chapitre 6


fiscalistes et priorité au plein - emploi





On s'intéresse aux activités économiques globalement depuis récemment. Au XIXe et début Xxe, intérêt des économistes pour l'explication des comportements individuels. Dans les années 30, révolution enclenchées avec Keynes (1883-1946): dès lors, la macroéconomie occupe une place importante ® aujourd'hui. 


Par une approche globale de l'économie, on constate que le sort économique d'un individu ne dépend pas que de ses actes personnels. Il est aussi influencé par l'évolution de son univers social. Conséquence: la macroéconomie admet qu'il y a des comportements collectifs face aux décisions économiques. Un même acte à des portées différentes en micro ou macroéconomie Þ Ce qui est valable pour une partie, ne l'est pas forcément pour le tout. 


But de la macroéconomie: comprendre


La détermination du revenu national


Les taux d'inflation et du chômage


Les relations économiques de la nation avec l'extérieur.


Û Domaines de la politique économique. 


La macroéconomie dépend de la réalité appréhendée. Conséquence: ce qui est vrai un jour dans un contexte, ne l'est pas forcément le lendemain. C'est pourquoi l'analyse keynésienne qui domine la période 1945-1975 (Trente Glorieuses) développe son analyse critique et dynamique au fur et à mesure que les problèmes apparaissent: causes du chômage d'abord involontaires (conjoncturelles) puis volontaires (structurelles).


En 1936, le chômage concerne des millions de personnes (Grande Dépression). Les économistes libéraux et leur politique déflationniste reste impuissants pour relancer la production. Keynes publie "La théorie générale de l'emploi, de l'intérêt et de la monnaie". Il critique la baisse injustifiée des salaires, car les ouvriers ne sont pas moins productifs en période de crise. Il critique la perte de pouvoir d'achat qui en résulte. Selon lui, il faut trouver une nouvelle explication au chômage pour ensuite trouver une nouvelle politique pour le combattre.


6.1.	le revenu national d'equilibre et le sous-emploi


Keynes montre comment déterminer le niveau du revenu national qui équilibre l'offre et la demande globales. Cet équilibre ne va pas forcément de pair avec le plein-emploi des facteurs de production.


6.1.1. Les caracteristiques de l'analyse keynesienne


a) Analyse macroeconomique


Macroéconomie classique º Transposition des mécanismes vérifiés à l'échelle de l'individu à l'échelle de la nation. Mais pour Keynes, il y a d es effets:


de compensation 


d'amplification 


de rétroaction


qui font que ce qui est vrai pour une partie ne l'est pas forcément pour le tout. 


Les consommateurs achètent de la margarine lorsque le beurre augmente. Sur l'ensemble des marchés (beurre et margarine), la perte des recettes du beurre est compensée par l'augmentation des ventes de margarine: effet de compensation.


Le consommateur fait des réserves de beurre lorsque il craint que le prix va augmenter: calcul rationnel sans grandes conséquences sur le marché. Mais si tous les consommateurs adoptent ce comportement.


Le consommateur fait des réserves de beurre lorsque il craint que le prix va augmenter: calcul rationnel sans grandes conséquences sur le marché. Mais si tous les consommateurs adoptent ce comportement Þ menace de pénurie et de hausse de prix: effet d'amplification.


Lorsque les ventes de beurre et de margarine diminuent, les producteurs débauchent de la main-d'oeuvre. Comme les revenus diminuent, la demande diminue encore plus: effet de rétroaction.


Keynes parvient à une analyse macroéconomique en:


Représentant l'économie sous forme de circuit


Etudiant les comportements propres aux valeurs globales.


b) Dimension monetaire


L'économie moderne:


Plus une économie de troc


Plus de neutralité de la monnaie (postulat classique)


La monnaie joue un rôle.


Pour Keynes, le marché des produits est lié au marché de la monnaie (par le taux d'intérêt). La monnaie est un facteur d'incertitude et d'instabilité dans le secteur réel de l'économie.


c) Approche non statique


Pour les classiques, les ajustements sont instantanés.


Keynes n'explique pas la vitesse des ajustements. Mais il accorde néanmoins un rôle décisif au temps et à l'incertitude ® Prévisions des producteurs.


d) Optique du court terne


Les classiques privilégiaient l'analyse économique à long terme contre la flexibilité des prix.


Pour Keynes, il y a des contraintes de rigidité. A court terme, le stock de capital, la technologie, le niveau des salaires sont déterminés sur le marché des facteurs. Conséquence, seule la quantité de facteur travail varie º le niveau de l'emploi.


e) Primaute de la demande


La macroéconomie classique se fonde sur la loi de Say: toute offre crée sa propre demande. Elle se concentre sur l'offre et sur les goulets d'étranglements qui la limitent (???).


Pour Keynes, le principe fondamental est la demande effective, c'est-à-dire la demande efficace; l'équilibre de la demande effective se situe entre l'offre globale et la demande globale (à vérifier). Les producteurs prévoient le niveau de la demande globale et décident, en conséquence, de la quantité à produire. Si la demande réelle (effective) et anticipée divergent Þ Ces producteurs doivent ajuster la quantité offerte Þ Selon la demande globale, les producteurs embauchent plus ou moins de travailleurs: plus la demande globale est élevée, plus le volume de l'emploi est grand (croissant).


6.1.2. Les determinants de la demande globale


Composition de la demande globale:


Demande de biens de consommation 


Demande de biens d'investissement.


a) La consommation


La consommation individuelle est déterminée par le revenu disponible (le revenu disponible détermine la consommation individuelle). La consommation est une fonction croissante par rapport au revenu Þ Plus le revenu augmente, plus la consommation augmente.


Caractéristiques


La consommation incompressible ou autonome (par rapport au revenu): même si le revenu est nul, on a des besoins élémentaires (nourriture) à satisfaire.


La propension moyenne à consommer = la part allouée à la consommation pour chaque niveau de revenu. Cette part allouée diminue lorsque le niveau du revenu augmente (décroissante). Si le revenu est bas, la consommation des biens essentiels l'épuise. Si le revenu est élevé, malgré les consommations de luxe, une épargne se dégage.


Propension marginale à consommer = Fraction d'un revenu additionnel qui est dépensé (reçoit un peu plus ® 5% j'en dépense combien 5% ou 0% ?).


Si le supplément de revenu est entièrement épargné, la propension marginale à consommer est nulle. Si le supplément de revenu est entièrement dépensé, la propension marginale à consommer est égale à l'unité.


En principe, la valeur de la propension marginale à consommer se situe entre ces 2 extrêmes.


On retrouve ces caractéristiques dans la consommation à l'échelle nationale. Toutefois, la propension moyenne nationale à consommer dépend de la distribution des revenus. Si les hauts revenus constituent un fort pourcentage de revenu national la propension moyenne à consommer est basse (¬ les hauts revenus consommer moyennement peu).


R) Voir la fonction de la consommation p.114


b) L'epargne


Tout franc qui n'est pas dépensé, est épargné. La décision de consommation Û la décision d'épargne. L'épargne est fonction croissant du revenu Þ Si le revenu augmente, l'épargne augmente.


Propension moyenne à épargner = la portion épargnée pour chaque niveau de revenu. Comme la portion dépensée décroît avec l'augmentation des niveaux de revenus considérés, Þ la propension moyenne à épargner est croissante.


Propension marginale à épargner = la portion d'un revenu additionnel épargnée (je reçois 5% de plus, j'épargne 5% ou 0% ?). Si le revenu supplémentaire est totalement dépensé, la propension marginale à épargner est nulle (Û propension marginale à consommer = 1).


c) L'investissement


Composition de l'investissement brut global:


Les équipements


Les constructions


Soit ils compensent la dépréciation du capital existant: amortissements.


Soit ils accroissent le capital existant (investissement net)


Les stocks: volontaires ou involontaires


L'investissement net accroît le potentiel productif d'un pays. Au niveau macroéconomique, effet de l'investissement:


Le stock de capital est constant. L'effet de capacité est négligé (???)


Il faut produire les équipements et les bâtiments avant d'augmenter le potentiel productif. Ils entrent donc dans la demande globale (quelle demande ???) et participent à la formation du revenu national.


Pour Keynes, la dépense d'investissement ne dépend pas du revenu: le niveau du revenu n'influence pas le volume de l'investissement.





Motivation de l'investissement? On décide d'investir lorsque il ressort de la comparaison coût  du financement du projet et rendements escomptés Þ un profit.


Taux d'intérêt = le prix à payer pour la mise à disposition du capital; rémunération versée pour la renonciation du prêteur à la liquidité. L'efficacité marginale du capital º la productivité de l'investissement additionnel. Si l'investissement additionnel est productif, le capital investi en plus est efficace. L'efficacité marginale du capital est décroissante (selon la loi des rendements non proportionnels) (Plus on investit, moins l'investissement apporte un plus).


L'efficacité marginale du capital dépend aussi de facteurs subjectifs ® l'état de confiance pour investir (prévisions). 


Si le taux d'intérêt est supérieur à l'efficacité marginale du capital, l'entrepreneur n'investit pas.


L'investissement en stocks  


Stocks = biens d'investissement.


Influencent le niveau d'équilibre du revenu national. Distinction:


Volontaires, prévus


Involontaires, les invendus.


Motifs de l'investissement volontaire en stock.


Les producteurs spéculent sur une hausse du prix. constituer un stock est avantageux, car matières  premières peu chères avant que les prix montent, et car ventes du produit fini avantageuses ¬ attendent que le prix est haut pour vendre.


Les producteurs investissent en stock par précaution. Au cas où la demande augmente temporairement. A court terme, capacités de production rigides Þ ou produits stockés ou allongement du temps de travail pour satisfaire la demande.


L'investissement n'est pas gratuit. Il faut mobiliser des fonds, plus disponibles pour d'autres placements. Le coût d'alternative de l'investissement en stocks = l'intérêt d'un placement éventuel auquel on renonce. Plus le taux d'intérêt est haut, moins on constitue de stocks Þ Constitution de stocks décroissante par rapport aux taux d'intérêt.


6.1.3. La determination du revenu national d'equilibre: le modele keynesien simple


Prévisions des entrepreneurs:


Quantité des biens de consommation


Quantité des biens d'investissement


Décision de la quantité à produire.


Mais 2 éléments exclus dans le modèle simple:


Secteur Etat


Secteur extérieur


a) Identite de base


Keynes: Le revenu º la valeur de la production courante. Conséquence, la valeur du revenu peut devenir


Epargne ou consommation


Production ® Biens de consommation ou d'investissement.


On obtient l'égalité de base de la comptabilité nationale: épargne = investissement.


L'investissement est la somme des amortissements, des nouveaux équipements et des stocks Þ Tout bien produit non consommé est inclus dans l'investissement (???).


Tout franc non dépensé, est épargné.


Mais cette identité ne dit pas si cet équilibre est stable et satisfait ménages et entreprises. L'équilibre n'est pas forcément assuré dans la prospective, car l'épargne et l'investissement dépendent du revenu et du taux d'intérêt. Il faut donc trouver une condition qui garantit un équilibre entre:


offre et demande globales


épargne et investissement


b) Condition d'equilibre


Comment se comportent les producteurs lorsque la demande réelle est moins forte que la demande prévue?


Puisque les entreprises ont trop produit, les stocks s'accumulent. Les producteurs modifient dès lors au plus vite leurs prévisions et révisent à la baisse la demande prévue. Ils décident de produire moins. Conséquence: le nombre de travailleurs nécessaires diminue Þ Volume de l'emploi est réduit Þ  le revenu global diminue, car moins de salaires sont distribués.


Conséquence: le revenu a baissé Þ Les consommateurs dépensent moins et épargnent moins. Dans quelles proportions?


Lorsque le revenue augmente Þ La propension moyenne à consommer est décroissante et la propension moyenne à épargner est croissante.


Lorsque le revenu diminue Þ Les ménages consomment moins mais une plus grande partie est dépensée (que pour des revenus supérieurs) Þ Revenus plus vite épuisés. La part dépensée est plus grande que la part épargnée.


Jusqu'à quel point les producteurs licencient-ils? Les producteurs débauchent jusqu'à ce que le salaire distribué º à la demande des ménages qui permet de réaliser exactement le volume d'investissement souhaité Þ sans constituer de stocks invendus.


Il y stabilité de l'équilibre si:


le niveau de l'investissement réalisé º au niveau de l'investissement espéré


la quantité réellement demandée º à la quantité prévue


le volume des stocks involontaires est nul.


c) Ecart déflationniste


L'équilibre peut donc s'établir à un niveau de sous-emploi par les ajustements des producteurs.


Il y a un écart déflationniste, lorsque le revenu d'équilibre se situe sous le niveau du plein-emploi.


Il y a un écart inflationniste, lorsque le revenu d'équilibre se situe sur le niveau du plein-emploi: le suremploi n'est pas possible Þ hausse des prix.


Les conditions nécessaires au plein-emploi? Si la demande effective º au niveau qui engage tous les facteurs disponibles pour une production Þ  le plein-emploi est réalisé. Le cas est aléatoire. Þ Les pouvoirs publics doivent forcer le hasard et soutenir l'investissement.


6.2.	la gestion de la demande et la promotion du plein-emploi


Une demande effective insuffisante provoque le chômage (débauche) Þ Keynes propose de relancer la dépense par le soutien de l'investissement.


6.2.1. Le multiplicateur d'investissement


Une hausse de l'investissement Þ la demande globale augmente Þ le revenu et le plein-emploi augmentent. Mais l'accroissement du revenu est plus que proportionnel à l'accroissement de l'investissement (revenu + 6% alors que investissement + 4%) ¬ Effet de multiplication.


Si une entreprise engage plus de personnes Þ il y a plus de revenus injectés dans l'économie. Selon la propension à consommer, les bénéficiaires de ces revenus vont consommer des biens avec. Les fournisseurs de l'entreprise gagnent aussi plus; ils en dépensent aussi une partie. Conséquence: une cascade de dépenses additionnelles; ces dépenses sont toujours plus petites, puisque à chaque étape, une part de revenus est épargnée (loi des rendements ... décroissant ???).


Conséquence: Plus les fuites (épargnes) sont faibles, plus le multiplicateur d'investissement est puissant. (Est-ce que on dépense plus que reçoit?).


6.2.2. Le taux d'interet et le marche de la monnaie


On a l'impression fausse que Keynes ne tient pas compte dans son modèle simple de la monnaie et du taux d'intérêt. En fait, il faut juste abandonner l'hypothèse de l'investissement autonome (=???).


Lorsque on calcule la rentabilité d'un projet d'investissement, on tient compte du taux d'intérêt. Plus le taux est bas (coût du capital), plus l'incitation à investir est grande. Il faut donc lever l'hypothèse d'un taux d'intérêt fixe. Le lien entre le secteur réel et le secteur de la monnaie se fait par le taux d'intérêt.


a) L'equilibre sur le marche de la monnaie


Les classiques: le taux d'intérêt est déterminé par la confrontation de l'offre et de la demande de capitaux, c'est-à-dire par celle de l'épargne et de l'investissement. Þ Epargner = substituer une demande de consommation future à une demande de consommation présente.


Keynes: Epargner = diminution nette de la demande de consommation présente, car les revenus épargnés ne sont pas forcément investis.


Les ménages choisissent


quelle part de revenu est à consommer


quelle part est à épargner.


Puis ils choisissent la forme de l'épargne:


Actifs financiers porteur d'intérêt


Encaisses liquides: thésaurisation.


Ceci montre bien que le marché de la monnaie ® Si un ménage thésaurise tout son revenu Þ la demande d'actifs financiers est nulle.


Pour que le marché de la monnaie soit équilibré (offre et demande de capitaux), il faut que la demande de titres et de monnaie des ménages º l'offre de titres et de monnaie ® Si les ménages thésaurisent, il y a déséquilibre.


Keynes: 3 motifs de préférence pour les liquidités (thésaurisation)


Transaction


Précaution


Spéculation (ch.5)


La détention de liquidités est déterminée par le coût d'alternative de la monnaie (= ???). Le taux d'intérêt fixe le coût d'alternative: les liquidités ne rapportent pas d'intérêt. La quantité de liquidités détenues dépend du niveau du taux. La préférence pour la liquidité est fonction inverse du taux d'intérêt.


Si le taux est bas, les agents préfèrent garder des liquidités, pour profiter de placements plus lucratifs si le taux remonte.


Si le taux est haut, les liquidités º le montant incompressible, nécessaire aux transactions et aux précautions Þ Les ménages investissent tout ce qu'ils peuvent pour profiter des rendements élevés des actifs financiers.


Les autorités monétaires décident l'offre de la monnaie Þ Donnée exogène, fixe à court terme Þ Seule la demande peut évoluer.


Le niveau de l'intérêt est déterminé par l'offre et la demande. L'offre de la monnaie est fixe Þ Si la demande est excédentaire Þ on augmente les taux pour l'ajuster (si les taux très hauts, on ne veut plus emprunter Þ demande diminue). Le coût d'alternative de la monnaie augmente Þ la demande d'encaisses est découragée. Par contre, les ménages sont incités à placer leurs revenus sous formes d'actifs financiers.


L'importance de l'ajustement (hausse des taux) dépend de la sensibilité de agents:


S'ils sont sensibles Þ une faible augmentation du taux suffit à réduire la demande excédentaire de liquidités.


S'ils sont indifférents Þ il faut une forte augmentation du taux pour les amener à détenir des actifs financiers.


Selon Keynes, les ménages ne réagissent pas à une faible augmentation; ils préfèrent conserver leurs liquidités.


b) La politique monétaire de bas taux d'interet


Le niveau du taux d'intérêt est déterminé par


La préférence pour les liquidités


L'offre de la monnaie.


Si on augmente la masse de la monnaie, le taux baisse et l'investissement est encouragé. L'offre de la monnaie est excédentaire.


Si on abaisse le coût d'alternative d détention des encaisses, c'est-à-dire le taux d'intérêt, on incite les ménages à obtenir plus de liquidités (emprunter si taux bas) Þ L'équilibre sur le marché entre l'offre et la demande de monnaie est rétabli.


Keynes: Toutefois, un taux bas ne suffit  pas à relancer l'investissement ¬ certains aléas de cet effet politique: 


Comme le taux est bas Þ la préférence pour les liquidités est plus grande. Il y a un surplus de la monnaie (puisque offre excédentaire) est utilisé pour les besoins de transactions et de précaution (???). Mais une baisse du taux d'intérêt n'est pas nécessaire pour stimuler cette préférence de liquidités (elle existe de toute façon). La trappe à liquidités: au-dessous de la trappe on ne peut plus manipuler le taux d'intérêt, car les agents on une préférence absolue pour la liquidité en raison du faible rendement des actifs (seuil à partir duquel toutes les richesses en liquidités).


Avant d'investir, on compare le coût du capital (l'intérêt) et l'efficacité marginale du capital, (compare si le taux d'intérêt est inférieur à ce que l'investissement grâce au capital va apporter de plus).


Or, l'efficacité marginale du capital dépend de facteurs subjectifs ® Etat de confiance (si on a confiance, on croît que le capital investi va rapporter quelque chose en plus). Malgré des taux d'intérêt bas, il est possible que les producteurs pessimistes n'osent pas investir.


Conséquence: cette politique monétaire ne peut être qu'une mesure d'accompagnement. Pour Keynes, l'intervention directe de l'état sur le niveau de l'investissement joue le rôle essentiel.


c) Efficacite relative de la politique monetaire


Si la préférence pour la liquidité augmente, le supplément de la monnaie (¬ augmentation de l'offre) est utilisé pour les transactions et la précaution. L'effet sur le taux d'intérêt est nul, parce que il n'est pas nécessaire d'inciter les agents à détenir des encaisses supplémentaires.


La demande de la monnaie varie selon le taux d'intérêt = Elasticité: Si les agents sons sensibles à une variation du taux, un accroissement de l'offre de la monnaie est sans effet sur le taux (???). Trappe à liquidités: cas extrême où il y a élasticité parfaite de la demande de monnaie par rapport au taux d'intérêt. Seuil de taux impossible à franchir: lorsque le taux est très bas, la préférence des agents pour la liquidité est absolue, quel que soit l'accroissement de l'offre.


Etat de confiance: Efficacité marginale du capital est plus petite ou égale au coût du capital Þ L'investissement ne reprend pas.


6.2.3. Le role de la politique budgetaire


L'Etat intervient par l'intermédiaire du budget imposé:


Recette ¬  taxes, impôts


Dépenses ¬ consommation, investissement ® travaux publics.


L'Etat peut augmenter la demande globale


en diminuant ses recettes ( Þ plus d'argent sur le marché)


en augmentant ses dépenses (Þ plus d'argent injecté sur le marché).


a) La politique des allegements fiscaux (moins de recettes)


Le revenu à disposition des ménages est grevé (et amputé) par l'impôt. Si l'Etat baisse le taux d'imposition Þ le revenu disponible augmente Þ La consommation des ménages augmente Û La demande globale varie Þ accroissement plus que proportionnel du revenu national (baisse impôt - 5% Þ hausse du revenu national + 6% pourquoi ?)


Faille de la politique fiscale: la variation autonome (=?) de la consommation est inférieure à la réduction d'impôts. Parce que les ménages font de ce supplément ce qu'ils veulent ® épargne. Le multiplicateur fiscal est entamé par cette fuite initiale.


Toutefois, la politique fiscale est intéressante:


Touche à la répartition des revenus


Modifie la propension à la consommation.


b) La politique de depenses budgetaires (plus de depenses)


Si l'Etat augmente ses dépenses, il intervient directement sur la demande globale. L'Etat peut


Consommer plus


Investir plus Þ Préférable, car impact sur l'emploi et réalisation de certains investissements trop chers pour une rentabilité privée ® construction d'un réseau routier.


L'effet multiplicateur est plus puisant que celui de l'allégement fiscal: Pas de fuite vers l'épargne lorsque il y a un accroissement autonome de dépenses. R) Le mode de financement joue un rôle important ® crédits ou impôts.


6.2.4. Les limites de la politique budgetaire


3 séries de critiques:


a) Le probleme des delais


La réalisation de la politique budgétaire est lente:


Observation de la situation économique lente: il faut d'abord voir que l'intervention est nécessaire Þ Analyse conjoncturelle de la situation. Ce délai est toutefois limité par les indicateurs de conjoncture avancés. Identification du problème.


Délimitation de l'intervention lente: Décider de la stratégie ® Débats administratifs et parlementaires.


Impact sur la variable intermédiaire lent: dépense globale


Impact sur l'objet final lent: emploi


b) Les fuites


La réaction des agents peut atténuer l'impact de la politique budgétaire sur la dépense globale et sur l'emploi:


Au niveau des ménages


Le supplément de revenu peut être dépensé dans autre chose que la production nationale ® biens importés augmentent Þ Déficit commercial.


Le supplément de revenu peut être épargné, si les ménages anticipent un relèvement du taux d'imposition destiné au financement du déficit public.


Selon Barro (1974), Ricardo (1821), Modigliani (1954), Friedman (1957), les ménages établissent des plans de consommation à long terme; but: aplanir les fluctuations de la consommation et maintenir le niveau de vie.


Conséquence: la consommation est fonction de la richesse plus que du revenu courant. Mais, la richesse et le revenu sont indépendants:


Un ménage riche peut avoir un faible revenu une année


Un ménage démunie peut avoir un haut revenu.


La variation du revenu provisoire n'accroît pas la richesse Þ consommation ne bouge presque pas.


Au niveau des entreprises


Danger d'éviction de l'investissement privé.


La hausse des dépenses publiques


Augmentation du revenu


Augmentation de la demande d'encaisser pour des motifs de transaction et de précaution.


Si l'offre de la monnaie est constante, on augmente les taux pour décourager la demande d'encaisses. La hausse des taux entrave l'investissement privé. On peut surmonter cet inconvénient par la planche à billet (augmentation de l'offre de monnaie) Þ Dangers inflationnistes.


Au niveau des pouvoirs publics


Un accroissement des dépenses publiques peut engendre le cumul des déficits budgétaires. L'Etat doit alors réaliser une importante épargne Þ Investissement public est freiné.


c) L'inflation


La relance budgétaire et une politique de monnaie abondante n'est pas forcément la politique appropriée:


Croissance grâce à elle pendant les Trente Glorieuses.


Mais dès les année 60, rupture: Si les économies sont proches du plein-emploi, l'activisme keynésien ®  surchauffe: inflation difficilement maîtrisable.


d) L'activisme keynesien dans les faits: les budgets économiques


1945 Analyse keynésienne: le courant de pensée dominant. USA, Europe de l'Ouest: application de programmes de relance de la demande. On établit des budgets économiques grâce au développement des systèmes de comptabilité nationale et de l'économétrie, nouvelle science.


L'écart déflationniste à combler apparaît grâce au budget économique. 


On estime les ressources grâce au PNB de plein-emploi, compte tenu des facteurs de production disponibles et de leur productivité. Les emplois sont composés par les dépenses de consommation et d'investissement des secteurs privé et public Þ Le budget de l'Etat n'est qu'un élément du budget économique. 


La croissance des économies Þ Tensions inflationnistes. Malgré un pilotage fin qui associe relance et refroidissement, on est proche du boom, du seuil de surchauffe.





Economie politique: RESUME


CH.6      FISCALISTES ET PRIORITE AU PLEIN-EMPLOI
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