin, d'une fragmentation financiére due a
notre incapacité depuis cing ans a nettoyer les bilans
bancaires. La-dessus sont venues se greffer des politi-
ques budgétaires d’austérité généralisée. Il serait plu-
tot surprenant que des forces a caractere déflationnis-
te ne soient pas al'ceuvre!

Balance des risques

11 faudrait pour les contrecarrer un niveau suffi-
santde demande agrégée et un programme européen
d’'investissements prioritaires pour que les déséquili-
bres de balances de paiements internes ala zone puis-
sentétre réduits par des ajustements symétriques. Or,
I'excédent courant allemand en 2013 a atteint 7,5% du
produit intérieur brut (PIB) et celui de la zone euro,
qui était nul avant la crise, est monté a 3,2 % en 2013.

Noussommesdansun cerclevicieux. Lerefus obsti-
né des pays excédentaires a stimuler leur demande
interne fait peser la totalité de I'ajustement imposé
par la réduction de I'endettement sur les pays défici-
taires. Comme les progres de productivité sont ato-
nes,l'uniqueinstrumentestla « dévaluationinterne »
par pression persistante sur les cotts salariaux, voire
par la baisse directe des salaires. La France entrant
dans le jeu, la force déflationniste s'accentue selon la
méme logique que dans le «bloc or» (les pays ayant
I'orcomme étalon monétaire) entre 1933 et 1936 : neu-
tralisation réciproque des avantages de compétitivité
dans la zone et appréciation de la monnaie par rap-
portaux grandes devises internationales, donc dégra-
dation de la compétitivité externe. En effet, la décélé-
ration rapide de I'inflation, alors que le taux nominal
est bloqué par la barriere du taux zéro, fait monter le
taux d'intérét réel et apprécie le change. L'euro s'ap-
proche dangereusement de 1,40 dollar, alors que le
taux de change compatibleavecla situation économi-
que se trouve entre 1,20 et 1,30.

Le spectre dela déflation peut-il se dissoudre de lui-
méme? Cest la qu'intervient la balance des risques.
D’un c6té, on peut espérer que la poursuite de la pha-
seexpansivedu cycleaméricain conduisea uneappré-
ciationdudollar; al'intérieur de lazone euro, des poli-
tiques budgétaires moins restrictives autorisent un
retour a une croissance supérieure a 1%, bien loin
cependant de gommer les déséquilibres internes. De
T'autre, on doit craindre un choc négatif sur les prix
des matiéres premiéres a cause des transformations
de I'économie chinoise et du ralentissement de crois-
sance provoqué par la réforme financiére menée par
Pékin; la résolution des pertes des banques et I'am-
pleur des recapitalisations en zone euro, qui seront
révélées dans quelques mois.

Aujourd’hui, la BCE affirme que sa politique de
taux bas prolongée suffit. Si cela n'est plus le cas, sau-
ra-t-elle déployer des outils plus puissants: achats
massifs de titres souverains et privés, refinancement
de crédits titrisés d’entreprises, voire financement
direct de programmes d'investissement ? A-t-elle les
marges de manceuvre pour le faire? ®

LA BCE
N’EST-ELLE
PAS L’ANGE

GARDIEN
DE L’EUROPE

DONT

LA PAROLE
ENVOUTE LES
MARCHES ?

IL FAUT

POURTANT
S'INQUIETER
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Doc 4 : Inflation en Amérique du Sud : articles divers (de janvier 2014 a février 2014)

Le Venezuela, champion mondia

del'inflation en 2013

En Argentine et au Brésil, 'emballement des prix est préoccupant

SeNionde

Vendredi 17 janvier 2014

En Amérique du Sud, les résultats contrastés de la lutte anti-inflationniste
EVOLUTION DE L'INFLATION, VARIATION ANNUELLE EN POURCENTAGE

== Données de la banque centrale du pays

Venezuela : I'échec

=== Données FMI

Argentine : I'inflation cachée

== _|ndice privé Congrés (Argentine)

«see Moyenne Amérique latine-Caraibes (FMI)

Brésil : le bon éléve
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* Novembre

n 2012, 26 des 189 pays mem-
E bres du Fonds monétaire

international (FMI) avaient
une inflation a deux chiffres. En
2013,le FMI a prévu que le nombre
de ces mauvais éléves ft ramené
a 16. Dans ce classement, le
Venezuela et 'Argentine occu-
pent, depuis des années, une place
de choix.

Le Venezuela a explosé les
records d'inflation. Evaluée a
21,1%en 2012 parle FMI, celle-ciy a
atteint 56,2 % en 2013, del'aveudes
autorités. Cette contre-performan-
ce latino-américaine et mondiale
a conduit le président Nicolas
Maduro a annoncer, lundi 13 jan-
vier, une augmentation de 10 %
des retraites et du salaire mini-
mum, qui devrait atteindre envi-
ron 520dollars (381,8euros) par
mois. :

Avec des accents dignes de son
prédécesseur a la présidence,
Hugo Chavez, M. Maduro a redit,
lundi, que cette inflation «crimi-
nelle », quasi triple de celle de 2012,
résultait «de la guerre économi-
que » menée contre son gouverne-
ment par «la droite et la bourgeoi-
sie internationale ». :

Nombre d’économistes y
voient plus prosaiquement le
fruit, entre autres, du contréle des
changes instauré en 2003 et de la
parité fixe imposée sur le dollar.
Le billet vert a atteint jusqu’a dix
fois le taux officiel sur les marchés
paralléles. Et, analyse Daniela
Ordonez (COE-Rexecode), comme

le Venezuela s’est reposé sur ses
lauriers de pays producteur de
pétrole et qu'il s’est désindustria-
lisé de facon accélérée depuis une
dizaine d’années, de nombreux
biens de consommation et d'équi-
pement, mais aussi des produits
alimentaires, doivent étre impor-
tés (et réglés en dollars).
L'inflation importée, combinée
aux diverses pénuries dont souf-
frent les Vénézuéliens — la plus
célebre étant celle de papier toilet-

te—, est la premiére cause dela- -

flambéedes prix. L'autre source de
pressions inflationnistes est la
politique monétaire conduite par
la Banque centrale pour contenir
un déficit public important (4,5%
du produit intérieur brut selon les
autorités, mais 15 % selon le FMI).

Pour Carlos Quenan (Natixis),le
pays est proche d'une situation de
«dérapage inflationniste dange-
reux ou tout pousse les prix a la
hausse:la tresforte création moné-
taire, la dévaluation du bolivar en
2013, mais aussi la rareté des
biens ». « Tout laisse présager, ajou-
te-t-il, une nouvelle dépréciation
de la devise nationale. »

Fin 2013, le président Maduro a
annoncé la baisse forcée des tarifs
denombreux produits (€lectromé-
nager, appareils électroniques,
vétements, pieces détachées auto-
mobiles...). SelonlaBanque centra-
le, cette politique a permis de

_ramenerl'inflationde5,1%enocto-

bre a 2,2% en décembre 2013. Mais,
compte tenu del'absence de fiabili-

té des statistiques vénézuélien-
nes, ces chiffres sont a prendre
avec des pincettes.

L'Argentine, qui, depuis sa failli-
te en 2002, n'a plus acceés au mar-
ché des capitaux et finance son
déficit par de la création monétai-
re,n’est pas dans unesituationaus-
si «catastrophique », mais I'infla-
tion y reste trés élevée: 10,9 %
selon les autorités, autour de 28 %
sur des instituts d'études prives.

Leprésident -

vénézuélien Nicolas

Maduro aannoncé
une hausse :
de10% des retraites et
du salaire minimum

«Dans ces deux pays, l'interven-
tionnismede I’Etat a générédes dis-
torsions énormes. Le contréle des
changes et des prix reléve de mode-
les économiques qui ne marchent
plus », estime M™ Ordonez. Sans
nier ces déséquilibres, parmi les-
quels figure la quasi-disparition
desréserves de change argentines,
M. Quenan (Natixis) juge la situa-
tion économique moins grave en
Argentine. «Le haut comité de la
Banque centrale argentine a été
renouvelé en novembre2013. Les
autoritésessaient, par une dévalua-
tion accélérée, de faire converger
les taux de change, l'officiel et le
paralléle, et s’efforcent d’imposer

une plus grande discipline budgé-
taire », précise-t-il. La premiére
chose a surveiller, dans les mois
prochains, sera laréponse qui sera
apportée aux revendications sala-
riales. Le gouvernement de centre-
gauche a aussi imposé des mesu-
resrestées jusqu'iciinefficaces:au
gel des prix de la grande distribu-
tionen 2013, s’est s’ajouté, le 1jan-
vier, le controle des prix de quel-
que 200 produits de consomma-
tion courante dans les supermar-

Avecsoninflationas,9 %,le Bré-
silferait presque figure de bon éle-
ve.«Le pays aun probléemed’infla-
tion par les cotits; les pénuries de
recrutementy sont importantes et
poussent les salaires et les prix a la
hausse. Il souffre d'un manque
d’investissement», estime Fran-
cois Faure, responsable des émer-
gentset durisque paysaBNP Pari-
bas.

Le développementbrésilien est
freiné par des goulets d’'étrangle-
ment. Les capitaux ont afflué
dans ce pays, le premier des BRICS
(Brésil, Russie, Inde, Chine et Afri-
que du Sud), et ils ont stimulé la
demande. L'offre interne ne suit
pas, faute d’investissement et de
développement productif. Le res-
serrement monétaire en cours
devrait aider a réduire I'inflation
—-mercredi 15janvier, la banque
centrale arelevé de 0,5%,2310,5%,
son taux directeur —, mais au prix
d’une moindre croissance.®

CLAIRE GUELAUD
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Comment l'économie
mondiale peut-elle échapper
a des taux d’intérét trop bas

TR
Barry Eichengreen

Professeurd’économie
et de sciences politiques a I'Université
de Californie, a Berkeley

eux des plus importantes

institutions économiques

de la planete, le Fonds

monétaire international

ainsi que le Trésor améri-

cain au travers de son
ancien secrétaire, Larry Summers, ont
récemment averti qu'il était possible que
I'économie mondiale soit confrontée aune
longue période de faiblesse des taux d'inté-
Tét. En quoi est-ce une mauvaise nouvelle,
et comment pouvons-nous y remédier?

Ajustés a l'inflation, les taux d'intérét
baissent depuis trente ans, leur faible
niveau encourageant les investisseurs en
quéte de rendementa prendre des risques
supplémentaires. Cette faiblesse ne ména-
ge que peu de marge de manceuvre aux
banques centrales pour assouplirleur poli-
tique monétaire en période de ralentisse-
ment, dans la mesure ot le taux d'intérét
nominal ne peut tomber au-dessous de
zéro.Ils sont aussi symptomatiquesd’une
économie souffrante.

L’identification du probléme, sans
méme évoquer la recommandation de
solutions, exige d'en trouver les causes.
C'est ici que les désaccords se font sentir
entre économistes. Certains pointent du
doigtla hausse de 'épargne globale, sur
tout attribuable a des marchés émergents

ayantune forte tendance al'épargne. Cela’

rappellera aux lecteurs le fameux argu-
ment d'un excés d’épargne mis enavant il
y a prés de dix ans par certains, tels les
anciens présidents du conseil des gouver-
neurs de la Réserve fédérale (Fed, banque
centrale) américaine, Alan Greenspan et
Ben Bernanke.

Maisily aun hicdans cette argumenta-
tion: les données disponibles peinent a
mettre en évidence cet exces d'épargne.
Depuis 1980, celle-ci fluctue entre 22% et
24% du produit intérieur brut (PIB) de la
planete, sans véritable tendance a la haus-
seoua labaisse.

Bien que I'épargne globale ait dépassé

24 % du PIB mondial en 2014, il est peu pro-
bable que la hausse se poursuive. L'épar-
gnechinoise devrait baisserenfonctiondu
ralentissement de sa croissance. Les autori-
tésassouplissentlafixationdestaux d’inté-
rét des banques de dépot, tandis que 1'écq-
nomie se rééquilibre peu a peu en direc-
tion de la consommation. Cela se vérifie
sur d'autres marchés émergents, dont les
taux de croissance diminuent de maniéere

Cette méme objection empirique s'ap-
plique aux argumentations consistant a
expliquer la faiblesse des taux par la
concentration croissante des revenus et
richesses. Il n’est pas impossible que les
plus aisés consomment une moindre part
deleurs revenus, les récentes tendances en
matiere de répartition des revenus et
richesses se révélanttroublantes a bien des
égards. Mais, pour affecter les taux d'inté-
rétal'échelle planétaire, il faudrait que ces
tendances se traduisent par une hausse de
I'épargne mondiale. Or, rien nele prouve.

Une autre explication au faible niveau
des taux d'intérét consiste & évoquer une
pénuriede projetsd'investissementattrac-
tifs. Mais ce diagnostic n'est pas celui des
marchés boursiers, notamment améri-
cains, ol les titres se négocient selon des
prix record. Une telle explication s’inscrit
en contradiction avec I'enthousiasme
dont font preuve nombre de financiers

_vis-a-vis des nouvelles technologies.

Des économistes, partisans de Robert
Gordon de l'université Northwestern (I1li-
nois), relévent que les plus formidables
inventions ont bel et bien été accomplies
par le passé, et celaindépendamment des
diverses valorisations boursiéres. Le
potentiel commercial duNet, etles projets
entourant par exemple le génome
humain ou la robotique, fait en effet pale
figure en comparaison avec celui des fila-
tures, du moteur a vapeur ou encore de la
plomberie intérieure.

Il convient d'observer que les scepti-
ques de la technologie évoluent dans 'er-
reur depuis deux cents ans. Bien que nous
ne soyons pas en mesure de connaitre a
I'avanceles inventions futures qui génére-
ront le plus fort rendement, nous pou-
vons étre surs qu'il enexistera.

D’autres encore, telle la présidente de la
Fed,Janet Yellen, suggerent quel'investisse-
ment et les taux d'intérét seraienten baisse
enraison des dégats causés a I'économie et
a la main-d'ceuvre au cours de la grande
récession. Plus précisément, les compéten-

Les banques centrales
devraient fixer
des objectifs d'inflation
plus élevés, ce quileur
donnerait une plus grande
marge de manceuvre

ces et le moral des chomeurs de longue
durée s’en seraient trouvés érodés. Isolés
du marché du travail, ils ne disposeraient
que de revenus insuffisants pour pouvoir

semblable par rapport aux pics exception- '“dépenser. Deplus, stigmatisés.par ce cho-

nels enregistrés ala fin des années 2000.

mage de longue durée, ils ne seraient pas
considéréseomme des employés attractifs.
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Ainsi, les entreprises seraient confron-
tées & une demande inadéquate en direc-
tion deleurs produits, ainsi qu'a une pénu-
rie d'employés qualifiés au sein des équi-
pesdeleurschaines de montage Ilenrésul-
terait une faible dépense en capital, 'une
des anomalies les plus problématiques de
la reprise actuelle, qui expliquerait elle-
méme un certain nombre d'aspects trou-
blants de cette relance, de la lenteur de la
croissance a la faiblesse des taux d'intérét.

~ Cetteargumentationexpliquelafaibles-
se des dépenses en capital et celle des taux
d'intérét ces trois derniéres années, mais
elle ne répond pas a la question de savoir
pourquoi ces dépenses en capital ont été
insuffisantes pour empécher une tendan-
ce baissiere des taux depuis plus de trente
ans. Ici, la seule explication encore valide
réside dans la réorientation de l'activité,
vers des formes moins intensives en capi-
tal, passant de l'industrie vers les services.

Si les causes sont multiples, les reme-
desle sont aussi. Il conviendrait de mettre
en ceuvre des mécanismes d’incitation fis-
cale pour permettre aux entreprisesd’em-
baucher des chémeurs de longue durée,
de mobiliser davantage la dépense publi-
que en faveur des infrastructures, de I'en-
seignement, et de la recherche, afin de
compenser le déficit des dépenses privées
en capital; ainsi que de fixer de plus fortes
exigences capitalistiques pour les ban-
ques, en parallele d'un renforcement de la
réglementation des institutions financie-
res non bancaires, afin de les dissuader de
prendre des risques excessifs.

Enfin, il conviendrait pour les banques
centrales de fixer des objectifs d’inflation
plus élevés, ce qui leur conférerait une plus
grande marge de manceuvredans laréduc-
tiondes taux d'intérét nominaux, en cas de
ralentissement futur. Tout cela, Janet Yel-
len ne peut pas le clamer haut et fort, puis-
qu'elle doit affirmer sa volonté de lutter
contre I'inflation. C'est pourtant ce qu'im-
pliquent ses arguments. @

Traduit de I'anglais par Martin Morel
© Project Syndicate, 2014
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~ L'eurofort: fausses frayeurs et vrais dangers
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es dirigeants francais, Francois Hollan-
de en téte, s’alarment de la remontée
del'euro. Leurs homologues allemands
rétorquent qu'’il n’est pas surévalué.
Qui a raison? L'affaire est assez compliquée
pour mériter une réponse en plusieurs temps.
Un, que disent les chiffres? A1,35dollar

pour 1euro, la monnaie européenne est encore

trés en dessous des 1,55 dollar du printemps
2008. Vis-a-vis des vingt premiers partenaires
de la zone euro, et correction faite des infla-
tions relatives, le change est nettement plus
bas qu’en 1994-1996 ou en 2006-2008. Berlin a
raison:iln’y a pasle feu.

Deux, quelle est la tendance ? Jusqu'aux
déclarations du président de la Banque centra-
le européenne (BCE) Mario Draghi, le 7février
(voir la «citation » ci-dessous), 'appréciation
était nette : en juillet 2012, 'euro était a 1,20 dol-
lar. Le redressement s'explique en partie par le
-regain de confiance dont bénéficie la zone
euro, et le retour des capitaux quil'avaient
fuie. La sous-évaluation reflétait des anticipa-
tions d’éclatement de I'union monétaire. Ne
regrettons pas qu'elle se corrige.

Trois, y a-t-il un risque de guerre des mon-
naies ? C'est vrai, la crise a changé les banques
centrales. Al'automne 2011, la Banque nationa-
le suisse a fixé un plafond au taux de change
contrel'euro. En décembre 2012, 1a Réserve

fédérale américaine (Fed) a annoncé qu'elle
maintiendrait les taux d'intérét a zéro aussi
longtemps que le taux de chomage resterait
supérieur a 6,5 %. En janvier, le premier minis-
tre japonais, Shinzo Abe, a sommé la Banque
duJapon d’atteindre 2% d'inflation. Il a deman-
dé au gouverneur de venir lui rendre compte
trimestriellement de ses résultats.

Etla semaine derniere Mark Carney, qui
prendra en juillet les rénes de la Banque d'An-
gleterre, a déclaré que les concepts actuels de
politique monétaire méritaient un débat. Aucu-
ne de ces décisions ne rompt formellement
avec le primat de la stabilité des prix qui domi-
ne depuis les années 1980, mais toutes refle-
tentla montée d'autres préoccupations et I'ac-
ceptation d'un certain risque d’inflation des
prix des biens ou des actifs.

La zone euro posséde une

économie coupée en deux,
qui tutoie le plein-emploi

pas durer trés longtemps

Quatre, la zone euro va-t-elle payer le prix de
I'orthodoxie? Face ala crise financiére, puis a
celle de I'euro, la BCE a démenti les caricatures
en se montrant audacieuse. Mais si elle n'a pas
hésité a fournir de laliquidité aux banques et a
combattre la fragmentation de la zone euro,
elle s'est montrée plus traditionaliste en matie-
re de stimulation macroéconomique. L'accrois-
sement de la taille de son bilan ne doit pas trom-
per:il ne vise pas, comme pour la Fed, a relan-
cer'économie, mais a pallier la défaillance du
marché interbancaire. En termes techniques, la
BCE méne une politique de liquidité hétérodo-
Xe mais sa politique monétaire reste plutot
orthodoxe. D’ailleurs plus I'action qu'il conduit
pour préserver l'intégrité de la zone euro est

contestée par les faucons de la Bundesbank,
plus Mario Draghi est contraint de se montrer
strict sur le front de I'inflation. D'ot1 un risque
sur le change, face a d’'autres banques centrales
aujourd’hui moins sourcilleuses.

Cing, un euro surévalué serait-il grave ? Com-
me beaucoup d’économies continentales, la
zone euro est relativement peu ouverte : elle
exporte et importe de I'ordre d'un quart de son
produit intérieur brut. L'impact des variations
du change est donc limité. Cependant c’est une
économie coupée en deux, entre un Nord pros-
pere qui tutoie le plein-emploi et un Sud en pro-
fonde récession. Cela ne peut pas durer tres
longtemps. Or, Zsolt Darvas, de Bruegel, et Gian
Maria Milesi Ferretti, du Fonds monétaire inter-
national, ontI'un et I'autre montré que le
redressement du Sud ne pouvait pas seulement
s’opérer vis-a-vis du Nord : pour résorber leurs
déficits et reconstruire leur économie, I'Espa-
gne oul'Italie—la France aussi—ont besoin d'ex-
porter davantage vers I'extérieur. Uneuroa
1,50 dollar mettrait ce rééquilibrage en risque.

Six, que faire ? L'idée d'une politique de
change de I'euro qui surplomberait la politi-
que monétaire est un vieux fantasme francais
auquel I'’Allemagne a tordu le cou dés le pre-
mier jour: la primauté de I'objectif interne sur
I'objectif externe est constitutive de I'euro.

Des déclarations du G7 ou du G20, voire des
interventions concertées sur les marchés, ne
peuvent étre efficaces que si elles corrigent
des perceptions erronées ; elles ne servironta
rien sil’anticipation de divergence des politi-
ques monétaires est justifiée.

Le vrai espoir est d'abord que la BCE prenne
en compte le change dans son appréciation
des risques économiques. Elle peut encore bais-
ser les taux, et Mario Draghi ne I'a pas exclu. Il
est ensuite que les banques centrales s'accor-
dent sur le degré acceptable de différenciation
de leurs politiques, mais restent suffisam-
ment cohérentes entre elles pour ne pas lais-
ser de place a une guerre des monnaies. C'est
moins sur. Car si elles ont su se coordonner
depuis plus de vingt ans, ces institutions sont
toutes politiquement affaiblies. Entre elles,
comme au sein d'un G20 en voie de déliques-
cence accélérée, le ciment de la coopération
internationale se délite. La est le vrai danger.®
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