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1 Exercices du chapitre

Exercice 1 — La politique monétaire

Décrire la chaine de transmission de la politique monétaire, du taux directeur jusqu’ala demande
globale.

Selon la théorie de la préférence pour la liquidité, qui fixe I'offre de monnaie ? Comment le taux
d’intérét s’ajuste-t-il sur ce marché?

Décrire les deux canaux supplémentaires — taux de change et prix d’actifs — par lesquels une
baisse des taux soutient la demande globale.

Enumérer les quatre difficultés qui limitent I'efficacité de la politique monétaire.
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Exercice 2 — Le multiplicateur budgétaire

(a)
(b)
(c)
(d)

Expliquer, en une phrase, pourquoi l’effet total d"une dépense publique supplémentaire sur la
demande globale dépasse la dépense initiale.

Calculer le multiplicateur théorique pour une propension marginale a consommer ¢ = 0,8, puis
l'effet total théorique d"une dépense de 200.

Enumérer les trois raisons pour lesquelles le multiplicateur observé en pratique est généralement
bien inférieur a sa valeur théorique.

Pourquoi le multiplicateur est-il plus élevé en récession qu’a plein emploi?

Exercice 3 — Stabilisateurs automatiques, et faut-il stabiliser

(a)
(b)
(c)

(d)

Définir les stabilisateurs automatiques, et en donner deux exemples.

Quel est leur avantage décisif par rapport a une politique de relance discrétionnaire ?

Résumer, en une phrase chacun, les arguments principaux pour et contre l'intervention
stabilisatrice.

Sur quoi porte, au fond, le désaccord entre les deux camps ? Ces questions sont-elles, en principe,
tranchables par les données ?

2 Exercice cumulatif (chapitre 10, chapitres 1 a 9, et introduction)

Exercice 4 — Les politiques de stabilisation, prolongement des chapitres précédents

(a)

(b)

(c)

Ce chapitre justifie I'importance de la crédibilité en rappelant que « c’est I'inflation imprévue qui
cotite cher », un résultat du chapitre 1. Rappeler cet argument, et expliquer en quoi une banque
centrale crédible permet d’agir sur la demande globale sans provoquer 1'emballement des prix
que redoute le chapitre 1.

Une banque centrale soumise au pouvoir politique est soupgonnée de vouloir financer les
déficits par la création monétaire — le mécanisme précis étudié au chapitre 7. Quelle en est
la conséquence sur l'inflation selon ce chapitre, et pourquoi cette anticipation dégrade-t-elle
I'efficacité de la politique monétaire par avance, avant méme qu’elle nait agi?

L'éviction, I'une des trois raisons pour lesquelles le multiplicateur budgétaire est plus faible en
pratique, a été étudiée en détail au chapitre 3. Rappeler le mécanisme par lequel une dépense
publique supplémentaire évince l'investissement privé, et expliquer pourquoi ce mécanisme est
plus faible en récession (quand les taux sont bas) qu’a plein emploi.

Le chapitre indique que « les deux camps acceptent le modele du chapitre 9 ». Rappeler ce que
prédisait ce modéle sur1’évolution de la production et des prix apres un choc de demande négatif,
et expliquer en quoi la politique budgétaire;ou monétaire de ce chapitre peut étre vue comme
un moyen d’accélérer ce retour a 1’équilibre, plutét que d’attendre le seul ajustement spontané



l des anticipations.

3 Applications en sciences économiques

Exercice 5 — Le multiplicateur budgétaire, théorique et empirique

Le gouvernement décide d’augmenter les dépenses publiques de AG = 150. La propension marginale
a consommer des ménages est ¢ = 0,8.
(a) Calculer le multiplicateur théorique et I'effet total théorique sur la demande globale.
(b) Les études empiriques évaluent, en réalité, le multiplicateur effectif a 1,8 (compte tenu de
'éviction, des importations et des anticipations fiscales des ménages). Calculer l'effet réel estimé,
et 1’écart avec I'effet théorique de la question (a).
(c) Si cette méme politique est menée en pleine récession — o1 ’éviction est quasi nulle, les taux
étant déja bas et les capacités largement inemployées — les études évaluent le multiplicateur a
3,2. Recalculer 'effet, et comparer aux deux résultats précédents.
(d) Que révele cet écart entre les trois résultats sur la nature du multiplicateur budgétaire ?
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Exercice 6 — Combien de relance pour combler un écart de production ?

La production observée est inférieure de 50 a la production potentielle (écart de production = —50).
Les autorités estiment le multiplicateur budgétaire effectif a 2,5 dans cette période de sous-emploi.

(a) Quelle hausse de dépenses publiques AG permettrait, avec ce multiplicateur, de combler
entierement "écart de production ?

(b) Par prudence face a I'incertitude sur la valeur exacte du multiplicateur, les autorités décident de
ne combler que 60 % de 1’écart. Quel AG faut-il alors?

(c) Le multiplicateur réel s’avere finalement plus faible que prévu, a 1,8. En reprenant le AG calculé
en (a), quel est l'effet réel obtenu? Quelle proportion de 'écart initial est-elle effectivement
comblée?

(d) Ce résultat illustre-t-il plutdt 1'un des arguments « pour » ou l'un des arguments « contre »
I'intervention stabilisatrice énumérés dans le chapitre ? Justifier.
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Exercices du chapitre

Correction — Exercice 1

L

L

(a) Le taux directeur, fixé par la banque centrale, influence le taux de marché auquel les banques
prétent aux ménages et aux entreprises; ce taux de marché détermine le cotit du crédit, qui affecte
I'investissement I et la consommation durable C; ces deux composantes de la dépense déplacent a
leur tour la demande globale.

(b) C’est la banque centrale qui fixe l'offre de monnaie. La demande de monnaie décroit avec le taux
d’intérét (détenir de la monnaie plutdt que des actifs rémunérés a un cotit d’'opportunité qui augmente
avec le taux). Le taux d’intérét s’ajuste jusqu’a ce que la quantité de monnaie demandée égale 1'offre
fixée par la banque centrale : c’est cet équilibre qui détermine le taux par lequel la politique monétaire
atteint la demande globale.

(¢) Taux de change : une baisse des taux déprécie la monnaie nationale, ce qui rend les exportations
moins cheres et les importations plus chéres, et soutient donc XN. Prix d’actifs : des taux plus bas
élevent la valeur des actions et de 'immobilier, ce qui accroit la richesse pergue des ménages et stimule
leur consommation.

(d) Les délais (plusieurs trimestres entre décision et effet), la borne inférieure (le taux ne peut
guere descendre sous zéro), la transmission (des banques fragiles ne répercutent pas la baisse), et
les anticipations (1’effet dépend de ce que les agents croient que la banque centrale fera ensuite).

Correction — Exercice 2

(a) Parce qu'une dépense publique supplémentaire devient le revenu de quelqu'un, qui en dépense
a son tour une partie, ce qui devient le revenu d’un autre agent, et ainsi de suite : chaque « tour » de
cette chaine ajoute un peu de dépense supplémentaire a la demande globale, si bien que I’effet cumulé

dépasse la dépense initiale.
1

T ic =108 " 5. Effet total = 200 x 5 = 1000.

(c) L'éviction (la hausse des taux provoquée par la dépense publique réduit l'investissement privé),
les importations (une partie de la dépense supplémentaire se porte sur des biens étrangers plutoét que
nationaux), et les impots et anticipations (des ménages qui prévoient une hausse future d"'impots pour
financer la dépense épargnent une partie de leur revenu supplémentaire au lieu de le consommer).
(d) En récession, des ressources sont inemployées et les taux d’intérét sont déja bas : I'éviction, qui
repose sur une hausse des taux provoquée par la dépense publique, joue donc beaucoup moins. A
plein emploi, en revanche, toute dépense supplémentaire pousse davantage les taux a la hausse et
évince davantage l'investissement privé, ce qui réduit le multiplicateur effectif.

(b) Multiplicateur =

Correction — Exercice 3

(a) Ce sont des mécanismes qui soutiennent la demande globale automatiquement, sans décision
discrétionnaire. Exemples : 'impot progressif, qui recule mécaniquement quand les revenus baissent
(laissant plus de revenu disponible) ; 'indemnisation du chomage, qui augmente automatiquement
quand 'emploi se dégrade.

(b) Ils ne souffrent d’aucun délai de décision — la principale difficulté de la politique discrétionnaire
(délai de constat, de décision, puis de mise en ceuvre). Ils agissent exactement au moment o1 c’est
nécessaire, et se retirent d’eux-mémes une fois la situation redressée.

(¢) Pour : I'ajustement spontané est lent et colite du chémage, dont 1’effet sur le capital humain peut
étre durable. Contre : les délais de la politique discrétionnaire peuvent la faire arriver apres la reprise,
ce qui amplifierait le cycle au lieu de I'amortir; les prévisions sur lesquelles elle s’appuie sont peu
fiables.

(d) Les deux camps s’accordent sur le modele économique lui-méme (l'offre et la demande globales) ;
leur désaccord porte sur des grandeurs — la vitesse a laquelle 1’économie s’ajuste seule, et la valeur
réelle du multiplicateur. Ce sont, en principe, des questions positives, donc tranchables par les



données; si elles ne le sont pas encore complétement, c’est en raison de la difficulté a identifier des
effets causaux en macroéconomie, faute d’expériences controlées.

2 Exercice cumulatif (chapitre 10, chapitres 1 a 9, et introduction)

Correction — Exercice 4

(a) Le chapitre 1 montrait qu'une inflation anticipée peut étre intégrée sans dommage dans les contrats
et les salaires, alors qu'une inflation imprévue redistribue arbitrairement la richesse entre créanciers et
débiteurs et détruit la confiance dans la monnaie : c’est cette imprévisibilité, non le niveau d’inflation
lui-méme, qui cotite cher. Une banque centrale crédible ancre les anticipations : les agents croient
qu’elle tiendra ses engagements de stabilité des prix, si bien qu'une action de politique monétaire (par
exemple une baisse de taux pour soutenir la demande globale) n’est pas immédiatement lue comme le
signe d"une inflation future incontrdélée — elle peut donc agir sur I et C sans provoquer 1’emballement
des prix que redoutait le chapitre 1.

(b) Le chapitre 7 a montré qu’un Etat qui ne peut pas emprunter sur le marché des fonds prétables
n’a plus que la création monétaire pour financer ses dépenses, ce qui conduit a une inflation d’autant
plus forte que ce financement monétaire se répete — jusqu’a I'hyperinflation dans les cas extrémes.
Une banque centrale soumise au pouvoir politique fait craindre précisément ce scénario : les agents,
anticipant une création monétaire future pour financer les déficits, révisent immédiatement leurs
anticipations d’inflation a la hausse. Cette dégradation des anticipations réduit 1'efficacité de toute
action de politique monétaire avant méme qu’elle n’ait eu lieu, exactement comme le point (a) 1'a
montré pour la crédibilité en général.

(c) Le chapitre 3 montrait qu'un déficit public fait monter le taux d’intérét d’équilibre sur le marché
des fonds prétables, ce qui réduit la quantité d’investissement demandée par les entreprises : c’est
I'éviction. Ce mécanisme dépend directement de I’ampleur de la hausse du taux d’intérét provoquée
par la dépense supplémentaire. En récession, 1'épargne disponible est abondante et la demande
de fonds prétables déja faible (les entreprises investissent peu), si bien quune dépense publique
supplémentaire ne pousse que faiblement le taux a la hausse : I'éviction, et donc la perte de
multiplicateur qu’elle cause, est réduite. A plein emploi, le marché des fonds prétables est déja tendu,
et toute dépense publique supplémentaire y pousse le taux nettement a la hausse, évingant davantage
d’investissement.

(d) L'exercice 5 du chapitre 9 montrait quun choc de demande négatif fait, a court terme, baisser
a la fois la production (sous son potentiel) et les prix, avant que la production ne revienne d’elle-
méme a son potentiel a long terme, une fois les anticipations de prix ajustées — au prix d'un épisode
de chomage plus élevé pendant la transition. Une politique de relance (monétaire, en déplacant la
demande globale par une baisse des taux; ou budgétaire, via le multiplicateur de ce chapitre) vise a
ramener la demande globale a sa position initiale immédiatement, sans attendre que les anticipations
de prix ne s’ajustent d’elles-mémes : elle remplace I’ajustement spontané, lent et cotiteux en chomage,
par un déplacement direct et volontaire de la courbe de demande globale — c’est exactement le sens
dans lequel les deux camps du débat sur la stabilisation « acceptent le modele du chapitre 9 » tout en
désaccordant sur 'opportunité d’accélérer ainsi le retour a 1’équilibre.

3 Applications en sciences économiques

Correction — Exercice 5

(a) Multiplicateur théorique =

T-08 - 5. Effet théorique = 150 x 5 = 750.

(b) Effet réel estimé = 150x 1,8 = 270. Ecart avec I'effet théorique = 750 —270 = 480 — Ieffet théorique
surestime 1’effet réel de plus des deux tiers.
(c) Effet en récession = 150 x 3,2 = 480. Ce résultat se situe entre les deux précédents : plus élevé que




l'estimation empirique « normale » de 270 (I’éviction jouant peu), mais toujours nettement inférieur
a la valeur théorique de 750 (les importations et les anticipations fiscales continuent, elles, de réduire
le multiplicateur).

(d) Cet écart confirme que le multiplicateur budgétaire n’est pas un parametre théorique fixe, mais
une grandeur empirique qui varie fortement selon les circonstances — en particulier selon I'état du
cycle économique (récession ou plein emploi) — exactement ce qu’affirme le chapitre a propos du
débat sur la relance, qui est avant tout un débat d’économétrie.
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Correction — Exercice 6

50
(a) AG = 25 = 20.
30
(b) Combler 60 % de I’écart signifie combler 0,6 x 50 = 30 : AG = — = 12.

2,5
(c) Avec AG = 20 (calculé en (a)) et un multiplicateur réel de 1,8 : effet réel = 20 x 1,8 = 36. Cela ne

comble que 50 = 72 % de l’écart initial — I"écart de production n’est pas totalement comblé; il en reste
50 — 36 = 14.

(d) Ce résultat illustre 1'un des arguments « contre » l'intervention stabilisatrice : les prévisions
— ici, la valeur exacte du multiplicateur — sont peu fiables, et une politique calibrée sur une
estimation erronée agit « a I’aveugle », produisant un effet inférieur (ou supérieur) a celui recherché.
C’est précisément le type d’incertitude qui nourrit la prudence des opposants a l'intervention
discrétionnaire.




