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Flash Economie Il faut abandonner les vieux « réflexes

18 décembre 2019 - 1676 macroeconomiques »

Un certain nombre de mécanismes macroéconomiques qui semblaient
bien établis, solides, ne semblent plus du tout présents aujourd’hui
dans les pays de 'OCDE :

= la baisse du chémage ne raméne plus l'inflation ;

= une création monétaire rapide ne fait plus monter les prix ;

= la dépréciation du change ne soutient plus la croissance ;

= les taux d’intérét trés bas ne résorbent plus I'excés de I'épargne
sur l'investissement ;

= le déficit public ne fait plus monter les taux d’intérét (ne déclenche
plus d’effet d’éviction).

La disparition de ces mécanismes, qu’'on sait expliquer, modifie en
particulier fortement I'analyse des politiques monétaires.
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Cinq mécanismes macroéconomiques qui ne fonctionnent plus
dans les pays de 'OCDE

1. La baisse du chémage ne rameéne plus l'inflation
Dans la période récente, la baisse du chémage ne raméne plus l'inflation (graphique 1) ce

qui est essentiellement da a la faiblesse des hausses des colts salariaux unitaires (graphique
2) avec la perte de pouvoir de négociation des salariés sur les marchés du travail.
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2. Une création monétaire rapide ne fait plus monter les prix

Normalement, a long terme, linflation est expliquée par la croissance de I'offre de
monnaie. Mais le graphique 3 montre que ceci n’est plus le cas.

Graphique 3
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Il N’y a donc plus de relation stable entre I'offre de monnaie et le revenu, le PIB en valeur. Ceci
reflete que la monnaie fait partie des choix de portefeuille et n'est pas une monnaie de
transaction.

3. La dépréciation du change ne soutient plus la croissance

On peut prendre les exemples de deux pays de 'OCDE qui ont connu une dépréciation
importante du change : le Japon en 2013 aprés l'annonce du Quantitative Easing, le
Royaume-Uni en 2016 aprés le référendum sur le Brexit (graphique 4).
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Graphique 4
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Dans les deux cas, on a observé que la hausse de l'inflation due a la dépréciation du
change réduit le salaire réel (graphiques 5a/b) et fait reculer la croissance (graphique 6),

le recul de la demande des ménages I'emportant sur la croissance des exportations.

Graphique 5a
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Graphique 6
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On est dans une configuration ou la spécialisation productive internationale réduit la sensibilité
du commerce extérieur en volume au taux de change; l'effet dominant est alors la
dégradation des termes de I’échange avec la dépréciation du change, ce qui réduit le

revenu réel.
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4. Les taux d’intérét trés bas ne réduisent pas I’excés de I’épargne sur
Iinvestissement

Nous pouvons prendre ici I'exemple de la zone euro. La zone euro a depuis 2012 un
important excés de I'épargne sur linvestissement (graphique 7) que la politique
monétaire trés expansionniste et les taux d’intérét trés bas (graphique 8) n’a pas fait
disparaitre.
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Ceci peut s’expliquer :

- par le fait que la rentabilité exigée du capital n’a pas diminué malgré la baisse des taux
d’intérét (graphique 9) ;

Graphique 9
Zone euro :tauxd'intérét a 10 ans les emprunts
d'Etat et rentabilité du capital* (en %)

e Rendement du capital physique (ROACE*)

77 Taux 10 ans Gov. r7
6 - -6
5 W L5
4 - -4
31 -3
24 -2
11 (*) Profits aprés taxes, intéréts et avant 1
0 dividendes (en % du capital net total valeur) Y 0
Sources : Datastream, Eurostat, OCDE, NATIXIS
-1 T T T T T T T T — -1

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

- par le fait que le taux d’épargne des ménages n’a pas diminué depuis 2012 (graphique
10), avec l'effet de revenu : les ménages épargnent davantage pour stabiliser le revenu de
I'épargne malgré la baisse des taux d’intérét.

Graphique 10
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5. Le déficit public ne fait plus monter les taux d’intérét a long terme

Les pays de 'OCDE maintiennent depuis 2008 une politique budgétaire expansionniste
(graphique 11), ce qui n’a pas fait monter les taux d’intérét a long terme (graphique 12). II
n’y a donc plus d’effet d’éviction (le déficit public réduit la demande privée a cause de la hausse

des taux d’intérét).

Graphique 11
OCDE* : déficit public (en%du PIB valeur)
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Graphique 12
OCDE* : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts
d'Etat (en %)
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Ceci peut avoir deux explications :

- la politique monétaire expansionniste ;

I'excés de demande pour les dettes sans risque.

Synthése : une forte modification de I'analyse des politiques

monétaires

De nombreux mécanismes macroéconomiques sont aujourd’hui devenus trés différents :

- la baisse du chémage ne fait plus revenir l'inflation ;

- la création monétaire rapide ne fait plus monter les prix ;

- la dépréciation du change ne soutient plus la croissance ;

- les taux d’intérét trés bas ne résorbent plus I'excés de I'épargne sur I'investissement ;

- le déficit public ne fait plus monter les taux d’intérét.

On voit que I’analyse de la politique monétaire est alors fortement modifiée :

- une politique monétaire expansionniste ne soutient apparemment plus la demande ou

I'inflation ;

- mais elle peut faciliter une politique budgétaire plus expansionniste.



