Dossier éléves.
Partie2: Comment expliquer | 0in3d3tabilit® de |

4 lLecyclese d®roule de | a mani re suivante. LO®congmi
importante du capital antérieur a été déclassée et la forte pression concurrentielle sur des marchés étroits
oblige les entreprises a innover pour survivre. Dans une premiére phase, les innovations fleurissent,
financées notamment par le crédit bancaire. Dans ce contexte de renouvellement des technologies et des
marchés; larentabi | it ® de | 6investissement se redresse |en
provogue une vague doOéinvestissements. La demande| gl
par | 0®qui pement des agents avecsdn st gurodluditrv ensotuivs
de cons®quence, |l 6i nnovation fait sentir ses efflet
Parallelement, les anciennes activités déclinent puis sombrent dans la faillite car elles ne sont pas
compétitivesou el |l es sont d®pass®es, ce qui peut contripu.
tant qubéavec | es nouvelles firmes, l es quantit®s| p
des entreprises anciennes ; | 6 ®conomi e e Jdutefeis) pee a peu, Esnaarcltes saturent : la
plupart des agents sont équipés en biens nouveaux et les innovateurs ont été rejoints par les imitateurs sur
l eurs march®s jusque |7 monopolistiques, doéo¥swaee ®
qui provoque une baisse des prix, des profits et de la rentabilit¢ de la production. Moindre demande,

moi ndre marge provoquent une r®duction de | 0inves
crise a la récession puis a la dépressionj usqud”™ de nouvelles vagues dBé
phase, |l a grappe doéinnovations a un i mpactc 0de®stt albei
paroxystique de la destruction créatrice, qui associe a la fois des faillites de firmes, la chute du cours des
actions et le chbmage. Autotal,| e caract re cyclique de | 6dinnovatior
l a croissance et |l a destruction cr®atrice montre| (q
pas seulement un phénomene quantitatif mais également un phénoméne qualitatif de
transformation de | 6®conomie, de ses structures, |de

_.,_'_
—_ -

Partie2: Comment expliquer | 0in3d3tabilit® de

AT Ecart entre croissance constatée et potentielle

B T Les fluctuations.

21 _Les causes et les conséguences :

AiChoc de | a demande et Choc de | 6o0ffre.
B 7 De la crise monétaire a la crise économique.

C1 Les conséquences.

31 _Les solutions et leurs limites:

AT Les politiques conjoncturelles.

B 7 Les politiques structurelles.

E Mini essentiel.

1-La croissance ®conomiqgue nobest pas r®guli re. A
récession voire méme de dépression comme lors de la crise de 1929. Ces fluctuations semblent étre une
caractéristique fondamentale de la croissance économique.

2. Les cycles économiques ont été observés par les économistes depuis le XIX° siécle. Depuis les 20
derniéres années, les crises se sont succédées et, en 2008, les Etats Unis et sur tout la zone euro sont
entrés en récession a cause de la crise des «subprimes». Les crises financiéres, bancaires, économiques,

et la crise de la dette souveraine en Europe menacent de plonger le monde dans la dépression. On peut

donc sbéinterroger sur | es c ausossance €ataing mettenadniaxam & d u
ril e des <cihocdsi,r ecédeesst modi fi cati ons i mpr ®vues, posi
demande. Quel est | 6i mpact de | a croissance des pay
développés ? Qu el est | 6i mpact de |l a hausse des prix du |
3. Débautres mettent | 6accent sur l e rtle des choc:
hausse ou la baisse de la croissance ? Une baisse des colts salariaux unitaires peut elle provoquer un
choc de comp®titivit® et augmenter | a croissance
énergétiques peut elle compromettre, temporairement ou durablement, la croissance ?

4 Doautres, enfin, $egl idgunecri®di t ! ldeandesuneyc®cono
financiari s®e. Léexpansion du cr®dit bancaire et de

telle pas de provoquer une hausse excessive des prix et des bulles financiéres et immobilieres ? A



contrario, un rationnement du crédit ne conduit-il pas a une baisse excessive de la production qui engendre
chémage, baisse des salaires réels et déflation ?

5. Aprés avoir mis en évidence les fluctuations et les crises, nous essaierons de les expliquer puis nous
nous interrogerons sur |l es politiques ®conomiques
notamment dans la zone euro ?

J Fiche: Les cycles.

Panorama des théories.
A La théorie traditionnelle des cycles. La croissance est ponctuée de cycles. On en différencie trois
principales sortes :
- Les cycles longs ou Kondratiev,
- Les cycles moyens ou doéaffaires de C Jugl ar.
- Les cycles mineurs ou Kitchin.
Schumpeterpose que | es cycles sbdembo’  tent dureAtidem a60amse s ¢

I'l's sont provoqu®s par des innovations majeures. Al
ou doéaffaires qui durent de 6 ~ 10 ans. Durant | a
forte. Tous les indicateurs de croissance sont en augmentation : l es prix, l a producti
| 6i nvesti ssement . Pui s v i Enctise. Lae crisp est iee érla surehauffeuden e m
| 6®conwlne ecause de | a d®pr e s»sécrio Juglar. Dedfaits la crise aésufier de ap ®r |
surchauffe de | 6®conomi e. Dur ant l a seconde phase
sup®rieure © |l a demande doéo¥%¥% un e :Haiase des @ix, dedasproduatidn, c a t
de l6bempl oi . La d®pression per met alor s gr ©ce ° | a
| 6®conomiee qui permet | a r e p;rdénmamre.un noaveat e/cled Rancorséquedt,i n v
| 6®conomie est toujours ened®s®qgqeaup®breur Quandophafrc
l a production sO06®l ve. Mais au | ieu de parvenir 7
déobaugmenter | 6o0ffre etl d®co®dmi eeskbatdemardca®eor 4 6dbd
devient supérieure a la demande, ce qui engendre une baisse des prix, une baisse de la production. En
dobautres ter mes, | 6®conomie passe doun d®s®quilibr
surajustement. Au sein des cycles Juglar, se trouvent des cycles Kitchin de 42 mois liés aux variations de
stocks. Hausse des stocks en p®riode dbéexpansion, |
aux EU mais cbest moins clair en Europe.

Pour Keynes, cdbest | 6i nsmdrfde aanmctei diep ®ea quei expliqgue 1| a
de I 6Et at , |l a reprise ne peut avoir I|lieu car | es m®
Pour les keynésiens, l orsque | a croissance de |l a productiton
ce qui accentue | 6expansion mais | a croissance de
production baisse) dbdo¥% une diminution de | 6invest:.
est de ce fait une variable instable. Sion prend | 6i mage du fourneau doAft
froide, on charge |l e fourneau de combustibles puis
combustible jusqud”~ ce qubdel l e soit fissemmend eréé désu t r «
oscillations, qui expliguent |l es cycl es. golitigues t (
conjoncturelles contra-cycligues pour lisser les fluctuations.

PourFisher( 1933), | 6endettement expl i gsaece, legprofityanticipéssola n s

Ssup®rieurs au; t hes 686r me®r °stont d o neffet den leviet) ® e sd 6'0 Ys
surendettement. De 13, les impératifs de remboursement commencent a poser soucis. Les anticipations

deviennent ainsi pessimistes ; l a d®pression sbinstalle et prend
éliminée.

Autre analyse : les bulles spéculatives. Elles gonflent de fagon excessive en phase de croissance. Leur
®cl atement cr®e de | a r®cession. &

Tous les cycles se caractérisent par une hausse des prix et de la production en phase de croissance et une
baisse des prix et de la production en phase de dépression. Toutes ces analyses considérent que les
cycles sont des d®vi ati ons teadudplacrassance,$ndégimbles néaf f ect
A Toutes ces affirmations sont rejetées par la nouvelle théorie classigue. Elle explique que les cycles
sont liés a des réactions face a un choc exogéne, a des anticipations biaisées liées a un effet de surprise.

Concréte me nt pour Lucas, l e cycle sbexplique par un
anticipations. Par exempl e, l es agents ®conomiques
cobest i ® ° une politigue e pem®atnitongumo ncRiteasitr el id&
demande qui les concerne: hausse de la demande de ce produit, hausse de la demande de travail. Ils
augmentent | eur offre dbéo%¥% une expansi on. Puis ils
compor t ement s. Le ph®nom ne joue aussi "l dinverse:

fait croire par une baisse des prix a une baisse de la demande. Les économistes du cycle réel estiment




gue |l es chocs proviennenttsdexbgonésequil psdoagnt o
climatique, qgui perturbe | a production agricol e, d
progr s technique et ~ la productivit®. Ce sont <ce
fonction de producti on, l e trend de croissance. Loi

Le PT engendre une hausse de la productivité, qui incite les firmes a élever leur demande de travail, ce qui
provoque une faible hausse du salaire et une hausse des heures travaillées ; les salariés rationnels,
préférant travailler plus maintenant pour avoir plus de loisirs plus tard (ils arbitrent entre travail et loisirs).

En fin de compt e, l a producti vi t @g-cycligdes etgdes wvariationd dé@ ® v o
| 6empl oi sont plus fortes que celles du salaire. 1
l 6®quil i bre et que |l e ch'!mage est volontaire. I'1s
dangereuses car les fluctuations sont souhaitables. Elles favorisent le PT donc la croissance sur la longue
p®ri ode. LO®conomie est toujours en ®quilibre de pl
A Les nouveaux économistes keynésiens estiment que les cycles ne sont pas des cycles dd ®q ui | i b
qubdils refl tent des rigidit®s des prix, |l es imperf
théories du chémage- hystérésis-s al ai re dbéef ficience).

Les fluctuations sb6éatt®nuent ~ part eetduddéveloppemen®des 5
| 6Et at providence, de | a mi s e en pl ace de pol it

keynésienne.

A Comment expliguer les cycles économiques ?D6aut res explications
- Une explication par les mécanismes de marché.

Mécanisme régulateur Phase de croissance Phase de récession Retournement
la flexibilité du taux | | en hausseE chute des IE La baisse des taux
doéi nt ®r °t . ¢de la demande de|D de la demande de |d 6 Eérdtt rend
monnaie. monnaie. l 6investi ssg
tdes taux do6éi|Ddes taux di{rentabl e.
croissance.
la flexibilité des salaires. | plein emploiE ¢ salaires. ChémageE La baisse des salaires
concurrence entre les | accroit les incitations
travailleurs, D des|” embaucher
salaires. croissance.
la flexibilité des colts | Ni v e au d 6 a cE | Elimination des firmes | La baisse des codts
de production. création de nouvelles | les moins rentables au | de production permet
entreprises, ¢ des colts de | profit des plus | la croissance.
production. dynamiquesE D des
codts de production.
progres de la | Hausse des capacités de [ N®cessi t ® Les gains de
productivité, progrés de | productionE ralentissement | productifsE  recherche | productivité
| 6i nnovat i ordesgainsde productivité. | des gains de|permettent
productivité et|l 6efficacit @
innovations. productiveE  hausse
des perspectives de
rentabilitéE &
IE & croissance.
- Lerdle des banques : le cycle de crédit. La sant® de | 6®conomie et

Ainsi, la rentabilité des banques profite des périodes de forte croissance. Quand les ménages
consomment, les firmes font des profits, les investisseurs achétent des actions, les cours boursiers
montent. Il y a peu de préts douteux ; les banques font alors peu de provisions qui viennent manger
leurs résultats. Elles sont prétes a prendre plus de risques, a financer de nouveaux projets. A

| 6i nver se, en p®ri ode de r al eanm il iy sasprisndendéfaillantea r €
déoemprunteurs et il y a moi ns ukgsont alasrpliaregardaotess  f
guand elles octroient des cr®dits et demandent
ralentir | 6®conomi e. De | 7, | es autorit®s mo n ®t
éviter que les activités des banques viennent amplifier les cycles économiques.

- Le rt'l e de 1 6.iUnmoewltinvestissenneat erigendre la création de nouveaux revenus
donc une nouvell e consommati on, qui stimul e | 6

quandleséqui pement s nouveaux deviennent op®rationnel
y aura moins de revenus distribu®s donc | a consc
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- Des chocs peuvent affecter la croissance. Des chocs exogénes affectent | 6 ®c o n o mi e

soit la croissance, soit la récession. Il existe deux types de chocs. Le choc de la demande et le choc
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influence les colts de production soit en les baissant, soit en les augmentant.

- La demande a un rble essentiel. E n

effet, | es conditions de

caract ®r i

st

ques

structurelles de | 6®conomi e

dépend des évolutions conjoncturelles, des fluctuations, des crises. Ainsi, quelle que soit la nature
du choc, il passe par la demande.

- Les

structures du capitalisme, -étdecfacteudisRde @nise. ma e
d®r ®gl ementation sur |l es march®s financiers

A Petit panorama des crises depuis la fin du XVIII siécle :

Dates crises mécanismes
XVl siécle crises Un choc exogéne comme une mauvaise récolte engendre une sous-
agricoles production agricole et une forte hausse des prix. La spéculation donc
dans notre exempl e , |l e stockage du bl ®
des prix, la faiblesse des moyens de transports aggrave la crise. La
bai sse du pouvoir dbébachat se r ®
et industriels.
premiére crises mixtes | Si la crise nait dans le secteur agricole, elle a des conséquences
moitié du XIX plus marqu®es sur | e secteur in
siecle
Deuxiéme crises de La crise nait dans le secteur industriel souvent dans des secteurs
moitié du XIX | surproduction | exigeant de lourds investissements comme les chemins de fer. Les
siécle industrielle facilités de crédit et la hausse des valeurs mobilieres provoquent un
surinvestissement. Léeffondrem
provoguent le retournement du cycle.
1929-1939 crisede1929: |[L6ampl eur de |l a <crise, sa brut

crise de
surproduction
industrielle et

contemporains. Elle débute par le jeudi noir aux EU : le krach
boursier. Elle se propage dans le monde entier par les flux de
capitaux et le commerce international. La crise est en outre

crise structurelle si bien qudelle in
structurelle. capitaliste et | 6instauration d
croissance.

1973-1974 et crises Les fortes hausses du prix du pétrole engendrent une accélération
1979-1980 pétroliéres de | 6inflation, un net ralenti s
ch!® mage. Cbhdest l a stagflation.

plus faible que celle des 30 glorieuses dans les pays développés.
A partir des crises A partir des 80s, | a | i b®r al i g
années 80. financiereset |f[march® financier mondi al sbacc
crises financiéres récurrentes dont la derniére est celle des subprimes de

systémiques ?

2008-20009.
financiére.

Ces crises posent la question de la régulation

E Laconjoncture en France depuis les années 50: guelques repéres historiques.

1951-1952 Forte hausse du prix des matiéres premiéres (guerre de Corée).
1958-1968 Inflation due 7 l a croissance et au do®
hausse des dépenses publiques.
1973-1974et |Pr emi er et second chocs p®t roliers. C
1979-1980 stagflation.
A partir de Politique de désinflation compétitive pour ralentir la hausse des prix et développer ainsi
1983 la compeétitivité prix.
1992-1993 La France maintient des taux doéint ®r °t
éviter le décrochage par rapport au DMark (franc fort- jeu de mots Francfort) dans le
syst me mon®taire europ®en. Les taux débi

®q uie aeomelletvagued e v

t® ®conom

par



Al l emagne car ils int grent une pri me d:¢
DM. Attaque massive contre le franc car les marchés jugent que cette politique ne
r®pond pas aux besoi ns,;lesanarged & dlectuations du SVME
sont élargies. -1% de croissance en 1993 (Premier ministre- E Balladur).

2000-2001 Eclatement de la bulle internet, chute de la valeur boursiére des actions des entreprises
internet.
2008-2009 Crise des subprimes. Crise américaine bancaire provoquée par des crédits immobiliers

accord®s -~ des m®nages am®ricains 7 ri g
propagéeaumonde ent i er é

E De crise bancaire et boursiére a la crise économigue et sociale. (crise de 2008-2009).

Crise bancaire et boursiere 2008- { Faillites bancaires : |,  Difficultés des
2009 bai sse ede firmes a obtenir
crédit. des capitaux pour
1 Baisse du prix des investir.

actifs mobiliers et 1 Hausse de
immobiliers | 6®pargne
entrainant un effet ménages pour
de richesse reconstituer leur

négatif. patrimoine :
moins de
consommat

A

Crise économique et
sociale : baisse de la
production, chémage.

Trés forte
récession.

Politiques Crises des dettes Politiques économiques
41 doaust ®e publiques dans la zone [« de  sauvetage des
euro. banques et de relance.

E Une explication du cycle par excés de crédit et surinvestissement.

Baisse des taux Expansion : forte croissance R Euphorie et spéculation : a
doéi nt ®r °t | soutenue par la demande, | la hausse sur le prix des

de credit. hausse des prix et revenus. biens et des actifs, prises de
risques excessifs par les
firmes et les banques.
A
Eclatement des bulles, hausse Retournement du Accumulation  du capital,
des taux doi nstd®l cycle : crise «—]| surinvestissement, difficultés
crédits : crédit crunch. a vendre.
A 4
Dépression, Ventes des valeurs mobilieres, Reprise quand la baisse
récession —> baisse des prix, faillites, chémage, » des prix permet un
désendettement. relevement de la demande.




E Insuffisance de la demande anticipée ou effective cause fondamentale des dépressions chez

JM Keynes.
0 La demande anticip®e d®termine |l e niveau de
Demande anticipée »  Niveau de »  Niveau de » chomage (»{ Population
production | 6 e mpl Nl active

U Les politigues monétaire et budgétaire permettent de réduire le chdémage chez Keynes.

Policy mix.

Politique monétaire

v

D du taux ¢de | 6inves ¢ dela

A 4

ddéi nt ®r demande

anticipée

privé

Politique budgétaire

nves/

cde | 06i

A 4

public

¢ niveau de
production

Y

¢ niveau de
| 6empl

v

D niveau de
chémage.

U Les politigues conjoncturelles keynésiennes : succes et échec.

Idée géncérale.

Les politiques
de lutte contre
les
fluctuations
économiques.
Les politiques
de stop and
go.

explications.
Lespol iti ques conjoncturelles pr®coni s®es
®conomique sur | e court terme en agi ssa

pour agir sur la demande globale, par une politique monétaire expansionniste de baisse

dest aux doéint ®r °t, gui va stimuler | 6inyv
par | a hausse des emprunts publics |i ®e
Apr s | a seconde guerre mondial e et | uas

cycligues sont utilisées avec succés dans les pays développés. Il y a au cours de cette
période une relation décroissante entre inflation et chbmage (courbe de Phillips) :
guand | é6inflation progresse, l e ch?! mage
arbitrent entre chémage et inflation. Ainsi, une politique de relance provoque une

hausse de | a demande de travail ®manant
des salaires que |l a productivit®, c e O
mai s r ®dui t | e chtmage. l nver sement , u

accroit le chébmage.

Les effets
attendus des
politiques de
relance.

La politigue budgétaire agit sur les stabilisateurs automatiques. Ainsi, les dépenses
publi ques (Et at et s®curit® social e, col |
recettes fiscales et sociales baissent en période de récession. Elle passe également par
une politigue discrétionnaire. Les pouvoirs publics ns&g
publigues pour soutenir | 6activit®, de

ddbune part ° l a conjoncture et :ladd@fiuprimage
(déficit public hors intérét de la dette) se creuse. Parallélement, la BC baisse les taux

déint®r°t directeurs qui se r®percute s
rang, pour stimuler | &dinvestissement. C ¢
d6o¥% une d®pr ®ci ati on du ¢oatdes imdoetatiand e baigse

le colt des exportations qui deviennent plus compétitives, ce qui détériore au départ le
solde ext®rieur avant de | 6am®liorer si
on produit des biens substituables aux produits importés. La demande redémarre, la
reprise est | " é&.

p



Les politiques keynésiennes
contestées

'

Les politiques keynésiennes se sont montrées inefficaces

face aux <chocs p®t rol i ers

Car é.

v v | v v

Les économies Pour Friedman, la Pour Barro, Les chocs pétroliers
sont de plus en relation de Phillips est toute politique engendrent une
plus _imbriquées vérifiée a court terme de relance forte inflation, qui
donc les mais disparait a long financée par ameéne une politique
politiques de terme car les agents | ddettement, doaust ®r it
relance pour étre font des anticipations est inefficace hausse du chémage
efficaces, doivent adaptatives. La car les agents sans baisse de
étre relance stimule Ila anticipent une | 6i nfl ati o
coordonnées. Si hausse des salaires hausse des Le choc pétrolier
les pays nomi naux ddg | impbts future provoque une
partenaires de travail et préférent hausse du
menent des les salariés épargner ch® mage, 0
politiques sbaper-o0i vel | plutét que politique de relance,
déaust ®r i | 6i nfl ati on| | consommer qui provoque de
relance dégrade la gue le salaire réel ne ou investir. | 6i nfl ati o
compétitivité  prix bouge pas; | 6 ef de baisse du
des firmes travail revient a son chémage.
domestiques. niveau précedent.

| | l |
v

Les économistes libéraux pr ®c oni sent | 6abandon des po
en place de politiques transparentesavec un objecti f pdlitiques|
de | 6mpotbrfrétablir la rentabilit® des fir mes gui sti mul
r®duction de | a place de | 6Etat dans | 6@
désinflation compétitive (men®e en 1983 en France ap
Mauroy)é .

E Les dangers de la déflation.

La baisse des prix accro’t | es taux doéint ®udtesd | re(
soient publiques ou privées. Par suite, les marges des firmes baissentd 6 0%, une bai sse des
| 6i nvesti ssement . La consommation et | a production
anticipent une nouvelle baisse des prix, ils reportent leurs achats et investissements, ce qui déprime
encore plus | a demande et donc |l a croissanceé.

E Les conséguences négatives des crises financiéres :
U Elles pésent sur le stock et le flux de capital. En raison des fermetures et faillites

débentreprises, du capital est d®t ruit et C
|l 6i nvesti ssement . Le capital est moins renouv
la compétitivité des firmes.

U Elles engendrent un découragement des chémeurs de longue durée, une perte
du capital humain, une hausse des emplois pr®
U Elles réduisent les dépenses de RD ce qui freine la compétitivité des firmes.

E Lacrise éléve le chdmage conjoncturelé .




171 Les faits :
A1 Ecart entre croissance constatée et croissance potentielle.

E Qu 6 eesque la croissance potentielle ?

La croissance économique effective (ou constatée ou réelle) résulte de la hausse couplée de ces facteurs

6of fr e damandedgiobale,a c-&a@dist e de | 6 e n s e debdiers etdsergicesaetfdutaés s
demand
constat ®e

d
a

€égale a la croissance potentiell e el |

e

y
demande extérieure (X i M) . La croissance e
e
0

upr s des producteurs doéun pa
fective
peu [ ui
utput ga

ffective et potentielle est I 60

trouve.

Q u 0 -eesque la croissancepotentielle ?

Dans une perspective de court/moyen terme, la croissance économique dépend essentiellement des
facteurs de demande que sont, par exemple, I'environnement international pour la demande étrangere, la politique
budgétaire pour la demande publique, les dispositifs de répartition des richesses et les évolutions salariales pour la
consommation des ménages ou la demande des entreprises. Mais dans une perspective structurelle dite parfois
aussi de « long terme », les facteurs d’offre que sont la main d'ceuvre disponible et la productivité de cette main
d’ceuvre, liée a I'intensité capitalistique et au progrés technique, apparaissent déterminants.

Si I'on considere I'évolution de ces facteurs d'offre, il en découle, par « addition », la croissance maximale
que l'économie peut atteindre sans tension sur les capacités de production. Toute la croissance supérieure
engendrerait une accélération de [linflation. C'est cette croissance maximale qu'on nomme « croissance
potentielle ».

A court terme, la croissance effective oscille autour de la croissance potentielle a la faveur des cycles
économigues. Sous cet angle, cette derniere représente, en quelgue sorte, la croissance effective carrigée des effets
de cycle. La croissance potentielle devient tangible a horizon de moyen/long terme : théoriquement, la croissance
effective tend alors, en moyenne, a la rejoindre.

L'économie frangaise et les finances publiques a "horizon 2030, un exercice de prospective, Rapport d’information n°355 (2009-
2010) de Joél Bourdin, Sénat, 25 février 2010.

&

uestions : Donnez une définition de la cr oi ssance potenti el

croissance potentielle ? Quels sont les déterminants de la croissance, a CT et LT ?

E_Réponses:
- Mesurer la croissance potentielle permet de mesurer la croissance de long terme et donc

détermineral e t aux de croissance r®sultant dgaantitcdatpeaitat t ® s
i nd®penda
- A court terme, la croissance est déterminée par la demande : celle des ménages (consommation elle-

d

méme dépendante du revenu), celle des entreprises francaises (consommation

e capital disponible, Progr s technique)

S, soit de | a
f

°tre

p . I

| e

et

i nf ®
perm

mo nt

intermédiaire et

investissement) et étrangére (exportation), et celle des administrations publiques. Cela représente des
débouchés pour les entreprises qui doivent alors ajuster leur niveau de production pour satisfaire les
i ssance es

a

gents ®conomi ques. A long ter me, l a cro

age de travaliller, productivité du travail, stock de capital et Progrés technique.

e

La croissance économique potentielleest | e taux de croi ssa

d

e |la croissance maximale de | a production

EQu 6 ece dqui détermine la croissance potentielle 2

Complétez le schéma suivant :

nce

d-edirel a

sans

acc



Evolution de la
mai n

déiuvre

quantité de

di sp Stock de capital utilisé

Progrés technique

Capital humain

Evolution de la quantité de
facteurs de production

Evolution de la qualité
des facteurs de
production.

CROISSANCE POTENTIELLE

La croissance potentielle dépend :
- de la quantité de travail disponible, ce qui est une donnée indépendante de variables
conjoncturelles ; elle dépend également de la productivité du travail, qui dépend de la répartition

des taches dans | dentreprise,

- du stock de capital utilis®, de | 06i mportance du
variations conjoncturelles, mais rel vent du fo
son ensemblentovaei dre dans | es Techniques, mai s
travail &) .

Schéma de synthése sur les différences entre croissance constatée et croissance potentielle;

Tendance Evolution de la main Evolution de la Evolution
d’évolution du d’ceuvre disponible consommation de
stock de (CF+Cl) I'investissement
capital @ l .............
Tendance Evolution des facteurs d’offre Evolution des facteurs de Evolution
d’évolution de —p demande «— du
solde extérieur

la PGF ’

e I—

E Les relations entre croissance effective et potentielle : Les écarts entre la croissance potentielle et
effective. L6 out put posi tif et n®gatif

DOC: Croissance potentielle et cycle économique.

7 - Croissance potentielle et cycle économique

Production

ion tionnistes,

un déficit initial

1. EXPLIQUER. Pourquoi un écart de
production positif peut-il se traduire
par des pressions inflationnistes ?

2. CONSTATER. A quelle condition un écart
de production peut-il &re durablement
positif sans générer d'inflation ?

3. CONSTATER. Repérez les phases du cycle
pendant lesquelles la croissance effective
est inférieure a la croissance potentielle,

et celles durant lesquelles elle est
supérieure. Nommez ces phases.

Temps

E Réponses



1. Si la production effectivement réalisée est supérieure a la production potentielle, cela signifie que les
entreprises ont du acheter des matiéres premieres en quantité plus importante (pression sur la demande)

et quoil a fallu r®mun®rer | es salari ®s en heures
court terme se traduit p ation (hansse camulgtivee ded prik)ieo par whee | (
augmentation de |l a demande (de mati res premi res,
2Un ®cart de production peut °tre positif “ court

a un déficit de production, ce qui signifie que toutes les capacités de production ne sont pas utilisées : la
croissance effective ne fait alors que ¢ rattraper
3. Les phases ou la croissance effective est supérieure a la croissance potentielle correspondent a une

p®ri ode dbéexpansion (sur l e graphique, cbéestsodamge t si
surchauffe de | 6®conomi e. En revanche, guand | a ¢
potenti el |l e, trolvd e citnatianrde récessian et le chdmage augmente. (sur le graphique, ce

sont les phases signalées en jaune).
La croissance effective (observée) dépend alors a la fois des facteurs structurels : la croissance
potentielle c'est-a-dire la croissance maximale pouvant étre atteinte sans pression inflationniste et
de facteurs conjoncturels (les cycles économiques).

Mais, des perturbations conjoncturelles peuvent affecter la croissance potentielle.

E Les effets de la crise sur la croissance potentielle (récession 2008)

La crise ou les fluctuations conjoncturelles peuvent affecter la croissance potentielle.

Limpact de la crise sur Uécart de production

Le PIB potentiel et effectif (en Md€, base 2000)

Prévisions

1900

1800

1700 PIB effectif

1600 = PIB potentiel

1500
1. Repérez les phases durant
lesquelles I'écart de production est positif
et celles durant lesquelles il est négatif.

1400

1300

2, Quel a été l'effet de la crise
1200 de 2007-2008 7
1100 T T T T T T T T T T 3. A quelle condition le PIB
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 effectif pourrait-il retrouver le niveau du PIB
Source : Insee, Prévisions RESE. potentiel ?
Réponses :
-1992-1998 : écart de production négatif ; 1998-2002 : écart de production positif ; 2002-2 0 0 7 pas
; 2008-2014 (prévision) : écart négatif.
-La crise de 2008 se traduit par une baisse de | dac

négatif : la production effective devient inférieure a la croissance potentielle, car toutes les capacités de
production ne sont pas utilisées, faute de débouchés suffisants.

- Le PIB effectif pourrait retrouver le niveau du PIB potentiel, si la croissance effective devenait supérieure

“ |l a croissance potentielle. On peut ici attcroigsaneer |
potentielle.

Bi Les fluctuations.

J L6observation du t aux de croi ssance fRauations mi q
économiques, qui d®signent des p®riodes dbéalternance dboe
économique.

Léanase des fluctuations ®conomiques repose sur
croissance effective, qui est |l a croissance constat®e dobéun pa
put gap entre le taux de croissance effectifetletauxdecr oi ssance potentielle pert
du cycle dans | aquelle | 6®conomie se trouve. Une cr
correspond ° une phase dobéexpansion bpDY%»céestt demEnsde
revanche, guand | a croissance potentielle est S up
situation de r®cession et |l e chl!mage augment e. De |

politiques contra cycliques pour lisserlesf | uct uati ons de | 6®conomie. Ma i



effets ° court terme et ne permettent pas do aétrg men

stimulée par des politiques structurelles.
Quelles sont ces fluctuations ?

DOC : Les fluctuations de la croissance économique depuis la seconde guerre mondiale.

Au sortir de la Seconde Guerre mondiale s'ouvre une période de forte croissance ¢conomique au sein des pays de I'OCDE.
d autant plus exemplaire qu’elle succéde a la crise des années 1930 et qu'elle affecte 'ensemble des pays développés (quoique de
facon différenciée). Ainsi. dans le cas de la France. la pénode des « Trente Glorieuses » (selon 'expression de Fourastié?) est
marquée par une croissance annuelle du PIB de 5% en moyenne. Mais cette période de prospérité prend fin a parur des années
1970 pour céder la place a une longue phase de ralentissement de la croissance. entrecoupée il est vrai d'une bréve reprise a la fin
des années 1980. Durant les années 1990. les Erats-Unis se caractérisent par une période continue de forte expansion® — avec un
taux de croissance annuel du PIB de 'ordre de 4% -. tandis que les pays d’Europe continentale affrontent une sévére récession’ en
1993 avant de connaitre a leur tour une croissance marquée entre 1997 et 2000. Aprés un retour de la croissance entre 2005 et
2008. le monde est [...] entré en récession. avec une croissance mondiale négative en 2009 (- 0.6%). particuliérement marquée
dans la zone curo (-4.1%) et en Russie (-7.9%). tandis que les pays émergents et en développement connaissaient un
ralentissement de leur croissance économique, qui est restée toutefois positive © 9.1% en 2009 pour la Chine. 5.7% pour I'Inde,
2.6% en Afrique subsahanenne.

! Jean Fourastié (1907 — 1990) : économiste frangais.

* L'expansion désigne un phénomeéne d’accélération conjoncturelle du rythme de croissance de 1'économie par rapport au taux
moyen de croissance de longue période.

* La récession désigne un phénoméne de ralentissement du rythme de croissance ou de croissance négative pendant au moins six

mois. Lorsque la baisse de la production se prolonge. par exemple sur plusieurs années, on assiste a un phénomeéne de dépression.

E. Combe. Précis d'économie. coll. Major. PUF, 11éme édition. 2011

1) En vous aidant du document 1, en quoi peut-on dire que la croissance économique est variable
luctuante ? I llustrez avec | 6exemple de |l a Fran

et f

DOC : Evolution du PIB en volume en France (1960,2009) :

PIB {Indice base 100 en 1950) 1. CALCULER. Calculez le coefficient
450 " muiltiplicateur du PIB entre 1960 et 1972,
- puis entre 1972 et 2002. Que constate-t-on?

1 2. CONSTATER. Quelle est la caractéristique
350 commune 3 1975, 1993 et 2009 ?

' 3. RECAPITULER. Repérez les principales
300+ périodes caractérisant 'évolution du PIB
s en distinguant long terme et court terme.
200+
1504 Ralentissement de la crolssance

et diminution du PIB
100 {1 T T T T T T T T T T T T T T :em:z::&m?ﬁmc;m
~ ONT VO ~ ~N ~ -

FIRRAROCRORAARARBARBEEREE | woommosqeermommeonne

variation Gevient négatt

Source : Insee, Comptes nationaux,

& Réponses:
1) En vous aidant du document 1, en quoi peut-on dire que la croissance économique est variable

et fluctuante ? |l lustrez avec | 6exemple de |l a Fran
On observe gque |l a cr oi ss inéatee corffimue. Elle fhictgeudans le emps,tet lgsa s
®conomies sont donc marqu®es ophadtdres p®Rac o@®Ile®r adtdiex
Croissance, et de r ®c es s i enire dasipériedesdde raldnfigsemens del la n

croissance voire de croissance négative (diminution de la production).

On peu

t observer ces fluctuations économiques dans le cas de la France, dans les deux documents :

Le doc. 1 nous indique que la France est marquée par une forte croissance économique pendant
les 30 Glorieuses, puis par une période ralentissement de la croissance a partir des années 70
(chocs p®troliers), puis p®riode dobéexpansion
mondiale.

Le doc. 2 nous permet de visualiser graphiquement ces périodes.

en

E Déf des fluctuations économiques: ensembl e des mouvements de bai s

®c on o mi g wadire das Gaeatidns du taux de croissance économique.



Si " moyen ter me, | 6®conomi e est saace acour®terines @eaingsa r
fluctuations sont qualifi®es de ¢ cycliques €& et pe
- 1960-1972 : 200/ 100 = 2. 1972-2002 : 400 / 200 = 2

Entre 1960 et 1972, le PIB en volume a été multiplié par 2 ; entre 1972 et 2002, le PIB en volume a été
multiplié par 2. Ainsi, le PIB connait le méme accroissement au cours de ces deux périodes ; il faut
remarquer cependant que la premiére période représente 12 années et la seconde 30 années : la
croissance est donc presque 3 fois plus forte dans la premiére période que dans la seconde.

-En 1975, 1993 et 20009, l e PIB en volume diminue pa
1960 (et méme depuis 1945), ce sont les trois seules années ou ce phénomeéne se produit.

- Entre 1960 et 2008, le PIB a été multiplié par 4,5, mais cette croissance de long terme est composée de
périodes différentes :

T Entre 1960 et 1973 : croissance forte, le PIB augmente de 6 % en moyenne par an environ, avec de
faibles variations conjoncturelles, et sans crises.

i En revanche, depuis 1973, la croissance alterne des phases de ralentissement (voire de récession a trois
reprises: 1973, 1993, 2009) et de reprise (par exemple : 1998-1989, 1997-2000) mais la tendance globale

est plutdt une croissance « molle » (environ 2 %).

_ La croissance économique est donc cyclique.

DOC: Qudesqubdum cycl e

Activité

Qu’'est-ce qu’'un cycle ? | Crise

a« définition » du cycle économique la plus citée dans la littérature économiqu Expansion
été proposée par Burns et Mitchell en 1946 : « Les cycles économiques désignent
un type de fluctuations qui affectent 'activité générale des pays dans lesquels la
production est essentiellement le fait d’entreprises privées. Un cycle est constitué
d’expansions qui se produisent & peu prés au méme moment dans de nombreuses

Récession

Reprisa

branches de I'activité, expansions qui sont suivies par des phases de récessions, des - = Temps
contractions et des reprises, qui affectent elles aussi 'ensemble des activités écono- 1. Expliquez la phrase
miques, les reprises débouchant sur la phase d'expansion du cycle suivant. Cette suite soulignée.
de phases n'est pas périodique (au sens strict du terme) mais seulement récurrente ; 2. Retrouvez dans
la durée des cycles d’affaires varie entre plus d'un an et dix ou douze ans... ». le document 2 les phases du cycle
Egomontie et statistigue n* 359-360, 2002, présentées par le graphigue (ci-dessus).
E Réponses aux questions.
l)Les phases dbébexpansion puis de r®cession revienn

réguliere dansletemps ni doéune dur ®e semblable ™ chaque fois,
2) Par exemple : expansion en 1986-1989, crise en 1990, récession en 1991-1993, expansion en 1994-
2000.

J Définition de la crise économique : moment de retournementde lat endance de | 6act i\
qgui met fin ° | éexpansion pour d®boucher sur une r (
la baisse de l'activité économique.

NB : cela est la définition au sens strict. Au sens large, la crise désigne I'ensemble de la période au cours

de |l aquelle | "activit® est d®pri m®e. Cf . auj2009,rom 6 h u
utilise donc le terme « crise » au sens large. La crise dans son sens large se termine alors grace a la

reprise ;enef f et , pour d®signer | e moment de retournemen
met fin ° |l a r®cession ou |l a d®pression poueprise.®bouc

La crise se traduit par un ralentissement de la production et une montée du chémage (situation dans

| aguel | e | 6of fre de travail d®passe |l a demande de
chémeurs dans la population active).

Les économistes ont distingué différents cycles.
& Document n°2 page 46.
- On distingue le cycle long dit Kondratieff, qui dure environ un demi siécle, le cycle court Juglar qui
dure une dizaine déann®es et | e cycle mineur Kit
- Ldbexistence de cycl-ére disButée war nei cycleeest effedivenent mis en
évidence par un travail statistique, qui peut-étre délicat a mener si bien que certains travaux comme
ceux de Kondratieff sont discutables. Par exemple, certains économistes ont évoqué la disparition
des cycles durant les trente glorieus es et aujourddédhui, |l es cycles s
EU.
- On évoque désormais plus les fluctuations que les cycles économiques car le rythme des
fluctuations ndédest pas pr® d®termi n®, ni suffisa




& Bilan :

- La croissance économique a donc un caractére cyclique. En effet, | 6act

caractérise par des mouvements de baisse et de hausse au cours du temps ; on parle alors de

\Y

fluctuations économiques. Ces mouvements sont plus ou moins prononc® s . Les phase
cycle sont l es sui e@ansiens guiund®pihase wd ph®nonN

conjoncturelle du rythme de croissance économique ; la crise, qui désigne le moment de
retournement de si texmahsion Bt dépouche sueune réciegsion; voite dune
dépression ; cette phase de récession (ou dépression) prend fin avec la reprise qui débouche
sur une nouwgpardsien phase dboé

PRECISIONS CONCERNANT LE VOCABULAIRE DES DIFFERENTES PHASES D'UN CYLCLE ECONOMIQUE

L’expansion désigne un phénomene d’accélération conjoncturelle du rvthme de eroissance de ['économie par rapport au taux
moyen de croissance de longue période. W A ne pas confondre avec la notion de croissance économique qui désigne
I'augmentation soutenue et durable du PIB en volume d'une économiie.

La récession désigne un phénomene de diminution de la production sur une période d'au moins six mois. W A ne pas confondre
avec la notion de dépression qui désigne une baisse durable de la production.

On désigne par la notion de crise le moment de retournement de la tendance de ['activité économique qui met fin a ['expansion
pour déboucher sur une récession.

La reprise quant ¢ elle désigne le moment de retournement de la tendance de 'activité économique qui met fin & la récession ou
dépression pour déboucher sur une phase d’expansion.

Activité

A Crise

Expansion Récession
Expansion

{Dépressié)ﬁ)"'-‘.,
Reprise

» Temps

-La croissance est irréguliere :

La croissance est un processus auto entretenu (théorie de la croissance endogéene) mais non harmonieux
c'est-a-dire fluctuant (processus de destruction créatrice).

E Les fluctuations de la croissance effective.

La croissance effective est donc irréguliere. A des périodes de croissance soutenue (expansions)
succéde n t des p®riodes de eairesde for® catentissements) gojre de éeeuk de

l 6activit® productive pendant une p®riode plus ou

Au sens strict, le terme de « crise » correspond au retournementalabai sse de | dact
dans un pays. Au sens large, la « crise » englobe aussi la période de récession ou de dépression, la crise
se termine alors par la reprise.

Le terme de « récession » peut aussi avoir deux significations. La récession survient lorsque la croissance
économique devient inférieure a la tendance de croissance de longue période. Mais ce terme peut
aussi signifier une croissance économigue négative pendant au moins six mois consécutifs. Lorsque la
baisse de la production se prolonge, par exemple sur plusieurs années, on assiste a un phénomene de
dépression économique.

E Les fluctuations peuvent prendre un caractére régulier et périodique.

Vv

m
[

Les fluctuations ®conomiques d®signent des mouver

économi q u e, mouvement s gui peuvent °tre rep®r ®s
| 6empl oi , l es prix, tyels éconbmiquk 8 6t Lammlboboy®ae dans
admet la régularité et de périodicité de ces fluctuations (ce qu i fait | 6obj et

économistes).

Taux de croissance du PIB frangais en volume (en %)

Taux de croissance du PIB en volume (France: 1950-2010;: en %)
124

“"Trente Glorieuses™ “Trente Piteuses™
(Jean Fourastié)

(Nicolas Baverez)
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Quelles sont les sources de cette instabilité ?

21 Les causes :
Les fluctuations économiques sont la résultante de chocs (évenement entrainant une perturbation de
|l 6activit® @cewmwaemitquet)requdes chocs doéoffre ou de <ch
résultat du cycle du crédit.

AiDes chocs doéoffre et de demande

DOC: Des chocs sur | 6offre et | a demande
Des chocs tendent en permanence a éloigner la production effective de la production potentielle, induisant
des fluctuations ®conomiques. On appelle choc dojoff

lien entre capacité de production et prix, par exemple un choc sur le prix des inputs (ex. : choc pétrolier)
qui affecte le prix de vente & quantité donnée, ou un choc sur la fonction de production (ex : choc de

productivit®) qui affecte |l a quantit® produite 7| pr
d®pl ace | a cour be udi@rmé, teHeeunegvhriatioradu grix ‘des produits de base, des
salaires nominaux ou de |l a productivit®. Un choc| dbé
la quantité que les producteurs sont disposés a offrir pour tout niveau général des prix donné, entrainant un
d®pl acement vers la gauche de | a courbe dobéoffri.

production et augmente la quantité offerte pour tout niveau général des prix donné, entrainant un
déplacement vers la droite delacour be déoffre gl obal éJnis ontcanourubh chdce r mi

déoffre positif entre 1995 et 2000, au moment 0%
technologies de | 6information entra’lna une forte]| cr
[...] de méme, on appelle choc de demande toute perturbation positive ou négative du lien entre demande

et pri x. [ .. . ] [ Cébest ] un ®v nement qui d®pl ace | | a
anticipations ou daionldala politiqudridgétare au unonktdira. tLa crise de 1929 fut

un choc de demande négatif et la dépression prit fin grace a un choc de demande positif T | 6 ®n o r m
augmentation des d®penses de | 6Et at au cour enondee |

américaine connut un autre choc de demande négatif important au moment ou le marché immobilier passa
de la hausse a la baisse, amenant les consommateurs et les firmes a réduire leurs dépenses. [...]

EQuestions:1) Rappelez ce quemahdengbkobahd-omajpa®e &emwtce d
choc de demande ? 1l lustrez par des exempl es. 3)
international correspond-e | | e ? 4) En quoi | es c¢hocs -ildlésdlficfuatiens e t
économiques ?

J Réponses:

1) Rappelez ce | 6on entend par demande gl obale.
La demande gl ob est constitu®e de | a consommati o
2) Quobeont epradd choc dodéoffre ? Et choc depledemande ? ||
D®f i ni ti on de: G&ho cn edndeonftf rpeosi ti f ou n®gatif qui a ui
baisse a un niveau de prix donné.

Ex. c hoc d o6 ounéinnevatiorode procéde améliore la productivité globale des facteurs et donc
r®duit |l es co¥%uts de production. Cela engendre un d®@®
niveau de prix donn®, l es of freurs sont pr°ts ° c¢®d
Ex. choc doéof flréea ung@meanttiaft i oigres gremiémes antrainedumes hausse des colts

de production et donc un d®placement de | a courhb
of freurs ¢ dent des quantit®s moindres qubéavant |
Définition du Choc de demande : événement positif ou négatif qui a une incidence sur la demande a la
hausse ou a la baisse a un niveau de prix donné.

Ex. choc de demande positif : une baisse des taux i engendre un accroissement de la D (investissement,
Cefinale) et donc un déplacement de la courbe de demande vers la droite : & chaque niveau de prix donné,
la demande estplusf ort e qudavant | e choc.

Ex. choc de demande négatif : | a di minution des prestations s
gl obal ement | e pouvoir déachatdemdrelesdonn® coarlesesdépdate alore nt r
ers |l a gauche : " chagque niveau de prix donn®, | a
A quel choc | 6ouverture de | a Chinelleau commerce
ouverture ude olmmeCtktiend nda ernati onal correspond 7 |
de part de march® déo%% production en baisse. Pour
inférieure, et un choc positif sur la demande : accroissement de la deman d e gl obal e avec
hausse de la demande a chaque niveau de prix.

4) En quoi | es chocs doof f-ilsdes Buctuadiens écommiqguee? ex pl i que

gue
al e

e
e

v
3)
Lo



Les chocs doéof fr

des biens, services, travail et capitaux. Ces chocs suscitent des réactions et ajustements des agents
économiques et créent donc des fluctuations économiques : par ex, la hausse du prix du pétrole génére
une hausse des colts de production ( c hoc

producti on
demande des
économique.

Exemple doéun

e et

de demande

Hausse des prix du pétrole

consommations intermédiaires

af fectentetdorcteddrix e €

v

Haus s e

de [ 8infl

importée)

v

indexation sur le rythme de

Hausse des salaires (si

| i nfl at i of

‘

Hausse du codt du travail

v

Baisse de la demande de travail

v

Hausse du chémage

doéooffre) de nombreux produ
sbaccompagnant débune hausse des pri ;
produits incorporant du p®trol e. De
¢ h olechat péirdligr.r e n®gat if
> Haussedu prix des > Choc déoffre

Baisse de la croissance

1815

Cycle des innovations de procédés et cycles Kendratiev
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1990 7

Exemple dodun

choc

de demande
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Bilan. Choc d'offre positif Choc d'offre négatif Choc de demande positif S ::gc;:ir;lande
Une haisse du prix de Une haisse du taux d'épargne | Une hausse des taux d'intérét
I'&lectricité pour les des ménages | (baisse des crédits) ;
ENtreprises Une hausse des exportations | Un ralentisserment des

) wers lespays emergents salaires di & la montée du
aiggggzarﬁn);ﬁtrginateurs Une hausse dE§ taux d'intérét i chﬁmgge‘(ralenhssement du
(hausse des coliits Une pulmque de relance pauvair d'achat) ;
Un ralentisserment des financiers) ; hudgétaire | Une h d d
salaires d0 & la montée du Une h d b d U s dit b ire ol “ne AUSSE Cu prix oe
:hﬁmage(ba\sseducuﬁt |"ne E!L,ISStEd UDI’IXt_\E ; n lCI’E it bancaire plus |EnErglE et dE.S matieres .
sdor sntare] e L A | By (vases o puver
Une b d tisat de production) ; Le lancement de grands '
ngals‘ssse ES Coti=ations travaux d'infrastructures (le Une hausse des
' multiplicateur) ; impots (baisse du pouvair
Le lancement de grands Une hausse importante des faenan.
travaux dinfrastructures prestations sociales ; Une forte récession chez nos
(gains de productivite) clients Etrangers ;

B 7 De la crise monétaire a la crise économique.

E L6irr®gul arit® de | a crcogdles sl orédd. pErut p @rrioovceeni d
®conomi gu e, | es agents sbendettent ce qui contrib
consommati o n . Une phase dbéexpansion sb6bouvre alors ce q
accordés dans des proportions de plus en plus importantes et notamment a des agents de moins en moins
solvables: |l a croi ssance est ai nsi soutenue par | 6endet't

Lorsgqgue |l es cr®anciers prennent conscience des r
croissance sont moins optimistes : il y a un retournement des antici
entreprises qui comptaient sur la possibilté d 6avoir facil ement acc s des
sbendetter 7 nouveau pour faire face aux ®ch®ances

récession se met en place. Les entreprises et les ménages vendent leurs actifs pour pouvoir rembourser
leurs crédits, ce qui conduit & une baisse des prix et augmente le poids réel de leurs dettes. Un mécanisme
de déflation par la dette (

années 30 et aggravé la dépressi o n .

n®cessali

re pour

deux sens :

La santé d'une économie et celle de ses banques sont étroitement liées. Une relation qui fonctionne dans les

quand I'économie se porte bien, les bangues font des affaires ; quand les bangues vont bien, les

méenages et les entreprises obtiennent facilement les crédits dont ils ont besoin. [...] La rentabilité des banques
profite des périodes de forte croissance. Lorsgue les ménages consomment, les firmes font des profits, les
investisseurs veulent acheter leurs actions et les cours boursiers ont tendance & monter. Ceux des banques également,
portés par la confiance générale et par le fait qu'elles ont des clients en bonne santé. La proportion de préts
douteux (avec une faible probabilité de remboursement) est moindre, ce gui évite aux banques d'aveir & passer des
provisions qui viennent manger leur résultat. [...]

La croissance bénéficie alors en retour de la bonne santé des banques. Celles-ci sont prétes & prendre
plus de risques et a financer des nouveaux projets. Ainsi, au cours des années 90, la distribution de crédits bon
marché s'est accélérée grace 3 la bonne santé de |'économie mondiale [...]. A linverse, en période de
ralentissement, la rentabilité tend & diminuer avec une montée des défaillances des emprunteurs et le tassement des
transactions financiéres. Les bangues deviennent alors plus tatillonnes sur I'octroi de crédits, elles demandent des taux
d'intérét plus élevés pour les préts qu'elles accordent. Ce qui contribue a entretenir le ralentissement de
I'économie. [... ] Le principal probléme des autorités monétaires est donc de trouver les meilleures solutions pour
éviter que les problémes des bangues ne viennent trop amplifier les cycles économigques.

Christian Chavagneux, Alternatives économigues, n® 206, septembre 2002

Fischer) se met en place. Ce m®cani
Cbest pour quoi I Fischer consi
®viter | e cercle vicieux de | a dof



E Questions : Quelles relation peut-on établir entre la croissance du PIB et celle des crédits accordés par
les banques ? En quoi les conditions de crédits sont ielles un élément déterminant des fluctuations
économiques ?

& Réponses :
-Quand le PIB augmente, les crédits accordés par les banques augmentent également, car les conditions

derent abilit® sont plus fortes et parce quobelles son
plus solvables en périoded 6 e x pansi on. Le niveau de | 6investissem
et des emprunteurs sur les risques encourus parun f i nancement externe de | 6
de croissance économique se traduit par une sous-estimation des risques et un développement du

financement externe.

-lesconditions ddéoctroi du cr®dit sont omi @uement dd@
l es cr®dits alimentent -adie lademarde des ménagesber Hes entreprdess t

(investissement, conso) l ors de phases débexpansi o
permettent la diffusion du progrest ec hni que et donc | 6accroissement
effet, en phase de croissance, |l es agents font des
A |l dinverse, guand | a croi ssance de adde (tthausse des ¢asx b a
doéint®r°t), qui est alors r®serv® aux entreprises |

entreprises du marché, a accroitre le chdmage et a alimenter la récession. Cela accroit les risques

d 6 i n s itéldesaehtreprises et ménages. En outre, les agents économiques vont souhaiter vendre une
partie de | eurs actifs (immobilier, titres...) ; or
néy a pas trop de vendeuirgui:dil ®r ssppaecclhkr ®  thesdien pd:
| 6®conomie entre dans ukiensspi roadter ed®fdsat cbaonsstdéd.o
fluctuations ®conomigues sont dues au cycle du cre@®
financement, et la récession est aggravée par la restriction du crédit par les banques.

E De la crise financiére a la crise économique . | 6 exempl e des subpri mes.

0 Le d®roul ement et | 0ebaprisedessubprimes édlae al preméer sersestre
2007 par ce gubdarrivent " ®ch®ance des cr ®dit s
Léencha nement devient inexorabl e,plus points®@fumeant s ¢

(15% a 25% entre 2007 et 2008), ce qui conduit & une multiplication des saisies, donc des ventes

de maisons avec pour conséquence ultime, la chute du prix des maisons. Or, la hausse perpétuelle

du marché immobilier américain constituait une condition sine qua none a la survie du systéeme. Les
agences de notation revoient leurs notes : cbest | e d®but de Il a crise
la crise financiére et bancaire : | 6encha”  nement est alors infernal
crise bancaire provient de la dissémination artificielle du risque de défaut. Cet t e cri s e
rapidement transformée en crise interbancaire. Car les banques ne vont plus se préter entre elles

par mangque de confiance si bien que le mécanisme de compensation journalier ne se fait pas. Le
raisonnement des banquiers est alors le suivant : si je préte a la banque concurrente et que son

bilan est gangren® dbéactifs pourris, ell e ne p
vrai ment qui d®tient de tels actifs pourris, pl L
et 7 nmned2008.tLa crise boursiére vient de la panique résultant de la faillite de LEHMANN and
Brothers. Elle permet de mettre en évidence que le prix du marché et la valeur fondamentale des
actifs differe profondément : le prix du marché résulte de laconfrontat i on de | 6of fre e

et donc de la croyance des acteurs alors que la valeur fondamentale est évaluée sur la base des
anticipations des dividendes pondérées par les intéréts réels. Comment expliquer une telle panique
boursiere ? Le marché boursier fonctionne suivant les mémes lois que celle du marché des biens et

services ordinaires. Or , | a demande dbactions
fondamentale est fonction des dividendes anticipés. La valeur fondamentale et la valeur du marché
sont donc souvent d®connect e s . Ainsi, guand | 06
guand le prix ne peut plus étre justifié par la valeur fondamentale, cela apparait au grand jour et la
croyance collective va méef foomdmer |l auffhelliue &
partant du systéme immobilier américain, la crise est devenue bancaire puis interbancaire puis
financi re. Quelles ont ®t ® | e cons®guences sur
U Quelles sont | es cons ®ipuellel keretquraau reel dstthmtal can la onise
financi re sobest rapi dement mu @eis_peimcipaux® canasi>s deo n

transmission de la crise sont les suivants :



1 6appauvri ssement pmRevemdarst mPe alg@sifief eb boursieg lmeanal dui mm

cr®dit, la crise de d®fiance. Tout déabord, | 6ar
rapportant une anecdote | ors du krach boursier C
chambre pour dormir ou sauter. Pourquoi de tels comportements? Pour les comprendre, il faut définir
| 6ef fet de richesse. Quand |l e prix de certains a
voient |l eur patrimoine augmenter dooniéntemcasdbasses e
des prix des actifs, | o6effet de richesse est n®ga
Léeffet de richesse joue in®galement selon |l es pa
suite 7 nlerd ddufsier de 20®8-2009, les ménages francais se sont relativement moins
appauvris que leurs homologues italiens et allemands. Les ménages américains sont plus dépendants
de cet effet de richesse parce que plus de la moitié des ménages détiennent des actions et que leur
consommation se fait a crédit.
-Le crédit crunch : Fond_s de pensi o__n, \qql ) font frd
et qui exigent des taux de rentabilité tres éleves.
Dans un contexte de crise (financiere, bancg Jv-
acteurs économiques quihaibent placer le Les firmes doivent alors proposer ligstiobs offrant un fort t
épargne, préferent des placements sdrs tels » ddi nt ®r °t pour attirer | es
obligations, se mefient de titres plus risqués faible. De 13, le co(t de financement des investissements augf
l es actions dont | es entreprises ont peu de ressources pour investir.
offre supérieure a la demande. I
v
Les tauxmdidi en®rddaauagnt pl:(
elles se prétent moins et octroient moins de préts aux mér
entreprises.
Ménages hauss e des t aux Enpepnses hagsse des taux d
mMenage . |l i nvesti ssement , ce qui
consommati on, engendr e : : : , .
. . des firmes et a terme au niveau futur des profits, qui g
précaution. - .
de sdautofinancer, de r®
. T |
Demande globale igéntit.
'
Ralentissement de la productig
Baisse des emplois créés, licencien
non reconduction des CDD, intérif
Hausse du chbmage
\4
Baisse de la demande
ef fectivedédé
-La crise de défiance. La plupart des grandes fonctions macroéconomiques comme la consommation,
| 6i nvesti ss e meln troisshir®é éconamique attsont fonction de la confiance des agents
économiques. De la, toute dégradation du climat des affaires peut avoir des conséquences sur les
comportements réels : report dbébachat et doéinvestissement
L6i mpact sur | aes tois prablénces esb immédiat. Les ménages appauvris consomment
moins ; les rares qui ne sont pas affectés par les pertes de richesse, sont méfiants et reportent les achats
de biens durables comme les voitures. Les agents économiques épargnés par la défiance et
| 6appauvri ssement du patrimoine, ne trouvent plus q
du cr®dit crunch. Et l e ralentissement de | 6activit
une baisse de la productivité, une baisse de | a production do6éo% des



la montée du chémage. Or, le r ec ul de | dactivit® ®conomi-géme lai mp

demande globale (ménages et entreprises). Cela suscite une baisse des prix et donc de la rentabilité des
entreprises, qui ne surcroit développent des anticipations pessimistes. En découle alors une hausse du
chémage, menant & un chdmage de masse dans le cas de récession et de déflation durables.

Schéma bilan : de lacrise financiereal a cri se ®conomique, | 6exempl e
Montée des cours boursiers » Gonflement du crédit et Crise boursiére et
formation de bulles .| retournement des prix de
Montéede | 6endet t spéculatives, croissance 11 8i mmobilier,
ménages »| excessive des prix de remboursemert des ménages
I 6i mmobilier,
" . regard de leur valeur l
Politique monetaire » fondamentale i -
expansionniste Détérioration de la qualité des

préts, risque de restriction du
crédit et resserrement des
conditions doo

A 4
Crise économique, contagion
" | 6®c onomi g

Contraction du < insolvabilit¢ ~des ménages,
commerce international chute de la consommation,
frei nag e estidsement,
diminution de la valeur des
patrimoines.

v

Récession
Chémage
Ba;isseaz:f!:rix Crise bancaire
Baisse de lavaleur
du patrimoine
[ Mgindrgcgp“néa] [ Hausse de H Baisse de la ][ Baisse de ]
emprunter I'épargne consommation l'investissement
N— 4
> Baisse du PIB et
hausse du chimage
Déflation l
Conclusion : complétez le texte suivant :
Les fluctuations économiques ont donc différentes sources.
D6bune part, peolehiecdec pbecasede K & é&@ditrre d6® nement s
qui ont une incidence sur | 6 o fafumr rdveau de prix donné) oude é é é éde | a é(écébxdird

d6®v nements positifs ou n®tpaemarfide aunaiveau de prik donn@é).eCes
évenements générent en effet des fluctuations dans | 6acti vit® @eioxnemund iglue
guantités offertes ou demandées a un prix donné sur un ou plusieurs marchés. Dés lors, cela engendre

sz

des mouvements au niveau de la production etdoncdelaé é ¢ é ¢ . é é é é é .
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Débautre part, e |l | ecsy cpleeu vieutnh éffstérles baaques ront @ndance a soutenir la

croissance en période d 6 e x p a ersdcanndant facilementdes é ¢ é¢é ;et, ~° | 6i nver ge,
€ é é .en rétractant fortement | 6 of f r e ddans de t@€lsl ¢ontextes économiques. On constate
déaill eurs wune corr ®léateticeledes@é r e at & @ar de® Bangues.rLa atise
financiere de 2007 a, a ce propos, généré une crise é € . suite a une contractionde|l 6 of f r e @tg c |
une dépréciationdes actifs d®tenus par | es agents ®conomiq
donc alafoispardesc hocs sur | 6of f etearle aycls durcréditaélémants qui suscitent

des fluctuatons dans | 6activit® ®conomi que. Lorsqubune|l pt
nombre de m®cani smes sont susceptibles de sb6bencha’

constate en effet que un c¢hoc mractiondedfiodndements pestgénérer @ d
un ralentissement voireuneé ¢ é ¢ é. ed | 6acti vit® ®conomi que. D s|lo
des é é é , puisque ces derniers sont issus de la valeur ajoutée réalisée par les producteurs.

Cette baisse des revenus a pour conséquence une diminution de la demande globale (investissement et
consommation), laquelle suscite une contraction de la production et une é é é . des prix. Ce mécanisme
a tendancentrebent o, |l a d®pressi on ddment at a déddrdrant|i or
accroissementdu é é é . ..

Ci Lacrise économique et ses conséguences.
La crise ®conomique nbdest pas sans cons®quences, qu
socialement.




