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Introduction


Le but de ce livre est d’examiner comment et dans quel but l’État intervient dans l’économie.

L’expression normale pour désigner la réflexion sur la production d’un pays, la croissance et la répartition de ses fruits est celle d’« économie politique » (en anglais political economy). Étymologiquement, cette expression signifie « étude de la gestion (économie en grec) de l’État (politique en grec également) ». Les premiers textes faisant référence à l’économie politique étaient des traités de finances publiques. Ainsi, le premier livre considéré comme livre d’économie – le Traité d’économie politique du Français Antoine de Montchrestien – est très politique. Paru en 1616, il contient principalement des conseils au roi Louis XIII sur la meilleure façon de s’acquitter de sa tâche. Montchrestien y apparaît comme un représentant du courant dit « mercantiliste », c’est-à-dire du groupe de penseurs qui soutiennent que l’augmentation de la quantité d’or et d’argent en circulation dans un pays conduit à une augmentation de sa richesse.

Au XVIIIe siècle, l’idée que la fortune de l’État ne peut s’analyser sans comprendre ce qui fait la richesse totale du pays trouve son expression la plus aboutie dans une formule devenue célèbre de François Quesnay, un des premiers à se désigner du nom d’économiste : « Pauvres paysans, pauvre royaume ; pauvre royaume, pauvre roi. »

L’État ne s’enrichit que du travail et de l’efficacité productive de l’ensemble de la société et vouloir réfléchir aux ressources publiques, c’est réfléchir à la richesse du pays.

L’économie politique devient ainsi une réflexion non seulement sur les finances publiques, mais plus généralement sur la production, les échanges, le travail, au niveau national et au niveau de chaque entreprise, sur tout un processus d’enrichissement global qui conditionne in fine la situation des finances publiques.

Quesnay préfère d’ailleurs parler concernant ses travaux de « science économique », expression qui entre alors en concurrence avec celle d’« économie politique ». Si en Angleterre, on reste attaché très longtemps à l’usage de l’expression political economy, en France, en revanche, on parle de plus en plus de « science économique » au fur et à mesure que le XIXe siècle se déroule. La révolution de 1848 accentue le phénomène. Les économistes veulent après les débordements européens éviter toute assimilation avec des mouvements politiques qui se réclament de leurs travaux, que ce soit pour les condamner ou au contraire pour s’y référer dans le but de dénoncer l’organisation de la société. L’économiste de l’après-1848 est de plus en plus convaincu qu’il doit parler de « science économique », abandonnant progressivement political economy à d’autres destinées.

Aujourd’hui, « économie politique » ou political economy sert de plus en plus à désigner un nouveau champ d’étude qui repose sur l’usage des méthodes des économistes à des fins d’analyse des situations politiques de divers pays. La science économique, bien que souvent vilipendée sous l’accusation de « science molle », est assez forte pour prêter ses concepts et ses techniques à d’autres. Depuis Quesnay, l’économie (ou la science économique) n’a cessé de se développer, de préciser la nature de ses recherches et d’affiner ses méthodes. Elle a en particulier essayé de prendre le tour le plus scientifique possible. Pour ce faire, elle a adopté un mode de raisonnement qui s’inspire de celui de la physique, tout en ayant parfois des penchants pour la pratique des mathématiciens.

Construire le raisonnement économique selon des modalités proches de la physique permet d’éviter de n’avoir à proposer que des discours jugés partisans.

Concrètement, l’économie se doit de définir les objets de son étude, de leur attribuer des caractéristiques quantifiables qui permettront d’élaborer des théories, puis de vérifier la pertinence de ces théories en les confrontant au réel. En premier lieu, l’économiste identifie les acteurs qui vont constituer les éléments de référence sur lesquels il va développer ses théories. Ensuite, il établit des lois, c’est-à-dire des relations mathématiques fonctionnelles entre les quantités caractéristiques retenues. Enfin, il procède à une vérification expérimentale de ces lois. Cette vérification ne peut se faire comme en physique par la reproduction et la répétition de l’événement analysé. Elle repose sur l’étude quantifiée de l’histoire grâce à la statistique et à l’économétrie.

La méthode ici décrite est ancienne et a donné sa légitimité à l’économie. À titre d’exemple, on peut se référer à la leçon inaugurale au Collège de France de Michel Chevalier en février 1849. Un an après la révolution de février 1848, celui-ci reprend ses cours d’économie et indique que si l’économie politique a été critiquée vigoureusement pendant les événements révolutionnaires, elle l’a été de façon absurde. Les détracteurs de l’économie lui ont fait procès, car ils n’ont pas voulu voir qu’elle se contente de retracer la réalité. Michel Chevalier déclare que, de même qu’on ne peut accuser Newton pour les résultats qu’il a dégagés en mécanique, de même il est vain de reprocher à l’économiste de constater ce qu’est l’être humain et d’en tirer des conséquences. Et Chevalier de mettre en avant une idée importante qui sera au centre de notre propos qui est que l’adversaire de l’économiste est l’alchimiste, c’est-à-dire celui qui croit qu’il y existe un trésor caché, qu’il est possible de créer de l’or, c’est-à-dire de la richesse ex nihilo, par la grâce du Saint-Esprit ou par la simple affirmation de la volonté politique.

Dans un raisonnement ainsi construit autour de la méthode du physicien, l’économie peut se diviser dans l’étude plus précise de chacun des acteurs qu’elle a identifiés. En pratique, l’économie distingue cinq acteurs et deux modes de relations possibles entre eux. Les cinq acteurs sont les producteurs, les consommateurs, l’État, la Banque centrale et le reste du monde. Les deux modes de relation sont la relation marchande, l’échange sur le marché d’une part et la relation hiérarchique, la relation d’autorité d’autre part. Cette seconde relation se trouve chez le producteur, c’est-à-dire dans l’organisation des entreprises, mais elle s’incarne au niveau d’une société dans l’action de l’État et de la Banque centrale.

La politique économique est l’étude de ce qui relève de l’État dans la vie économique, c’est-à-dire les actions qui ne rentrent pas dans une stricte relation de marché. Faire une théorie de la politique économique, c’est, au sein de la science économique, procéder à l’examen de l’action de l’État au sens large, c’est-à-dire y compris la Banque centrale, au travers de ses objectifs et des moyens qu’il met en œuvre pour les atteindre.

Nous allons donc aborder dans ce livre l’action de l’État et de la Banque centrale en examinant dans un premier temps le cadre dans lequel cette action s’exerce, puis les spécificités de la sphère publique, ensuite ses objectifs et enfin ses moyens. En pratique, les objectifs économiques de l’État au sens large sont d’éviter le chômage et l’inflation et les moyens dont il dispose sont la politique budgétaire et la politique monétaire.








CHAPITRE PREMIER
Le cadre économique d’ensemble



La première opération à mener, c’est d’établir la liste des acteurs de l’économie en les définissant et en les caractérisant. Ils sont au nombre de cinq :


	les producteurs qui assurent la production (qui sera désignée désormais par la lettre Y), l’investissement (c’est-à-dire l’accumulation de capital qui permet la production et désigné par I) et le profit ;


	les consommateurs qui reçoivent un revenu (R) et l’emploient en le partageant entre la consommation (C), l’épargne (S) et les impôts (T) ;


	l’État, qui dépense (G), perçoit les impôts (T) et s’endette quand il est en déficit ;


	la Banque centrale qui gère la masse monétaire (μ) ;


	le monde extérieur ou « reste du monde » qui représente les agents économiques qui ne relèvent pas du pouvoir de l’État. De plus en plus, on désigne par « reste du monde » les agents économiques qui n’utilisent pas la devise gérée par la Banque centrale. Ainsi, dans cette définition élargie, l’Allemagne n’est pas dans le « reste du monde » de la France dans la mesure où elle utilise la même devise qu’elle. Le reste du monde achète les exportations (X) et vend les importations (M).




La production à laquelle nous allons nous intéresser est désignée par Y (initiale du mot anglais yield qui se traduit par « récolte », ce qui indique qu’au moment où la réflexion économique a pris son essor, l’économie était encore essentiellement agricole). C’est celle de l’ensemble du pays. La production d’une entreprise peut se mesurer par la quantité physique produite multipliée par le prix de chaque unité, c’est-à-dire par son chiffre d’affaires. Mais, si on additionne les chiffres d’affaires de toutes les entreprises d’un pays pour en mesurer la production totale, on va compter plusieurs fois certaines productions. Ainsi, si on additionne le chiffre d’affaires de la sidérurgie et celui de l’industrie automobile, on compte deux fois l’acier produit, car dans le prix de l’automobile, le producteur de voitures incorpore ses achats d’acier. Il faut, pour éviter cela, ne prendre en compte, entreprise par entreprise, que ce qui correspond à leur authentique production. Concrètement, cela signifie qu’il faut retrancher du chiffre d’affaires les achats auprès des fournisseurs et ne comptabiliser que le résultat du travail effectué au sein de l’entreprise. Ce résultat est ce que l’on appelle la « valeur ajoutée ». Elle est égale aux salaires versés plus le coût du capital immobilisé pour permettre à ce travail de s’exprimer.

La production d’un pays est égale à la somme des valeurs ajoutées des entreprises qui s’y trouvent. Cette production apparaît dans les commentaires de l’actualité économique sous le nom de PIB (produit intérieur brut) ou de GDP (gross domestic product qui signifie produit intérieur brut en anglais).

L’adjectif « brut » s’oppose à « net ». Il traduit la façon dont on comptabilise l’investissement. Celui-ci est appelé par les économistes et les statisticiens la « formation brute de capital fixe » (FBCF). Cette expression indique deux choses : la première est que l’investissement est un moyen d’accumuler du capital, du capital physique s’entend. L’investissement est l’achat d’une machine. Quand un particulier ou une entreprise acquièrent un titre financier, ils n’investissent pas, ils épargnent. La seconde est que dans les données économiques usuelles, on retient la valeur des machines nouvellement installées sans tenir compte de l’amortissement, c’est-à-dire de l’usure des machines déjà sur place ou même de leur mise au rebut. Si l’on procède ainsi, c’est que l’horizon temporel de l’analyse économique le permet. Le PIB est une donnée annuelle. La croissance économique qui est systématiquement analysée et qui est au centre des prévisions des experts se mesure au travers de son augmentation d’une année sur l’autre. Et pour ce qui est de la politique économique, on considère que sa conduite se fait à court terme, sur des périodes de cinq à dix ans au maximum, périodes qui correspondent au temps que les gouvernements peuvent espérer du rythme électoral. Néanmoins, les progrès de la statistique permettent de calculer des PIB trimestriels et chaque service chargé de l’analyse économique de court terme – ce que l’on appelle la conjoncture économique – publie désormais des comptes trimestriels.

Ces précisions apportées, on cherche à identifier des liens mathématiques entre les grandeurs de l’économie.

Deux types de liens sont possibles : les liens nécessaires que l’on qualifie de liens comptables et qui proviennent de la définition même des grandeurs étudiées ; des liens que l’économiste va conjecturer sur la base de ses observations et de ses réflexions et dont la mise en forme constitue ce que l’on appelle une théorie.

Nous allons recenser les liens comptables puis nous aborderons les différentes théories existantes en ce qui concerne la politique économique. Un des objectifs du livre est de chercher à en évaluer la pertinence au regard notamment des résultats que fournit la réalité économique tangible.

 

Les liens comptables. – Ils sont au nombre de 4 :


1/ L’égalité de l’offre et de la demande


Y + M = C + I + G + X.

Dans cette équation, l’offre est égale à Y + M, c’est-à-dire à la somme du PIB et des importations, soit encore la somme de la production nationale et de l’appel à une partie de la production des autres pays. La demande est la somme de la demande des consommateurs (la consommation C), de la demande des entreprises (leur investissement I), de la demande du secteur public (G) et enfin de la demande du reste du monde, c’est-à-dire les exportations (X). L’égalité entre l’offre et la demande est le principe de base de l’économie. Cette égalité conditionne toutes les conclusions des théories économiques. Elle repose à la fois sur une évidence, c’est-à-dire sur un constat que tout le monde est prêt à admettre, sur l’existence de mécanismes qui permettent d’y parvenir (quand il y a trop de demande, les entreprises augmentent leur production ou leur prix, mais réagissent de façon à égaliser leur offre à la demande ; quand il n’y a pas assez de demande, les entreprises stockent puis baissent leurs prix pour attirer les clients et parvenir là encore à l’égalité entre l’offre et la demande) et enfin sur une forme de vérification expérimentale due à l’expérience historique. Sur ce dernier point, on peut constater que les régimes socialistes planificateurs qui existaient en Europe de l’Est avant la chute du mur de Berlin ont souvent essayé de fixer l’offre, la demande et les prix indépendamment les uns des autres. Le résultat a été l’apparition de mécanismes naturels de retour à l’égalité de l’offre et de la demande qui passaient tantôt par le marché noir, tantôt par des queues devant les magasins, tantôt par l’existence de privilèges accordés à une partie de la population pour limiter l’expression de la demande sur certains produits. Cette égalité est encore appelée par les économistes l’égalité « ressources/emplois ».




2/ L’équation de répartition du revenu


R = C + S + T.

Cette équation indique simplement que ceux que les statisticiens appellent les ménages, c’est-à-dire l’ensemble de la population, répartissent le revenu qu’ils reçoivent entre la consommation, l’épargne et les impôts. Un des champs de réflexion de l’économie est d’essayer de comprendre comment les ménages arbitrent entre l’épargne et la consommation. Cela fait encore l’objet de débats, de théories et d’études empiriques.

Un exemple des thèses en présence peut être donné au travers de l’analyse des conséquences de la hausse des prix, c’est-à-dire de l’inflation, sur le partage entre l’épargne et la consommation.

Si on suppose que les ménages voient dans l’épargne leur objectif essentiel, car c’est pour eux le moyen de se prémunir contre les aléas de la vie, on va considérer qu’ils font en sorte de disposer d’un pouvoir d’achat bien déterminé dans le futur. Concrètement, s’ils veulent avoir 100 dans dix ans et s’il y a une forte hausse des prix qui les conduit à considérer qu’au bout de dix ans, la valeur de la monnaie aura été divisée par deux, ils vont épargner 200. En revanche, s’il n’y a pas de hausse des prix, ils se contenteront d’épargner 100, ayant la certitude de les retrouver dans dix ans avec le même pouvoir d’achat. Dans ces conditions, l’inflation porte l’épargne de 100 à 200. On peut conclure dès lors que l’inflation débouche sur une augmentation du taux d’épargne. Quand toute augmentation de l’inflation incite les ménages à accroître leur épargne, les économistes parlent d’un « effet Pigou » de l’inflation sur l’épargne, du nom d’un économiste anglais du XXe siècle.

En revanche, on peut aborder le rapport des ménages à l’épargne et à la consommation sous un angle tout à fait différent et considérer qu’ils ont comme objectif premier de consommer, c’est-à-dire d’avoir à disposition le plus de biens matériels possible à court terme. Dans ce cas, en période d’inflation, ils constatent sans équivoque que plus vite ils dépensent, moins cher est ce qu’ils achètent. Ils ont intérêt à accumuler des biens matériels plutôt que des titres financiers ou des livrets de caisse d’épargne. Selon ce raisonnement, l’inflation augmente la consommation… Les économistes parlent alors de l’« effet Mundell-Tobin », du nom là encore de deux économistes dont James Tobin, qui a été associé à son grand dépit à la taxe sur les mouvements de capitaux popularisés sous le vocable de « Taxe Tobin ».

En résumé, s’il y a effet Pigou, l’inflation augmente le taux d’épargne. S’il y a effet Mundell-Tobin, elle le fait baisser. Comment trancher ? Que constate-t-on en réalité ? Eh bien, que les deux effets se combinent. L’enjeu pour les économistes et les décideurs est de diagnostiquer dans une situation donnée leur part relative.

Cet état de fait se retrouve systématiquement dans la conduite de la politique économique. Nous allons voir que le problème pour mener une politique pertinente est souvent de doser deux effets contradictoires.

Si l’on revient à l’équation R = C + S + T, une précision ultime doit être apportée sur les impôts. On considère pour simplifier que l’ensemble des impôts est payé par les ménages, car même quand certains le sont par les entreprises, ces impôts sont autant de revenus que les ménages auraient dû percevoir. Cela correspond à la différence fondamentale qu’il y a entre les ménages et les entreprises. Les ménages sont des personnes physiques et la réalité concrète de la société. Les entreprises sont des lieux où s’organise le travail, elles sont le moyen de produire la richesse. Elles sont l’endroit où se catalyse le travail, mais où le fruit de ce travail ne demeure pas. En effet, elles le redistribuent aux ménages soit sous forme de salaires, soit sous forme de rémunération du capital et de l’épargne investie.




3/ La loi de Say


Y = R.

Elle est la traduction comptable de la remarque précédente. Une fois la production réalisée, les entreprises en distribuent l’équivalent sous forme de salaires, intérêts et dividendes. Jean-Baptiste Say, qui a donné son nom à cette loi, est un économiste du début du XIXe siècle. Cette loi de Say est aussi appelée loi des débouchés. On peut voir dans cette loi une version économique du principe de Lavoisier : rien ne se perd, rien ne se crée, tout se transforme. Plus précisément, Say a commenté le fait que la production assure le revenu des ménages dans une formule devenue célèbre selon laquelle « l’offre crée sa propre demande ». C’est-à-dire que chaque fois qu’une entreprise met sur le marché un bien, elle donne à ses salariés et à ses actionnaires un pouvoir d’achat équivalent à la valeur du bien commercialisé. Ce résultat est purement comptable et en tant que tel totalement incontestable : il n’y a globalement dans une économie jamais surproduction et on ne manque jamais de pouvoir d’achat pour écouler ce qui a été produit. Il peut y avoir néanmoins discordance entre ce que produisent les entreprises et ce que les consommateurs ont envie d’acheter. Il n’y a pas alors à proprement parler surproduction, mais erreur de production. Des stocks durables dans une entreprise ne traduisent pas un manque de revenu des clients potentiels, mais simplement le fait que l’entreprise fournit des produits qui ne correspondent pas au goût du moment. Elle doit en conséquence changer sa production ou disparaître.

Il peut y avoir également discordance entre les besoins en main-d’œuvre des entreprises et la réalité des personnes susceptibles de travailler. Il apparaît alors, comme dans le cas précédent, un stock, cette fois un stock de travail inutilisé dont la traduction est le chômage. Say avait conscience du problème. Il considérait que, puisqu’elle est sûre d’écouler sa production, l’entreprise a toujours intérêt à embaucher, dès lors que les salariés acceptent un salaire représentatif du travail accompli. Les détracteurs de la loi de Say soulignent à l’envi que le capitalisme a connu et ne cesse de connaître le chômage, ce qui montre bien le caractère fallacieux des idées de Say. Quoi qu’il en soit, on doit admettre que la version statistique de la loi de Say, à savoir que la production devient le revenu, est une simple identité comptable.




4/ L’équation quantitative de la monnaie


Il s’agit de la mise sous forme monétaire de la loi de Say que nous venons d’analyser. Dans l’économie concrète, le revenu des ménages correspond aux masses de monnaie qu’ils dépensent. Si μ est la quantité de monnaie en circulation, le revenu dépensé est égal à μ multiplié par le nombre de fois dans l’année où chaque signe monétaire comptabilisé dans μ est utilisé. Un billet de 20 € correspond à un revenu de 100 € si dans l’année il passe cinq fois de main en main. Le nombre de fois où un signe monétaire change de propriétaire est appelé la vitesse de circulation de la monnaie (V).

Nous avons R = μV, où μ est la masse monétaire, V la vitesse de circulation de la monnaie et R le revenu.

Si on applique la loi de Say, on peut encore écrire μV = Y, Y étant la valeur de la production.

Si μ augmente, deux choses peuvent arriver. Soit la quantité physique de biens produite augmente, soit ce sont les prix qui augmentent. Pour pouvoir distinguer ces deux phénomènes, on rajoute devant Y un facteur p qui est le facteur de déformation éventuelle des prix. À l’équilibre initial de l’économie, p = 1. Quand un événement conduit à une augmentation des prix, p devient alors supérieur à 1 et on dit qu’il y a inflation. En revanche, quand les prix se contractent, p devient inférieur à 1 et on parle alors de déflation.

L’équation quantitative de la monnaie s’écrit finalement :

μV = pY

sachant qu’à l’équilibre de l’économie, p doit être égal à 1.

En résumé, le système d’équations comptables de toute économie, système qui s’impose à toute théorie et à toute pratique de politique économique s’écrit :

Y + M = C + I + G + X

R = C + S + T

Y = R

μV = pY.

À ces quatre équations, on en ajoute une cinquième qui est très importante, notamment pour la compréhension de la politique économique. Remplaçons dans l’égalité entre l’offre et la demande Y par R, c’est-à-dire par C + S + T, on obtient :

C + S + T + M = C + I + G + X.

C se simplifie et, en regroupant les différents éléments de l’équation selon les acteurs économiques, on obtient :

(S − I) + (T − G) = X − M.

Cette dernière équation appelle cinq commentaires :

 

– elle établit un lien automatique entre l’action du secteur privé (S − I), celle de l’État (T − G) et la situation extérieure du pays ;

– à l’équilibre, on peut considérer que le déficit budgétaire et le déficit extérieur doivent être nuls. En effet, en cas de déficit budgétaire, l’État s’endette. La dette publique est alors projetée sur les générations futures dont elle modifie la répartition des revenus. Le déficit budgétaire constitue donc un déséquilibre dans le temps. Le déficit extérieur nourrit de façon symétrique un excédent dans les autres pays. Il y a alors un déséquilibre dans l’espace. La nécessité d’avoir l’équilibre dans le temps et dans l’espace conduit au résultat fondamental selon lequel, normalement, il y a égalité entre l’épargne et l’investissement. Cette égalité a intrigué beaucoup d’économistes qui se sont demandé comment il pouvait y avoir un lien aussi fort entre les décisions des ménages – c’est-à-dire leur épargne – et celle des entreprises – c’est-à-dire l’investissement. En pratique, c’est le système financier, c’est-à-dire les banques et les compagnies d’assurance, qui met en présence l’épargne et l’investissement et réalise leur égalité. Dans cette opération, il use du taux d’intérêt, mais les économistes interprètent de diverses manières le rôle du taux d’intérêt. Nous aurons l’occasion d’en reparler ;

– la politique budgétaire, c’est-à-dire la fixation par l’État de ses recettes et de ses dépenses, a un impact sur l’équilibre extérieur. Un déficit budgétaire important conduit à un déficit extérieur : le cas le plus célèbre et le plus emblématique en ce moment est celui des États-Unis. Et comme les deux déficits sont liés, on parle souvent pour caractériser la situation américaine de « déficits jumeaux » (twin deficits en anglais) ;

– quand un pays accumule les déficits extérieurs, cela signifie qu’il achète plus à l’étranger qu’il n’y vend. Pour ce faire, il faut qu’il donne à l’étranger de la monnaie internationale. Autrefois, couvrir son déficit commercial et fournir à l’étranger de la monnaie internationale, cela signifiait donner de l’or. Aujourd’hui, il faut fournir des dollars. Cette situation divise le monde en deux groupes : le pays qui fabrique des dollars et qui, pour l’instant, n’a pas à se préoccuper de son déficit extérieur, c’est-à-dire les États-Unis ; un second groupe qui comprend tous les autres pays. Ceux-ci doivent en cas de déficit se procurer des dollars et en cas d’excédent, trouver un emploi aux dollars qu’ils engrangent. La crise de la dette des années 1980 qui a affecté les pays en voie de développement – à l’origine ce fut une crise mexicaine, puis elle s’est généralisée et le pays qui a le plus souffert de problèmes d’endettement à répétition a été l’Argentine – se traduisait par la difficulté de certains pays à trouver des dollars pour payer leurs importations. Ils en ont trouvé auprès du FMI (le Fonds monétaire international) qui, en échange, leur a imposé une révision de leur politique économique. Puisque l’origine de leur problème était le déficit extérieur, il leur a imposé une politique économique tendant à l’éliminer. Et puisque (S − I) + (T − G) = X − M, le FMI a exigé de ces pays qu’ils augmentent leurs impôts et diminuent leurs dépenses publiques. Les politiques du FMI, appelées dans le jargon de l’institution des politiques d’ajustement structurel, correspondent au constat objectif que toute augmentation des impôts et toute baisse des dépenses publiques conduisent à un rééquilibrage extérieur. Ces politiques ne sont pas le fruit de positions idéologiques, mais d’une nécessité comptable. La France de 1982-1983, soumise à un problème de déficit commercial, a fait sous le nom de « politique de rigueur » une politique reposant sur le même principe que les politiques d’ajustement structurel, pour la simple et bonne raison que réduire le déficit budgétaire permet à tous les coups de réduire le déficit extérieur. En revanche, ce lien entre le déficit budgétaire et le déficit extérieur doit être interprété avec subtilité pour des pays accumulant de l’endettement public. En effet, si la contraction de la demande publique et la hausse des impôts, c’est-à-dire la réduction du déficit budgétaire, permettent bel et bien de réduire le déficit extérieur, la dévaluation – c’est-à-dire la baisse du taux de change de la devise d’un pays par rapport à une référence extérieure comme le dollar – qui doit permettre de réduire le déficit extérieur, n’a aucune raison immédiate de réduire le déficit budgétaire. Cela n’empêche pas certains économistes de préconiser pour des pays à fort déficit public une dévaluation. C’est notamment le cas dans les difficultés rencontrées par la Grèce à la fin des années 2000 pour faire face à son endettement public. Or, il se trouve que la dévaluation, outre qu’elle ne redresserait qu’à la marge les comptes extérieurs grecs, ne résoudrait certainement pas le problème de la fraude fiscale dans ce pays et du faible rendement de l’impôt ;
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