
Les politiques publiques 



Changement de direction 

● Mario Draghi  (né en 1947), Président de la Banque Centrale 

européenne depuis le 1er Novembre 2011 

● PHD au MIT 

● Vice président et directeur exécutif 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 Grèce (lorsque le 

pays a rejoint l'Eurozone) 



Mario Monti (1943) : Premier 

ministre italien 

● Etudes à Yale (avec Jame Tobin) 

● Membre de la commission européenne 

● Conseiller international de Goldman Sachs depuis 2005 



Que peut faire le gouvernement ? 

Politique monétaire : Masse monétaire et taux d'intérêt 

(aujourd'hui entre les mains de M. Mario Draghi) 

Politique fiscale : Impôts et dépenses  (délicat lorsque la 

dette est importante) 

Nationalisations 

Régulations 

Comme au foot, vous pouvez être un joueur, un arbitre ou 

celui qui écrit les règles. 

 



Dépenses du gouvernement (G), Taxes (T),  

et revenu disponible (Yd) 

AE = C+I+G 



Déficit budgétaire  ≡  G  −  T 

 

Épargne/investissement et relation à l'équilibre  : 

S + T = I + 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 

 





Méthodologie de la balance des 

paiements, Banque de France 

(novembre 2005) 
Par convention, un chiffre positif (crédit) correspond à une 

exportation ou à une recette lorsqu’il se rapporte à une 

opération réelle, c’est-à-dire à des échanges de biens, de 

services et des paiements de revenus. Un chiffre négatif 

(débit) représente une importation ou une dépense. 

S’agissant du compte financier, un chiffre positif reflète 

une diminution des avoirs ou une augmentation des 

engagements, qu’ils soient financiers ou monétaires. 

● En clair : si les Chinois achètent 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 à l'étranger que d'épargne nationale 

 

Vaut-il mieux investir pour le futur ou vivre à crédit de 

l'étranger ? 

 

Les dividendes sont aussi des débits même s'ils sont le signes 

d'une économie en bonne santé. 



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



Pour mémoire... 



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

Ce qui veut dire en termes simples que la balance commerciale 

d’un pays ou les sociétés s’organisent selon les principes de la 

plate forme, ne veut plus rien dire, ce qui ne manque pas de 

piquant quand l’on voit la baisse actuelle du dollar 

engendrée, parait-il, par les déficits de la balance 

commerciale… 

 

Les marchés n’ont pas compris que nous sommes en train 

d’assister à la privatisation des balances commerciales. 

 

Ce qui veut dire en termes simples que quiconque reste 

enfermé dans la logique de la comptabilité nationale pour 

effectuer ses investissements va tout droit à la ruine. 



Quelles sont les raisons du 

déficit ? 

● Faible productivité ? 

● Dépenses militaires ? 

 

● Les économistes disent : Il ne faut pas confondre le déficit 

de la balance courante avec la dette souveraine. 

● (j'ai tendance à la faire). 



La signification de notre dette 

● Aujourd'hui, la dette souveraine de la France est utilisée 

pour subventionner des secteurs à faible productivité. 

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

● L'argent vient des secteurs compétitifs... va aux ménages... 

et passe en Chine ! 

 



Distorsions du marché ? 

Commentez... 

Le marché est l'institution qui définit le capitalisme : c'est 

lui qui devrait mener l'économie à l'équilibre. 

C'est le marché qui alloue les ressources et les 

opportunités aux différents concurrents. Mais il a 

besoin de règles. 

 Le gouvernement peut influer sur l'investissement par 

des mesures fiscales (amortissements etc.) 

 



Défaillances du marché ? 

● Parfois le marché échoue à allouer les ressources de façon 

optimale. 

 

● Externalités négatives. 

 

● Le marchés sur-réagit. 

 

● Informations dissymétriques. 

 



Y = C + I + G 

Source : Olivier Blanchard 

Le Calcul du point d'équilibre de la production 



Le multiplicateur dans les 

politiques publique 

Le multiplicateur des dépenses publiques 

Le multiplicateur fiscal 

Le multiplicateur du budget équilibré 

 

 

NB : les taxes dépendent des revenus. L'effet du multiplicateur est 

donc moindre par rapport à un modèle mathématique 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 



Il me semble qu’on en revient ici encore aux limites des 

raisonnements macroéconomiques trop généraux : ils ne prennent 

pas en compte l’hétérogénéité des investissements publics 

envisageables. De la même manière, raisonner en terme de « 

baisse d’impôts » de manière globale n’a pas trop de sens : 

certaines baisses ciblées auront plus d’impact que d’autres. Enfin, 

un tout dernier point mérite d’être souligné. Rien ne dit que la 

valeur des différents multiplicateurs soit la même en période de 

récession qu’en période de croissance « normale ». Il serait bon de 

voir s’il n’y a pas des travaux cherchant à mesurer et comparer 

cette valeur suivant le contexte économique. 



Politique fiscale et externalités 

négatives : 

La Politique Agricole Commune 

48% du budget de l'EU. 

Recouvre la Bretagne d'usines à cochons. 

Recouvre l'Alsace de champs de maïs. 

 

Recouvre la Bretagne d'algues tueuses. 

Vide les nappes phréatiques. 

Détruit l'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'impôt (son caractère 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 

économique. 

 

 



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. 

 Deficit Targeting as an Automatic Destabilizer 



La politique monétaire But : pas d'inflation 

 Croissance régulière (pas de crise) 

Croissance de la productivité et du PIB réel par 

tête 

Utilisation des capacités, emploi 

 

Aujourd'hui la plupart des banques centrales 

gèrent l'inflation plus que la masse monétaire. 

 

 

 http://www.econlib.org/library/Enc/MonetaryPolicy.html 



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 coûts de l'inflation 

● Shoe leather cost (pour aller à la banque) 

● Distorsion des taxes (bracket creep*) : l'impôt réel 

augmente plus vite que le pouvoir d'achat. 

● Illusion monétaire (qui mène à de mauvaises décisions) 

● Effet négatif sur les emprunts (remboursés en nominal) 

● *progression a froid, effet multiplicateur de l'inflation 



Les bénéfice de l'inflation 

● Seigneuriage : la taxe sur l'argent 

● Les ajustements sont facilités grâce à l'illusion monétaire 

(on peut baisser les salaires réels) 

● Un taux d'intérêt réel négatif est possible 



La controverse keynésiens vs 

monétaristes continue... 

Pour les monétaristes les dépenses 

gouvernementales ne servent qu'à activer 

l'inflation. 

 

Pour les keynésiens, accroître le demande 

ramène vers l'emploi ceux qui étaient au 

chômage involontaire. 



Délais de mise en place pour les 

politiques fiscales et monétaires 

● Le délai nécessaire pour identifier le problème. 

 

● Le délai d'implémentation : prise de décision et mise en 

place. 

 

● Délai de réponse : le temps nécessaire à ce que le politique 

soit efficace. 



 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 E  and F  (instead of points E 
and F). 

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

Time Lags Regarding Monetary and Fiscal Policy 



1 janvier 1999 : La BCE assume la 

politique monétaire européenne 

Une mission : garder l'inflation sous la barre des 2% 

 

Un moyen : le taux d'intérêt 

 

Mais la dérégulation complique tout... 



La règle deTaylor (1993) 

John Taylor (1946) 

● Une règle de politique monétaire qui lie l'inflation, la 

production et les taux d'intérêt. 

 

Les banques centrale ciblent l'inflation et non la croissance 

de la masse monétaire. 



http://jamesgoodeonthemoney.blogspot.com/ 



La spéculation est-elle mauvaise pour 

l’économie ? 

Les spéculateurs ont-ils une fonction 

régulatrice (comme les grands 

prédateurs qui participent de la 

santé des troupeaux) ? 

 

 

http://stopgamblingonhunger.com/ 


