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53— Comment la politigue monétaire et la politique budgétaire

jouent-elles sur la conjonciure ?

Les objectifs de la politique conjoncturelle
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0 4 objectifs sont recherchés par les gouvernements : taux de croissance du PIB dlevé, tauy de

chdmge faible, taux Sinflation faible, fort excedent commercial en % Su PIB

O Cepen)?mt, ces 4 objectifs sont difficilement atteif\'nables en méme temps : les s qouvernements vont alors choisir les objectifs qui lewr paraissent essentiels.

La politique monétaire

La politique monétaire est I’ensemble des interventions de la Banque centrale qui ont pour objectif
d’influencer I’évolution de la quantité de monnaie en circulation
0 La Banque Centrale méne la politique monétaire :
° La Banque Centrale est une banque particuliere. La Banque Centrale est donc garante de la confiance
accordée a la monnaie qu’elle gere
v La Banque Centrale est la banque des banques : chaque banque commerciale a un compte a la Banque
Centrale
v La Banque Centrale est le préteur en dernier ressort : elle a pour mission de garantir contre le risque du
systéeme.
. la Banque Centrale est indépendante du gouvernement : le but est d’éviter que la politique monétaire ne subisse de pressions
de la part des autorités politiques.

[0 Quels instruments de politique monétaire ?
e La politique monétaire conventionnelle : Pinstrument essentiel est le taux d’intérét directeur :

v les banques commerciales peuvent avoir besoin de monnaie banque centrale : elles se refinancent. Elles
vont alors emprunter a la BCE. Celle-ci leur préte a un taux : le taux d’intérét directeur qui est la
rémunération qu’elle demande aux banques pour leur fournir ces liquidités

¢ En jouant sur le niveau de ce taux d’intérét directeur, la BCE influence la capacité des banques commerciales a accorder des
crédits et donc la création monétaire. Quand le taux d’intérét directeur augmente, la banque commerciale répercute le colit de son
refinancement sur le taux d’intérét des crédits qu’elle octroie : les agents économiques seront donc moins incités a s’endetter. La
création monétaire diminue donc.

e La politique monétaire non conventionnelle : apres la crise de 2008, les Banques Centrales occidentales ont essayé de relancer
I’économie en diminuant le taux d’intérét directeur. Cependant, méme en se rapprochant de 0, la baisse des taux n’a pas permis la
relance de I’économieUn autre instrument a donc été créé : le Quantitative easing : une banque centrale achéete des
actifs (en geénéral des titres) avec de la monnaie qu'elle crée. C'est un outil permettant d’injecter de
I'argent dans les circuits de I’économie, avec I’espoir de la faire repartir et d’éviter le risque de déflation



[J  Quelle orientation ?
®  Jusquwau debut Jes anndes 1980, la politique monétaire est yimpimtian keynésienne

V' pour Keynes la monnaie est active : elle joue sur le nivean des prix, mais aussi sur le niveau de lactivité économique
V' La politique monétaire dépend de la conjoncture économique
- En pe’rioB/e Je récession, la politigue monétaire doit étre accommodante : il faut Siminuer le taux Vintéret Sirecteur pour relancer Iéconomie et lutter contre le
chémge. Quand la Banque Centrale iminue le tauy Yintéret directeur, les banques commerciales réduisent lewr tauy Yintéret, La demande de crédits des agents
augmente donc : les entreprises investissent, les ménages achvtent des lﬁvements. Celava relancer 1a croissance et Sonc permettre de Ej/nﬂmiser Vinvestissement et 3¢
créer des emplois sans avoir Teffets notables sur les prix
- En pe’rio&z 3 forte croissance doonomique, il faut mener une politique monétaire restrictive : il faut augmenter le taux Yintéret pour limiter Linflation. En effet,
qtmné/ Véconomie est proche u plein-emploi, l'mgmenmtian de la quantité de monndaie 4 3u mal i augmenter le niveau de proXuﬁtian, car il weyiste pas b cApacités
de profum'on b?’:ponibles, les prix augmentent alors mpibJement.

® A partir Jes anndes 1980, la politique monétaire est b/’impimtion libérale : Vobjectif est la lutte contre linflation. En effet, selon lanalyse libérale, la politique
monétaire ne peut %'ir sur Lactivité économique : la monnaie est considérée comme neutre car elle Joue seulement sur le nivean Jes prix et non sur lactivité
économique & moyen terme.
V' Friedman Bistivgue le court et le moyen terme ;

- dans le court terme : en trompant les agents économiques qui se croient plus riches {rice i Vinjection D monnaie dans I'économie , les autorités monétuires peuvent
permettre provisoirement Xmgmenter la croissance dconomique et de diminuer le chﬁmgge .

- dans le moyen terme les agents économiques qui sont rationnels se rendent compte quils ne sont pas plus riches quauparavant en termes réels I injection de monnaie
entrainant une augmentation de Linflation proportionnelle o linjection de monnaie dans I'économic puisque l'économie se trouve au plein emploi. Des lors , le pouvoir
Yachat Jes ménages wa pas batg’é et les ménages vont donc réduire leur niveau de consommation qui revient au niveau antérieur

v Friedman préconise donc lapplication Sune politique automatique sopposant aux politiques discretionnaires : la masse monétaire Dot croitre i un taux fixe i

Lavance et proche u taux de croissance de l'économie .

La politique budgétaire

La politique budgétaire est un autre instrument qui peut étre choisie a la place ou en complément de la

politique monétaire (on parle alors de policy mix) pour agir sur la conjoncture. Elle consiste a utiliser le
budget de PEtat par une action sur les dépenses publiques et /| ou les prélevements obligatoires afin
d’atteindre les objectifs choisis par le gouvernement pour réguler P’activite.
[J  Quels instruments ?
e Les dépenses publiques représentent la maniére dont ’Etat utilise ses recettes fiscales.
o Les recettes fiscales ou les impoéts sont I'ensemble des préléevements sur les ressources des
contribuables, qui servent a couvrir les dépenses publiques de PEtat. Les deux impots essentiels en France
sont I’impot sur le revenu et la TVA

Impo6t sur le revenu Taxe sur la valeur ajoutée
Poids dans les 20 % des recettes fiscales 45% des recettes fiscales
ressources fiscales
Mode de calcul Le montant payé dépend de deux variables: | unimpédt proportionnel, calculé
PPensemble des revenus et les charges de famille du | sur le prix de vente hors taxes
contribuable. de tous les biens et services.

Le calcul de impét s’effectue en fonction d’'un baréme | le taux normal de la TVA, appliqué a la
progressif fixé par tranches de revenus. Le baréme | y,iorit¢ des biens et des prestations de
augmente avec la tranche de revenu. Quand on change
de tranche, le foyer fiscal n’est pas imposé sur la
totalité du revenu avec ce bareme, mais seulement sur
le supplément de revenu dépassant le seuil

services, est de 20%.

e Le déficit budgétaire est la situation dans laquelle les recettes du budget de I’Etat sont inférieures
aux dépenses.

[]  Quelle orientation ?
®  Jusquauy années 1970, Jes politiques b/'impimtivn keynésienne sont mendes. Elles ont pour objectif Je soutenir Lactivite doonomique

v En périob/e 3¢ ralentissement Je la croissance ou de crise, une politique de relance bu{g\’étﬂii“e est mise en place ;
- Luugmentation des Xépenses publiques favorise l‘mgmmmtion 3¢ la Semande e biens et services
o il faut augmenter la Semande des ménages en favorisant | consommation et Jonc en versant des revenus de remplacement ;

o il faut augmenter la Semande des entreprises : il faut favoriser linvestissement en accordant des subventions
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o il faut augmenter la Jemande de VEtat : le  ouvernement va aussi augmenter ses b/épm.ves publiques : investir . Dans ce cas Veffet 3¢ relance sur L'économie
sera plus important que celui assuré par un soutien 3¢ la consommation, car il nYy a pas 3¢ fuite immediate vers l’épﬂgne (les fuites wont liew qu'a travers le
mécanisme Ju multiplicateur) .

La Jiminution des prelevements ablé'gﬂtoires pour augmenter les revenus des agents ; ils pewvent alors E/nmnmje consommer et investir

Le deficit bu%émire augmente alors, mais seulement i court terme : comme le deficit bu{ge’mire assure une augmentation des richesses créces plus forte, les rentrées

fiscales basées sur le niveau Je richesse augmentent, Ces rentrées fiscales permettent alors 3¢ combler la Jette créce parle deficit hué/gémire, Cet effet multiplicatenr

est Sautant plus fort que :

o L'économie est relativement fermée : si l'économie est ouverte, l'mgmenmtion de la Jemande Je biens et services profitera surtout & ses concurrents en
particulier étrangers .La production du pays augmente moins que préve, les importations absorbant une partie importante de la hausse de la demande des
aqents dconomiques

o la part 3t revenu consommeé est forte : comme ce sont les plus panvres qui ont la part 3t revenss consommeé la plus élevée, plus les dépenses publiques profitent

auy pauvres (hausse 3¢ l'aide sociale), plus Veffet multiplicateur sera élevé

En périobJe de surchauffe de lactivité dconomique et 3 risque Yinflation une politique J rgueur est menée ;
La baisse des Xépemes publiques
La hausse des preélevements ahlgﬂtoim
Une réduction du déficit bugémire, voire lapparition Yun excddent buge’mire

A partir Jes années 1970, ces politiques montrent des limites et sont critiquées

Laugmentation des dépenses publiques peut ne pas entrainer une relance de l'économie
la. théorie Ju reveny permanent 3¢ M Friedman : les ménages qui ont vu leur revenu augmenter pené;mt une année ne vont pas oblgﬂtoirement augmenter lewr
consommation. Ils peuvent considérer que cette augmentation du revenu west que transitoire et ils vont cpargner, car ils pensent que les impots augmenteront plus
tard,
la contrainte extériere : louverture des économies fait que la politique de relance de la Jemande se traduit par un deficit commercial accru les revenus
supplémentaires créent des débouchés ; mais la hausse des salaires, des prélevements entraine une augmentation des prix et une perte de compétitivité. La hausse de
la Jemande profite alors aux entreprises étrangeres

le Jéficit h@jve'mire financé par l'endettement 4 Seux conséquences ;

La demande de capitaux augmente sur les marchés financiers. Elle Jevient supérieure o loffre J mpimux(l’épﬂgne), ce qui va contribuer i l’mgmenmtian des
tawy Yintéréts nominaux donc du cont e l'endettement
Elle crée un effet d’éviction : L’Etat est un emprunteur sir qui ne risque pas de faire faillite ; les

ménages qui ont une aversion pour le risque, vont donc préférer acquérir des titres de la dette
publique plutot que ceux d’une entreprise privée qui peut toujours faire faillite
Les entreprises ont alors 3 mal i financer leurs investissements

Se pose alors le probleme J I soutenabilité de la dette : la capacité d’un Etat a faire face a ses emprunts. £ cffet,
la- succession Jes déficits favorise lapparition Je nouveaux deficits. En Jonﬂ;mt la ette, un effet "boule de neige’ peut apparaitre. La Jette des administrations
publiques saccroit ainsi selon wn processus auto-entretenu, la chnge Yintéret quelle prob/uit conduisant i augmenter le Jéficit et Jonc i accroitre encore

lendettement de VEtat, et la chﬂge Jes intérets. Il y 4 alors un risque Yinsolvabilite

®  Les politiques b/‘inspimtion libérale considerent Sonc :

v
v
v

Le Zm@et Joit otre équilibre
L’avgmenmﬁon Jes preélevements économiques estpreju&ﬁiﬂble : elle reduit les revenus et limite lincitation i travailler. Cest la politique de Loffre.

1l faut Jonc réduire les Xe’pemex publiques



