Les politiqgues publiques
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Changement de direction

. Mario Draghi (né en 1947), President de la Banque Centr¥le
europeenne depuis le 1er Novembre 2011

. PHD au MIT

. Vice president et directeur executif de Goldman Sachs

International et membre du comité de direction de la banque
(2002-2005)



Loukas Papadimos (1947)
Premier ministre grec depuis
novembre 2011

. PHD au MIT

. 1994 - 2002 : gouverneur de la Banque de Grece (lorsque le
pays a rejoint 'Eurozone)




Mario Monti (1943) : Premier
ministre italien

P,
ey

. Etudes a Yale (avec Jame Tobin)

. Membre de la commission europeenne

. Conseiller international de Goldman Sachs depuis 2005




Que peut faire le gouvernement ?

: Masse moneétaire et taux d'intérét
(aujourd’hui entre les mains de M. Mario Draghi)

: Impots et depenses (délicat lorsque la
dette est importante)

Comme au foot, vous pouvez étre un joueur, un arbitre ou
celui qui écrit les regles.



Dépenses du gouvernement (G), Taxes (T),
et revenu disponible (Yy)
AE = C+I+G
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Déficit budgetaire = G - T

Epargne/investissement et relation a l'équilibre :
S+T=1+G



Balance des paiements

Le compte de tous les mouvements financiers dus aux
exportations, aux importation, aux investissements, aux
voyages...

Deux comptes principaux

— Balance courante

- Balance des capitaux
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Methodologie de la balance des
palements, Bangque de France
(novembre 2005)

Par convention, un chiffre positif (credit) correspond a une
exportation ou a une recette lorsqu’il se rapporte a une
opéeration reelle, c’est-a-dire a des échanges de biens, de
services et des paiements de revenus. Un chiffre negatif
(debit) représente une importation ou une dépense.
S’agissant du compte financier, un chiffre positif reflete
une diminution des avoirs ou une augmentation des
engagements, qu’ils soient financiers ou monetaires.

. En clair : si les Chinois achetent la Tour Eiffel, c'est bon
pour la balance des paiements, mais serons-nous plus
riches ?



Déficit de la balance des capitaux

= Plus d'investissements a l'étranger que d'épargne nationale

Vaut-il mieux investir pour le futur ou vivre a credit de
'etranger ?

Les dividendes sont aussi des débits méme s'ils sont le signes
d'une économie en bonne sante.



Source : http://www.banque-france.fr
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Pour mémoire...

.l.l - Biens

1.2 - Services

1.3 - Revenus

| .4 - Transferts courants

non financiers

3.1 - Investissements
directs

3.1.1 - Francais a
I'étranger

3.1.2 - Etrangers en
France

3.2 - Investissements de
portefeuille

1 - COMPTE DE TRANSACTIONS COURANTES

2 - COMPTE DE CAPITAL
2.1 - Transferts en capital

2.2 - Acquisitions d'acufs

3 -COMPTE FINANCIER

Credits

exportations de marchandises
exportations de services
assurances, transports, voyages,
services de construction, services
informatiques, financiers, audiovisuels,
de communication, négoce
international, licences...

salaires et revenus du capital versés par
un non-résident a un résident

transferts de revenu des travailleurs
émigrés vers leurs familles
transferts de revenus par les
Administrations Publiques ¢trangeres
vers les APU trancaise (aides,
subventions)

Remises de dettes accordées par des
non-résidents a des résidents

Vente de brevets, marques, logos..

Débits

importations de marchandises

importations de services
assurances, transports, vovages,
services de « onsiruction, services
informatigues, financiers, audiovisuels,
de communication, négoce
international, licences...

salaires et revenus du capital versés par
un résident a un non-résident
transterts de revenu des travailleurs
tmmigreés vers leurs familles
transferts de revenus par les
Administrations Publiques vers des
non-résidents soit sous forme de dons
soit sous forme de contributions (ONU,
Union-Européenne).

Remises de dettes accordées par des
résidents a des non résidents

Achats de brevets, marques, logos...

L'achat de titres permet de controler plus de 10 % du capital d'une entreprise ou
d'un groupe

Vente de titres étrangers par des
résidents a des non-résidents
Vente de utres frangais par des
résidents a des non-résidents

Achats de titres étrangers par des
résidents a des non-résidents
Achats de utres frangais par des
résidents a des non-résidents

Ventes ou achats de utres financiers sans recherche ou abandon du controle du
capital - I'objectif est le profit financier et la plus value




Charles Gave (http://www.geostrategique.net)

Ce qui veut dire en termes simples que la balance commerciale
d’un pays ou les sociétes s’organisent selon les principes de la
plate forme, ne veut plus rien dire, ce qui ne manque pas de
piquant quand Uon voit la baisse actuelle du dollar
engendree, parait-il, par les déficits de la balance
commerciale...

Les marchés n’ont pas compris que nous sommes en train
d’assister a la privatisation des balances commerciales.

Ce qui veut dire en termes simples que quiconque reste
enfermé dans la logique de la comptabilitée nationale pour

- effectuer ses investissements va tout droit a la ruine.



Quelles sont les raisons du
déficit ?

. Faible productivite ?

. Depenses militaires ?

. Les économistes disent : Il ne faut pas confondre le déficit
de la balance courante avec la dette souveraine.

. (j'ai tendance a la faire).



La signification de notre dette

. Aujourd'hui, la dette souveraine de la France est utilisée
pour subventionner des secteurs a faible productivite.

. Mais souvenez-vous des flux dans l'économie.

L'argent vient des secteurs compeétitifs... va aux menages...
et passe en Chine !



Distorsions du marche ?
Commentez...

Le marché est l'institution qui définit le capitalisme : c'est
lui qui devrait mener ['économie a l'equilibre.

C'est le marcheé qui alloue les ressources et les
opportunites aux différents concurrents. Mais il a
besoin de regles.

Le gouvernement peut influer sur l'investissement par
des mesures fiscales (amortissements etc.)



Défaillances du marché ?

. Parfois le marché echoue a allouer les ressources de facon
optimale.

. Externalités negatives.
. Le marcheés sur-réagit.

Informations dissymeétriques.



Source : Olivier Blanchard

Le Calcul du point d'équilibre de la production

Y=C+I1+G




Le multiplicateur dans les
politiques publique

Le multiplicateur des dépenses publiques
Le multiplicateur fiscal

Le multiplicateur du budget équilibré

NB : les taxes dependent des revenus. L'effet du multiplicateur est
donc moindre par rapport a un modele mathematique simple.



Fiscal Policy at Work: Multiplier Effects

The Government Spending Multiplier




http://gregmankiw.blogspot.com/2009/03/are-fiscal-multipliers-now-big-or-small.html

GREG MANKIW'S BLOG

Random Observations for Students of Economics

THURSDAY, MARCH 053, 2009 ABOUT ME

Are fiscal multipliers now big or small? ' GREG MANKIW

UMITED STATES

Small, says Richard Clarida: ' V| I am aprofessor of

economics at
Because of the financial crisis and the severe damage caused Harvard

to the system of credit intermediation through banks and University, where I teach
securtization, policy multipliers are likely to be disappointingly introductory economics (ec 10)
small compared with historical estimates of their importance. among other courses. I use this
Many of vou will remember from Econ 101 the idea of the blog to keep in touch with my
Keynesian multiplier, which is that the impact of traditional current and former students.
macro policies is “multiplied” by boosting private consumption Teachers and students at F’thET




Rationalité Limitée
) Economie, Evolution, Complexité

SSSSS

Quelle est la valeur du multiplicateur des
dépenses publiques ?

Il me semble qu’on en revient ici encore aux limites des
raisonnements macroeconomiques trop genéraux : ils ne prennent
pas en compte L’héterogeneite des investissements publics
envisageables. De la méme maniere, raisonner en terme de «
baisse d’impots » de maniere globale n’a pas trop de sens
certaines baisses ciblées auront plus d’impact que d’autres. Enfin,
un tout dernier point mérite d’étre souligné. Rien ne dit que la
valeur des difféerents multiplicateurs soit la méme en période de
récession qu’en période de croissance « normale ». Il serait bon de
voir s’il n’y a pas des travaux cherchant a mesurer et comparer
cette valeur suivant le contexte economique.



Politigue fiscale et externalités
négatives :
La Politique Agricole Commune

48% du budget de U'EU.
Recouvre la Bretagne d'usines a cochons.

Recouvre ['‘Alsace de champs de mais.

Recouvre la Bretagne d'algues tueuses.
Vide les nappes phréeatiques.

Détruit 'agriculture africaine.



Un équilibre complexe

Stabilisateurs automatiques : les revenus et les dépenses
publiques qui amortissent les changements du PIB
(redistribution, taxes progressives...).

Déstabilisateurs automatiques : Certains économistes pointent
maintenant du doigt l'impo6t (son caractere automatique
creusent le déficit et les déséquilibre en période de crise).

Effet multiplicateur de l'inflation (fiscal drag) : L'effet qui
propulse les contribuales dans une tranche supérieure et leur
fait perdre du pouvoir d'achat lors d'une expansion
economique.



Deficit Targeting as an Automatic Destabilizer

Deficit targeting changes the way the economy responds to negative
demand shocks because it does not allow the deficit to increase.

The result is a smaller deficit but a larger decline in income than would have
otherwise occurred.

a. Without Deficit Targeting

Positive boost
to demand reduces 4
the shock .
(automatic
stabilizers)

Negative demand )

shock [ncome falls — Tax revenues drop; —p  Deficit increases

transfers increase

b. With Deficit Targeting

{automatic
destabilizer)



La pBui t gased imféaietaire
Croissance reguliere (pas de crise)

Croissance de la productivité et du PIB reel par
tete

Utilisation des capacités, emploi

Aujourd'hui la plupart des banques centrales
gerent l'inflation plus que la masse monétaire.




Everything gets more complicated

After the 1980-1981 recession, the Europeans
acted like monetarist (afraid of inflation) and
the Americans like keynesians (pumping
money into the system to boost it).

There really seems to be a trade-off between
inflation and unemployment.




Les couts de l'inflation

. Shoe leather cost (pour aller a la banque)

. Distorsion des taxes (bracket creep*) : l'impot réel
augmente plus vite que le pouvoir d'achat.

. Illusion monetaire (qui mene a de mauvaises decisions)

. Effet négatif sur les emprunts (remboursés en nominal)

. “progression a froid, effet multiplicateur de linflation



Les bénéfice de l'inflation

. Seigneuriage : la taxe sur l'argent

. Les ajustements sont facilités grace a lillusion monétaire
(on peut baisser les salaires reels)

. Un taux d'intérét réel négatif est possible



La controverse keyneésiens vs
monétaristes continue...

Pour les monétaristes les dépenses
gouvernementales ne servent qu'a activer
l'inflation.

Pour les keynésiens, accroitre le demande
ramene vers l'emploi ceux qui étaient au
chomage involontaire.




Délais de mise en place pour les
politiques fiscales et monétaires

. Le delai nécessaire pour identifier le probleme.

. Le délai dimplementation : prise de décision et mise en

place.

. Delai de réponse : le temps nécessaire a ce que le politique

soit efficace.



Time Lags Regarding Monetary and Fiscal Policy

An expansionary policy that should have begun to take effect at point A does
not actually begin to have an impact until point D, when the economy is
already on an upswing.

Hence, the policy pushes the economy to points Eo and Fo (instead of points E
and F). '

Income varies more widely than it would hﬁve if no policy had been
implemented.

GDP

Time



1 janvier 1999 : La BCE assume la
politique monétaire europeenne

Une mission : garder linflation sous la barre des 2%
Un moyen : le taux d'intéret

Mais la deregulation complique tout...




Laregle deTaylor (1993)
John Taylor (1946)

. Une regle de politique monétaire qui lie linflation, la
production et les taux d'interét.

Les banques centrale ciblent liinflation et non la croissance

ﬂde la masse moneétaire.




http://jamesgoodeont

With unemployment at
20 percent, Spain has
an economy among

the weakest in Europe,

Spain

$1.1 TRILLION

» FRANCE $75

 BRITAIN $15
) GERMANY $45

Amount owed
between countries
as of Dec. 31, in
billions of dollars.

Nearly one-third of Portugal’s
debt is held by Spain, and
both countries’ credit ratings
have been dropping.

Portugal
$286 BILLION

Italy owes France $511 billi'on.
or nearly 20 percent of the
French gross domestic product.




La spéculation est-elle mauvaise pour
I’éeconomie ?

Les speculateurs ont-ils une fonction
regulatrice (comme les grands
predateurs qui participent de la
sante des troupeaux) ?

http://stopgamblingonhunger.com/



