Préface
J’aurais aimé écrire ce livre. De fait, c’est un livre que j’ai longtemps voulu écrire. Je voulais le faire parce que je me sentais coupable. Depuis longtemps, j’avais le sentiment que le manuel de macroéconomie avancée que j’ai écrit avec Stan Fischer pouvait être mal compris. Nous avions choisi de présenter les modèles théoriques, et la logique de ces modèles, plutôt que leurs applications. Nous avions pour cela d’excellentes raisons : nous voulions expliquer, en priorité, la structure intellectuelle de la théorie macroéconomique. Mais, de fait, le manque d’applications empiriques sérieuses disait autre chose : que la théorie avait, dans une large mesure, divorcé de la pratique et des faits. Or c’est faux : la théorie sans les faits est bien trop facile, et elle ne sert pas à grand-chose.
Je voulais aussi le faire parce que je voulais faire partager à mes étudiants l’enthousiasme intellectuel que l’on ressent quand on passe de la théorie aux faits, et des faits aux politiques économiques. C’est une tradition dans les manuels de premier cycle, au moins aux États-Unis. Ces manuels discutent en long et en large les débats de politique économique et l’impact des choix politiques sur l’économie. Je me disais que ce serait encore plus amusant de le faire avec des étudiants avancés, qui disposent de plus d’outils, à la fois théoriques et économétriques.
Agnès Bénassy-Quéré, Benoît Coeuré, Pierre Jacquet et Jean Pisani-Ferry m’ont devancé. Je suis content qu’ils l’aient fait, parce qu’ils ont mieux travaillé que je n’aurais moi-même espéré le faire. Pour restituer l’esprit de leur travail, je vais prendre un exemple concret : la réforme du Pacte de stabilité et de croissance européen. Pensez à tous les éléments qu’il faut assembler pour parvenir à un ensemble de recommandations intelligentes :
	Vous devez comprendre ce que signifie la soutenabilité de la dette en théorie et en pratique, les risques que suscite une dette non soutenable, et comment l’évaluer. Quand le ratio d’endettement est-il clairement excessif ? Comment dépend-il du taux de croissance, du taux d’intérêt ? Que se passe-t-il alors ? À quelle vitesse arrive-t-on à ce seuil ? Et à quelle vitesse s’en éloigne-t-on ?

	Vous devez comprendre l’impact de long terme du déficit et de la dette sur la production et sur la composition de celle-ci. Comment le déficit et la dette affectent-ils la production à moyen et long terme ? Comment affectent-ils le taux d’intérêt, la position extérieure nette, le stock de capital ? Quel est leur coût en termes de consommation perdue dans le futur ? Quelles sont les générations gagnantes, et quelles sont les perdantes ?

	Vous devez comprendre l’impact de court terme du déficit, et de quelle manière la politique budgétaire contra-cyclique est utile à court terme. Les déficits affectent-ils l’activité de la même manière selon qu’ils résultent de baisses d’impôts ou de hausses de dépenses ? Quelle est l’importance des anticipations ? Des déficits plus élevés dans le futur peuvent-ils peser dès aujourd’hui sur la consommation et l’investissement, et donc sur la production ? Dans quel contexte est-ce le plus susceptible d’arriver ?

	Vous devez mesurer ce que coûte la perte de flexibilité entraînée par la règle. Contraindre le déficit et la dette permet-il à la politique budgétaire de mieux faire face aux chocs ? Pourquoi les économies de la zone euro ont-elles divergé au cours des dix premières années d’existence de la monnaie unique ? Ces divergences auraient-elles pu être évitées ? Vous devez alors déterminer si la politique budgétaire est l’instrument approprié pour réagir à des chocs propres aux pays, et dans quelle mesure elle peut se substituer à l’absence d’une politique monétaire indépendante. Finalement, vous devez évaluer quelles marges de manœuvre restent à des gouvernements qui ont combattu la grande récession et sauvé les banques.

	Vous devez réfléchir à la définition pratique des règles. Quelle est la définition de la dette ? Comment les engagements implicites créés par les régimes de retraite et les autres promesses faites aux générations futures doivent-ils être traités ? Si les règles portent sur le déficit et la dette, quelle est la définition de ces deux concepts la plus adaptée à la question traitée ? Comment comptabiliser les recettes de privatisation ? Faut-il prendre en compte la dette brute ou la dette nette ? Le budget doit-il enregistrer séparément les opérations courantes et les opérations en capital ? Si oui, les règles portant sur le déficit doivent-elles s’appliquer uniquement aux opérations courantes ?

	Vous devez réfléchir aux questions d’économie politique. En premier lieu, pourquoi faut-il des règles ? Pour protéger les citoyens des gouvernements ou pour protéger les gouvernements d’eux-mêmes ? Comment un ensemble donné de règles peut-il être manipulé ou contourné par un gouvernement ? La mise en œuvre de ces règles doit-elle être laissée aux hommes politiques ou confiée à des comités indépendants ? Comment sanctionner un gouvernement qui se comporte mal ? Ces sanctions seront-elles crédibles ex ante ? La coordination internationale, en Europe ou au G20, est-elle un atout ou une distraction ?


Pour répondre à toutes ces questions, de nombreux outils conceptuels sont nécessaires. Entre autres : un modèle d’équilibre général dynamique à générations imbriquées ; une représentation des fluctuations de court terme prenant correctement en compte les anticipations ; des modèles d’économie politique pour comprendre pourquoi des règles sont nécessaires ; des modèles principal-agent, pour réfléchir à la forme qu’elles doivent prendre. Dans chaque cas, la théorie sert de guide, mais c’est l’observation des faits qui permet de juger quels arguments théoriques sont les plus pertinents. Ce n’est pas une tâche facile. Les manuels fournissent les instruments théoriques, en général sans justification excessive, et vous livrent alors à vous-même sans entraînement pratique. Ce n’est pas ce que fait ce livre. Il justifie l’utilisation des instruments, les fournit et vous explique alors comment les utiliser.
Enfin, et ce n’est pas la moindre de ses qualités, ce manuel ne cache pas les difficultés conceptuelles auxquels les économistes se heurtent quand ils réfléchissent aux causes des crises, que ce soit la crise financière de 2008, la crise de l’euro, ou la crise du covid, et aux remèdes apportés. Ils montrent les limites des approches traditionnelles et la nécessité de renouveler la théorie. Pour autant, ils ne jettent pas le bébé avec l’eau du bain et ne prétendent pas, comme Paul Krugman, que la recherche économique n’a fait quasiment aucun progrès depuis les années 1970. Au contraire, ils montrent comment les théories existantes peuvent être utilisées, combinées entre elles et replacées dans un contexte historique et politique pour mieux comprendre la crise. C’est comme cela qu’il faut procéder.
Bref, ce livre vous entraîne à devenir un bon macroéconomiste – un bon économiste tout court. Il vous apprend la bonne attitude et vous donne la bonne méthode : se doter d’une base théorique solide, utiliser la théorie pour examiner les données, puis aller et venir autant qu’il le faut entre les deux jusqu’à ce qu’une image cohérente apparaisse.
En le lisant, j’ai à nouveau ressenti l’enthousiasme intellectuel que suscite la recherche en macroéconomie. J’espère que cet enthousiasme sera contagieux, et je vous souhaite une très bonne lecture.
Olivier Blanchard


Avant-propos
1. Une nouvelle édition
La première édition de ce manuel date de 2004. Cette livraison en est la cinquième édition en langue française. Entre temps sont parues deux versions anglaises, une version chinoise (la seconde est en préparation), et une version italienne.
D’une édition à la suivante, beaucoup a changé à chaque fois. Non que le projet original ait été significativement altéré au fil des ans. L’idée initiale de ce manuel était d’amener les étudiants à faire le lien entre l’enseignement théorique qu’ils recevaient et l’élaboration des politiques économiques à laquelle certains d’entre eux se destinaient. Cette démarche a donné lieu à des enseignements à l’Université ou dans des grandes écoles, que nous poursuivons avec la présente édition.
Si ce livre est cependant très sensiblement différent de ses premières versions, c’est que les questions de politique économique auxquelles nous sommes confrontés et les réponses que suggère l’analyse se sont profondément transformées. La Grande Crise Financière, la Grande Récession de 2008-2009 (les majuscules reflètent le traumatisme qu’elles ont causé), la crise de la zone euro, la quasi-disparition de l’inflation, l’envolée des dettes publiques, la montée des inégalités, l’affirmation des pays émergents et l’affaiblissement paradoxal des gains de productivité sur fond de mutation du travail ont marqué les deux premières décennies du siècle. Elles ont posé de nouvelles questions, suscité de nouvelles recherches et appelé de nouvelles réponses, à la fois ancrées dans la réflexion théorique et instruites de l’expérience et de l’analyse des données.
C’est à rendre compte de ces questions, de ces recherches et de ces réponses que nous nous sommes attachés dans ce livre, en vue d’offrir au lecteur un état aussi actuel et complet que possible de la politique économique telle qu’elle se pense et se pratique aujourd’hui. Le résultat, nous l’espérons, est un ouvrage sans équivalent.
Cette cinquième édition paraît alors qu’en Europe, aux États-Unis et dans la plupart des pays émergents, l’économie et la société sont gravement chahutées par la pandémie de COVID-19. D’un trimestre à l’autre, l’onde de choc des événements sanitaires affole les indicateurs statistiques, précipitant simultanément toute une série de pays dans des récessions sans précédent en temps de paix, avant de laisser place à des rebonds d’ampleur tout aussi exceptionnelle. Nul ne sait vraiment combien de temps durera cette crise ni quel héritage elle laissera derrière elle, dans chaque pays et pour l’organisation du monde. Les débats font rage entre ceux qui y voient un choc très violent, mais dont l’impact sur les structures de production et de consommation (mais pas sur les dettes publiques ou privées) sera passager, et ceux qui mettent l’accent sur le caractère persistant voire permanent des réallocations entre métiers, entreprises et secteurs qui ont commencé à se produire.
Nous n’avons pas tenté une réécriture à chaud de cet ouvrage. Et plutôt que d’insérer ici ou là des allusions au contexte de l’année 2020, nous avons choisi d’arrêter les compteurs à la fin de l’année 2019, avant le surgissement de la pandémie. Tel quel, le livre offre cependant au lecteur les outils de compréhension et de discussion des dilemmes de politique économique que la crise sanitaire a ouverts, et en particulier la boîte à outils nécessaire pour analyser les réponses budgétaires et monétaires et leurs limites, les enjeux européens ou l’impact sur la croissance potentielle.

2. L’interaction entre recherche et décision
Tous quatre enseignants, ayant tous quatre combiné recherche et aide à la décision, nous avons été tour à tour conseillers, experts, membres ou animateurs d’instances consultatives, hauts fonctionnaires, banquiers centraux, chercheurs à l’université ou dans des think tanks, commentateurs. Ayant, à des titres divers, consacré une partie de notre vie professionnelle aux questions internationales, au développement ou à l’Europe, nous avons été régulièrement confrontés à la pratique de la politique économique dans d’autres pays, proches ou lointains. Ces expériences nous ont conduits à situer ce livre à l’interface entre la théorie et l’action.
Pour la politique économique, comme pour le débat public, la qualité de cette interface est d’une importance majeure. La crise qui a frappé le monde développé en 2008 a mis en jeu des mécanismes dont certains étaient repérés et avaient été étudiés à l’occasion des crises financières passées, mais dont d’autres ont été mis à jour à l’occasion des turbulences récentes. La réaction à la tempête financière, les crises bancaires, la réponse à la récession qui a suivi et la mise en place de nouveaux dispositifs de prévention des crises ont mobilisé des approches et des connaissances enfouies et parfois presque oubliées, les enseignements des travaux d’histoire économique et des modèles dont l’utilité concrète paraissait incertaine en période calme.
Il en va de même face à la pandémie de Covid-19. Pour éviter une catastrophe économique et un désastre social, les États ont pleinement joué leur rôle d’assureurs en dernier ressort des ménages et des entreprises. Ils ont engagé une action budgétaire massive, sans précédent en temps de paix. Et s’ils ont pu le faire, malgré un endettement souvent déjà élevé, c’est que les banques centrales ont appuyé leur action en augmentant fortement la taille de leurs portefeuilles d’actifs publics, en s’engageant à maintenir des taux d’intérêt durablement bas et en signalant clairement qu’elles n’entendaient pas laisser des vagues de paniques financières entraver l’action des gouvernements. La complémentarité qui s’est ainsi établie entre politique budgétaire et politique monétaire tranche avec les contradictions d’après la Grande Crise Financière (quand les États avaient réduit trop tôt le soutien budgétaire, forçant les banques centrales à faire toujours plus) et questionne la doctrine issue des épisodes inflationnistes des années 1970 et 1980, qui donnait priorité à la protection de la banque centrale contre un risque d’asservissement aux convenances politiques. Face à la crise du coronavirus, les États ont retrouvé les réflexes de l’économie de guerre, et avec elle la question, dont on n’imaginait plus qu’elle puisse se poser, d’une éventuelle monétisation des dettes publiques. La question ouverte aujourd’hui est de savoir si cette parenthèse se refermera, ou bien si elle annonce une organisation nouvelle de la politique économique.
Bien souvent, les questions d’aujourd’hui rejoignent ainsi celles d’hier et conduisent les économistes à relire les grands anciens : Keynes sur la déflation, Kindelberger ou Minsky sur les crises financières, Alvin Hansen sur la faiblesse des taux d’intérêt, Ricardo sur la fiscalité, Schumpeter sur la croissance ou Marx sur la répartition, par exemple. Ces influences vont et viennent, comme en témoigne l’engouement éphémère des économistes monétaires, dans les années 2010, pour la théorie du taux d’intérêt naturel de Knut Wicksell.
La recherche contemporaine réinterprète cependant leurs idées à la lumière des progrès de la théorie et du fantastique développement de l’analyse empirique. Là où les économistes du XIXe avaient recours à leur expérience directe et où ceux du XXe s’appuyaient au mieux sur quelques séries temporelles agrégées, nous disposons aujourd’hui d’une masse phénoménale de données individuelles sur les ménages, les entreprises, les flux commerciaux ou les transactions financières, et des outils mathématiques et informatiques (économétrie et, de plus en plus, intelligence artificielle et apprentissage automatique) pour les exploiter. Cette révolution de la donnée, qui est loin d’être achevée, permet de répondre à d’anciennes questions, mais aussi d’en faire surgir de nouvelles. Elle permet notamment de prendre en compte de manière beaucoup plus fine l’hétérogénéité des entreprises et des ménages, de suivre en temps réel les fluctuations de l’activité, et de comprendre en quoi la coexistence de multinationales et de PME, ou les inégalités de revenu et de richesse, peuvent affecter non seulement la répartition, mais les grandeurs macroéconomiques elles-mêmes.
Malgré des progrès notables au cours des dernières années, l’Europe continentale demeure en retard dans l’échange entre théories, action et évaluation. Le va-et-vient entre recherche et vie publique reste insuffisant. Comme l’a montré la crise de la zone euro, préjugés et tabous ont la vie trop dure. La création d’une nouvelle monnaie transnationale était à l’évidence une entreprise d’une très grande ambition aux dimensions politiques autant qu’économiques. Bien des embûches qu’elle présentait pouvaient être anticipées, et avaient d’ailleurs été repérées dès l’origine par la recherche, quand elles n’étaient pas annoncées par l’Histoire. Les problèmes induits par l’hétérogénéité de la zone monétaire, par l’insuffisance des mécanismes d’ajustement ou par la faiblesse des incitations à la responsabilité budgétaire, pour ne citer que ceux-là, étaient connus. Peut-être les économistes auraient-ils dû les rappeler plus fermement. Pour anticiper et prévenir les crises, un dialogue plus riche et plus exigeant entre recherche et politique économique aurait été nécessaire. Il a fallu la crise pour qu’il s’intensifie.
Cette insuffisance est coûteuse. La conception des politiques en souffre et les erreurs mettent trop longtemps à être identifiées et corrigées. En outre, l’expérience montre que la voix de l’Europe n’est audible dans les débats internationaux que quand elle est intellectuellement argumentée, ce qui suppose aussi que les Européens, quand ils débattent entre eux de la fiscalité, de l’emploi ou de l’avenir de l’euro, dépassent la répétition des préjugés nationaux et tentent de bonne foi d’élaborer une analyse commune.

3. La responsabilité des économistes
Plus denses sont les interactions entre théorie et politique économique, plus grande est la responsabilité des économistes. Cela pose plusieurs questions qui touchent à leur intégrité, à leur ouverture intellectuelle, au champ de leurs analyses et à leur aptitude au débat.
La crise financière a jeté la suspicion sur la profession. Les économistes ont été accusés d’aveuglement, et même de complaisance. On leur a imputé un certain conformisme intellectuel, une confiance excessive à l’égard des mécanismes de marché, une proximité trop grande avec le monde de la finance, une indulgence coupable envers les puissants. Après la crise de la zone euro, on leur a reproché d’avoir fait une lecture biaisée des coûts et bénéfices de l’intégration monétaire, en sous-estimant les premiers pour surestimer les seconds. Plus largement, on les soupçonne d’une singulière myopie, qui les conduit à ne prendre en compte que les interactions sociales à caractère pécuniaire, à s’intéresser davantage à l’accroissement des richesses qu’à leur répartition ou qu’aux dommages causés par la croissance et à ignorer les forces politiques qui façonnent les institutions économiques.
S’agissant de l’intégrité, il faut reconnaître que la profession économique, qui est si attentive aux incitations, a longtemps été négligente à l’égard des conflits d’intérêts auxquels elle est elle-même sujette. Au-delà des aspects directement pécuniaires, qui sont indéniables, les économistes doivent être lucides sur le risque qu’une proximité trop grande avec telle ou telle communauté professionnelle – y compris le pouvoir politique ou technocratique – biaise leur approche et finisse par émousser leur capacité critique. Un exercice d’introspection sur la déontologie du métier a été engagé. Il a débouché sur un renforcement des exigences de transparence, par exemple dans les revues professionnelles, qui devra être poursuivi.
S’agissant du reproche d’aveuglement doctrinal, il se fonde souvent sur une vision erronée. L’analyse économique n’est pas le cheval de Troie d’une pensée univoque d’inspiration libérale, comme on le considère trop souvent (il suffit sur ce point de renvoyer à la liste des récents récipiendaires du Prix Nobel, qui donne toute sa place à l’étude des inégalités, de l’action publique et de la rationalité limitée des agents économiques). Elle prend certes pour acquis que le marché est un outil d’allocation efficace ; mais elle fournit aussi les instruments qui permettent de cerner et corriger ses défaillances ou ses effets inégalitaires. La démocratie gagnerait à ce que les participants au débat public se saisissent davantage et à meilleur escient des outils qu’offre l’analyse économique.
Contrairement à une image courante, les économistes ne passent d’ailleurs pas leur temps à ressasser les Tables de la Loi, mais se consacrent toujours plus à des travaux empiriques et expérimentaux. Il suffit pour s’en convaincre d’examiner les recherches publiées dans les grandes revues. Quant à la théorie, elle est indispensable pour mettre à jour les paramètres clés qui feront le succès d’une politique, dans un environnement ou « tout est dans tout ». Elle est aussi nécessaire pour l’analyse empirique qui ne saurait s’en tenir à des régularités purement statistiques.
Il est vrai cependant que certains économistes conçoivent davantage leur rôle comme celui d’avocats – du marché, de l’ouverture économique, de la stabilité des prix ou de la (dé)croissance –, quand ce n’est pas celui de commentateurs pour la télévision ou les réseaux sociaux, que comme celui de chercheurs ou d’ingénieurs. Les mêmes, parfois, surjouent ce rôle social alors même que leurs travaux témoignent d’un souci de précaution et de mesure. Et il est vrai que les décideurs se sont parfois laissé aller à une lecture biaisée des résultats de la recherche, qui donnait un poids excessif aux travaux favorables à leurs a priori. Au milieu des années 2000, les travaux sur la finance ou sur l’euro dont la tonalité était complaisante ont été trop souvent privilégiés, et ceux qui débouchaient sur un diagnostic plus inquiet trop souvent ignorés. C’est moins la recherche qu’il faut ici incriminer que la nature des relations entre recherche et décision. Et les économistes doivent reconnaître leur part de responsabilité dans la gestion de cette interface. L’oublier, c’est consentir à l’instrumentalisation.
S’agissant du champ de la recherche, celle-ci répond à la fois à une logique de développement endogène de l’offre (par les chercheurs, eux-mêmes mus par des exigences de publication) et à une logique de demande, en particulier de la part de la politique économique. Cette double dynamique lui assure une assez grande ductilité, mais ne garantit pas nécessairement une attention suffisante aux enjeux sociaux et sociétaux. Les inégalités de revenu, de richesse ou d’accès et leurs conséquences macroéconomiques ont trop longtemps fait l’objet d’une attention trop distraite, dont témoigne d’ailleurs la liste des lauréats Nobel jusqu’au prix attribué en 2015 à Angus Deaton. Au sein d’une profession très masculine et où les minorités sont faiblement représentées, les questions de genre et de discrimination, et leurs conséquences pour la formation des richesses et du capital humain, n’ont longtemps pas reçu l’attention qu’elles méritent. Enfin, les économistes pèchent trop souvent par arrogance et pensent que leur discipline surplombe le champ des sciences sociales, les dispensant de consulter historiens, anthropologues ou sociologues (sans parler des épidémiologistes). Ces travers ne doivent cependant pas masquer le développement très rapide des recherches universitaires dans le domaine des inégalités et des politiques de redistribution, ainsi que des travaux pluridisciplinaires.
Si la recherche doit être « utile », il faut toutefois prendre garde à ce que le souci de répondre aux besoins immédiats de la décision ne la détourne pas de questions de fond, parfois théoriques (préférences des agents, caractérisation des équilibres de marché et des jeux entre acteurs, choix en univers incertain, etc.), ou plus souvent empiriques (construction et mise à jour régulière de bases de données et de modèles de micro- et macro-simulations). La variété des compétences et des connaissances accumulées en continu leur a ainsi permis une réactivité appréciable au printemps 2020, lorsqu’ils ont retroussé leurs manches et ouvert grand leur boîte à outils pour analyser en temps réel les conséquences de la pandémie et proposer des politiques économiques de grande ampleur pour y faire face.
S’agissant enfin de la myopie et apparente non-rationalité des individus, les économistes ont beau jeu de mettre en avant celles et ceux d’entre eux qui, d’Elinor Olstrom à Richard Thaler (l’une et l’autre couronnés par le prix Nobel), se sont attachés à prendre en compte les interactions non monétaires, les incitations non pécuniaires et les phénomènes de groupe. Et ils se font fort, également, d’expliquer qu’avec le concept d’utilité, la maximisation intertemporelle ou la fonction de bien-être social, ils disposent de tous les outils voulus pour une approche multifactorielle des finalités et des modalités de l’action publique, bien loin de la simple religion du taux de croissance. Il n’empêche : ils oublient – nous oublions – parfois de suivre Keynes, qui invitait sa corporation à prendre exemple sur la modestie des dentistes. La force de l’économie vient de l’association qu’elle a su trouver entre rigueur analytique et vérification empirique. Cela ne suffit pas à lui donner un statut impérial parmi les sciences sociales.

4. Une structure originale
Ce manuel a pour ambition d’aider à combler une lacune en proposant une approche systématique de la politique économique. Les cours d’économie ont généralement pour objet l’apprentissage de l’analyse théorique dans des champs particuliers : macroéconomie, microéconomie, finance, économie internationale, par exemple. La représentation des choix de politique économique y reste le plus souvent abstraite et schématique : la politique budgétaire y est résumée par le choix du niveau de la dépense publique, la politique monétaire par la fixation du taux d’intérêt. À l’inverse, on dispose de témoignages ou d’essais de grande qualité sur la politique économique. Mais plutôt que d’en analyser l’ancrage théorique, leur objet est davantage de détailler le fonctionnement des institutions qui en ont la charge, de montrer comment les convictions se forment et se mettent en œuvre, ou de relater une expérience.
Notre souci a été de proposer un traitement méthodique des apports de l’analyse théorique à la décision. Nous avons souhaité montrer comment la théorie éclaire l’action, comment les idées cheminent des modèles vers la décision, et aussi comment l’action concrète et les aléas de la conjoncture suscitent de nouvelles questions, ouvrent de nouvelles pistes de recherche, favorisent de nouvelles interprétations et débouchent sur de nouveaux modèles. Avec la crise financière, la disparition de l’inflation, l’affaiblissement de la croissance, la montée des préoccupations écologiques, la poussée des inégalités et bien d’autres transformations qui ont généralement pris par surprise économistes et décideurs, les premières décennies de ce siècle ont été riches de telles interactions. La crise pandémique de 2020 et son onde de choc macroéconomique ont ouvert un nouveau chapitre, qui est loin d’être écrit.
Nous nous sommes attachés à expliciter ce cheminement des idées et des questions sans dissimuler les incertitudes qui demeurent, les zones d’ombre, les présupposés idéologiques, les controverses et la place qui reste nécessairement au jugement dans les décisions. Nous cherchons donc, à la fois, à analyser les problèmes et les arbitrages auxquels les décideurs sont confrontés, à dresser le bilan des principales approches théoriques qui nous semblent pertinentes pour éclairer ces arbitrages, et à utiliser ces acquis pour analyser les principales options de politique économique. Nous espérons ainsi que ce livre fournira au lecteur les outils nécessaires pour comprendre et apprécier les débats qui vont se développer dans les années à venir.
Le livre comprend dix chapitres. Les trois premiers présentent le cadre général de la politique économique. Le chapitre 1 en rappelle les fondements et présente les principales méthodes et analyses qui seront utilisées dans le reste du manuel. Le chapitre 2 pose les raisons et les limites de l’intervention publique, et étudie les interactions stratégiques entre la politique économique et ceux qu’elle cherche à influencer. Le chapitre 3 introduit la pluralité des décideurs, en particulier dans le cadre d’organisations fédérales ou de la coopération internationale. Les sept chapitres suivants abordent chacun un grand domaine de la politique économique : politique budgétaire (chap. 4), politique monétaire (chap. 5), stabilité financière (chap. 6), intégration financière internationale et politique de change (chap. 7), politique fiscale (chap. 9), politiques de l’emploi et du marché du travail (chap. 9), politiques de croissance (chap. 10). Chacun de ces sept chapitres thématiques est construit selon la même architecture : les enjeux et faits marquants, puis les théories, puis les politiques. Chacun peut être abordé indépendamment des autres, même si chacun s’appuie sur les résultats et analyses d’autres chapitres et y renvoie.
Ce manuel n’est évidemment pas exhaustif. Il ne couvre ni l’ensemble des théories ni l’entièreté du domaine de la politique économique. Le champ dont nous traitons est restreint aux objectifs de la macroéconomie au sens large : monnaie, budget, finance, taux de change, croissance, fiscalité et redistribution, emploi. Nous n’abordons qu’à la marge des questions fondamentales comme la protection sociale, la sauvegarde de l’environnement ou les échanges internationaux.
Nous avons aussi pris le parti de ne pas consacrer un chapitre spécifique aux questions européennes, mais de les aborder au fil des sujets dont nous traitons : dans chacun des domaines couverts, certains des leviers d’action de la politique économique se situent au niveau européen, d’autres au niveau national ou infranational. Le chapitre 3 éclaire, à l’aide des instruments de la théorie économique, l’articulation entre les différents niveaux de gouvernement (local, national et international) et l’organisation de la gouvernance mondiale.
La plupart du temps, nous avons réservé les développements mathématiques aux encadrés techniques. Pour nous, les mathématiques ne sont ni l’objet de la science économique ni l’instrument qui permet de séparer vérité et idéologie. Comme l’a écrit Paul Romer, les mathématiques peuvent parfaitement être utilisées à l’appui d’approches idéologiques et, à l’inverse, certains des articles théoriques de référence cités dans ce livre ne comportent aucune équation. Cependant, les mathématiques constituent un langage essentiel, souvent même indispensable, qui permet de passer, de façon cohérente et rigoureuse, d’un faisceau d’hypothèses à des conclusions. La formalisation sert aussi à développer des outils statistiques permettant de confronter les hypothèses aux données du monde réel. Ce langage permet de construire un discours rigoureux qui, in fine, doit pouvoir être transmis avec des mots. Nous nous attachons dans ce manuel à donner des exemples de cette démarche.
Chaque chapitre comprend de nombreuses « aides à la lecture » : graphiques et tableaux, car les faits sont au cœur de notre approche ; encadrés théoriques ou descriptifs ; liste des références bibliographiques utilisées. Les mots-clés sont tous définis dans un des chapitres et référencés en fin d’ouvrage. Nous avons cherché à mobiliser dans la mesure du possible les références disponibles en français, mais comme les domaines qu’elle analyse, la science économique elle-même n’échappe pas à la mondialisation : la majeure partie des références sont donc en anglais et si la maîtrise de l’anglais économique n’est pas nécessaire pour lire cet ouvrage, elle est très souhaitable pour approfondir les questions qui y sont traitées.
Nous tenons à remercier tous ceux qui ont encouragé cette aventure et l’ont rendue possible. Cette édition a bénéficié des commentaires nombreux de nos élèves, assistants, collègues et lecteurs depuis la première publication du livre. Sans eux, ce livre serait moins précis et rigoureux.
Écrire sur la politique économique nécessite de mettre à jour inlassablement nos données et plus généralement nos représentations du monde. Pour cette dernière édition, nous avons aussi bénéficié d’une assistance particulièrement efficace de la part de Léonard Bocquet et de Guillaume Wald. Qu’ils en soient remerciés.
Agnès Bénassy-Quéré, Benoît Cœuré, Pierre Jacquet et Jean Pisani-Ferry
Novembre 2020




CHAPITRE 1
LES FONDEMENTS
1. Une introduction à la politique économique
2. La raison d’être de l’intervention publique
3. L’évaluation des politiques économiques
4. Conclusion




  

  
    
      « Les hommes d’action qui se croient parfaitement affranchis des influences doctrinales sont d’ordinaire les esclaves de quelque économiste passé. Les visionnaires influents, qui entendent des voix dans le ciel, distillent des utopies nées quelques années plus tôt dans le cerveau de quelque écrivailleur de Faculté. Nous sommes convaincus qu’on exagère grandement la force des intérêts constitués, par rapport à l’empire qu’acquièrent progressivement les idées. À vrai dire, elles n’agissent pas d’une façon immédiate, mais seulement après un laps de temps. Dans le domaine de la philosophie économique et politique, rares sont les hommes de plus de vingt-cinq ou trente ans qui restent accessibles aux théories nouvelles. Les idées que les fonctionnaires, les hommes politiques et même les agitateurs appliquent à la vie courante ont donc peu de chances d’être les plus neuves. Mais ce sont les idées et non les intérêts constitués qui, tôt ou tard, sont dangereuses pour le bien comme pour le mal. »

      J.M. Keynes (1936, 1982), p. 196.

    

  

  
    Ainsi se termine la Théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie de John Maynard Keynes. Citation fétiche des économistes, qui y lisent l’assurance de leur utilité sociale, elle exprime la complexité des liens entre théorie et politique économique. L’expertise économique n’est en effet pas asservie à la décision politique ; au contraire, elle l’influence, bien que de manière indirecte et avec retard1. L’imbrication entre idées et décisions économiques caractérise ce que les classiques nommaient justement économie politique*2. Toutefois, Keynes ne perd pas de vue la place de chacun dans l’univers de la décision de politique économique :

    
      « Si les économistes parvenaient à se cantonner dans le rôle d’hommes modestes et compétents sur le même plan que les dentistes, ce serait merveilleux ! » J.M. Keynes (1931, 1933).

    

    Cette interaction entre pouvoir et connaissance n’est évidemment pas propre à la science économique. Elle joue un rôle dès que la décision publique s’appuie au moins partiellement sur l’expertise scientifique ou technique. Pour des raisons que nous développerons ultérieurement dans ce chapitre et dans tout ce manuel, ce rôle est cependant plus prononcé en économie et, plus généralement, dans les sciences sociales que par exemple en géologie ou en biologie.

    Ce chapitre est conçu à la fois comme une introduction à l’analyse de la politique économique et comme une première discussion de ses principaux thèmes. Il n’aborde pas, au-delà de quelques exemples, l’analyse détaillée de domaines spécifiques, qui feront l’objet des chapitres suivants. La première section présente les différentes approches auxquelles un économiste peut avoir recours. La section suivante aborde les raisons d’être de l’intervention publique, d’un point de vue aussi bien microéconomique que macroéconomique. La dernière section est consacrée à l’évaluation des politiques économiques et traite à la fois des critères de choix et des instruments.

    
      1. Une introduction à la politique économique

      
        1.1 L’ÉCONOMISTE ET LE PRINCE : TROIS APPROCHES

        L’économiste peut adopter plusieurs attitudes à l’égard de la décision publique : ignorer la politique, pour s’attacher à l’étude des effets des choix publics (économie positive*) ; chercher à l’influencer, en formulant des recommandations (économie normative*) ; ou, enfin, la prendre comme objet d’étude, en s’efforçant de représenter les déterminants des politiques économiques (économie politique*). Ces trois approches coexistent aujourd’hui.

        
          A. L’économie positive

          La première approche est celle de l’économie positive qui s’attache à étudier l’impact des politiques économiques. Adoptant le point de vue de Sirius, l’économiste cherche à déterminer les canaux par lesquels les décisions publiques affectent les comportements privés. Il analyse par exemple les effets d’un resserrement de la politique monétaire, d’un accroissement de la dépense publique, d’une réforme de la fiscalité ou d’une réglementation du marché du travail. La politique économique est alors envisagée comme une donnée exogène*3, c’est-à-dire qu’elle affecte des variables économiques telles que les prix, la production ou l’emploi sans être influencée par elles.

          L’économie positive aborde donc la politique économique avec les mêmes concepts et les mêmes méthodes que lorsqu’elle étudie n’importe quel autre phénomène économique : il n’y a guère de différence entre détailler les effets d’une hausse du taux d’intérêt directeur de la banque centrale et analyser ceux d’une baisse du taux d’épargne des agents privés ; de même, les effets d’une augmentation du salaire minimum peuvent être étudiés dans le même cadre et avec les mêmes outils que ceux d’un renforcement des syndicats ouvriers.

        

        
          B. L’économie normative

          La deuxième approche est l’économie normative. L’économiste adopte alors la posture d’un conseiller du Prince et examine quel ensemble de décisions publiques peut servir au mieux des finalités explicites telles que la résorption du chômage, l’amélioration du niveau de vie ou la sauvegarde de l’environnement. Le décideur public est ici envisagé comme un planificateur social bienveillant, auprès duquel l’économiste joue le rôle de l’ingénieur. Les économistes, qui ne sont pas avares de conseils, n’attendent pas toujours qu’un Prince requière leur avis. Même lorsqu’ils adressent leurs recommandations à la cantonade, ils se placent dans cette approche.

          L’économie normative se fonde évidemment sur les acquis de l’économie positive : elle nécessite de connaître les effets de l’ensemble des décisions possibles. Mais elle requiert d’autres outils.

          Pour étayer une recommandation, il faut en premier lieu disposer d’une métrique qui permette de comparer différentes situations. Prenons le cas d’un gouvernement qui veut réduire le chômage et supposons que deux politiques conduisent à ce résultat, mais au prix, pour l’une, d’une moindre progression du revenu moyen des salariés et, pour l’autre, d’une augmentation des inégalités. Pour choisir entre ces deux solutions, il faut pouvoir mettre les coûts sociaux de l’un et l’autre inconvénient en regard du bénéfice social d’une réduction du chômage. En d’autres termes, il faut définir un ordre de préférence entre des situations caractérisées par un taux de chômage, un niveau du revenu salarial moyen et un degré d’inégalité. Or la construction d’un tel ordre de préférences pose des problèmes considérables, tant conceptuels que pratiques.

          En outre, à cause de contraintes informationnelles, institutionnelles ou politiques, l’économie normative est très souvent obligée de renoncer à des solutions de premier rang* (first best) pour préconiser des solutions de second rang* (second best) qui satisfont ces contraintes4. Prenons l’exemple des émissions de CO2 que les gouvernements se sont engagés à réduire pour lutter contre le réchauffement climatique. La solution de premier rang consiste à créer une taxe carbone mondiale pour inciter les entreprises à utiliser des sources d’énergie moins intensives en carbone. Mais la taxe carbone va contre les intérêts de groupes influents, que ce soient les constructeurs automobiles ou les compagnies pétrolières, et elle suscite des oppositions, en particulier pour des raisons sociales ; par ailleurs elle soulève des difficultés de coordination internationale et de mise en place concrète et se heurte à la résistance des pays en développement qui dénoncent son caractère inéquitable. C’est pourquoi l’accord sur le climat signé à Paris en décembre 2015 laisse les pays participants libres de choisir les moyens qu’ils souhaitent mettre en œuvre pour réduire les émissions. Ainsi, certains gouvernements comptent « verdir » des politiques existantes, par exemple en restreignant l’accès aux marchés publics aux entreprises qui satisfont les normes en termes d’émissions. Mais une telle solution de deuxième rang n’est pas sans effets indésirables : elle rend le prix implicite du carbone différent selon les secteurs de l’économie, ce qui distord les choix des agents. De plus, si les fournisseurs potentiels sont en nombre limité, le coût de cette politique risque d’être supporté par le contribuable plutôt que par les propriétaires des entreprises qui sont pourtant ceux dont on cherche à modifier le comportement.

          Les économistes qui côtoient la décision publique, ou y participent, doivent souvent se situer dans un espace de choix fortement contraint. La question qui leur est posée n’est pas « comment réduire le chômage ? », mais « quelle est, compte tenu des positions des différents acteurs – autres départements ministériels, majorité parlementaire, opposition, syndicats, patronat, etc. –, la mesure qui présente le meilleur rapport coût budgétaire/efficacité tout en étant cohérente avec les options du gouvernement et les annonces déjà faites ? ». Cette seconde question a un rapport assez lointain avec la première. C’est pourtant bien souvent dans ce type d’univers que se prennent les décisions économiques essentielles. L’économiste est tenté de ne pas y pénétrer, mais, comme l’a dit Herbert Stein, qui fut chef des conseillers économiques de Richard Nixon et Gerald Ford, « les économistes ne savent pas grand-chose [sur l’économie] ; mais les autres personnes, y compris les responsables politiques qui font la politique économique, en savent encore moins » (Stein, 1986, p. xi, traduction des auteurs). Rester dans sa tour d’ivoire n’est donc pas forcément la meilleure option.

          Or, les recommandations de second rang soulèvent des difficultés importantes. Une décision qui pourrait rapprocher l’économie de l’optimum de second rang peut l’éloigner de l’optimum de premier rang. Un exemple classique est celui de la politique commerciale. L’optimum de premier rang serait la disparition de toute barrière aux échanges, assortie de transferts compensatoires pour dédommager les agents économiques qui voient leur revenu baisser. À défaut, une libéralisation à l’égard de certains partenaires commerciaux seulement peut apparaître souhaitable. Mais celle-ci peut détourner les flux de commerce vers ces pays et conduire au total à une perte d’efficacité par rapport à une situation de protection douanière uniforme5.

          Au-delà des contraintes que nous venons d’évoquer, l’économie publique moderne a mis en évidence l’ampleur des problèmes que pose l’asymétrie d’information* entre le décideur public, ceux qui sont supposés mettre en œuvre la décision et ceux auxquels elle s’applique. À la manière de la vision soviétique de la planification, l’approche traditionnelle de la politique économique postulait l’information parfaite du décideur et l’exécution parfaite de ses ordres. Or, le décideur n’a qu’une connaissance incomplète de la réalité et qu’une maîtrise imparfaite de la mise en place de ses politiques. Le régulateur chargé d’un secteur particulier, par exemple celui des télécommunications, recueille les données nécessaires à la conception et à la mise en œuvre de la régulation (prix de revient, coût des investissements ou élasticité de la demande) auprès des opérateurs qu’il est chargé de réguler. Mais pour ces derniers, cette information a une valeur stratégique. Ils ont toutes les raisons de ne pas pratiquer une transparence complète ou de fournir une information biaisée. Le régulateur doit donc compléter ces informations, avec difficulté, par des indications indirectes issues de l’observation des marchés : prix de gros et de détail, degré de concentration, etc.

          De la même manière, les administrations chargées de l’exécution ne transmettent parfaitement ni l’information venant d’en bas, ni les instructions venant d’en haut. Par exemple, si les enseignants de l’Éducation Nationale ont une connaissance fine de la situation de leur classe, le ministre ne dispose pas pour autant de toutes ces informations de terrain, ce qui peut évidemment affecter la qualité de ses décisions. Réciproquement la politique du ministre n’est pas forcément jugée pertinente par les enseignants, qui ont leurs propres opinions concernant la politique éducative, et ceci peut affecter la mise en œuvre des décisions ministérielles et donc leur efficacité.

          L’importance des asymétries d’informations dans le fonctionnement des marchés a été d’abord mise en évidence dans les travaux de recherche de George Akerlof, Michael Spence et Joseph Stiglitz (tous trois lauréats du prix Nobel d’économie en 2001). Mais c’est Jean-Jacques Laffont6 et Jean Tirole qui en ont montré les conséquences pour l’économie publique. Leur recherche s’est entre autres attachée à définir des mécanismes qui incitent les agents à révéler l’information dont ils disposent plutôt que de la garder pour eux. C’est cette révélation de l’information pertinente qui permet au régulateur de prendre les bonnes décisions. Ce champ de l’économie permet d’éclairer des questions telles que la mise en vente de biens publics, les procédures de vote pour des décisions publiques, la régulation de comportements privés ou les contrats entre gouvernements et partenaires privés. Dans tous les cas, il s’agit de concevoir un mécanisme qui permette d’induire l’effet escompté malgré le manque d’information du gouvernement7. Comme l’explique le prix Nobel Eric Maskin, un des éléments clés est la compatibilité des incitations :

          
            Parce que ceux qui conçoivent les mécanismes ne savent généralement pas à l’avance ce qui sera optimal, ils doivent procéder plus indirectement que s’ils prescrivaient simplement un résultat par décret ; en particulier, il faut que les mécanismes induisent une divulgation de l’information pertinente à mesure que les contrats sont exécutés. Le problème est exacerbé par le fait que les individus qui possèdent cette information pertinente – les citoyens dans le cas du bien public ou les acheteurs dans l’exemple d’une vente d’actifs – ont leurs propres objectifs et n’ont pas toujours intérêt à révéler ce qu’ils savent. C’est pourquoi les mécanismes doivent faire en sorte que les incitations soient compatibles.

            Eric Maskin (2007), p.3. (traduction des auteurs)

          

        

        
          C. L’économie politique

          Comme l’économie positive qu’elle prolonge, l’économie politique* prend le point de vue de Sirius, mais au lieu de considérer le comportement des décideurs politiques comme exogène, elle s’attache à en rendre compte de la même manière que pour les agents privés. L’État n’est donc plus un deus ex machina qui domine l’économie privée et la régule au nom de l’intérêt général, mais une machine pilotée par le politique, c’est-à-dire par des acteurs, rationnels eux aussi, dont le comportement répond cependant à des objectifs spécifiques. Plus précisément, l’économie politique s’attache à représenter les contraintes et les processus de décision politiques dans les régimes démocratiques. Dans les modèles les plus simples, elle s’inspire souvent d’une vision réductrice selon laquelle les responsables politiques n’ont d’autre objectif que de se maintenir au pouvoir, et donc de maximiser leurs chances de réélection. Elle peut aussi adopter une approche plus fine en prenant en compte le respect des promesses de campagne (qui deviennent une contrainte une fois l’élection passée), les préférences partisanes, le rôle des groupes de pression, ou encore les pots-de-vin et le copinage. Elle s’efforce aussi de représenter le comportement des fonctionnaires (qui peuvent être mus par leur réputation, leurs objectifs de carrière et dans des cas extrêmes par la prise d’intérêt ou la corruption) ainsi que des « démembrements » de la puissance publique (banques centrales, autorités indépendantes, institutions internationales). Sur cette base, elle détermine comment la gouvernance et le mandat de ces individus ou de ces institutions influent sur les performances de l’économie (cf. chapitre 2). L’économie politique permet par exemple de comprendre pourquoi le degré de protection commerciale varie d’un secteur à l’autre, ou pourquoi les performances du marché du travail varient d’un pays à l’autre.

          L’économie politique n’exclut pas les jugements normatifs, mais elle limite le domaine auquel il convient de les appliquer. Pour l’Américain James Buchanan, prix Nobel d’économie (1986) et fondateur de la « théorie des choix publics », une branche de l’économie politique (Buchanan et Tullock, 1962), les jugements normatifs doivent être cantonnés au cadre qui définit la politique économique : la Constitution, et plus largement l’ensemble des règles, des procédures et des institutions dans le cadre desquelles les décisions de politique économique sont prises. Pour reprendre une distinction introduite dans une autre optique par Robert Lucas, le choix d’un régime de politique économique relève de considérations normatives, mais les décisions de politique économique sont déterminées par des processus politiques dans le cadre de ce régime. Ces décisions sont des variables endogènes, sur lesquelles il est donc vain d’exercer un jugement normatif. Pour Buchanan, « l’objet de la recherche en économie, c’est “l’économie”, qui est par définition une organisation sociale, une interaction entre des unités de choix distinctes. [...] Il n’existe pas une personne seule, un décideur unique, qui maximise pour l’économie [...] Ce qui résulte [du processus de décision] […] n’est pas le résultat d’un problème de maximisation, malgré la présence de ressources rares et le conflit entre objectifs […] C’est ce qui en résulte, un point c’est tout » (Buchanan, 1975, pp. 225-226, traduction des auteurs). Le rôle de l’économiste est alors d’étudier le fonctionnement de ces régimes et les incitations auxquelles ils soumettent les décideurs publics, non de conseiller le Prince ou ses marquis.

          Au cours des dernières décennies du XXe siècle, l’approche par l’économie politique a été renforcée par deux développements concomitants. D’abord les travaux de l’école des anticipations rationnelles8 développée notamment par Robert Lucas, ont favorisé la prise de conscience de ce que les agents privés ne se contentent pas de réagir à des stimuli à la manière d’automates, mais font preuve de jugement pour anticiper les décisions politiques. Par exemple, comme nous le verrons au chapitre 7, les crises de change ne peuvent être comprises sans prendre en compte les interactions stratégiques entre spéculateurs privés et autorités officielles. Ces crises se déclenchent souvent parce que les individus anticipent ou devinent les préférences des décideurs publics et parviennent à évaluer la probabilité d’une dévaluation monétaire. Bien que pas directement reliée à l’économie politique, la théorie des anticipations rationnelles remet en question l’idée selon laquelle l’État surplombe l’économie privée. Cela a conduit à incorporer aux modèles une représentation du comportement des décideurs publics selon laquelle la réaction de ces derniers aux événements devient endogène*, c’est-à-dire dépendante de celle des autres acteurs, et participe donc d’un jeu avec ces derniers.

          Le deuxième élément ayant stimulé la recherche sur les comportements politiques tient à certains échecs de l’intervention publique dans la gestion de l’inflation, de l’emploi ou encore du développement des pays pauvres. Si certains de ces échecs sont dus à une mauvaise connaissance des mécanismes économiques ou simplement à la mauvaise fortune, d’autres s’expliquent par des erreurs manifestes et répétées qu’il faut bien expliquer. Pourquoi certaines réglementations sont-elles maintenues alors qu’elles ont manifestement des effets contraires à l’objectif affiché ? Pourquoi certains pays émergents ont-ils commis les mêmes erreurs, par exemple, un endettement massif en monnaies étrangères dans les années 1990, puis 2000 ? Pourquoi certains pays développés ont-ils pu revenir au plein emploi plus rapidement que d’autres après la crise mondiale de 2009 ? S’il s’agissait simplement d’identifier les bonnes politiques ou institutions, on observerait une sorte d’apprentissage par lequel les gouvernements « mauvais élèves » se mettraient à copier les « bons élèves ». La réalité n’est pas celle-là, et cela tient sans doute à des raisons d’économie politique.

          Choisir le type de régulation des marchés de produits, des marchés de capitaux ou du marché du travail, met en jeu des préférences, des arbitrages par exemple entre équité et efficacité ; des intérêts économiques, qui peuvent être différents pour les acteurs déjà en place et les nouveaux entrants ; et des représentations de la façon dont l’économie fonctionne qui peuvent donner lieu à des désaccords entre les différents acteurs. Les débats que soulèvent en France la question des procédures de licenciement ou la décentralisation de la négociation salariale montrent bien que différentes représentations de l’économie et de la société coexistent et que les différents acteurs ont parfois des intérêts opposés. Il est tout aussi important de comprendre la nature de ces désaccords, de repérer les forces en présence et ce qui les anime, d’identifier les contraintes qui pèsent sur les choix des décideurs publics, et d’analyser leurs réponses en situation de confrontation des intérêts, que de chercher quelle est la solution de premier rang. Dans une optique positive (comprendre pourquoi la politique économique n’atteint pas ses objectifs) comme dans une optique normative (évaluer les chances de succès de diverses stratégies de réforme), l’apport de l’économie politique est indispensable.

          La réflexion moderne sur la politique économique emprunte à ces trois approches. L’économie positive reste la base de l’analyse des décisions publiques. L’économie normative demeure tout aussi importante, notamment parce qu’elle explicite les arbitrages sous-jacents aux choix de politique économique. Mais désormais conscientes de leurs propres limites, elles sont de plus en plus souvent complétées par l’économie politique.

          Pour reprendre une métaphore d’Avinash Dixit (1996), l’approche traditionnelle de la politique économique tendait à envisager le Prince comme un dictateur omnipotent, omniscient et bienveillant. Les travaux sur l’optimum de second rang nous ont fait comprendre qu’il n’était pas omnipotent. L’économie de l’information imparfaite nous a appris qu’il n’était pas omniscient. Enfin, l’économie politique nous dit qu’il n’est pas toujours bienveillant.

          Il n’y a pas là motif à désespérer du bien public ou de la politique économique : seulement des raisons de rejeter la naïveté. Le reste de ce chapitre est consacré à l’approche traditionnelle tandis que ses défaillances sont discutées au chapitre 2.

        

      

      
        1.2 QUEL RÔLE POUR LA POLITIQUE ÉCONOMIQUE ?

        Les principales tâches des décideurs de politique économique peuvent se classer en six catégories :

        
          	
            1) Définir et appliquer les règles du jeu économique, c’est-à-dire le cadre dans lequel les agents privés prennent leurs décisions. La régulation économique et sa mise en application contribuent à façonner la structure des marchés, à travers notamment la politique de la concurrence, la réglementation du marché du travail, des marchés financiers, des banques, des assurances, des activités de réseau, etc. La régulation économique prend une dimension internationale croissante, notamment au sein de l’Union européenne, dont l’activité consiste en bonne partie à fixer des règles (pour la concurrence, la solidité des institutions financières, la politique budgétaire…).

          

          	
            2) Prélever et dépenser. Les dépenses publiques représentent environ la moitié du PIB dans les pays d’Europe continentale et un tiers du PIB au Royaume-Uni, aux États-Unis et au Japon. Les décisions budgétaires affectent le revenu des ménages et des entreprises à travers les impôts et la sécurité sociale. Elles affectent la productivité par le biais des dépenses d’infrastructures, de recherche et d’éducation. Elles modifient la demande agrégée par l’intermédiaire de la consommation et de l’investissement publics ou de la pression fiscale.

          

          	
            3) Émettre et gérer la monnaie. Le choix d’un régime monétaire et de change est l’une des décisions les plus importantes qu’un gouvernement puisse être amené à prendre. La définition et la mise en œuvre de la politique monétaire relèvent de la banque centrale, qui est responsable de la fixation des taux d’intérêt, du maintien de la valeur de la monnaie, de la disponibilité de liquidités pour le secteur bancaire même en cas de crise (voir chapitre 5).

          

          	
            4) Produire des biens et services. Cela relève beaucoup moins de la responsabilité des gouvernements aujourd’hui que ce ne fut le cas dans les premières décennies après la Seconde Guerre mondiale, mais la plupart des gouvernements assument toujours des responsabilités dans la fourniture des soins de santé, d’éducation, et certains contrôlent encore des entreprises publiques dans des secteurs comme le transport ou l’énergie.

          

          	
            5) Résoudre les problèmes (ou prétendre le faire). Les ministres sont souvent tenus responsables d’une vaste gamme de sujets, depuis les désordres des marchés financiers jusqu’aux négociations salariales, en passant par les fusions d’entreprises, les fermetures d’usines ou les délocalisations. De nombreux problèmes sont hors de leur portée, mais ils peuvent cependant essayer d’influencer les décisions privées, ou au moins en donner l’illusion.

          

          	
            6) Négocier des accords avec les autres pays. Les gouvernements négocient sur la libéralisation commerciale ou la définition de règles mondiales. Ils participent à la gouvernance des institutions régionales et mondiales (comme l’Organisation des Nations unies, le Fonds monétaire international, l’Organisation mondiale du commerce ou l’Union européenne). Ils participent également à des forums informels (G7, G8, G20 et sommets régionaux) où ils se concertent sur les défis globaux que sont la régulation financière, le développement, le réchauffement climatique, etc. La coopération internationale occupe une part croissante de l’emploi du temps des chefs d’État et de gouvernement et des ministres des Finances.

          

        

        Les débats de politique économique diffèrent d’un pays à l’autre. Aux États-Unis, les discussions portent principalement sur les initiatives de la Réserve fédérale, sur les réactions du Congrès aux propositions du Président en matière fiscale et budgétaire et sur un ensemble limité de sujets comme la réforme de la santé ou la politique commerciale. Dans l’Union européenne, les réformes structurelles* – c’est-à-dire les efforts engagés pour changer les institutions du marché du travail, les conditions de la concurrence sur le marché des biens, la réforme de la sécurité sociale et des retraites, ou la santé et l’éducation – sont au cœur des débats. L’organisation de la zone euro et l’aide aux pays en difficultés occupent aussi le haut de l’agenda. Dans les années 2000 et 2010, la politique économique des pays d’Europe orientale, de la Chine et d’autres économies en transition a surtout consisté à introduire la dynamique de marché et à privatiser les entreprises d’État. Finalement, l’Argentine, le Brésil, la Turquie et d’autres pays sont passés par de longues périodes pendant lesquelles l’obsession unique des décideurs était le contrôle de l’inflation et la prévention ou la gestion des crises financières.

        Le sens de la politique économique évolue aussi au cours du temps. Avant la crise de 2007-2008, aucun responsable politique n’envisageait le sauvetage de grandes banques ou une expansion monétaire de l’ampleur de celle que nous avons connue. À la suite de la crise, la réforme du secteur financier a occupé une place centrale.

        Dès lors, parler de « politique économique » en général peut paraître présomptueux. Pourtant, les expériences de politique économique mises en œuvre dans des contextes, domaines, environnements institutionnels et avec des horizons temporels différents présentent de nombreux traits communs et peuvent être appréhendées au sein d’un même cadre d’analyse.

        
          A. Une représentation simple de la politique économique

          Nous commençons par distinguer les objectifs, les instruments et les institutions.

          Les objectifs* de la politique économique sont nombreux et parfois contradictoires : niveau de vie élevé, plein emploi, stabilité des prix, répartition équitable du revenu, accès de tous aux services essentiels, etc. Ainsi, le US Full Employment and Balanced Growth Act de 1978 (dit « loi Humphrey-Hawkins ») confie de façon explicite au gouvernement américain et à la Réserve fédérale (la banque centrale des États-Unis) les objectifs de plein emploi, de croissance de la production, de stabilité des prix et d’équilibre du budget et de la balance des paiements. De même, l’article 3 du traité de l’Union européenne9 fixe notamment à l’Union les objectifs suivants : « le développement durable de l’Europe fondé sur une croissance économique équilibrée et sur la stabilité des prix, une économie sociale de marché hautement compétitive, qui tend au plein emploi et au progrès social, et un niveau élevé de protection et d’amélioration de la qualité de l’environnement. » La politique économique poursuit ainsi plus d’une finalité et se voit confier des objectifs ambitieux sans que soit nécessairement prise en compte la difficulté, voire l’impossibilité de les atteindre tous simultanément.

          La politique économique dispose également de nombreux instruments*. Les plus traditionnels relèvent de la politique monétaire (la fixation des taux d’intérêt officiels) et de la politique budgétaire (le niveau de la dépense publique et des taux d’imposition). La politique économique est parfois réduite à la combinaison de ces deux séries d’instruments. Mais, au-delà de l’approche macroéconomique conventionnelle, la politique économique s’appuie également sur une gamme d’instruments microéconomiques : structure des prélèvements, subventions, transferts sociaux, choix de dépense et d’investissement publics, tarification des services publics, politique de la concurrence, etc.

          Enfin, les institutions* touchent directement au fonctionnement des marchés et influencent l’efficacité des instruments de politique économique. L’historien de l’économie Douglass North (prix Nobel 1993) définit les institutions comme « les contraintes imaginées par l’homme pour structurer les interactions humaines. Elles comprennent des contraintes formelles (règles, lois, constitutions), informelles (normes de comportement, conventions, codes de conduite que l’on s’impose), ainsi que les caractéristiques de leur mise en œuvre. Elles définissent ensemble la structure des incitations d’une société et plus spécifiquement d’une économie » (North, 1993, traduction des auteurs). Font notamment partie des institutions les caractéristiques durables de l’organisation des marchés de biens et services, du travail et des capitaux (par exemple le droit des entreprises en difficulté, les règles qui gouvernent les contrats de travail, la législation sur les fusions et acquisitions) ou le cadre des décisions de politique économique (les procédures budgétaires, le statut de la banque centrale, le régime de changes, les règles de la politique de la concurrence). Cette définition inclut des institutions privées, comme les syndicats, qui sont des associations de droit privé, mais qui influencent le fonctionnement des marchés du travail. À l’intérieur d’un tel cadre, les institutions représentent une sorte de capital social. Elles ne sont pas éternelles et peuvent évoluer, être réformées, ou disparaître. Mais elles ont aussi une certaine forme de permanence et peuvent être considérées comme données dans l’analyse traditionnelle des choix de politique économique – jusqu’à ce qu’une crise grave vienne les remettre en question.

        

        
          B. La politique économique comme une succession d’arbitrages

          Considérons un gouvernement qui poursuit n différents objectifs économiques, par exemple le taux de chômage, le taux d’inflation et la balance des paiements courants (dans ce cas particulier, n = 3) et se donne une cible spécifique pour chacun d’entre eux. Par exemple, il peut souhaiter stabiliser le taux de chômage à environ 5 % de la population active, le taux d’inflation à environ 2 % par an, la balance des paiements courants autour de l’équilibre. Ces préférences du gouvernement peuvent être résumées dans une fonction de perte*, qui comptabilisera la différence entre chacune des variables observées et sa valeur cible.

          Supposons maintenant que le gouvernement dispose de p instruments indépendants de politique économique susceptibles d’affecter les objectifs, c’est-à-dire p variables dont il peut directement choisir la valeur (par exemple, le solde budgétaire et le taux d’intérêt à court terme, auquel cas p = 2). La politique économique consiste alors à choisir les p instruments afin de minimiser la valeur de la fonction de perte (sous contrainte du fonctionnement de l’économie).

          Lorsque le nombre d’instruments est égal au nombre d’objectifs (n = p), ces derniers pourront tous être atteints (lorsque les instruments sont indépendants et sous certaines hypothèses, cf. encadré 1.1). C’est la règle de Tinbergen* selon laquelle la poursuite de n objectifs indépendants de politique publique nécessite que le gouvernement dispose d’un nombre au moins équivalent d’instruments indépendants10. Dans notre exemple, cependant, il y a moins d’instruments que d’objectifs (p < n) ; les n objectifs ne peuvent être atteints simultanément, ce qui oblige à des arbitrages*. Par exemple, le gouvernement sera peut-être contraint d’accepter de creuser le déficit des paiements courants s’il veut réduire le taux de chômage aux environs de 5 % tout en maintenant l’inflation à 2 %.

          En application directe de la règle de Tinbergen, une banque centrale indépendante poursuivant un objectif unique de stabilité des prix est supposée pouvoir atteindre cet objectif puisqu’elle pourra pleinement utiliser à cet effet un instrument (le taux d’intérêt auquel elle prête aux banques commerciales, en supposant qu’il influence efficacement le niveau des prix). Cette arithmétique a particulièrement bien fonctionné dans les années 1990, lorsqu’un grand nombre de banques centrales dans le monde sont devenues indépendantes : les taux d’inflation ont baissé sensiblement (voir chapitre 5).

          Cependant, les gouvernements poursuivent en général de nombreux objectifs avec un nombre limité d’instruments. Les arbitrages font dès lors partie de leur quotidien. Ces arbitrages reflètent leurs préférences. Par exemple, on peut, ou non, trouver acceptable que les inégalités salariales augmentent en contrepartie de la réduction d’un point de pourcentage du taux de chômage qui serait obtenue par une baisse des salaires les plus bas. Ils dépendent aussi des institutions (par exemple, du mode de fixation des salaires par la négociation avec les syndicats ou à la discrétion des employeurs).

          Dans un tel contexte, les divergences dans les recommandations de politique économique peuvent être de nature aussi bien positive que normative. Elles peuvent en effet résulter de visions différentes du fonctionnement de l’économie (la contrainte) ou de différences de préf

          
          
        

        
          C. Changer les institutions : les réformes structurelles

          
          
          
            [image: Illustration. Graphique 1.1 Relation entre niveau de développement et sobriété climatique, 2016]

            Source : calculs des auteurs sur la base de données Banque mondiale
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            Arbitrages à la marge ou réformes structurelles
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            [image: Illustration. Graphique 1.2 Impact sur le PIB du passage à l’économie de marché dans les années 1990 L’axe des abscisses est libellé en années d’écart à l’année 0, qui correspond au point bas du PIB réel de chaque pays. Ce dernier est mesuré sur l’axe des ordonnées en base 100 pour cette année 0.]

            Source : Groningen Growth and Development Center (GGDC) et calculs des auteurs.

            
              
              
            
          
          
        

      

    

    
    
      2. La raison d’être de l’intervention publique

      
      
        2.1 LES TROIS FONCTIONS DE LA POLITIQUE ÉCONOMIQUE

        
        
          	
            
          

          	
            
          

          	
            
          

        

        
        
        
        
          [image: Illustration. Graphique 1.3 Politiques de stabilisation et politiques d’allocation]
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          Offre, demande et écart de production
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              [image: Illustration. Graphique 1.2.1 PIB, États-Unis, 2000-2018, base 100 en 2009.]

              
                
              
            
            
            
              [image: Illustration. Graphique 1.2.2 PIB, zone euro, 2000-2018, base 100 en 2009.]

              Sources : Fonds monétaire international, Perspectives économiques mondiales, octobre 2019 et calculs des auteurs. La tendance pré-crise est calculée sur 1992-2007

              
                
              
            
            
              
            

          

        

      

      
        2.2 POURQUOI INTERVENIR ?
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          B. Stabilisation

          
          
          
            
          

          
          
          
          
          
          
          
          
            	
              
            

            	
              
            

          

          
          
          
          
          
            [image: Illustration. Graphique 1.4 Chocs positifs d’offre et de demande dans un cadre offre agrégée – demande agrégée]
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            La construction des courbes d’offre et de demande agrégées
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          C. Redistribution

          
          
          
        

      

    

    
    
      3. L’évaluation des politiques économiques

      
        3.1 LES CRITÈRES DE DÉCISION

        
        
          A. Une finalité unique ?
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            [image: Illustration. Graphique 1.5 Utilités individuelles et choix sociaux : un exemple]

            Source : d’après Atkinson et Stiglitz (1980).

            
              
            
          
          
          
        

        
          B. Allocation, stabilisation, redistribution : les critères spécifiques
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            Mesurer la perte sèche d’une taxe

            
              
              
              
                [image: Illustration. Graphique 1.5.1 L’effet sur le bien-être d’une taxe sur la consommation en équilibre partiel]
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            Quatre catégories de modèles de simulation de la politique économique

            
              
              
              
              
              
              
              
              
              
              
              
              
              
              
              
              
                [image: Illustration]

              
              
              
              
              
              
              
              
              
              
              
                
                
                
                
              

            

          

          
          
          
            [image: Illustration]

          
          
          
          
          
        

      

      
        3.2 EXPÉRIMENTATION ET ÉVALUATION EX POST 

        
        
        
          ENCADRÉ 1.7

          La mesure des inégalités

          
            
            
            
              [image: Illustration. Graphique 1.7.1 Courbes de Lorenz, revenu avant impôt des ménages, États-Unis, 1980-2018]

              Source : US Census Bureau.
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          A. Les écueils potentiels de l’évaluation 

          
          
        

        
          B. L’utilisation de l’expérimentation
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            Évaluer les politiques publiques au moyen d’expériences naturelles

            
              
              
              
              
              
            

          

        

        
          C. Les critères en pratique

          
          
          
            ENCADRÉ 1.9

            Développement économique et développement humain

            
              
              
              
                [image: Illustration. Graphique 1.9.1 PIB par tête et IDH dans 187 pays en 2018]

                Source : PNUD et Banque mondiale.

                
                  
                
              
              
              
              
                
              

            

          

        

      

      
        3.3 LES EFFETS SECONDAIRES DES POLITIQUES
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