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Cet article a été lu et approuvé par mon ami Alain Parguez professeur d’économie à l’Université de Franche-Comté à Besançon qui m’a fait découvrir Robert Eisner et qui considère que comme tout grand savant cet économiste est libéré de tout préjugé théorique ou méthodologique.

Le présent article destiné à une large diffusion est libre de tout droit. Il peut être reproduit et diffusé en totalité ou en partie avec mention du nom de l’auteur et de la date de rédaction.

Robert Eisner (1922-1998) a été le ” William R. Kenan Emeritus Professor” de la Northwestern University (USA) et Président de la prestigieuse American Economic Association. Il était célèbre pour ses contributions pour la compréhension de l’investissement, du comportement en matière de consommation, de la théorie macroéconomique,  et des politiques monétaires et fiscales. Son livre testament « The misunderstood economy: what counts and how to count it” (Harvard business school press) publié en 1994 contient beaucoup de clés pour résoudre nos problèmes économiques actuels même si certaines de ses propositions sont à adapter au monde d’aujourd’hui ; je reviens sur ce point dans la conclusion. Malheureusement cette lumineuse leçon de macroéconomie est restée ignorée de la plupart de nos économistes modernes en tout cas de tous ceux qui préconisent la diminution des « déficits » publics comme unique solution de nos difficultés actuelles.

En Avril 2007 « La Jaune et la  Rouge (1) » publiait (N° 624 rubrique libre propos) un article dans lequel j’exprimais mon désaccord avec les analyses et les orientations proposées par le collectif X-Sursaut en précisant « Au lieu de dire c'est à l'autre de faire l'effort (c'est-à-dire pour MM. Pébereau(2), Camdessus, Lévy-Lambert grands financiers devant l'Eternel que c'est à l'Etat de payer sans discuter en réduisant le nombre de ses fonctionnaires ce qui dégagera les marges de manœuvre aujourd’hui insuffisantes) il est plus judicieux et acceptable de dire que chacun fasse l'effort qui est de son domaine non pour réduire immédiatement l'endettement public et provoquer la récession mais pour investir et atteindre rapidement le quasi-plein-emploi ». Aujourd’hui je crois que hélas la récession est là et s’il est possible de tenter encore quelque chose contre l’idéologie anti-déficit public et la peur de la dette je voudrais exposer les principales analyses de Robert Eisner qui me paraissent susceptibles de convaincre les plus réticents.

Que nous dit donc Robert Eisner ?

La richesse d’une nation

La réduction du déficit public n’est pas une fin en soi ; le but véritable est d’aider l’économie à fournir aux citoyens une vie meilleure. Eisner souligne les limitations de la comptabilité publique qui néglige ou apprécie mal la valeur des prestations des services publics, des productions domestiques et de la qualité de l’environnement. Il précise ce qui compte vraiment et comment le compter. Il souligne que notre avenir et celui de nos enfants dépend de notre activité qui permet épargne et  investissements. Au niveau macroéconomique les économies réalisées par un acteur (son épargne) peuvent très bien produire une réduction de l’épargne globale de la nation en raison de la désépargne forcée des acteurs auxquels on a cessé de passer des commandes et qui pour vivre doivent puiser dans leur épargne. Le plein-emploi (judicieux) de ses ressources humaines est donc toujours préférable pour accroître la richesse d’une nation. Cette richesse est constituée d’un capital humain, d’actifs domestiques réels (nouvelles usines, magasins, immeubles de bureaux, logements….) et de créances sur l’étranger.

Epargne et investissement

Au niveau macroéconomique en comptabilité nationale Epargne = Investissement ; ceci n’est qu’une égalité comptable qu’il faut éviter de mal interpréter. Toute mesure de politique économique (ceci comprend la fiscalité) doit être jugée sur sa performance en matière d’investissement total de la nation. Si cette mesure n’accroît pas l’investissement national , elle n’accroîtra pas l’épargne nationale et la nation s’appauvrira.

L’arbitrage consommation/Investissement

Quand les ressources d’un pays (humaines et matérielles) ne sont pas pleinement utilisées les accroissements de consommation ne se font pas au détriment de l’investissement mais sont au contraire accompagnés de plus d’investissements. Les dépenses et les déficits publics contrairement à ce que l’on pense généralement ont contribué à plus et non pas moins d’investissements pour le futur. On peut avoir plus aujourd’hui et plus demain si on utilise bien ces dépenses et ces déficits au contraire si on les diminue on peut souffrir aujourd’hui sans aucun gain et peut-être une perte demain.

Les délocalisations

La loi de Ricardo sur l’avantage comparatif doit s’appliquer ; on ne doit pas avoir peur du libre échange si l’on sait garder et développer les activités qui ont cet avantage comparatif ce qui suppose d’investir dans le capital humain dans les domaines de l’éducation, de la formation et de la recherche (Eisner classe ces activités dans l’investissement national).

La dette publique

Eisner souligne qu’une grande partie de la dette est détenue par des nationaux (et n’est donc pas une véritable dette nationale) et que même si la dette détenue par des étrangers croît, elle est libellée en monnaie nationale ce qui fait que la nation ne peut jamais être en faillite car la banque centrale peut racheter sur les marchés les bons émis par le trésor. (Si l’Euro était géré comme le dollar les pays de l’Euro pourraient bénéficier du même avantage)

Par ailleurs il faut tenir compte des avoirs nationaux à l’étranger et donc de la dette que l’étranger a vis-à-vis de la nation ; seul le différentiel a un coût et rapporté à la production nationale ce coût est faible.

Le déficit public

S’appuyant sur l’étude de la dette et du déficit américain de 1939 à 1993 Robert Eisner tire les conclusions suivantes :

Les déficits peuvent avoir un effet positif si ils génèrent du pouvoir d’achat pour augmenter la production nationale qui autrement manquerait de commandes. Il faut s’interroger sur les moyens les plus productifs d’utiliser ces déficits pour accroître la richesse nationale.

Les déficits contribuant à augmenter l’emploi domestique n’ont jamais été associé à un accroissement de l’inflation.

Dans une économie de sous-emploi les déficits ne doivent pas être considérés comme trop importants. Ils doivent être et seront réduits au fur et à mesure que l’on réduira le chômage, que l’on accélérera la croissance et que l’on aura une économie prospère (la contrainte de 3% du pacte de stabilité européen est donc une absurdité). Dans une telle situation de sous-emploi une décision de réduction du déficit va réduire le PNB selon sa définition conventionnelle, l’investissement industriel, l’investissement immobilier et l’investissement public en capital physique et humain qui est vital pour la préparation de l’avenir de nos enfant que l’on prétend protéger. Seule une augmentation et un bon usage du déficit peut permettre le retour à une croissance suffisante pour résorber le chômage et garder et si possible améliorer nos avantages compétitifs.

La préparation de l’avenir

La seule façon de préparer maintenant l’avenir est de créer le capital humain et matériel national, public ou privé qui sera utilisé dans le futur. A cette seule condition l’avenir de nos enfants et de nos petits enfants sera assuré en investissant dans les outils qui leur permettront de satisfaire leurs besoins.

La contrainte extérieure

Une nation maîtresse de sa monnaie ne peut pas être mise en faillite car la Banque centrale peut à tout moment racheter les obligations émises par le trésor (notons que ce n’est pas le cas pour les pays de l’Euro). La condition pour éliminer toute contrainte extérieure est de laisser flotter le taux de change ce qui bien sur renchérira les importations mais en aucun cas ne peut conduire à une cessation de paiements.

Le « chômage naturel » et la courbe de Phillips sur l’arbitrage « inévitable» entre inflation et chômage

Robert Eisner a montré qu’il ne faut pas postuler l’existence d’un taux de chômage « naturel » relativement important, taux au dessous  duquel l’inflation deviendrait incontrôlable. De forts taux de chômage réussissent à abaisser les taux d’inflation (comme en témoignent les expériences canadienne et européenne des vingt dernières années). Par contre, quand les taux de chômage sont moyens ou mêmes faibles, la relation entre taux de chômage et inflation est inexistante. (Autrement dit, en langage d’économiste,  la courbe de Phillips pour ces taux de chômage est horizontale). Une diminution du chômage n’entraîne que peu ou pas du tout d’inflation. Eisner attribue en partie cet effet au fait que, même si la forte activité économique mène à des hausses plus rapides du salaire nominal, ces hausses sont compensées par une accélération de la productivité, si bien que le taux d’accroissement du coût salarial unitaire et donc le taux d’accroissement des prix restent approximativement constants.

Que peut on en conclure pour améliorer l’état actuel de notre économie

Depuis 1994 date de la publication du texte d’Eisner la concurrence internationale s’est exacerbée, creusant les déficits américains et les excédents asiatiques et causant des problèmes sociaux préoccupants aux Etats-Unis et dans les pays d’Europe. C’est pourquoi même pour les Etats-Unis il n’est plus possible de faire cavalier seul et, en particulier pour ce qui concerne les échanges commerciaux et le système monétaire international, une concertation et une régulation mondiales apparaissent aujourd’hui nécessaires. Néanmoins nombre des idées de Robert Eisner sont directement applicables en Europe notamment celles sur le déficit et la dette.

Dans le contexte européen actuel il ne faut craindre ni le déficit ni la dette ; Toutes les conditions définies par Eisner pour que cette attitude soit justifiée sont réunies :

Taux de chômage très élevé ; une augmentation du déficit n’aurait pas d’effet sur l’inflation.

Euro trop fort ; il n’y a pas lieu de redouter la baisse de la monnaie européenne.

Investissements insuffisant pour maintenir ou accroître la richesse nationale et donc assurer le bien-être de nos enfants et petits enfants.

Le contexte monétaire européen est cependant très différent de celui des Etats-Unis ; pour  permettre le plein emploi de nos ressources il convient donc de promouvoir les réformes suivantes qui feront de l’euro un outil obéissant aux mêmes règles que le dollar:

Le pacte de stabilité doit devenir un pacte de croissance ; le plein emploi doit être un objectif de la politique monétaire de la BCE.

La BCE doit avoir les mêmes possibilités d’intervention sur les bons du trésor émis par les pays de l’Euro que la Federal Reserve des USA.

L’accroissement de la dette, je préfère parler des emprunts de l’Etat (des Etats), doit être accepté pour financer les dépenses d’investissements en privilégiant les dépenses domestiques (préférence européenne inscrite dans le traité de l’Union Européenne).

Le patrimoine industriel et intellectuel européen qui permet d’avoir des avantages comparatifs significatifs doit être protégé et développé.

Ces propositions sont présentes dans un « Manifeste pour le plein emploi » diffusé sur les sites Internet www.neties.com et http://www.chomage-et-monnaie.org/2008/01/manifeste-2008/   

(1) « La Jaune et la Rouge » est la revue mensuelle de la société amicale des anciens élèves de l’Ecole Polytechnique.

(2) Georges Pébereau vient de publier dans « Le Monde » du 17-09-2008 un article intitulé « A quand l’étincelle de la révolution » dans lequel il admet que ce n’est plus seulement à l’Etat de faire des efforts financiers et dénonce les injustices et les privilèges dans le privé mais il persiste à vouloir réduire la dette sans voir les conséquences macroéconomiques de cet entêtement.

