DEUXIEME PARTIE

POURQUOI KEYNES
NE MARCHE PLUS

La nouvelle approche « libérale »
de la politique économique *

* Cette partie pour Fessenticl le contenu d'une série
de trois articles en mars-avril 1979 dans L’Economiz.




I1 vy a une dizaine d'années, les économistes et lea
hommes de gouvermement ont partagé une illusion com-
mune. ils ont cru que, grice aux progrés de la modélisa.
tion économétrique, une &re nouvelle s’ouvrait qui appor
tait aux pouvoirs publics les moyens de piloter 1'économie
comime on conduit une voiture de course ; notamment en
leur donnant les moyens de choisir 4 volonté le menu
d'inflation et de chdmage désiré, Mais les désillusions
sont bien vite venues. Dés Ia fin des années 60, et surtout
depuis le début des années 70, il est clair que la machine
économique n'obéit plus aussi bien qu’on le croyait aux
nouvelles commandes. D'abord s'accentue le page
vers linflation ; puis vient ce que, conceptuellement, on
n'arrivait pas A imaginer : la coexistence d'une inflation
croissante et d'un chd; lui aussi croissant. Méme les
fantastiques capacités de l'informatique n'empéchent pas
gue les prévisions des modeles économéiriques se situent

e plus en plus fréquemment de plus en plus loin de la
marque,

Que se passe-t-il ? Estce la théorie économique qui
n'est plus adaptée aux nouvelles donnes de l'économie
moderne ? Sont-ce les perturbations monétaires inferna-
nionales qui détraquent complétement le fonctionnement
des régles du jeu habituel ? Ou estce, beaucoup plus fon-
damentalement, I'expression d'une crise du systdéme
taliste, issue de changements structurels que les
économiques orthodoxes (c'est-d-dire «non marxistes s)
sont incapables d'intégrer dans leurs schémas ?

Depuis dix ans, les livres et les publications n'ont pas
man%e:g qui apportent tous leur contribution & Vexplica-
tion paradoxes de la situation actuelle. Les interpréta-
‘tions marxistes et « gpra-marxisbes » ont notamrment fait,
dans notre pays, I'objet d'une telle diffusion que de plus
en plus nombreux sont ceux qui croient que la réponse
réside en dehors du champ de l'analyse économique, (Voir,
far exemple, toutes les explications « sociologiques » de

'inflation moderne : Galbraith Rocard, Attali, Gallus,
Mmstert En revanche, le public francals connait beau-

coup 1m bien, lmscgl"g"n: les ignore pas, les travaux
= économiques » qui, is quelques années, mettent
définitivement en lmmidre le fait que si nos politiques
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économiques sont de plus en plus inefficaces, nous le
devons, non pas i ce que I'économie serait un outil scien-
tifique dépassé, mais 4 ce que le cadre théorique qui,
depuis la « révolution keynésienne », sert de référence a
la construction de nos modéles de prévision et A la mise
en euvre de nog politiques de régulation conjoncturelle,
n'est plus adapté i I'univers économique et institutionnel
qui est aujourd’hui le nbtre,

Ces explications '— liées au progrés que les enseigne-
ments de I'Ecole de Chicago ont permis de réaliser dg:.n.s
le domaine des comporiements micro-économiques —
tournent autour de deux thémes :

I La prise en compte des phénoménes d’anticipation
et d'apprentissage.
IL, I'étude des incidences de la croissance des préléve-

ments obligatoires sur les comportements d'«offres
{offre de travail, offre d’épargne}.




La théorie
des « anticipations rationnelles »

Pour le public frangais, les th&ses « monétaristes »
(associées au nom de Milton Friedman) sont une
vieille connaissance, méme lorsqu’'elles demeurent
largement incomprises. On sait moins que le courant
des économistes monéiaristes constitue lui-méme un
monde en pleine évolution marqué actuellement par
I'"émergence d'une nouvelle génération de chercheurs,
généralement de meins de quarante ans, dont les
travaux rencontrent une audience croissante dans les
milieux universitaires internationaux,

Ce courant a un nom. On l'appelle I'école des
« anticipations rationnelles » ; une expression un peu
barbare qui exprime simplement l'idée qu'au terme
de vingt années de manipulations macro-économiques
les agents ont accumulé une expérience suffisante
pour frustrer les interventions de 1'Etat d'une large
part de leur efficacité opérationnelle.

Plusicurs revues américaines! ont récemment

1. Voir Fortune, « The New Down to Earth Economicss,
par Walter Guzzardi Jr, décembre 1978, Voir également Time,

« To set the Right : The Rising Rebel Cry for Less
Goverrunent, More Incentive and Investment », numéro du
27 aofit 1979. En France, Philippe Lefournier a évoqué la
personnalité des représentants du mouvement des

anticipations ra dans son reportage Adam Smith?
Merci, il va bien., paru dans L'Expansion, décembre 1978,
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publié des reportages présentant les principaux per-
sonnages de ce nouveau-courant de la pensée écono-
mique : Robert Barro (34 ans), Thomas Sargent
{35 ans), Robert Lucas (41 ans), Michael Boskin
(33 ans), Jack Gould (39 ans), Michael Durby (33 ans)...
En France, dans un récent numéro de Vie ef Sciences
économiques, Christian Saint Etienne 2 a résumé, de
facon un peu plus académique, leurs principaux
apports a l'analyse économique.

Dans cet article, Christian Saint Etienne rappelle que le
concept d’anticipations rationnelles est né en 196! dans
une contribution de I'édconomiste américain-John Muth
qui, a 'époque, passa presque inapercue, pour éire redé-
couverte a la fin des années 1960. L'intérét des économistes '
pour les phénoménes d’anticipation n’est pas nouveau. Le '
modele keynésien est fondé sur la grise en compte de !
certains phénoménes d'anticipation de la part des entre-
preneurs et investisseurs, Mais ces anticipations y sont
considérées comme des phénoménes de nature purement
psychologique, c'est-a-dire totalement exogéne au schéma \
explicatit proposé. Progressivement, notamment avec le .
développement des travaux monétaristes, puis plus récem-
ment avec les nouvelles générations de modgies macro-
économiques, les économistes ont intégré la prise en
compte anticipations dans la construction de leurs
modeles. Mais cette intégration s’est faite & partir d'une i
conception adaptative et purement passive des comporie- !
ments, « ol Fanticipation d’une variable est seulement
fonction de ses valeurs passées ». '

Llinnovation de John Muth, précise Christian Saint '
Etienne, a consisté 4 introduire l'idée qu'une large part {
du fonctionnement des marchés est conditionnée par '
linfluence déterminante d’agents moieurs — pouvoirs -
publics, syndicats, grandes entreprises, banques et ser-
vices financiers, agents de chanpe.. — dont, ditl, «les f
anticipations, en tant que Erévisions réfléchies d'événe-
ments faturs, sont essenticllement les mémes prévisions
que celles données par la théorie économigie correspon-
dant aux phénoménes étudiés ». Autrement dit, une Iarge

.2. Christian Saint Etienne, « Les anticipations rationmelles :
signification et importance dans l'analyse économique », Vie
et Sciences économiques, octobre 1979. Voir également I'ex-
cellente synthise (en trois pages) de Jean-Pierre Danthine,
« Rationalité  économique et anticipations s, goublié dans
Skepsis (avril 1980), revue mensuelle de AGECOP, associa-
tion leﬁsﬁgradug v.i:% s_cienqetg 3conomiques, men-
- tion politique, niversi e Lausanne, case
postale 2064, Lausanne 1002 {Suisse).

N |
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part do fonctionnement économique est commandée par
les anticipations d'agents en mesure de tirer des ensei-
gnements relativement sophistiqués gquant aux consé
quences non seulement & court, mais également 4 moyen
terme, des informations dont ils disposent sur la situation
économigue et les politiques économiques poursuivies.
Bien qu’elle soit emcore & ses débuts, et qu'elle reste
largement inconnue tant du grand public que de bien
des responsables économiques, conclut Christian Saint
Etienne, = cette approche est déja en train de jeter les
bases d'une nouvelle analyse économique 3 ». Elle apporte
des enseignements qui méritent d’étre médités par tous
ceux qui, & un titre ou 4 un autre, contribuent a 1'élabo-
ration des politiques économiques et de leur exécution.

Au-dela de leurs aspects méthodologiques extréme-
ment sophistiqués, les travaux de cette jeune géné-
ration d’'universitaires attirent en effet notre attention
sur deux choses :

1. L'existence de comportements d’apprentissage
dont la prise en compte permet d'expliguer des phé-
noménes économiques qui restent déroutants lors-
gu'on essaie de les analyser avec les outils théoriques
traditionnels.

Imaginons par exemple que nous nous trouvions
dans une économie qui progresserait régulidrement
avec un taux d’inflation négligeable, mais olt subsis- -
terait un certain taux de chdmage. Imaginons ensuite
que les autorités responsables considérent que ce
taux de chomage est encore trop élevé, qu'elles déci-
dent d’agir pour réduire le nombre de chémeurs,
qu'elles acceptent pour cela de faire certains sacri-
fices sur le plan de la stabilité des prix, et quen
conséquence elles demandent 4 la banque centrale
de licher les rénes de la création monétaire,

3. Dans son article de Vie et Sciences dconomigues, Chris-
tian Saint Etienne signale que les anticipations rationnelles
constituent actuellement 1'on des principaux thd®mes de recher-
che des économistes américains. « En avril 1979, remarque-
til, sur dix articles scientifiques présentés par des candidats
4 un poste de professeur assistant d'une grande université
américaine, huit portaient sur les anticipations rationnetles. »
Observation gui recoupe les informations récemment diffu-
sY&sk.pa: Vattaché financier de l'armbassade de France & New

OF
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Ce brutal afflux de monnaie ne crée par lui-méme
aucune richesse nouvelle. Cependant, I'abondance de
li&uidités et la baisse du loyer de l'argent ont pour
effet de diffuser dans toute 1'économie un large sen-
timent d'aisance qui incite les entreprises 4 investir .

lus, et les consommateurs & dépenser davantage.

‘activité recoit un coup de fouet,

Mais regardons de plus prés le processus par lequel
ce changement de climat monétaire conduit 4 un
accroissement de la production des entreprises.
L’entrepreneur n’'est pas un économiste chevronné
ni omniscient. Il n’a aucun moyen de savoir a priori
si ce qu'il ressent & son niveau comme une améliora-
tion du climat des affaires correspond i une aug-
mentation de la demande spécifique pour ses pro-
duits ou s'il s'agit d'une relance générale de e
monétaire, et donc A caractére inflationniste. Sa réac-
tion naturelle est de considérer que l'amélioration
des affaires est, au moins en partie, Ie signe d’une
augmentation de la demande des produits qu'il fabri-
que, relativement aux autres biens vendus sur le mar-
ché. Il décide donc, tout & fait rationnellement, de
produire plus, et tente de profiter de ce qu'il croit
étre une amélioration relative de sa situation sur le
marché pour vendre plus cher puisque, pense-t-il, les b
acheteurs sont apparemment plus demandeurs de
ses fabrications.

Malheureusement, ce qu'il ne sait pas, cest qu'il t
n'est pas le seul & faire ce calcul. Chacun croit que j
I'amélioration des affaires correspond d'abord et |
avant tout & un déplacement dans la structure de :
la demande en faveur de ses produits. Et tout le - :
monde, croyant profiter d'une bonne aubaine, hausse ;
ses prix. Résultat : Jorsque l'influx de pouvoir d’achat *
inflationniste s'est diffusé dans toute I'industrie, tous
les prix sont plus hauts, mais la structure relative de
la consommation n'a pas bougé d'un iota, avec pour :
conséquence que toutes les anticipations que chacun '
nourrissait quant a I'expansion de ses ventes ne se
réalisent pas. Autrement dit, un coup pour rien. Sinon

u'il faut & nouveau réduire les rythmes de la produc-
ticn, freiner les investissements, débaucher le per- !
sonnel que I'on avait émbauché dans l'euphorie des
premiers jours, rechercher de nouveaux gains de pro- {
ductivité pour amortir les augmentations de salaires
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imprudemment accordées. Chacun croyait gagner sur
les autres, mais tout le monde se trompait,

Une telle expérience peut se remouveler une fois,
deux fois, trois fois, mais pas indéfiniment. Plus les
pouvoirs publics utilisent I'arme monétaire, plus les
agents économiques accumulent une expérience qui
leur apprend 2 ne pas renouveler les mémes erreurs.
Chacun devient plus méfiant, plus prudent. Les plus
astucieux et les mieux informés apprennent & suivre
au plus prés les variations de la politique monétaire,
et a anticiper ses effets. Les plus grosses entreprises
embauchent pour cela des spécialistes. Des entrepri-
ses de services se créent dont le réle est de vendre
aux firmes qui n'ont pas les moyens de faire elles-
mémes le travail les informations qui leur &viteront
de se faire prendre une nouvelle fois au pidge. Résul-
tat : chaque nouvelle manceuvre monétaire a bien des
effets sur la production, mais ces effets sont de plus
en plus faibles et éphémeres, ]a méme dose d'injec-
tion monétaire entrainant de la jpart des entrepre-
neurs une réponse, en termes d'accroissements de
production ou d'investissement, de plus en plus ténue.,
Et la vie économique se transforme en une véritable
course de vitesse entre des pouvoirs publics qui cher-
chent de plus plus désespérément & réduire le
chémage en acceptant toujours davantage d'inflation,
et des agents économiques qui réagissent de moins
en moins spontanément aux stimulants monétaires
qu’on leur distribue {et qui, donc, créent moins d’em-
plois que les experts n'attendaient),

Prenons un auire exemple. Celui des politiques de
relance par action soit sur la fiscalité, soit sur les
dépenses publiques. Lorsque I'Etat offre pour la pre-
miére fois aux contribuables un crédit d'impét, ceux-
ci peuvent consommer plus ou investir plus, comme
s’ils étaient réellement plus riches. Mais comme ces
réductions temporaires d'impét ne sont jamais
accompagnées d'une diminution paralléle des dépen-
ses publiques, cela signifie que ce qui aujourdhui
n'est plus financé par I'impdt le sera demain par des
imp6is plus élevés. L encore, ce qui marche bien
une fois, puis -deux, marche de plus en plus mal au
fur et 4 mesure que I'Etat a recours 4 la méme tech-
nique d’action. Les gens prennent progressivement
conscience de ce que le cadean qu'on leur fait n’est
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qu'un cadeau fugace que I'Etat a toutes chances de
leur reprendre le lendemain. Autrement git, ils réa-
lisent que leur sentiment d'étre plus riche aujourdhui
n'est qu'une illusion s'ils tiennent compte de I'évolu-
tion future de leurs revenus nets. Et plus ils pro-
gressent dans cette prise de conscience, moins il v a
de raison pour qu’ils modifient, méme temporaire-
ment, leurs habitudes de consommation et d’épargne
au vu d'une mesure qui somme toute n'aboutit quw'a
maodifier dans le temps la fagcon dont se distribue
leur « ﬁ » de revenu, sans accroitre leur richesse
réefle. Résultat : comme dans le cas précédent, plus
les gens ont l'expérience d'une économie dont le fonc-
tionnement est altéré par lintervention « régula-
trice » des pouvoirs publics, plus on débouche sur
‘une situation ol le mé&me stimulant budgétaire pro-
duit, toutes choses égales par ailleurs, des effets
d’entrainement de plus en plus décevants.

2. Le fait que nos modéles de prévision macro-
économique ne tiennent pas compte de ces phéno-
menes d'apprentissage conduit & ce que les inter-
ventions conjoncturelles ont aujourdqhui, sur les
dconomies occidentales, des effets plus déstabilisants
que stabilisants.

Rappelonsnous en effet comment fonctionne la
mise au point d'une politique économique, Tout com-
mence par la fabrication de modéles économétriques
-dont le rdle est de quantifier les relations qui existent
entre les variables macro-économiques dont dépend -
la réalisation des grands équilibres (consommation,
investissement, commerce extérieur, emploi, taux
d'intérét..). Cette quantification se fait par la voie
de régressions statistiques fondées sur l'observation
de comportetnents passés : taux d'épargne, taux d'en-
caisses monétaires, taux d'élasticité des importations
par rapport & Paccroissement de la production natio-
nale, liaison entre le volume des investissements et
I'évolution du lover de l'argent, etc. Partant de li,
ces modéles permettent de calculer quelle sera I'inci-
dence sur la production ou l'emploi d'un déficit

étaire supplémentaire de 1 milliard de francs,
l'incidence d'une baisse d'un point des faux d'inté-
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rét sur les investissements, ou encere la fagon dont
la hausse du colit du pétrole va affecter notre équili-
bre extérieur, Ces relations macro-€conomiques sont
ensuite projetées dans l'avenir en fonction des gran-
des hypothéses de base qui servent & l'élaboration
annuelle des budpets économiques, et ce sont elles
qui servent alors & définir, d'une part, le sens de
l'action conjoncturelle & mener, d’autre part, le choix
des instruments utilisés, enfin 'ampleur méme de
I'intervention budgétaire ou monétaire des pouvoirs
publics.

1l n'est pas question de remetire en cause 'utilité
des modtles et projections macro-€conomiques, Mais,
font remarquer les jeunes économistes monétaristes,
leur efficacité devient de plus en plus douteuse au
fur et & mesure que les agents économiques ont une
expérierice croissante de la vie dans une société
« régulée » par lintervention des pouvoirs publics,
et gu'eux-mémes sont conduits & intégrer dans leurs
décisions la prise en compte de 'environnement insti-
tutionnel nouveau que constitue cette intervention
conjoncturelle de 1'Etat,

Dans un monde o1 I'Etat n'intervient pas, ou inter-
vient peu, pour prendre ses décisions de production,
d'investissement, d’emploi... l'entrepreneur se concen-
tre sur l'analyse de I'évolution de ses marchés, ou
celle des prix de ses facteurs de production (rdle de
I'évolution des prix des matiéres premiéres), Mais
lorsque 1'Etat intervient, cetfe intervention introduit
un élément d’'incertitude supplémentaire dans la ges-
tion de l'entreprise ; élément que le bon gestionnaire
se¢ doit d'intégrer dans ses calculs en développant .
ses efforts pour s'informer, non seulement sur ce
qu'est la politique gouvernementale et ce que seront
ses conséquences probables, mais aussi sur les fac-
teurs qui ont toutes chances d'influer sur l'évolution
ultérieure de la politique économique. Dans un uni-
vers concurrentiel, celui qui réussit est en effet celui
qui sait le premier saisir I'information pertinente et
T'utiliser avant les autres.

Le résultat est qu’aprés une génération de prati-
ques keynésiennes, le monde dans lequel nous vivons
n'a plus grand-chose & voir avec celul pour lequel les
instruments d'action conjoncturelle ont été congus.
Non seulement, comme nous Favons vu, 'expérience
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conduit les entreprises a réagir avec plus de pru.
dence qu’autrefois aux stimulants monétaires et
budgétaires, mais certaines d'entre elles ont égale-
ment accumulé une expérience suffisante qui leur
donne aujourd’hui les moyens de régler leur gestion
a partir d'éléments qui se situent « en amont » des
décisions gouvernementales, et qui les met donc en
mesure d’anticiper presque en méme temps que les
autorités gouvernementales les grandes variations
économiques qui déterminent la politique courante
des pouvoirs publics, voire leur politique a venir.

La conséquence de cette évolution est trés simple.
Au fur et 2 mesure que la concurrence conduit un
plus grand nombre d'agents économiques A perfec-
tionner leurs appareils de saisie de l'information
économique, et dans la mesure ol les modeles éco-
nométriques qui servent de base aux prises de déci-
sions des autorités ne tiennent pas compte de ces
nouveaux comportements, un nombre croissant de
décisions politiques sont prises dont la mission est
d’'agir sur des perspectives de. déséquilibres qu’un
certain nombre d’acteurs ont déja intégrées dans leurs
sysi¢mes de décision. Ce qui signifie que les pouvoirs
publics agissent de plus en plus au vu d'informations
prévisionnelles qui ne se réaliseront pas dans les
conditions prévues par les modeles des experts gou-
vernementaux ; le perfectionnement de l'information
des enireprises conduisant cellesci & réagir aux
déséquilibres anticipés avant méme que les responsa-
bles de la gestion économique aient eu le temps d'en
tenir compte pour moduler leurs décisions budgétai-
res ou monétaires. Autrement dit, de plus en plus
d'interventions régulatrices de 'Etat sont « démo-
dées » avant méme qu'elies ajent eu le temps d'agir, f
voire avant méme qu'elles soient décidées.

Certes, le nombre d'entreprises capables de telles
performances est encore trés réduit. Mais il suffit
que quelques-unes soient en mesure de bénéficier de
telies informations, et que leur nombre augmente
peu i peu, pour qu'un nombre croissant de décisions
publiques sojent prises & partir d'informations pré
visionnelles qui ont de plus en plus tendance A sures-
timer les besoins réels de stimulation (ou de frei-
nage) de 1'économie.

]
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Dans ces conditions, concluent les jeunes écono-
mistes monétaristes, il ¥y a toutes chances pour que
ce qui a été congu dans le dessein d'aider i la stabi-
lisation des rythmes de la vie économique aboutisse
en réalité a aggraver l'instabilité de nos économies
modernes, plutdt qu’a la réduire,

« Ma critique du modele keynésien, fait ainsi remarquer
le professeur Lucas, de 'Université de Chicago, cité par
Philippe Lefournier dans son article de L’Expansion, n'est
pas conservatrice, elle esi scientifique, technique. Le fine
tuning dont on a révé dans les années 60 est inopérant
parce qu'il néglige les anticipations du public ; la manipu-
Iation ne marcherait que si les gens étaient stupides. C'est
ce gui rend l'inflation trés difficile & extirper quand elle
est la. Du moins sans récession... »



