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La question de 1'objectif d'inflation que doit se fixer la Banque Centrale synthétise
en réalité toutes les discussions récentes concernant le niveau "optimal” d'inflation mais
aussi la nature - purement monétaire ou non - de l'inflation2. Le fait que I'on considére
généralement que la question de 1'inflation soit du seul ressort de la Banque Centrale est
en soi une forme de réponse. Pourtant, les doutes quant a la nature purement monétaire
de l'inflation se font de plus en plus insistants. Des notions comme celle de noyau
d'inflation ou "core inflation"?, ou d'indice des prix assurant la stabilit¢ de l'activité
économique?, reviennent a supposer que l'on ne saurait confondre l'inflation observée et
la composante monétaire de cette inflation observée. D¢s lors, la question de la politique
monétaire la plus efficace face a des changements de prix relatifs induits par des facteurs
non-monétaires se pose>.

I. Inflation naturelle et hypothése des rigidités nominales.

L'observation empirique de la présence d'un "noyau d'inflation", ainsi que d'une
forte sensibilité de la croissance aux politiques monétaires anti-inflationnistes indique la
présence d'une détermination non-monétaire de l'inflation. Celle-ci est habituellement
associée a la présence de rigidités nominales dans 1'économie.

L'étude qui a été publiée par George Akerlof et ses collégues de la Brookings a
mis en évidence la présence de rigidités nominales importantes dans 1'économie réelle®. 11
en résulte un taux d'inflation "normal" de 1'ordre de 3% a 4% du PIB. Cette valeur est
peu différente de celle du "noyau" d'inflation trouvé pour les économies européennes.
Le principal argument défendu par Akerlof et ses collégues pour justifier leur position
est la rareté de I'ajustement des salaires nominaux a la baisse. Akerlof, Dickens et Perry
suggerent qu'une caractéristique centrale des économies réelles est le mouvement
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permanent des prix (et salaires) relatifs. Si les ajustements devaient se faire en termes
nominaux (ce qui arriverait pour un niveau nul ou trés faible de l'inflation), ils
deviendraient trés cotliteux en termes d'emploi. Cette situation résulte de la présence
d'asymétries d'information engendrées dans les marchés par le processus de concurrence
lui-méme. L'évolution interne des producteurs implique donc le maintien d'une inflation a
un niveau suffisant pour que les changements relatifs n'impliquent pas des baisses
nominales’.

Les hypotheéses d'Akerlof, Dickens et Perry ont été testées sur des modeles
rétrospectifs de I'économie américaine. Ces derniers montrent que l'hypothése d'une
rigidité a la baisse des salaires permet de reproduire presque parfaitement les trajectoires
macro-économiques, que ce soit sur la période 1929-1942 ou sur celle 1954-1995. La
supériorité¢ de 1'hypothése de rigidité a la baisse sur celle d'un ajustement des salaires
nominaux au taux "réel" est d'autant plus marquée que la conjoncture est perturbée et le
risque déflationniste important. Mais, méme dans des périodes d'inflation relativement
élevée (1965-1975), les écarts avec la trajectoire réelle sont sensiblement plus faibles
quand on utilise I'hypothéese de la rigidité a la baisse des salaires nominaux®.

Les theéses d'Akerlof et des ses confréres sont confirmées par une autre étude,

menée a partir d'un cadre théorique 1égérement différent, mais incluant aussi la présence
de rigidités d'ajustement’. Cette étude confirme aussi que si la Banque Centrale tente de
faire passer le niveau d'inflation en dessous d'une certaine valeur, alors les effets sur
I'économie deviennent extrémement négatifs dans un délai assez rapide.
La question des rigidités devient ici centrale. Une premiere justification a leur présence
se déduit de l'introduction au sein méme de modeles standards de I'hypothése des
asymétries d'information!®. En fait, on peut considérer que 1'école de l'information
imparfaite a de ce point de vue trés largement validé un certain nombre d'hypothéses
macro-économiques keynésiennes mais a partir d'une explication micro-économique
différente!!. Cependant, cette approche n'est la seule a engendrer des résultats qui
divergent fortement des mod¢les standards.

Gregory Mankyw et Ricardo Reis ont ainsi proposé d'introduire dans des
modeles a l'origine trés proche de ceux utilisés par les économistes orthodoxes une
spécification indiquant que l'information concernant les conditions macroéconomiques ne
se diffusent que lentement et progressivement au sein de la population!2. Ainsi, les
firmes ajustent leurs prix a chaque période, mais elles ne peuvent re-calculer le prix
optimal rapidement dans chaque cas.

Si certaines entreprises de l'échantillon sont supposés capables de la faire, pour la
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majorité des autres firmes le calcul a la période (t) continue de se faire sur la base
d'informations anciennes qui n'ont pu étre modifiées. Il en résulte que ces entreprises
vont tendre a déterminer leurs prix a (t) sur le niveau observé des prix des autres
entreprises et non sur le niveau de la demande, car ce dernier ne peut étre directement
observé.

Au-dela des spécifications!3, 1'hypothése introduite revient a postuler que certaines
informations ne peuvent étre connues directement mais doivent étre approximées a
partir du comportement des autres agents (ici, I'évolution de la demande agrégée). Les
agents (ici les entreprises) montrent alors un degré ¢élevé de complémentarité
stratégique!4, dans le sens ou elles ne déterminent pas leur stratégiec de manicre
indépendante en fonction d'un acces "direct" (et en réalité illusoire) aux caractéristiques
fondamentales de I'économie, mais de maniere complémentaire a la stratégie des autres
entreprises.

Les décisions deviennent déterminées par d'autres décisions en réponse aux limitations
cognitives de l'agent économique. Dans ces conditions on peut dire que l'information
"colle" aux comportements (d'ou le nom de mod¢les a "informations collantes" ou Sticky
Information) et qu'il y a une inertie d'ajustement importante.

L'hypothése de Mankyw et Reis revient a reconnaitre I'échec d'une coordination ex-ante
a travers les comportements de maximisation, en raison des limites cognitives des agents
et des contextes informationnels. Ainsi, méme si ces modéles utilisent d'autres
spécifications empruntées au cadre monétariste et néo-classique (comme une €quation
quantitative de la monnaie), ils se situent explicitement dans une démarche "réaliste" qui
est parallele a celle des travaux sur l'impact des asymétries d'information en matiere de
rigidité des salaires d'Akerlof, Perry et Dickens.

L'interprétation économique de ces analyses de la présence des rigidités
nominales est extrémement intéressante. La thése de la présence de rigidités nominales
est ancienne. Elle était jusqu'a maintenant associée a des marchés non-concurrentiels et
des situations de monopole. Or, ce que montrent les travaux récents est que cette rigidité
est au contraire le produit de la concurrence, dans la mesure ou celle-ci engendre des
asymétries d'information.

Des auteurs issus du paradigme standard, comme Mankyw et Reiss vont ainsi
souligner la pertinence des caractéristiques de chaque secteur d'activité¢ dans la formation
des prix!3. Une telle approche ouvre un programme de recherches qui est distinct de
celui du courant standard et qui pourrait se rapprocher de celui des économistes se
réclamant de I'Ecole Francaise de la Régulation a son origine en particulier en raison de
Iimportance donnée a la notion d'un systéme productif constitué de secteurs
hétérogenes!®.

L'amorce d'une convergence entre des démarches orthodoxes et des démarches
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hétérodoxes s'appuie par la prise en compte par les premiers des implications de la
concurrence imparfaite et de l'information asymétrique!’. Ceci conduit les auteurs du
courant orthodoxes a admettre la présence d'un "écart de production" (output gap), qui
représente en fait 'impact - positif ou négatif - de la politique monétaire sur l'activité
€économique.

L'hypothése standard de neutralité de la monnaie est ainsi définitivement abandonnée.
L'addition a ces hypothéses "réalistes" d'une hypothése comportementale sur les délais
inévitables dans le traitement de l'information conduit alors a supposer des délais
d'ajustement importants dans les mouvements de prix, méme en situation de concurrence

parfaite!s.

IL. Eléments de détermination du "taux naturel" d'inflation.

Arrivé a ce point, il convient de tenter de présenter une liste des déterminants du
taux "naturel" d'inflation pour une économie donnée a une période donnée. On rappelle
ici que la définition du taux "naturel" correspond au taux tel que toute tentative de la
faire baisser uniquement par des méthodes monétaires entrainerait une baisse de 'activité
et/ou des déformations dommageables de la structure de l'appareil productif et des
populations d'entreprises.

Ces déterminants sont particulierement importants car ils sont les éléments qui
potentiellement devraient permettre d'estimer la cible d'inflation que devrait s'assigner
l'autorité monétaire du pays concerné.

Ces déterminants ne sont pas exclusifs d'autres de nature plus monétaire. Une approche
de l'inflation en termes de "taux naturel" ne revient pas a exclure les éléments monétaires,
en particulier si ces derniers doivent atteindre des volumes particulierement
impressionnants.

Cependant, dans la mesure ou la création monétaire reflete dans une large mesure les
tensions et besoins du proces de production et de circulation, sauf dans des cas
exceptionnels, qui correspondent en général aux situations rares et extrémes de 1'hyper-
inflation, les déterminants liés a I'économie "réelle" apparaissent comme plus pertinents
pour comprendre les dynamiques inflationnistes.

On peut classer ces déterminants dans trois catégories. Il y a tout d'abord ceux
que l'on peut qualifier de structurels ou techniques car ils renvoient a des ¢éléments qui
sont de 1'ordre des dimensions techniques de la production et parce qu'ils s'enracinent au
sein des proces de production. Il y a ensuite les déterminants que 1'on peut qualifier
d'institutionnels car ils renvoient a un certain état des institutions de 1'économie
considérée. Il y a enfin les déterminants sociaux qui renvoient quant a eux a la
structuration de la société, aux formes prises par la répartition du revenu national et en
général aux équilibres entre groupes sociaux.

17 Voir par exemple D. Romer, Advanced Macroeconomics, McGraw-Hill, New York, 2001,
2¢me édition.
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Tableau 1
Eléments du taux naturel d'inflation
Déterminants Catégorie Eléments d'activation

(1) Changements internes au sein - Progres technique et

de l'appareil productif rendant Structurelle - technologique; rythme de

nécessaire des variations des prix Technique 'innovation.

et des revenus relatifs. - Introduction de nouvelles
méthodes de gestion et
d'organisation.

- Changement institutionnel.

(2) Déséquilibre fort entre la - Rupture importante dans les

structure techniquement Structurelle - équilibres entre diverses

nécessaire du capital productif et Technique technologies.

la structure présente pouvant - Innovation radicale.

nécessiter un rattrapage - Retard accumulé lors des

d'investissement. périodes précédentes dans
l'investissement.

(3) Forte rigidité des structures des - Hausse brutale des cofits des

consommations intermédiaires Structurelle - consommations

liée a une forte spécificité des Technique intermédiaires (prix de

actifs. I'énergie et des maticres
premiéres).

(4) Forte dépendance des sources - Montée brutale des besoins

internes de financement en raison | Institutionnelle. d'investissements pour faire

soit du mauvais état  des face a une mutation majeure

institutions  financiéres, soit ou a une forte expansion de la

d'asymétries  d'acces a  ces demande.

institutions. - Détérioration dans l'acces aux
sources externes de
financement soit en raison
d'une crise des institutions
financiéres soit en raison
d'asymétries fortes induites
par le rationnement du crédit.

(5) Comportement court-termiste - Accroissement brutal de

privilégiant la maximisation du | Institutionnelle. l'incertitude institutionnelle

revenu immédiat et la détention et contextuelle.

de la liquidite. -Effet pervers de la politique
monétaire.

(6) Conflit de  répartition - Existence de déséquilibres dans

Travailleurs/Gestionnaires ou Sociale la répartition du revenu

Gestionnaires/Propriétaires national.

- Crise de légitimité des formes
de répartition en raison des
conditions de formation de
certains revenus.

7 Déséquilibre entre - Blocages dans I'accés des agents
consommation et épargne dans la Sociale finaux aux biens de

demande finale ou au sein méme consommation et supports
de la structure de consommation. d'épargne.

- Incertitude grave sur le futur
créant un pic contextuel dans
le besoin de financement.

Ces différents déterminants ont des sensibilités plus ou moins grandes aux chocs
exogenes et aux mesures de politique économique. IIs sont aussi, dans une mesure plus




ou moins importante, le produit de situations antérieures. On peut ainsi estimer que
certains des déterminants du "taux naturel" d'inflation expriment soit une accumulation
progressive de déséquilibres structurels dans les périodes antérieures soit le report a plus
tard de certaines décisions. Les éléments que 1'on a qualifiés ici de structurels peuvent
étre, dans une certaine mesure, considérés comme l'expression d'un "poids du passé" se
manifestant au sein du présent.

III. Les caractéristiques d'un modéle non-orthodoxe.

Mankyw et Reiss ont développé un modele d'économie a deux secteurs en
situation de rigidités nominales, qui résume une large partie du travail de convergence
vers des positions non-orthodoxes qui a ét¢ accompli ces derniéres années du coeur
méme du paradigme standard!®.

Le modele suppose une formation des prix a l'intérieur de chaque secteur a
travers une équation "nouvelle keynésienne" ou toutes les variables sont exprimées en
taux de croissance (ou en log) de type:

p*k=ptagxteg

p*k représente le prix d'équilibre du secteur (k),

p est le niveau d'inflation mesuré par 1'Indice des Prix a la Consommation (CPI),
o  représente la sensibilité du secteur au cycle des affaires,

x représente 1'écart de production (output gap) calculé comme déviation par rapport au
niveau naturel et
€ | représente 1'impact sur le secteur (k) des chocs spécifiques a ce secteur.

Si I'idée centrale de déterminer la formation des prix a partir des conditions de chaque
secteur (ici dans un mode¢le bi-sectoriel) semble intéressante, et enti¢rement conforme a
certaines des hypothéses de I'Ecole Frangaise de la Régulation??, il est clair que certaines
hypothéses sont insatisfaisantes.

Ce modele reste en effet largement tributaire du cadre orthodoxe sur certains points, en
particulier une hypothése d'homogénéité des agents2!, et une autre de constance des
programmes de maximisation des tous les agents et ce quelle que soit la trajectoire du
modele?2.

Ces limites ont conduit a s'interroger sur ce que pourrait €tre un modele plus
fidele a I'approche hétérodoxe, et qui cependant conserverait le méme objectif, soit une
investigation des relations entre les facteurs monétaires et non monétaires dans la

19 N.G. Mankyw et R. Reis, What Measure of Inflation Should a Central Bank Target,
op.cit., p. 10.

20 J. Mazier, M. Basle et J-F Vidal, Quand les Crises Durent, op.cit., pp. 87-92.

21 On a donc des agents homogénes dans des activités hétérogénes.

22 1'instabilité des ordres de préférence, établie depuis Maurice Allais en 1953 et dont Amos
Tversky et Daniel Kahneman ont donné une explication rigoureuse a travers les "effets de
contexte" et les "effets de dotation", n'est pas prise en compte dans le modéle. Sur cette
instabilité, J. Sapir, Quelle Economie pour le XXIé Siecle, Odile Jacob, Paris, 2005, chap. 1.



formation de l'inflation. C'est ce modele que 1'on présente ci-dessous.

Présentation générale du modéle.

On a conservé l'idée d'un modele bi-sectoriel, afin de représenter les effets de
I'hétérogénéité des systémes productifs réels. On considére donc une économie a 2
secteurs (K) et (L). Les grandeurs pour chaque variable envisagée dans le modele
correspondent a des taux de croissance (log) comme dans le modéle de Mankyw et
Reiss.

La hausse des prix dans chaque secteur est égale a:
(Ia) pk = O(.k + Xk + Sk
(Ib) P1= o4 + X + €]

ou (oy) et (oy) repreésentent I'impact sur la dynamique des prix du secteur de la

différence entre la croissance de la productivité du secteur considéré et celle de I'autre
secteur, (X)) et (x)) représentent I'écart de croissance de la production de chaque secteur

(output gap), et (g) et (g)) représentent le sensibilit€ au cycle endogene du secteur. Ce

dernier point est enti¢rement conforme a Mankyw et Reiss. Pour les autres termes on
considere que le comportement des acteurs est affecté¢ par la notion de colt salarial réel
(€cart entre le rythme d'accroissement des salaires et celui de la productivité) dans une
économie ou l'accroissement du salaire est relativement homogeéne entre les activités.
L'écart entre les gains de productivité entre les secteurs devient, comme dans les modeles
"régulationistes" d'origine un facteur essentiel de la formation des prix3. Les gains de
productivité auxquels on fait ici référence sont les gains observés et non les gains
potentiels.

L'écart de croissance de production est ici supposé par rapport au niveau de production
obtenu si l'inflation monétaire était nulle, soit une neutralité¢ parfaite de la politique
monétaire, et ce sans référence a un équilibre de type néo-classique. Par la suite, la
notion de croissance d'équilibre qui sera utilisée dans le texte signifie uniquement le
niveau de croissance correspondant a une politique monétaire neutre.

On ne suppose pas non plus de programme de maximisation intertemporelle de la part
des différents acteurs, car l'existence d'un tel programme suppose une stabilité des ordres
de préférence, qui constitue une hypothése expérimentalement réfutée. On suppose
donc simplement que les agents s'adaptent aux situations auxquelles ils sont confrontés.

L'inflation globale constatée est la somme pondérée des inflations sectorielles constatées:

(II) P =Tk Pk +’171 Y]
ou (T ) € (7)) sont les proportions des secteurs (K) et (L) dans I'économie.

La croissance de la production globale est la somme de la croissance de la production de
chaque secteur.

A Y=1 Y, +7Y,

23 Voir R. Boyer et J. Mistral Accumulation, Inflation et Crises, op.cit. et J. Mazier, M.
Basle et J-F Vidal, Quand les Crises Durent, op.cit..



La croissance dans chaque secteur correspond a la croissance d'équilibre additionnée de
I'écart de croissance.

(IVa) Yk = Y*k + Xk
(IVb) Yl = Y*l + Xl

On déduit alors de (III) et de (IVa et b) la forme développée de la croissance globale:
(V)Y= "Ck (Y*k+Xk)+Tl(Y*1+X1)

L'inflation monétaire, en tant qu'elle se distingue de 1'inflation constatée, correspond a la
théorie quantitative de la monnaie (MV =PY), ce qui en accroissement donne:

(VD) Pmon =M - Y ou M est la croissance de la masse monétaire et Y la croissance
globale.

L'écart de croissance correspond a I'effet de demande monétaire sur le rythme d'activité
du secteur; il est pour chaque secteur une fonction croissante a rendement décroissant de
l'inflation monétaire Pmon. Ceci correspond a une hypothése de contrainte de
financement des agents ou les montants nécessaires a l'activité économique ne peuvent
étre ni entierement empruntés ni enticrement préleve sur une épargne préalable.

(VIIa) xj = a; Pmon B ou a>0 et 0> B>1
(VIIb) x;=a; Pmon B ou a0 et 0> B>1

Mouvements de I'inflation constatée et de l'inflation monétaire: détermination
de I'inflation ""technique' ou naturelle.

On développe la valeur de P a partir des équations (Ia et b), (I) et (VII a et b) en
supposant pour l'instant que la sensibilité de 1'écart de croissance de chaque secteur a
l'inflation monétaire est la méme (a = a; = a)

P= 1t px t T P|= T O T T @ Pmon B+ T & T T + Tja Pmon B+ T
P= aPmon P (Tt T T T O T T T T T T T gy

Or, par hypothése, (T, + 7)) = 1, Donc:
(VIII) P = a Pmon B+ T O T + T T T €

Si, dans la période de référence, l'inflation monétaire est nulle, soit

M =Y et Pmon =0, alors l'inflation constatée est par définition celle qui est issue des
facteurs dits "techniques" soit la dynamique des prix relatifs induite par les écarts dans
les gains de productivité entre les secteurs et par les dynamiques des cycles endogénes
aux secteurs.

Cette inflation "technique" correspond a l'inflation "naturelle" ou Pnat:



(IX) Pnat = ’lkaLk + ’1?10(1 + 'CkSk + Tkﬁk

Inversement, pour que l'inflation constatée soit nulle il faut que l'inflation monétaire
annule l'inflation naturelle ou Pmon = - Pnat.
Cette condition, pour que P = 0, s'écrit alors:

(X) Pmon = — [( (l/a) (Tkak + T4 + T € + Tkgk) ) (I/B) ]

L'inflation observée (P) a un moment donné est donc la combinaison de facteurs
techniques et monétaires. Pour que l'inflation observée soit nulle il faut donc que le
niveau de l'inflation monétaire corresponde a une valeur négative compensant les facteurs
techniques. L'objectif macro-économique d'inflation nulle n'implique donc pas une
politique monétaire neutre mais une politique délibérément déflationniste. sauf si la
combinaison des facteurs techniques devait conduire a un niveau de l'inflation naturelle
lui aussi égal a zéro.

Impact des différences dans les gains de productivité

On intégre ici I'hypothése de relative rigidit¢ des prix a la baisse, telle quelle a été
analysée et vérifiée empiriquement par G. Akerlof et ses collégues de la Brookings.

Soit n;j le gain de productivité dans la période de référence pour le secteur (i).
O(k — 1'11 - Ilk
Otl — nk - Ill

Cette formulation indique que I'impact de la hausse relative des productivités sur la
hausse des prix du secteur considéré est inverse. Si la productivité du secteur (K)
augmente plus vite que dans le secteur (L) alors on a une pression a la baisse du
mouvement des prix dans le secteur (K). Ainsi, les déformations des prix relatifs entre
les secteurs (K) et (L) qui se produisent en fonction des écarts dans les gains de
productivité, se manifestent par des rythmes différents de hausse des prix, le secteur ou
la productivité augmente le plus vite dans la période de référence étant aussi celui ou les
prix augmentent le moins vite dans cette période.

Ceci conduit a développer I'expression de la somme pondérée de l'impact des effets

d'écarts dans les gains de productivité sur le mouvement des prix relatifs tel qu'on l'a
obtenu dans 1'équation (IX):

T T 0 = T (g -y ) vy (g -y )
Sachant que par hypothése t;= 1 -7,
‘IIkO(k + ‘CIOLI = (1’11 - I’Ik ) (2 ‘Ck - 1)

Or comme Tt = 1

XD oy 1oy = (n-ng ) (7 +79)
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Si on appelle H I'expression Ty oy + t01) qui résume l'influence sur le taux d'inflation des

mouvements de prix relatifs induits par les écarts des gains de productivité, I'impact de
cette expression sur le taux naturel d'inflation Pnat dépend donc de la maniére suivante
des différentes variables:

Détermination de la valeur de H
nj >nk nj < ny n)=ny

‘Cl>‘Ek

171<‘Ek

171=1Sk

Ainsi, l'effet des prix relatifs sur le taux naturel d'inflation est positif si le secteur de
I'économie ou les gains de productivités sont les plus faibles est aussi le secteur le plus
important de 1'économie. Un effort visant a €lever le rythme des gains de productivité
dans le (ou les) secteurs les plus importants de I'économie au niveau des gains enregistrés
dans les autres secteurs, si le rythme des gains y est supérieur, a donc pour effet de
réduire le taux naturel d'inflation.

Dans une économie ou les écarts de gains de productivité entre secteurs sont importants,
une politique structurelle visant a amener les secteurs dont la contribution au PIB est la
plus importante a un niveau de gains €gal a celui des secteurs ou la productivité croit le
plus vite a donc un effet anti-inflationniste important.

Impact des facteurs financiers sur la dynamique inflationniste.

On considére maintenant l'impact que I'état des circuits de financement et
l'accumulation d'un retard d'investissement peuvent avoir sur l'importance de l'inflation
naturelle.

Intégration des facteurs financiers.

On a considéré en (VII) que pour le secteur (i) 1'impact de I'écart de croissance (output
gap) pouvait s'écrire comme:
X; = a; Pmon P ou a;>0 et 0> P>1

On peut analyser la variable (a;) comme l'inverse d'un indice de bonne accessibilité au

secteur bancaire et aux marchés financiers. En effet, pour un secteur relativement privé
de cette accessibilité, l'inflation monétaire, a travers l'effet de hausse des revenus
nominaux qu'elle entraine, constitue un élément important de financement du secteur. Il
est dés lors logique de considerer que (a;) sera d'autant plus €leve que l'accessibilité est

faible, ce qui revient a admettre que 1'écart de production sera donc d'autant plus sensible
a la valeur de l'inflation monétaire.

Le taux de croissance réellement observé (Y) devient alors d'autant plus sensible a
l'inflation monétaire et 1'impact de la politique monétaire sur cette croissance réellement
observée d'autant plus grande quand (a;) s'¢leve.

On rappelle ici I'extension de 1'équation (IV):
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= Yok, . X
Y=YuY5+YTx
ou Y*; donne la croissance d'¢quilibre du secteur (i) et x; I'cart de croissance de ce méme

secteur.

On obtient alors:
(XID Y = ¥ ;Y% + ¥ 1 a; Pmon P

On en tire alors par extension la loi d'évolution de la croissance globale par rapport a
l'inflation monétaire (ici notée p).

Schéma - 1

A

ki

P (¥ nfay T

Une politique monétaire "neutre", qui viserait a une valeur nulle de la composante
monétaire de l'inflation, rameéne donc le taux de croissance a sa valeur Y*. Celle-ci peut
étre considérée comme insuffisante dans certains contextes.

Inflation monétaire et objectif de croissance.

Supposons alors que le gouvernement se fixe comme objectif de croissance Y° > Y* soit
en raison d'une nécessité de rattrapage économique vis-a-vis d'autres pays soit pour des
raisons liées a la présence d'un fort taux de chomage que le rythme d'équilibre de la
croissance Y* ne parvient pas a éliminer.

SoitQ=Y°-Y*

Q =2 tja; Pmon B

Ceci conduit a
_ ) (1 B)
(XII) Pmon=(Q/ Y 7;a;)
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L'inflation monétaire nécessaire a la réalisation des objectifs de la politique économique
est donc a la fois déterminée par le montant du surcroit de croissance (Q) mais aussi par
la somme pondérée des indices d'accessibilité au secteur bancaire et aux marchés
financiers. Plus les secteurs les plus importants de I'économie auront une accessibilité
faible (et donc une valeur de a élevée) plus faible sera l'inflation monétaire nécessaire a
l'obtention d'un surcroit de croissance donné. Inversement, dans une économie ou la plus
grande part de I'économie aurait un bon accés aux systemes de financement, il faudrait un
niveau d'inflation monétaire sensiblement plus élevé.

Schéma - 2

Pral ¥ oy

Or, la valeur de I'inflation monétaire donnée en (VI) s'écrit:
Pmon=M-Y

En combinant (VI) et (XIII) on obtient comme norme a la création monétaire pour une
valeur de Q = Y° - Y* donnée:

xM=Q [P/ (@) Py 1]+ v

Le degreés d'autonomie de la politique monétaire par rapport a la politique économique
n'est donc indépendant ni des objectifs en matiere de croissance ni d'une analyse de I'état
du fonctionnement du secteur financier (banques et marchés financiers) pour les secteurs
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dont le poids dans le PIB sont le plus important. Dans une économie ou cet acces est
restreint la politique monétaire doit Etre assujétie aux objectifs de la politique
¢conomique en matiere de croissance.

Impact d'une détérioration de I'acces au systeme de financement.

Une modification des conditions de fonctionnement des institutions financicres
peut étre un résultat d'une politique de la Banque Centrale indiiment restrictive. On a
constaté en Russie que I'un des effets d'une politique monétaire totalement focalisée sur
la réduction la plus rapide du taux d'inflation avait été de pousser les banques et les
marchés financiers a se dégager de tout financement au secteur productif. On sait qu'un
fort rationnement de la liquidité n'est neutre ni sur le systéme financier ni sur les
conditions d'acces des agents non-financiers a ce secteur?+.
Dans le cadre d enotre mod¢le, une telle évolution se traduirait par une forte hausse de la
valeur du paramétre (a).

Schéma 2(b)

RN PR Ty
%
I PRT Aake

IR

- e
il AN
Plobaervée}

On peut alors reprendre le schéma 2 pour évaluer I'impact d'une telle situation. Toutes
choses étant égales par ailleurs, une hausse du parametre (a) se traduit a la fois par la
hausse de la valeur de l'inflation monétaire (p°) nécessaire a l'obtention de 1'objectif de
croissance (Y°) mais aussi celle de I'inflation observée (de P° a P°'). Ainsi, de maniere

24 Voir, J. Sapir, "La crise financiére russe - La finance émergente en transition" in J.
Gravereau et J. Trauman (edits.), Crises Financieres, Economica, Paris, 2001, pp. 253-270.
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paradoxale mais logique, une politique fortement inflationniste a une période donnée, en
raison des effets structurels qu'elle engendre, peut conduire a une hausse de l'inflation a
la période suivante.

Si les autorités économiques arbitrent en faveur d'un objectif d'inflation (P°) et
abandonnent leur objectif de croissance, alors la détérioration du systeéme de financement
se traduira par une baisse de la croissance obtenue (ici de Y°a Y').

L'existence de boucles de rétroaction entre la dimension conjoncturelle et la
dimension structurelle de la politique macroéconomique apparait alors dans toute sa
clarté. Elle constitue une contrainte qui doit étre prise en compte par les autorités
publiques dans la détermination des objectifs de politique économique.

Effets d'asymétrie de la politique monétaire en condition d'hétérogénéité des
conditions d'acces au systeéme de finnancement.

On pourrait tirer de ce constat l'injonction prescriptive a améliorer rapidemnt le
fonctionnement du sectur bancaire et des marchés financiers. Cependant, I'expérience en
Europe montre que méme la ou sont présentes les institutions requises, les phénomeénes
d'information asymétrique, mais aussi de saturation cognitive, conduisent a l'exclusion
d'un nombre important d'entreprises des circuits de financement les plus efficaces. C'est
ainsi particulierement le cas pour les projets d'infrastructures ou, a l'autre échelle du
spectre des tailles, les petites et moyennes entreprises qui ne trouvent pas dans un
systéme bancaire concurrentiel le partenaire fiable et efficace dont elles ont besoin2s. Par
ailleurs, sauf a proférer des hypothéses irréalistes, il est impossible de supposer une
efficience des marchés financiers?6.

L'hypothese d'un fonctionnement efficace du systeme financier pour l'ensemble des
agents doit donc cesser de fonctionner comme horizon normatif. Pour qu'il en aille ainsi il
faudrait supposer tout a la fois et un état de perfection de I'information (rendant alors les
banques superflues) et une population d'entreprises enticrement homogenes du point de
vue de leur taille et de leur profitabilité. La nécessité et 1'impossibilit¢ de ces deux
hypothéses sont d'ailleurs des caractéristiques incontournables pour l'efficience de tout
systéme de marchés concurrentiels?”.

On peut dés lors considérer que si a est fortement différent de a; avec a > a; alors

toute politique monétaire visant a faire baisser l'inflation provoquera un écart de
croissance négatif bien plus important dans le secteur (K) que dans le secteur (L). La
politique monétaire n'est donc pas neutre quant a la structure de 1'appareil productif.

Dans le cas de la Russie, on peut ainsi considérer que l'acces au systéme financier du
secteur énergétique (et en particulier des hydrocarbures) est plus facile que pour le reste
de I'économie. Une politique vigoureusement anti-inflationniste de la Banque Centrale a
donc pour effet de pénaliser de mani¢re disproportionnelle la partie d el'appareil

25 P. Artus, "Le financement des services publics en Europe: banques publiques ou
partenariat public-privé" in J-P. Touffut (ed.), L'avancée des biens publics, Albin Michel,
Paris, 2006, pp. 129-142.

26 R.J. Shiller, Irrational Exuberance, 2éme édition, Princeton University Press, Princeton
(N.J.), 2005.

27 J. Sapir, K Ekonomitcheskoj teorii neodnorodnyh sistem - opyt issledovanija
decentralizovannoj ekonomiki (Théorie économique des systemes hétérogénes - Essai sur
I'¢tude des économies décentralisées), Presses du Haut College d"Economie, Moscou, 2001.
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productif qui ne correspond pas a 1'énergie.

Dans le cas de la France, on peut considérer que 1'opposition pertinente n'est pas entre
les activités mais entre la taille des entreprises. Les petites et moyennes entreprises sont
structurellement défavorisées dans leur acces au systeme de financement. Ce sont donc
elles qui vont patir de la politique anti-inflationniste de la Banque Centrale. De ce point
de vue, la composition d'une population d'agent, la plus ou moins grande hétérogénéité
de ces derniers, sont des facteurs importants dans l'analyse des caractéristiques des
secteurs et de la contribution de ces derniers a la dynamique inflationniste globale.

La traduction de 1'écart de croissance en terme de variation de I'emploi dépend alors de
l'intensité en main d'oeuvre des secteurs. Dans le cas de la Russie, cette intensité est plus
faible dans le secteur de I'énergie que dans le reste de l'appareil productif. La politique
anti-inflationniste est alors la plus dommageable 1a ou 1'écart de production a le plus
d'impact sur l'emploi. Le constat est peu différent dans le cas de la France. L'intensité en
main d'oeuvre des petites et moyennes entreprises est sensiblement supérieure a celle
des gandes entreprises. Ainsi, I'impact de la politique monétaire est-il particulierement
important sur l'emploi.

On rappelle ici I'équation (VIII) décrivant l'inflation observée globale:

P= aPmonP +7 oy +7104+ T8 + T8

Cette équation, en combinant I'effet de variables (a) différentes et (XI) s'écrit désormais:
P= ZriaiPmonBJrH

Pour obtenir 1'objectif classique des Banques Centrales, soit P = 0, il faut procéder a une
déflation monétaire (inflation monétaire négative) sauf si la vvaleur de l'inflation naturelle
observée (H) est nulle.

(XV) Pmon= -[H/ Y v ] VP

Si l'on revient au cadre du modele a deux secteurs (K) et (L), les écarts de croissance
peuvent étre alors reformulés pour un objectif d'inflation monétaire cohérent avec un
objectif macroéconomique d'inflation globale observée nulle:

X = - [H/ (rkakJrrlal)]
On obtient alors, par développement successif:

(XVIa) Xk = - [ H (‘Ck a t 1 ak)/ (‘Ek a t 1 al)]
(XVIb) x| =- [ H (Tt a1+ 1 al)/ (ke T T al)]

Or, si (a >a)) soit si le secteur (K) a un moins bon acces au systéme de financement
que le secteur (L), dés lors:
(ke T ak)/ (T TT1a) > (gt al)/ (T 3 T T 9

On vérifie alors que toute politique des autorités monétaires visant a ramener 1'inflation
observée a 0 se paye d'un écart de croissance négatif d'autant plus grand en valeur
absolue que l'inflation naturelle (H) est importante et que le secteur considéré a moins
accés au systetme de financement. Ceci confirme les analyses plus anciennes sur les
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effets asymétriques du rationement de la liquidité28. Ceci confirme aussi la non-neutralité
de la politique monétaire quant a la dynamique de la structure de 1'appareil productif.

Impact du "retard d'investissement' (Investment lag) sur 1'inflation.

La notion de "retard d'investissement" est un élément important de l'analyse de la
situation macroéconomique en Russie, ou ce retard semble important?®, mais il concerne
aussi d'autres pays. Il s'agit donc d'une notion générale. Elle nécessite cependant
précision.

Le retard d'investissement peut étre absolu quand le renouvellement du capital
productif n'est pas assuré¢ a volume de production ou a besoins constants. Le retard
d'investissement peut ainsi étre calculé a partir d'un certain stock de capital dont le
renouvellement est nécessaire (par exemple un parc de logements pour une population
donnée) comme il peut étre calculé a partir de 1'écart entre le flux d'investissement
nécessaire pour assurer un certain état de la production a un niveau de compétitivité
donné et le flux réellement mesuré de l'investissement. On voit alors que ce retard peut
ne pas toucher que le systetme productif mais aussi les infrastructures liées a la
fourniture des biens publics. Dans ce dernier cas, il y a affaiblissement des externalités
positives, obligeant les différents secteurs produisant des biens concurrentiels a intégrer
l'effets d'unb équivalent de dépenses ou a voir leur efficacité relative baisser.

Ce retard peut étre relatif s'il signifie que l'investissement dans un secteur ne
permet pas a celui-ci de progresser a un rythme comparable a celui des autres secteurs et
que I'écart intersectoriel qui se manifeste alors ne traduit pas un écart dans la demande
adressée aux différents secteurs mais un retard spécifique li¢ au cycle de reproduction du
capital. L'introduction de la notion d'écart d'investissement est aussi délicate car les
effets de ce dernier peuvent se manifester tout autant de manicre séparée des effets
d'autres facteurs que de manic¢re combinée avec ceux-ci.

Dans la cadre du modele adopté on considérera que le retard d'investissement
peut se manifester de trois manieres différentes.

(a) Le retard d'investissement peut ainsi affecter de maniére globale le taux de
croissance de la productivité (n) et conduire a ce que le niveau de croissance
d'équilibre Y* soit plus faible que ce qu'il aurait pu étre sans ce retard. Si la
politique économique se fixe un objectif Y° de taux de croissance, alors I'écart
Q = Y°-Y* devient d'autant plus important, et le niveau de l'inflation monétaire
nécessaire pour atteindre I'objectif de croissance, tel qu'on I'a obtenu a I'équation

(XIII) Pmon = (Q/ 2T ai) (17P) en est donc accru.

(b) Le retard d'investissement peut aussi frapper de maniére différenciée les
secteurs d'activité de I'économie et conduire a une ouverture de I'écart entre les
gains de productivit€ (n; - ny) entre les secteurs. Si le secteur ou le retard

d'investissement est accumulé est aussi celui qui est le plus important dans

28 J. Leach, “Liquidity-Constrained Employment Contract”, Journal of Economic
Dynamics and Control, 1989, Avril, pp. 255-269.
29 Voir J. Sapir, "Kakim dolzhen byt' uroven' infljacii? (O znatchenii davnykh diskuccij dlja
opredelenija segodnjachej strategii razvitija Rossii)" [Quel niveau pour I'inflation] in
Problemy Prognozirovanija, n°3/2006, pp. 11-22.
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'économie, alors l'ouverture de I'écart entre les gains de productivité, comme
indiqué dans l'équation (XI) contribue a accroitre le niveau de l'inflation
naturelle via la hausse du terme

H= Tk(lk + Tl(ll = (Ill - Ilk) ("Ck + ’Cl)

(c) Enfin, si le retard d'investissement est important dans le domaine des

infrastructures, 'affaiblissement des effets des externalités positives engendrées
par ces dernicres se traduit par une hausse des colts de production plus forte
que celle qui - toute chose égale par ailleurs - aurait du affecter 1'économie ou un
secteur particulier. Dés lors c'est la sensibilité de 1'écart de croissance a
l'inflation qui en est affectée et 1'on peut considérer que la valeur de (|3) est
positivement liée a l'importance du retard d'investissement. Dans ces
conditions, toute tentative de contrdler le taux d'inflation observé par une baisse
du taux d'inflation monétaire se traduira par un écart de croissance négatif
d'autant plus important. L'effet récessif d'une politique monétaire restrictive est
donc d'autant plus fort que le retard d'investissement dans les infrastructures et
la production de biens publics est important.

L'impact du retard d'investissement sur la politique macroéconomique, parce qu'il

est susceptible de se manifester par des canaux de transmission différents, est donc
particuliérement important.

A l'inverse, on constate qu'une politique volontariste de I'investissement, a la condition
qu'elle soit concentrée dans le secteur contribuant de manicre la plus importante a
I'économie et dans les activités dégageant de fortes externalités, est susceptible d'exercer
a terme un puissant effet modérateur sur le niveau global de l'inflation. on peut le
constater a partir du schéma 3 qui reprend les relations entre le taux de croissance (Y),
l'inflation monétaire (p) et l'inflation observé (P) du schéma 2 en comparant une
situation sans et avec retard d'investissement.

-

Schéma 3

Courbes avec effet d'un retard d'investissement

4

p

P(observée) Y*! Y*
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-+

Pnat' Pnat
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La relation entre (Y) et (p) est modifiée a la fois par la baisse de (Y*) a (Y*') induite par
l'effet général du retard d'investissement sur les gains de productivité et par la
modification de la relation entre 1'écart de croissance et I'inflation monétaire (modification
de la valeur de p).

Dans le méme temps, la retard d'investissement se traduit par une hausse de l'infation
naturelle (de Pnat a Pnat') ce qui entraine une nouvelle relation entre (P) et (p).

La détermination d'un objectif de croissance (Y°) tel que Y° > Y* engendrait alors la
nécessité d'un montant non nul de I'inflation naturelle, qui conduisait au taux d'inflation
observé P°. L'introduction du retard d'investissement engendr alors soit une hausse de ce
taux (P°'") soit, si on cherhce a maintenir le taux d'inflation observé a sa valeur initiale une
baisse substantielle de la croissance (Y °#) par rapport a I'objecti initial. Cette baisse de la
croissance provient du fait que, pour maintenir constant le taux d'inflation observé alors
que le le taux naturel a augmentg, il faut chercher un taux monétaire plus faible que dans
le scénario sans retard d'investissement. La politique de la Banque Centrale se fait alors
plus restrictive, mais I'impact sur 1'écart de croissance d'une diminution de l'inflation
monétaire est ici plus important du fait de la modification de la valeur de (p).

Le retard d'investissement aiguise donc le dilemme entre croissance et inflation.

Implications pour la politique macroéconomique.

De ce qui précede, on peut tirer un certain nombre d'enseignements concernant
les objectifs et les méthodes de la politique macroéconomique. Ces enseignements sont
particulierement importants dans le cas de la Russie, mais il faut ici souligner qu'ils ont
une portée générale.

Quel indice des prix pertinent pour la conduite de la politique macroéconomique.

Si on accepte les hypothéses utilisées dans ce modele, on constate que I'Indice
des Prix a la Consommation (CPI) n'est pas l'indice pertinent pour la conduite de la
politique macroéconomique. Cet indice ne permet pas de distinguer les déterminants
techniques et monétaires de l'inflation. En conséquence il porte en lui le risque d'une
assimilation de l'inflation a sa seule dimension monétaire. Or, on a vu qu'il existe des
situations ou une politique visant a ramener a zéro le niveau observé de l'inflation
(concretement I'Indice des Prix a la Consommation ou CPI) peut se payer d'une forte
récession ainsi que d'une déformation structurelle de 'appareil productif.

On est alors conduit & recommander comme mesure de l'inflation un Indice des Prix a la
Production qui accorderait une pondération particuliérement importantes aux branches:

- dont les gains de productivité sont supérieures a la moyenne pour l'ensemble
de I'économie;

- qui ont une faible intensité des chocs endogenes;

- qui ont un bon accés au systéme financier et donc une valeur faible du
parametre (a).

Les branches ou activités posédant les caractéristiques énoncées ci-dessus doivent avoir
une hausse des prix a la production plus faible que les autres branches et activités. Si la
hausse des prix y accélere, c'est que la poussée d'inflation provient plus de causes
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monétaires que techniques. C'est pourquoi, dans la mesure ou l'on cherche un indicateur
de I'inflation qui soit pertinent pour la politique de la Banque Centrale, I'indice que 1'on
propose est plus pertinent que celui des prix a la consommation utilisé usuellement.

Quels instruments pour la lutte contre 1'inflation.

Compte tenu des ¢léments développés ici, il est clair que la lutte contre I'inflation
ne saurait reposer uniquement ni méme essentiellement sur un instrument purement
monétaire. En fait, cette lutte va reposer essentiellement sur 3 politiques.

(a) I y a d'abord une politique structurelle visant a éviter que les secteurs les plus
importants de 1'économie n'aient des gains de productivité¢ plus faibles que la
moyenne. Une des mesures les plus efficaces pour lutter contre l'inflation naturelle
consiste a créer les conditions matérielles et institutionnelles d'une égalisation des
gains de productivité¢ dans I'économie. Ceci passe naturellement par une aide au
développement de techniques modernes et de conditions favorables a leur
assimilation dans les secteurs d'activité concernés, mais aussi par un controle sur
les politiques d'entreprises dans les secteurs ou les gains - pour des raisons de
mutation technologique particuliere - peuvent s'accélérer brutalement dans certaine
spériodes. Les entreprises de ces secteurs doivaent alors étre incitée a ralentir la
substitution du capital au travail et un prélévement fiscal particulier peut étre
utilisé pour "écréter" les sur-profits enregistrés le cas échéant par ces entreprises.

(b) Une seconde politique doit résider dans I'amélioration du systeme de financement.
On a vu plus haut que le modele des marchés financiers ou de la concurrence inter-
bancaire ne peut avoir de valeur normative. Si l'acces aux marchés financiers et au
secteur bancaire doit €tre amélioré pour certaines activités, il en est d'autres qui
doivent pouvoir se reposer sur des systemes de finacement adaptés. Telle est la
conclusion tirée par P. Artus, quand il se fait I'avocat de banques publiques
spécialisées’0. Le role de la Banque Centrale est ici extrémement important. Elle
doit, par les réglementations et la supervision qu'elle met en place, assurer aux
activités qui peuvent recourir au financement bancaire comme aux marchés
financiers que ces canaux sont robustes et fiables. Elle doit, par sa politique du
crédit, assurer une alimentation régulicre en liquidit¢é du systéme bancaire.
Cependant, on voit que ses obligations ne s'arrétent pas a ces tdches somme toute
classiques. La Banque Centrale doit aussi créer les conditions de développement et
de bonne liquidit¢ d'un systéme de financement public, prenant la forme de
banques publiques (nationales et/ou régionales), d'institutions coopératives de
crédit, enfin d'un systéme public d'assurances.

(c) Une troisieme politique doit viser a résorber (quand il existe) le retard
d'investissement, ou a l'empécher de se développer. Cette politique concerne a la
fois I'Etat en tant qu'investisseur (dans les activités productives qu'il contrdle et
dans les infrastructures qui dépendent de lui) et 1'Etat en tant qu'instance de
réglementation dans sa capacité a assurer le bon fonctionnement des institutions
financiéres spécialisées que les situations d'asymétrie d'information rendent
nécessaires. A travers cette double fonction, il revient donc a I'Etat de construire

30 P, Artus, "Le financement des services publics en Europe: banques publiques ou
partenariat public-privé", op.cit..
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une politique de I'investissement qui se combine avec celle des entreprises.

Globalité de la politique macroéconomique et spécialisation de la mise en oeuvre.

Une lecon que l'on peut tirer de ce qui précede, et dont la généralité¢ dépasse de
loin le cas de la Russie, est que la politique macroéconomique est globale. Les
dimensions structurelles et conjoncturelles ne peuvent étre séparées. Il en est ainsi en
raison des boucles de rétroaction qui se manifestent dans les écarts de gains de
productivité, la différenciation de l'accés au finacement, ou l'existence de situations
générales ou locales de retard d'investissement, ou inversement - allant du conjoncturel
vers le structurel - a travers les effets qu'une inflation monétaire trop faible peut avoir
sur la structure d el'appareil productif ou les conditions d'investissement.

Mais, si la notion de "politique macroéconomique globale" s'impose, elle ne fait pas
disparaitre l'importance de la spécialisation des compétences. La diversité des
instruments a metter en oeuvre implique des savoirs techniques et institutionnels eux-
meémes spécialisés. Cette nécessaire spécialisation est le fondement de l'autonomie de
certaines institutions, comme la Banque Centrale, l'organisme de surveillance des
marchés financiers, un caisse publique des investissements de long terme, mais aussi des
administrations d'Etat (Ministére des Finances, de 1'Industrie, etc...).

Globalité et spécialisation doivent se combiner. Ceci exclu les solutions d'indépendance
des institutions, et en particulier de la Banque Centrale. La maitrise des phénomenes
inflationnistes passe justement par l'insertion de la Banque Centrale dans un ensemble de
politiques dont elle est un élément mais qui la dépasse. La nécessit¢ d'une instance
assurant la coordination globale et les décisions politiques sur les arbitrages entre
croissance et inflation s'impose. Une telle instance ne peut étre que politique et ne
saurait s'incarner dans un Ministere particulier.



