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Le stock d’actifs financiers mondiales a fortement cru en 20 ans : en 1900 quatre-vingt, le stocks représentaient 12 000 milliards de dollars, soit 109 % du PIB mondial ; en 2003, le montant est de 118 000 milliards de dollars, soit 326% du PIB mondial.
Très fort développement du marché des changes. En 20 ans, le volume journalier des opérations a été multiplié par 10 : en 86, 200 Mds de dollars contre 1900 milliards en 2004.

La part des crédits à la clientèle dans l’actif des banques commerciales a régressé de 84 % à 38 %. Les banques se sont orientées vers des activités de marché : à l’actif, la part des titres est passé de 5 % en 80 à 47 % en 2002

Les administrations publiques ont augmenté leur endettement, passant de 21 % à 64 % de 80 à 2003.

Éléments historiques

Une politique de sous-évaluation. De la fin des années 60 au milieu des années quatre-vingt, les responsables ont pratiqué au Japon une politique de sous-évaluation dans le but de stimuler les exportations et de protéger le marché intérieur contre la concurrence étrangère. La compétitivité-prix des entreprises japonaises s’est alors amélioré. Cependant, le Japon a dû changer de stratégie sous la pression des Etats-Unis. Mais malgré l’appréciation du yen par rapport au dollar, l’excédent japonais a continué de croître, signe d’une bonne compétitivité structurelle de la S rie japonaise. Depuis les années 90, la Chine font de sa stratégie de développement sur la croissance de ses exportations. Les performances chinoises s’explique en grande partie par une sous-évaluation délibérée du Yuan, comprise entre 20 et 50 % selon les estimations. La politique des changes de la Chine consiste en effet ancrer le Yuan sur le dollar pour éviter son appréciation. Cependant, depuis 2005, sous la pression des Etats-Unis la Chine a mis fin au peg avec le dollar.
Des dévaluations en France jusqu’en 87.  La France à une lourde tradition de dévaluation : entre 1957 et 1987, la France a connu huit dévaluations. Rien que depuis 1979, 5 changements de parité ont eu lieu : octobre 81, juin 82, mars 83, avril 86, janvier 87. Deux arguments sont mobilisés pour expliquer cette faiblesse du franc : (i) un argument conjoncturel : durant les années quatre-vingt, il existait un différentiel d’inflation avec la RFA qui a poussé la France a dévalué pour être plus compétitive ; (ii) un argument structurel : problème de la structure de spécialisation française car la France avait une part importante de produits incompressibles et une faible spécialisation zones/produits qui créait un déficit structurel de sa balance commerciale. La France a aussi été victime du cercle vicieux de la dévaluation : une dévaluation crée de l’inflation importée laquelle impose une nouvelle dévaluation. Après 87, la France a changé de stratégie et choisit la politique du franc fort et de la désinflation compétitive.

Crise du SMI. Au sein du système de bretton woods, trois principes fondamentaux : fixité des parités selon un système d’étalon de change-or (once d’or = 35 $) où chaque monnaie est définie par rapport à l’or et au dollar, le dollar étant lui-même rattaché de façon fixe à l’or ; principe de convertibilité externe des paiements (chaque pays est tenue de convertir en or monde dollars toute autre devise de tout montant de sa propre monnaie ; les etats-unis s’engagent à fournir des dollars contre leur propre monnaie et de l’or contre des dollars) ; un système de coopération internationale avec la création du fmi (chaque pays verse une certaine somme – quote-part ; et reçoit de l’argent en cas de difficulté de balance des paiements). Le système s’est effondrée au cours des années 70 en raison du paradoxe de TRIFFIN (1968 : suspension immédiate de la convertibilité externe du dollar en or ; 1971 : suspension de la convertibilité officielle du dollar en or ; 1973 : conférence de Paris où les pays de la CEE décide de laisser flotter leur monnaie par rapport au dollar ; 1976 : accord de Jamaïque qui signe la fin de change fixe).
Crise de la dette. Pour combler l’écart entre l’épargne et investissement, PED ont recours un endettement externe qui peut prendre deux formes : des titres de propriété ou des titres de dette. La crise de la dette qui est apparu dans les années quatre-vingt est liée à la seconde forme. Pour que la stratégie d’endettement fonctionne, il faut que plusieurs conditions soient remplies : l’épargne et étrangères ne doit pas créer d’effet éviction sur l’épargne nationale ; l’emprunt doit être affectés à l’accumulation du capital et non pas à des dépenses courantes ; il faut que le pays connaisse une capacité de remboursement. Trois risques apparaissent en cas de problème de remboursement : risque d’insolvabilité ; risque d’illiquidité ; risque de reniement. La crise de la dette trouve son origine dans le recyclage des pétrodollars au cours des années 70 qui ont été investis dans les PED pour trois raisons principales : taux d’intérêt réel peut être actif dans les pays développés (à cause de l’inflation), les pays développés connaissent une récession ; le potentiel de croissance des PED être fort. Cependant, durant les années quatre-vingt une conjonction des événements rands pro et mati que la stratégie d’endettement des PED : fin 79, hausse du taux LIBOR décidée suite à la politique monétaire restrictive de VOLCKER qui alourdit la charge de la dette car la plus grande partie des dettes et libellées en dollars ; la situation se retourne sur le marché du pétrole, les pays de l’opep reconnaissent un déficit de leur balance courante ; les PED spécialisée dans la production de matières premières sont touchés par la récession au début des années quatre-vingt. Face à cette crise de l’endettement, les créanciers mettent en œuvre de stratégies : dans un premier temps, les créanciers croyait que c’était uniquement une crise de liquidité, d’où la mise en place du plan BAKER en 1985 : politiques d’ajustement structurel (baisse des salaires, dévaluation, réduction de la dette publique) ; politique de rééchelonnement de la dette ; les banques tentent de se concerter pour apporter de l’argent frais aux pays endettés. Compte tenu des résultats mitigés des politiques d’ajustement structurel, l’idée selon laquelle la totalité de la dette ne serait pas remboursé à sa valeur faciale commence à faire son chemin à la fin des années quatre-vingt. D’où la mise en place du plan BRADY en 89 qui vise à réduire la dette : rachat de dettes vers les pays endettés sur un marché secondaire avec une décote ; échange de dettes contre des titres de propriété (les multinationales rachète la dette sur un marché secondaire et la revente au gouvernement du pays endettés afin d’obtenir des devises) ; remises  dettes selon une logique de courbes de LAFFER de la dette.
Crise de change en asie du sud-est.  La crise asiatique débute en juillet 97 lorsque la monnaie thaïlandaise, ancré au dollar, fait l’objet d’une violente attaque. La monnaie thaïlandaise se déprécie rapidement un phénomène de contagion se produit en direction de la malaysie puis de l’indonésie et de la corée-du-sud dans les monnaies se déprécie également. Plusieurs canaux de transmission : canal du commerce extérieur ; défaut d’information (les premières attaques spéculatives ont fait douter les marchés financiers de la solidité du modèle asiatique) ; le canal financier (les engagements des banques coréennes et taïwanaises en Thaïlande fragilise leur situation financière). Cette crise financière se traduit par une grave récession en asie du sud-est, une hausse du chômage, une capitalisation boursière des places asiatiques en chute libre. Parmi les explications, une première considère que l’origine se trouvent dans les fondamentaux : la crise a touché en premier la Thaïlande qui connaissait un déficit de la balance des paiements, à la différence de Singapour et Taïwan qui n’ont pas de déséquilibre majeur des fondamentaux. Pour Krugman, ce n’est pas un problème de fondamentaux car à la veille de la crise, les principaux fondamentaux n’était pas dégrader dans la plupart des pays d’asie du sud-est  (taux de croissance bon, création monétaire pas excessive…). Cependant, une autre lecture est possible : selon SACHS, l’origine de la crise doit être recherchée dans le comportement des marchés de capitaux à court terme, soumis à des phénomènes de panique et des mimétisme.
Crise mexicaine de 94-95. Suite à l’intervention du fmi et du trésor américain après la crise 82, des politiques de privatisation, de déréglementation, ont été menées. Les émissions de bons du trésor mexicains étaient indexés au dollar, ce qui a donné confiance aux investisseurs internationaux. Les capitaux ont afflué à nouveau au Mexique au début des années 90 sous la forme de titres et non plus de crédits bancaires (on se rappelle la crise du début des années quatre-vingt…). L’ancrage du peso par rapport au dollar conduit à une surévaluation de la monnaie mexicaine qui creusent le déficit commercial en raison de la moindre compétitivité des produits mexicains. Des événements politiques détériorent le climat : révolte des indiens du chiapas se, assassinat d’un candidat aux élections présidentielles… c’est après avoir annoncé une dévaluation de 13% du peso par rapport au dollar, dévaluation jugée insatisfaisante par les opérateurs, que le peso se déprécie de plus de 60 %. L’inflation grimpe. La dépréciation du peso alourdi la dette qui est en dollars. L’investissement se réduit énormément. Néanmoins, la crie sera résorbé par une opération de sauvetage international de grande envergure (le fmi et le trésor américain investissent plus de 50 milliards de dollars en peu de temps), ce qui va relancer l’investissement.
Passage d’une économie d’endettement administrée à une économie de marchés libéralisée dans les 80’s.
Jusqu’aux années 80, existence d’une économie d’endettement administrée. (institution bancaire et financière placée sous le contrôle de l’etat, taux d’intérêt en grande partie administrée, encadrement du crédit…). L’essentiel du financement de l’économie provient de crédits octroyés par les banques et les institutions financières spécialisées. Mais faiblesse du taux d’autofinancement des entreprises et étroitesse du marché financier intérieur. À partir des années quatre-vingt, développement d’une économie de marché financier libéralisée => règle des 3D de BOURGUINAT (dérèglementation : suppression de l’encadrement du crédit en 87, du contrôle des changes en 89, privatisation des banques et des institutions financières à partir de 86 ; désintermédiation : à partir de 85, création d’un marché unifié des capitaux ouverts à l’ensemble des opérateurs ; et décloisonnement.

On assiste au développement des marchés de capitaux : le marché monétaire (à partir de 85 ce dernier devient accessible à tous les agents économiques peuvent y collecter des ressources ou bien investir), le marché financier (émission de titres nouveaux sur le marché primaire ou du neuf, titre antérieurement émis s’effectue sur le marché secondaire, la bourse des valeurs). Sur le marché boursier on distingue depuis 91 : le premier marché, le second marché, le nouveau marché et le marché des produits dérivés
Cercle vicieux de la dévaluation ou de la monnaie faible ; cercle vertueux de la monnaie forte : désinflation importée, amélioration des termes de l’échange et accroît profits des entreprises grâce aux moindres coûts des intrants.
I- Monnaie

Définitions. (I) il est usuel de distinguer trois fonctions de la monnaie : la fonction d’unités de compte, la fonction d’intermédiaire des échanges et la fonction de réserve de valeur. La monnaie présente deux avantages par rapport au troc : elle a un pouvoir libératoire absolue, elle est un actif sans risque (si l’inflation est très faible). (II) les différentes formes de la monnaie : (a) la monnaie fiduciaire (pièces et billets), la monnaie divisionnaire (les pièces) et la monnaie scripturale (ensemble des dépôts à vue auprès des intermédiaires financiers) ; (b) M1 qui comprend l’ensemble des disponibilités monétaires (billets, monnaie divisionnaire, dépôts à vue qui sont mobilisables par chèque) ; M2 qui ajoutent les placements à vue en euros (par rapport à dépôts à vue, un placement à vue rapporte un taux d’intérêt) ; M3 qui rajoute les placements à terme (a la différence de placements à vue, un placements à terme suppose que l’agent s’engage à ne pas retirer les sommes placés avant une certaine date).
La création monétaire est-elle limitée ? (I) le pouvoir de création monétaire est le fait des banques centrales et des banques de second rang. (a) les banques de second rang de créer de la monnaie scripturale pour trois types d’opérations : la créance sur l’économie (crédit un particulier, une entreprise), un crédit au trésor public, une créance sur l’extérieur. (b) la banque centrale près de la monnaie centrale (monnaie fiduciaire, monnaie centrale scripturale) à l’occasion de trois types d’opérations : le concours au trésor public, lorsque les banques de second rang ont besoin de monnaie banque centrale, lorsqu’elle acquiert des devises (une entrées nettes de devises se traduit par une création monétaire). (II) le processus de création monétaire n’est pas illimité : il dépend de la demande de crédit, de la quantité de monnaie centrale que possèdent les banques de second rang, des différents instruments qui régulent de la politique monétaire (coefficient de réserves obligatoires, encadrement du crédit), des habitudes de paiement des clients. (III) le pouvoir de création monétaire des banques de second rang et mis en évidence par le multiplicateur de crédit (dM = kR où k représente le multiplicateur de crédit = 1/ (b+r – br) où b = le retrait sous forme de billets et r = taux de réserves obligatoires) qui est d’autant plus fort que le taux de réserves obligatoires et faible et le retrait de billets élevé. Cette division par le multiplicateur de crédit pose plusieurs problèmes : il suppose que la base monétaire détermine la masse monétaire alors que selon le diviseur de crédit, c’est la masse monétaire qui détermine la base monétaire ; il suppose que l’offre de monnaie est exogène alors qu’en fait les androgènes pour d’autres économistes comme Kaldor ; le multiplicateur indique seulement les possibilités de création maximale de monnaie et non pas le niveau de monnaie effectivement créé.
La monnaie est-elle un phénomène endogène ou exogène ? Un voile ou a-t-elle des effets réels sur l’économie ? (I) Monnaie exogène et dichotomie forte. (a) Dire que la monnaie est exogène, c’est considéré qu’elle trouve son origine en dehors de l’activité économique, qu’elle résulte des découvertes d’or et en régime de monnaie fiduciaire et scripturale des décisions de la banque centrale.  (b) Par dichotomie forte, on entend que la monnaie n’a que des effets nominaux sur l’économie et non pas des effets réels, elle est un voile. Cette idée se retrouve dans la loi des débouchés de SAY (les produits s’échangent contre des produits). C’est l’objet de la théorie quantitative de la monnaie, dont Jean BODIN est à l’origine (il explique la hausse des prix au 16e qui affecte la péninsule ibérique puis l’ensemble de l’Europe par l’augmentation de la quantité d’or et d’argent en circulation). L’idée de Jean Bodin a été formalisée par Irving FISHER à travers l’équation : MV = PT (V et T sont constants, V dépend des habitudes et les coûts des agents, T dépend de facteurs réels. Si bien que M est  l’origine de la hausse de P). On voit à travers cette équation que la hausse de la masse monétaire n’influe que sur la hausse des prix et pas sur l’économie réelle. PIGOU a explicité la relation de FISHER par la théorie « des encaisses réelles » : les individus veulent maintenir constante la valeur réelle des encaisses, ou actifs monétaires, qui détiennent sous la forme M/P, si bien que une hausse de la masse monétaire entraîne une hausse de la demande qui entraîne une hausse des prix jusqu’à ce que M/P revienne à son niveau initial. La théorie de la dichotomie forte a été reprise par la nouvelle école classique à travers une critique des politiques monétaires expansives selon leur hypothèse d’anticipations rationnelles. (II) vision exogène et dichotomie faible. Approche défendue par FRIEDMAN au travers de la critique de la politique monétaire expansive selon l’hypothèse d’anticipations adaptatives. (III) vision exogène et refus de la dichotomie. Position défendue par HAYEK à travers sa théorie sur le détour de production. Au départ, il faut distinguer les biens de production des biens de consommation (« tous les biens existants un moment quelconque qui ne sont pas des biens de consommation, c'est-à-dire tous les biens qui sont directement ou indirectement utilisé par la production des biens de consommation ») dans l’articulation forme « la structure de production ». L’auteur envisage de situation. D’une part, lorsque les consommateurs décident d’augmenter l’épargne, la baisse du taux d’intérêt entraîne une hausse de l’investissement, ce qui augmente la demande de biens de production et donc le prix des biens de production par rapport au prix de biens de consommation. Les entrepreneurs des stades finaux réorientent leurs activités vers les biens de production, au détriment des biens de consommation. D’où une déformation de la structure de production qui devient plus capitalistique, le détour de production permet à terme d’avoir plus de biens de consommation. Pas de crise car la demande de consommation baissait lorsque le taux d’épargne augmenter au départ. En revanche, dans la seconde situation, une crise de nature inflationniste et même stagflationniste apparaît lorsque l’etat décide volontairement d’une création monétaire. L’investissement devient alors supérieur à l’épargne. Les entrepreneurs réorientent leurs activités vers les biens de production dans le prix augmentent par rapport aux biens de consommation. Mais alors que l’offre de biens de consommation diminue, la demande est stable (car le volume d’épargne n’a pas augmenté) ; d’où une hausse des prix. Il faut donc pour HAYEK que « tout accroissement de la consommation exige au préalable une épargne additionnelle ». (IV) Une vision endogène qui considère que la distinction entre sphère réelle et sphère monétaire n’est pas pertinente. Théorie défendue par les tenants de la Banking School, pour lesquels la monnaie n’a d’effet inflationniste, conformément à la théorie quantitative, que pour sa composante-or (billets inconvertibles, mais pas pour la monnaie bancaire qui est émise en fonction de la demande des agents issus de la sphère réelle et de manière temporaire. Cette école s’oppose à la Currency School qui défendait à l’occasion de la sortie du Bullion Report, sur les origines de l’inflation, (1810’s) l’idée inverse : l’offre de monnaie fiduciaire est exogène (elle provient de la sphère politico-monétaire et risque d’être discrétionnaire) et ne peut avoir que des effets inflationnistes et non pas réels sur l’économie. Ainsi, les billets émis par la banque centrale doivent être la stricte contrepartie de ses réserves en or (la couverture or limite l’accroissement de la masse monétaire) ; alors que pour la currency school, la banque centrale doit être libre des maîtres de la monnaie au-delà de l’encaisses or en contrepartie des crédits à l’économie. KEYNES s’inscrit dans cette vision endogène de la monnaie puisqu’elle peut être demandée pour elle-même (préférence pour la liquidité).
Comment peut-on expliquer la demande de monnaie ? (I) dans l’optique néoclassique, les agents demande de la monnaie afin d’effectuer des transactions. Le besoin de monnaie n’est autre chose que le besoin de marchandises que l’on achètera avec cette monnaie. Se cette approche transactionnelle de la monnaie est exprimée dans l’équation de Cambridge développé par MARSHALL : Md = kPY (k est l’inverse de la vitesse de la circulation de la monnaie (1/V) ; P est le niveau général des prix ; Y le revenu réel) selon laquelle la demande de monnaie est une fonction croissante du revenu réel, une fonction croissante du niveau général des prix et une fonction décroissante de la vitesse de circulation de la monnaie. (II) à la différence des classiques, KEYNES pense que les agents ne peuvent pas avoir une préférence pour la liquidité, en dehors de l’usage transactionnel de la monnaie. Trois motifs : motif de transaction ; motif de précaution ; motif de spéculation. Les deux premiers motifs dépendent du revenu, alors que pour le motif de précaution, le taux d’intérêt détermine le choix que de deux agents entre placer son argent (titres) ou détenir de la monnaie (monnaie) de spéculation : plus le taux d’intérêt est élevé, plus les individus ont tendance à acheter des titres ; plus le taux d’intérêt est faible, plus la détention de monnaie de spéculation est importante ; le cas limite étant la trappe à liquidités lorsque des taux d’intérêt sont à leur niveau le plus bas. Ainsi, KEYNES envisage la possibilité d’une demande d’encaisses oisives ce qui, par rapport aux encaisses actives utilisées pour les transactions. De même, le taux d’intérêt est ici entendu comme le prix de la renonciation à la liquidité : le taux d’intérêt influent sur la forme d’épargne (placement ou thésaurisation), alors que dans l’optique classique, il influent sur le volume d’épargne. 
Comment mener une politique monétaire ? (I) une politique monétaire vise des objectifs finaux : la croissance, le chômage, la stabilité des prix et le commerce extérieur. Jusqu’aux années 70, la politique monétaire conjoncturel est utilisée comme instrument de stimulation de la croissance est comme arbitrage entre inflation et chômage. Depuis les années 70, la plupart des pays se sont ralliés à l’objectif final de lutte contre l’inflation par des politiques monétaires restrictives. Elle vise aussi des objectifs intermédiaires : croissance de la masse monétaire (vision monétariste) ; niveau des taux d’intérêt nominaux (vision keynésienne) ; stabilité du taux de change. (II) la politique monétaire a recours à plusieurs instruments. (a) jusqu’aux années 80, la banque centrale utilise essentiellement des techniques administratives et d’intervention directe comme l’encadrement du crédit (supprimé en 87), le réescompte (supprimé en 86), le contrôle des changes (comme le termaillage ; supprimés à la fin des années quatre-vingt). Ces instruments sont supprimés car ils sont sources d’inefficience et limitent la concurrence ; ils empêchent le développement des marchés financiers. (b) Dès lors, la banque centrale intervient essentiellement par les instruments de marché : taux de réserves obligatoires (2% dans la zone euro), mais surtout par les taux directeurs sur le marché monétaire : appel d’offres (ces appels d’offres sont des prises de pension : les banques de second rang échangent provisoirement (de semaine) des titres contre de la monnaie banque centrale selon un « taux de refinancement ») ; les facilités permanentes (les banques de second rang obtiennent de la monnaie centrale au jour le jour, en dehors des procédures d’appel d’offres, selon un « taux de facilités de prêt marginal » (supérieur au Refi) ; elles peuvent aussi y déposer de l’argent qui sera rémunéré à un « taux de facilités de dépôt marginal »). Les canaux de transmission de la politique sont : le coût du crédit, l’effet de richesse (pour les agents endettés), le canal du taux de change, le canal des contraintes de liquidités (lorsque les taux remontent, les banques procède à un rationnement du crédit pour éviter les défauts de paiement). L’efficacité d’une politique de maniement des taux est soumise à plusieurs conditions : elle joue sur les taux à court terme et doit donc influencer la courbe des taux, c’est-à-dire l’ensemble de la gamme des taux selon l’échéance (du jour le jour au taux à 30 ans) ; l’impact d’une modification des taux n’est pas immédiat et parfaite car il existe des délais de réaction et des inertie (les intermédiaires financiers ne répercutent pas toujours la baisse des taux sur leur taux de base bancaire) ; la sensibilité des agents économiques aux taux d’intérêt peut être faible notamment dans un contexte de récession (les investissements se feront plus difficilement). 
Quelle est l’efficacité de la politique monétaire ? (I) dans l’optique keynésienne, la politique monétaire est un instrument de régulation conjoncturelle qui se fixe comme objectif final l’arbitrage entre l’inflation et le chômage et retient comme intermédiaire le taux d’intérêt. Le mécanisme est le suivant : accroissement de l’offre de monnaie→ base du taux d’intérêt → comparaison avec l’efficacité marginale du capital : si i < e, alors investissement → hausse de la demande effective → hausse de la production → hausse de l’emploi → baisse du chômage. L’efficacité de cette politique est soumise à plusieurs conditions : accroissement de l’offre de monnaie de conduire à une baisse du taux d’intérêt, ce qui n’est pas nécessairement vérifier lorsque l’économie est en situation de trappes à liquidités ; la baisse du taux d’intérêt n’entraîne pas nécessairement une reprise de l’investissement lorsque la demande anticipée et faible ; en économie ouverte, en taux de change fixe, la politique monétaire se heurte à une contrainte extérieure liée au taux de change. En raison de ces différentes contraintes, la politique monétaire accompagne la politique budgétaire (policy-mix). (II) la politique monétaire est critiquée par les monétaristes et les nouveaux classiques. Est (a) les monétaristes lui adresse trois critiques principales : elle entraîne de l’inflation sans affecter le niveau de chômage à long terme (FRIEDMAN) ; elle se heurte aux problèmes des délais (FRIEDMAN) ; le choix du taux d’intérêt nominal comme objectif intermédiaire n’est pas pertinent. (b) La politique monétaire doit poursuivre comme objectif intermédiaire la croissance des agrégats monétaires et comme objectif final la stabilité des prix (règle d’or de la croissance de la masse monétaire : la croissance de la masse monétaire doit être égal au taux de croissance anticipée de la production). (c) La politique monétaire doit mettre en place un principe réglementaire et non discrétionnaire pour renforcé les anticipations anti-inflationnistes. (III) (a) l’ouverture extérieure rend plus complexe l’efficacité de la politique 11 la monétaire : en changes fixes, la politique monétaire est inefficace, alors qu’en changes flexibles, elle est efficace quel que soit le degré de mobilité des capitaux. (b) en situation de change quasi-fixe, la politique monétaire peut toujours s’affranchir de la contrainte de stabilité du change, par la dévaluation. Pour que la dévaluation fonctionne, il faut que l’effet volume l’emporte sur l’effet prix pour que le solde de la balance courante soit positif. Mais cet enchaînement vertueux et soumis à conditions : la dévaluation ne se traduit pas nécessairement par une baisse des prix, tout dépend du comportement des exportateurs (stratégie de compétitivité ou stratégie de profitabilité selon que les biens sont plus ou moins différenciés) ;  le renchérissement du prix des importations n’entraîne pas nécessairement une diminution des quantités importées, tout dépend de l’élasticité prix des importations ; la baisse du prix des exportations n’entraîne pas non plus forcément une hausse des exportations, tout dépend encore une fois de l’élasticité prix. De plus, la dévaluation se heurte aux problèmes de la courbe en J avec dans un premier temps, une dégradation du solde de la balance courante compensée dans un second temps. Enfin, la dévaluation peut avoir des effets secondaires : elle peut créer une inflation importée, entraîner une guerre commerciale , accroître le poids de la charge de la dette (lorsque la dette et libellés en devises comme en France – 95% de la dette en devises), remettre en cause la crédibilité de la monnaie (les marchés anticipent rond de nouveaux risques de dévaluation exigeront une prime de risque plus élevée). (c) dès lors que en change fixe, la dévaluation est exclu, les autorités monétaires peuvent mettre en place une politique monétaire restrictive (désinflation compétitive) ou coordonnée (plutôt que de baisser le taux d’intérêt de manière unilatérale au risque de voir les capitaux sortir, un pays intérêt à mener une action coordonnée avec d’autres pays pour que tous ensemble ils baisse des taux d’intérêt.
II- Les relations monétaires internationales
Les taux de change. (I)  on distingue le taux de change fixe du taux de change flottant. Le taux de change flottant peut être pur ou un pur lorsque les banques centrales continue plus ou moins intervenir pour contrôler la parité de leur monnaie. (II) le marché des changes est le lieu de confrontation des offres et des demandes de devises, permettant la détermination du taux de change. Il a essentiellement lieu sur le marché interbancaire. Sur le marché des changes, trois types d’opérations peuvent être distinguées : les opérations d’arbitrage (tirer parti des différences passagères de cours d’une même monnaie entre différentes places financières internationales) ; les opérations de couverture destinée à se prémunir contre le risque de change (on parle de « fermé sa position de change » en égalisant les avoirs et les engagements dans une monnaie donnée) ; les opérations de spéculation reposent sur une prise de risque, dans l’espoir de réaliser un gain ultérieur, allant pas nécessairement pour support eu transaction commerciale à la différence des opérations de couverture (on parle d’opérations sèches).

Les déterminants du taux de change (I) A long terme, le taux de change est déterminée par le niveau des prix et la balance courante. (a) la théorie de la parité des pouvoirs d’achat (CASSEL dans les années 20) qui prend deux formes : la parité absolue du pouvoir d’achat, selon laquelle le taux de change doit permettre d’égaliser le prix de même bien ces différents selon les pays ; la parité relative du pouvoir d’achat, selon laquelle la variation du change est déterminée par le différentiel entre le taux d’inflation interne et le taux d’inflation étranger : une inflation nationale plus forte doit entraîner une dépréciation du taux de change et inversement, le taux de change compense le différentiel d’inflation. (b) le taux de change en termes de balance courante développée par HOUTHAKKER et MAGEE dans les 60’s : si un pays à une balance courante excédentaire, il est détenteur net de devises et va vendre ses devises contre de la monnaie nationale, ce qui va apprécier la monnaie nationale et  inversement. (II) A court terme, le taux de change est déterminée par des variables financières et les comportements d’anticipation qui sont associés. (a) selon la parité des taux d’intérêt, dès lors que les capitaux sont mobiles, l’égalisation des rendements des placements financiers entre les pays devrait être vérifiée en permanence. (b) le taux de change de s’éloigner de son cours d’équilibre sous l’influence de comportement spéculatif : conformément aux principes de la prophétie autoréalisatrice, si la majorité des opérateurs sur le marché des changes estiment qu’une devise basse appréciée, cette dernière bas effectivement s’apprécier ; on obtient alors un phénomènes de bulle spéculative et la valeur d’équilibre s’éloigne des termes fondamentaux. Ce phénomène de bulle suppose des comportements de mimétisme de la part des opérateurs : l’objectif de l’opérateur et moins de suivre les fondamentaux que d’anticiper l’opinion moyenne sur l’évolution des changes. (III) DORNBUSCH a dans les années 70 développé la théorie de la surréaction : une hausse de la masse monétaire → une baisse du taux d’intérêt mais pas d’inflation en raison de la rigidité des prix à court terme → selon la théorie la parité des taux d’intérêt, la baisse des taux d’intérêt entraîne une dépréciation du change → mais cette dépréciation fait l’objet d’une surréaction du fait de l’inflation qui accentue la dépréciation → la dépréciation disparaît à terme car la monnaie faible stimule les exportations et limite les importations.
Faut-il privilégier un système de changes fixes ou flexibles ? (I) une situation de change fixe présente à la fois des inconvénients et des avantages. (a) avantages : stabilité des changes favorables au commerce international et encourage l’entente comme on a pu le voir avec Bretton Woods. (b) inconvénients : asymétrie (principe du N-1, en vertu duquel dans un système à taux de change fixe avec M monnaie, il suffit que N-1 monnaie soit stable pour que la n-ième le soit aussi) qui a profité au dollar lors du système de BW (Jacques RUEFF a parlé de « droit de seigneuriage ») : en effet, en cas de déficit de la balance courante, les pays doivent payer en or ou en devises, à l’exception des etats-unis qui peuvent combler leur déficit avec leur propre monnaie nationale ; absence d’autonomie de la politique monétaire (Triangle de MUNDELL, ISLM-BP). (II) en situation de change flexible, (a) les avantages sont : restauration de l’autonomie de la politique monétaire et de la politique budgétaire si mobilité faible des capitaux ; rééquilibrage de la balance courante (par le biais de la dépréciation ou de l’appréciation) ; possibilité de lutter contre l’inflation du fait de l’autonomie restaurer la politique monétaire qui ne vis plus nécessairement l’équilibre du taux de change ; la fin de l’asymétrie au profit du dollar ou du DM (dans le SME). (b) Néanmoins, ces avantages sont uniquement théoriques et dans la pratique, le modèle diffère de la réalité : pas de rééquilibrage de la balance courante, spéculation en situation de taux de change flexible, pas d’autonomie de la politique monétaire ; instabilité des changes qui nuit au commerce international.
Modèle de crises de change ?

1- KRUGMAN : rôle central des réserves de change et des fondamentaux (déficit extérieur, inflation) dans l’explication des crises de change. Solution : équilibre des échanges extérieurs pour reconstituer les réserves de change. Mais explications inadaptées aux cas de la crise du SME
2-  anticipation « auto réalisatrice » : anticipations du marché sur la politique des autorités monétaires. Dépend de la crédibilité de cette dernière. Exemple des attaques contre les monnaies du SME en 92 93.

3- court imperfections des marchés financiers et fragilité des systèmes bancaires pour les crises récentes. Crises jumelles associant crise de change et crise bancaire

Faut-il privilégier une monnaie forte ou faible ?  (I) un problème de définition : (a) une monnaie forte : une monnaie forte est une monnaie dont le pouvoir d'achat est plus élevé à l'étranger que dans le pays parce que le niveau des prix nationaux est supérieur à celui des prix étrangers pour  un taux nominal donné (b) une monnaie forte est une monnaie qui rend fort parce que son taux de change nominal est surévalué : cela crée pour les entreprises un handicap qui les pousse à devenir plus compétitives et  constitue pour l'économie nationale une bonne façon d'importer de la  désinflation et donc d'aider à la lutte contre la hausse des prix (-> cercle vertueux à l'allemande) (c) une monnaie est forte parce que l'économie est forte, c'est-à-dire compétitive  grâce à un écart d'inflation favorable et à un système productif efficace. Le taux de change réel est sous-évalué : à taux nominal donné, l'économie bénéficie d'une meilleure compétitivité-prix grâce à une inflation moindre ;  grâce aussi à une prime de risque relativement plus faible sur les marchés internationaux de capitaux que permet cette moindre hausse des prix. (II) une monnaie forte présente quelques avantages, mais réduit la compétitivité-prix. (a) les avantages sont : en remboursement de la dette plus facile lorsqu’elle est libellé en devises étrangères ; réalisation d’acquisition étrangers plus facilement ; une monnaie forte obliger les entreprises à développer la compétitivité hors-coût lorsqu’elles subissent une perte de compétitivité du fait de la hausse des prix à l’étranger (tout dépend de l’élasticité de la demande par rapport au prix) ; désinflation importée. (b) perte de compétitivité-prix qui peut être plus ou moins tolérées par les entreprises (cf fiche sur l’euro : les entreprises face à un euro élevé) ; risque de déséquilibrer la balance courante (III) la monnaie faible présente les avantages et les inconvénients inverses.
Quels sont les enjeux de la globalisation financière ?
5 fonctions de la finance pour GIRAUD (transfert de richesse, gestion des risques, mise en commun des richesses, information, règlement  (I) la globalisation financière s’est développée à la suite de quatre phénomènes : la déréglementation (ex : fin des années quatre-vingt en France où on abandonne le contrôle des changes, l’encadrement du crédit) ; le décloisonnement (marché monétaire élargi en France en 85) ; la désintermédiation qui concerne tous les agents économiques (le financement de l’endettement public par émissions de titres est passé de 21 % à 63,7 % de 80 à 2003). Autres raisons : passage au flottement des monnaies en 73 a accru la volatilité des changes et conduit à des innovations financières, les chocs pétroliers ont entraîné le recyclage des petro dollar, le Japon et l’Allemagne ont connu des taux d’épargne élevée et des excédents extérieurs d’où réalisation de placement important, la réunification de l’Allemagne va conduire ce pays à emprunter sur les marchés de capitaux pour financer la transition de son marché, essor des marchés émergents Néanmoins, même si la globalisation financière a été importante, les crédits demeure la source d’endettement la plus importante car ils représentent 48 % de l’endettement intérieur total (EIT) alors que la part des financements de marché représentent 42 % de l’EIT an 2004. En fait, on est passé d’une « économie d’endettement administrée » (prépondérance des banques publiques, réglementation, prépondérance de l’endettement auprès des intermédiaires financiers : en 1978, les deux Tiers du financement externe des sociétés françaises sont fournis par un intermédiaire financier privé ou public à une « économie de marché financier libéralisée ». (II) on attend de la globalisation financière plusieurs avantages. (a) Selon FAMA, une efficience allocative, informationnelle et opérationnelle des marchés ; cinq conditions doivent être remplies : les opérateurs doivent être rationnel, l’information de circuler librement, l’information doit être gratuites, les coûts de transaction doivent être nulle, le marché doit être atomistique ; mais elles sont rarement remplie : existence d’agents irrationnels (mimétisme), l’information n’a ni gratuite ni parfaite (rationalité limitée). CF concours de beauté chez KEYNES (b) La globalisation financière accentue la pression des marchés sur les politiques menées par l’etat car les investisseurs internationaux qui sont très présents sur le marché de la dette publique pénalisent les états qui mènent des politiques budgétaires trop laxistes, qui creuse l’endettement, en augmentant la prime de risque. De plus, les marchés impose à l’etat une politique monétaire anti-inflationniste car l’inflation érode le niveau des revenus financiers. (III) la globalisation financière présente des inconvénients. (a) elle s’accompagne d’une montée des mouvements spéculatifs dans le monde (les investissements de portefeuille ont été multiplié par 10 entre le début des années quatre-vingt et la fin des années 90) (b) qui peuvent être la source d’une déstabilisation financière et d’une dynamique de crise (crise de l’endettement ; crise financière). (IV) d’où un certain nombre de propositions pour limiter ces problèmes. (a) régulation du système monétaire international privé car la volatilité des capitaux privés et à l’origine de graves crises financières (le comité de Bâle réunis sous l’égide de la banque des règlements internationaux a défini en 1988 ratios de capitalisation dit « Cooke » - Réserves obligatoires de 8% ; taxation des transactions de change comme la taxe TOBIN ; mécanisme de restructuration de la dette souveraine proposé par KRUEGER). (b) réforme des institutions internationales : par exemple, la libéralisation totale des capitaux, ainsi que la hausse des taux d’intérêt n’était pas nécessaire pour les économies asiatiques après la crise de la fin des années 90, le taux d’épargne était nettement suffisant (30%). (c) coordination des politiques économiques internationales : création du club de Paris en 56 (il est réuni les créanciers publics ainsi que les représentants du FMI de la banque mondiale ; il négocie les accords de réaménagement de la dette publique) ; création de zones cibles qui laisse flotter les monnaies autour d’un taux de change d’équilibre fondamental définit comme taux permettant de maintenir l’activité économique au plus haut niveau possible sans déséquilibre massif de la balance courante (WILLIAMSON) ; accords du plaza en 85 (les etats-unis reconnaissent que le dollar est surévaluée et décide de baisser ses taux d’intérêt à la demande de la France, de l’Allemagne, du Japon…).
L’inflation

Chiffres 

Inflation en France en 2007 : 1,5 %. En 2003 et 2004, elle était de 2,1 %. L’inflation a augmenté significativement entre 1953 et 1983 : de 2,8 % à 11,6 % en France, passage de 2,1 % à 7,5 % aux Etats-Unis,

Aux Etats-Unis l’inflation était de 2 % en 2007.

Au Japon, passage de 3,4 % en 1953 à 7,8 % en 1979 et à 1,9 % en 83. Aujourd’hui, déflation : - 0,7 % en 2000, - 0,03% en 2006
Comment définir et mesurer l’inflation ?

Hausse durable du niveau général des prix à l’intérieur d’un espace donné. On distingue la désinflation, la déflation (diminution du  NGP, CF grande crise en 1929), l’hyperinflation (inflation de plus de 50 % par mois. Exemple de la république de Weimar en 1923) et la stagflation (inflation et chômage). On la mesure par un indice des prix à la consommation (266 postes depuis 93, population de référence est les ménages dont le chef est ouvrier ou employés). Cet indice sur estime l’inflation (modification du panier pas prises en compte, nouveau circuit de distribution, intégration avec retard de nouveaux produits..).

Historique : « l’inflation est une invention du 20e siècle » BOUVIER. Le 19e siècle constitue une période de stabilité des prix sur le long terme, même si fluctuations importantes (alternance de phase d’inflation et de désinflation correspond à des sites de production => KONDRATIEFF)

Durant l’entre-deux-guerres, alternance de phase d’inflation et de déflation subsiste mais la déflation ne compense plus les périodes d’inflation. (inflation entre 20 % et 37 % de 1914 à 1920 liés à la guerre, puis déflation entre 1921 et 1922 à cause d’une récession, inflation repart sous le cartel des gauches, avant que Poincaré ne la combattent par un plan de stabilisation, déflation revient entre 1930 et 1934 à cause de la grande crise, retour de l’inflation à partir de 37 suite aux mesures du front populaire, sous l’occupation et à la libération (taux d’inflation de 58 % en 48)

Depuis 45, l’inflation ne provoque plus en réaction la déflation mais la désinflation. Exemple de la France : sur la période de 1950 1983 la France se singularise en matière d’inflation. Choc inflationniste à cause de la guerre de Corée ou des chocs pétroliers mais inflation structurelles à cause de la rigidité du marché du travail et du développement d’une économie d’endettement. (inflation passe de 4,8 % en 1953 à 11,6 % en 1983 en France)

Processus de désinflation des années quatre-vingt. (CF supra)

Quels sont les sources de l’inflation ?

I- inflation par les coûts fait suite à un choc d'offre. (i) augmentation trop forte des salaires peut engendrer une inflation par les coûts (boucle prix salaires de KALDOR, PASINETTI) (ii) rôle de l'augmentation de la fiscalité (école de l'offre, effet revenu et effet substitution) (iii) inflation importée (choc pétrolier de 73 74 a entraîné une augmentation du prix du baril par cinq ; cercle vicieux de la dévaluation) (iiii) inflation de productivité (secteur leader en matière de gains de productivité pris comme secteur de référence lors des négociations salariales. Cq : secteur à faibles gains de productivité connaissent une hausse des salaires supérieurs aux gains de productivité d’où augmentation des prix. CF modèle de BAUMOL).

II- inflation peut également résulter d'un accroissement de la demande globale. (i) chez KEYNES, inflation par la demande surgi lorsque l'économie se trouvant en situation de plein-emploi. (ii) selon la théorie quantitative, l'inflation par la demande s'explique par une création monétaire excessive MV=PT (iii) rôle des comportements d'anticipations des agents (prophétie auto réalisatrices mise en évidence par MERTON)

Quels sont les effets de l'inflation ?

I- inflation affecte les principales variables économiques : (i) peut entraver l’activité économique car elle crée de l’incertitude sur l’évolution future des prix (ii) accroît les coûts de transaction, en incitant les agents à limiter le niveau de leur encaisse (iii) entraîne une perte de compétitivité-prix en situation de change fixe. CF  réorientation de la politique française après 1983 (iiii) Effets sur la consommation et sur l’epargne apparaissent ambivalent (effet d’ encaisse réelle PIGOU=>  M/P.. Si les prix augmentent, le rapport diminue et donc l’agent pour reconstituer son encaisse restreint sa consommation. (iiiii) L’inflation entraîne des modifications dans la répartition des revenus : les agents pénalisés son ce dont les rémunérations réelles sont érodées par l’inflation (détenteur de revenus fixes, agent qui ont placé leur épargne.) ; les agents endettés et dont les dettes ne sont pas indexer parfaitement est immédiatement tire parti de l’inflation (favoriser les emprunteurs telles les entrepreneurs où l’etat)

À retenir : 4 positions pour la relation entre inflation et croissance :

- Inflation facteur de croissance : en réduisant les taux d’intérêt réels, l’inflation favorise le recours à l’endettement des entreprises (effet de levier) et des ménages. Exemple des 30 glorieuses

- Inflation simple homme d’une croissance forte (apparaît quand les capacités de production tournent à plein et facteurs travail entièrement mobilisé)

- Inflation et croissance ne sont pas nécessairement liée

- Inflation comme frein à la croissance (dégrade la compétitivité, créer un climat d’incertitude, peut diminuer le taux d’épargne…)

II-effet de l’inflation sur le chômage

(i) Pour KEYNES, l’inflation ne peut apparaître qu’une fois le plein-emploi atteint (relations en L renversé) (ii) courbe de PHILLIPS : relations entre variation du salaire nominal et taux de chômage. Relations décroissante, non linéaire, stable. La courbe coupe de l’axe des abscisses en un point correspondant un taux de chômage de 5,5 % (NAWRU). Réinterprété par SAMUELSON et SOLOW : existence d’une relation d’arbitrage entre inflation et chômage, mettant ainsi la politique économique face à un « cruel dilemme » (pour une hausse des salaires de 3 %, l’inflation doit être nulle. La courbe coupe l’axe des abscisses en un point, le NAIRU. Fondement et politique de « Stop and go » pratiquée dans les années 60 au royaume uni. (iii) remis en cause par les monétaristes (FRIEDMAN) en raison d’anticipation adaptative. Le NAIRU correspond un taux de chômage naturel qui est un phénomène essentiellement structurel et frictionnel. Si relance monétaire (baisse du taux d’intérêt), accélération de l’inflation en vertu de la TQM qui entraîne une baisse du salaire réel. A court terme illusion monétaire et augmentation de la demande de travail par les entrepreneurs => baisse du taux de chômage. Mais à long terme, réajustement salarial demandé, d’où augmentation du salaire et retour au chômage naturel mais avec un niveau d’inflation plus élevé. 

Rq : prolongée par les nouveaux classiques avec les anticipations rationnelles.

Instabilité de la relation de philips dans les années 70 (stagflation) => pour les keynésiens, résulte de l’agrégation de logique sectorielle différencier en matière d’inflation et de chômage et des chocs pétroliers qui a entraîné une inflation importée.

La conjugaison d‘un faible chômage et d’une fable inflation aux etats-unis durant les années 90 a relancé le débat sur la relation de philips.

Qu’est-ce que la désinflation ?

I- Objectifs : (i) restaurer la compétitivité pour relancer la croissance tirée par les exportations (ii) et éviter les effets négatifs de la dévaluation (inflation importée, sorties de capitaux, problème de crédibilité) (iii) restaurer les profits et augmenter le taux d’épargne (car modification de la valeur ajoutée en faveur des salariés dans les années 70 : baisse du taux de marge des entreprises. Or pour le chancelier Schmidt, « les profits d’aujourd’hui sont les investissements de demain qui sont les emplois d’après-demain ». De plus, la désinflation augmentent les taux d’intérêt réels ce qui devrait augmenter l’epargne)

II- critiques : (i) maintien d’un taux de chômage élevé et d’une faible croissance durant les années 90, car les effets vertueux de la désinflation sont limitées et nécessite du temps : politique de rigueur => hausse du chômage => modération des salaires => faible inflation => hausse de la compétitivité-prix => reprise des exportations => augmentation de l’emploi. Or, chômage de longue durée, rôle de la compétitivité hors prix, effets de la désinflation sur investissement ambivalent (taux d’intérêt réels trop élevées, demande anticipée faible)…

Doit-on rechercher l’inflation zéro ?

(i) Selon AKERLOF, DICKENS et PERRY, les coûts réels pour aboutir à une inflation proche de zéro risquent d’être importants compte tenu de la rigidité des salaires nominaux. Six inflation et productivité proche de zéro, la seule manière de réduire le poids des salaires et de diminuer le montant des rémunérations. Or cela n’est jamais fait car rigidité seule solution est alors de licencier. (ii) dans un contexte de faible croissance, la crainte d’une déflation a même resurgit dans plusieurs pays développés (Japon actuellement, craintes dans Allemagne et etats-unis car bulle mobilière et immobilières qui peut exploser entraînant une course à la liquidité, freinée par un rationnement du crédit. De plus, mécanisme de la « déflation par la dette » FISHER mise en avant dans les années 30. Pour prévenir une déflation, un pays peut mener une politique monétaire accommodante (exemple de la FED américaine qui a baissé ses taux d’intérêt à plusieurs reprises après l’explosion de la bulle boursière en 2001 => taux principale de refinancement est passé à 1 % en juin 2003). De plus, nécessité d’une politique budgétaire contra-cyclique (fort déficit public) pour relancer l’activité.

Quels sont les instruments nécessaires pour mener à bien la désinflation ?

(i)Une politique monétaire restrictive peut permettre de combattre l’inflation par la demande et les anticipations d’inflation (exemple plan de stabilisation de Giscard d’Estaing de septembre 1963 : hausse du taux d’escompte, renforcement de l’encadrement du crédit ; plan BARRE de 76 ; tournant de la rigueur de 83)

(ii) politique budgétaire axée sur la réduction des dépenses

(iii) politique de contrôle des prix pratiqués en France après 45, politique des revenus nés en France au cours des années 60 (définition de règles en matière de hausse des salaires, évolution du salaire minimum, blocage des salaires ex de 82 sous MAUROY), politique de concurrence…

L’existence d’une contrainte extérieure interdit-elle toute politique économique autonome ?

→ la mondialisation croissante rend fictive toute politique économique nationale indépendante. (I) la contrainte extérieure limite l’efficacité des politiques économiques de relance (a) la politique monétaire est contrainte en change fixe par le taux d’intérêt. (b) la politique budgétaire de relance se heurte à la contrainte extérieure qui limite l’efficacité du multiplicateur keynésien, ce qui oblige le pays a mené une politique d’austérité visant à rétablir l’équilibre et attirer des capitaux pour équilibrer la balance des paiements. La politique budgétaire est contrainte en change flexible (problème du déficit de la balance des paiements) mais pas en change fixe (balance des paiements positive → une politique monétaire expansive qui crée un second effet de relance). (II) la globalisation financière apporte une contrainte supplémentaire : au sein de Bretton Woods et du SME : change fixe, politique monétaire autonome et circulation des capitaux limitée. Puis, globalisation financière à posé problème en menaçant la politique monétaire autonome car change fixe et forte mobilité des capitaux. Pour préserver l’autonomie de cette politique monétaire, il a fallu cdes capitaux hanger de système de changes car il était impossible de revenir sur la liberté de circulation des capitaux. C’est ainsi qu’interprète Paddoa SCHIAPPOA l’éclatement du SME. (III) contrainte des changes : dans un contexte de change flexible, les états non plus les moyens financiers de contrôler, de répondre en cas d’attaques spéculatives, à la mobilité des capitaux sur le marché des changes (1200 milliards de dollars en transactions quotidiennes, soit l’équivalent du commerce mondial en un an en 4 jours !). Risque de cercle vicieux de la monnaie faible. (IV) contrainte des firmes multinationales : dans un contexte de concurrence pour attirer les investissements internationaux, les coûts salariaux sont trop élevés et risque de dissuader les multinationales de s’installer et peut même incité les producteurs nationaux à délocaliser leur production.

→ Néanmoins, possibilité de rechercher de nouveaux cadres de régulation pour émanciper les politiques économiques des contraintes extérieures. (I) rôle des politiques conjoncturelles pour éviter le déficit commercial : dévaluation (mais risque de créer un cercle vicieux de la dépréciation) ; désinflation compétitive ; limiter le montant des importations. (II) politiques structurelles sont moins dépendantes de la contrainte extérieure et c’est là-dessus qu’il faut jouer (rôle de la croissance endogène) (III) la coopération internationale (baisse des taux d’intérêt à plusieurs ; accords du Platza ; constituer l’UEM qui limite la contrainte extérieure – fin de la contrainte des changes, du taux d’intérêt pour 15 pays). 
