CHAPITRE 1:

CADRE D'ANALYSE MACROECONOMIQUE: MODELE IS-LM

Introduction

En général, la macroéconomie s’intéresse a cinghmarimportants :

- Le marché dien (biens et services) : analyse les mouvemenéssgthére de
la production de la richesse.

- Le marché du travail : traite les mouvements dapioi.

- Le marché de la monnaie nationale et le marché itde : tanalysent la
formation des taux d’intéréts, et I'offre/demanddalmonnaie et de I'épargne.

- Le marché des changes : analyse I'échange ettggdtions de devises.

Ces marchés sont des "lieux" (réel ou virtuels) rdacontre de plusieurs agents
institutionnels : les ménages, les entreprisegplevernement et le secteur extérieur ou reste
du monde. lls annoncent les prix/quantités dégagsrimés en monnaie nationale), a savoir :
prix monétaire du bien (P), taux de salaire nom{i&), taux d’intérét nominal (R) et le taux
de change nominal (e). Nous ne ferons pas de distimau sein de chaque groupe d’agent.
Seul un agent représentatif est considéré danalyssm Par exemple, on suppose que
I'ensemble des producteurs (firmes) se comporteminee un seul producteur représentatif.

Pour des raisons de simplifications, I'ensemble diexs disponibles dans le circuit
economique étant supposé étre un seul Bien. De rpénrdes titres (actions, obligation,...),
nous supposerons qu'il n'existe qu’un seul typditle considéré telle une obligation a prix
fixe et a revenu variable. Le revenu tiré d’'uneigdtion est évidemment dépendant du taux
d’intérét que nous supposerons le méme sur toundeshés.

Dans ce chapitre, nous traitons le cas d'une écandermé, sans relation avec
'extérieur. Les questions liées au taux de chamge, exportations, aux importations, au
déficit de la balance des payements...ne seront gascabordées. Elles font I'objet de la
macroéconomie ouverte. L’analyse en économie fersnppose que le pays est en situation
d’autosuffisance en matiére de production commmatiere de financement.

Ainsi, en partant des équations formulées sur ke ldes données de la comptabilité
nationale, les comportements des difféerents agsatsnt définis. L'objectif étant de les
confronter sur les différents marchés, déterminar la suite les situations d'équilibre
possibles. Une fois les modeles seront constmiitgs y introduirons, par la suite, des chocs
(des modifications sur les variables exogénes yample) afin de constater et d'évaluer leurs



effets sur les équilibres et sur les différent®ggts macroéconomiques (production, intéréts,
salaires, prix, emploi,...etc.).

Eléments de la Comptabilité Nationale: contraintesles agents

La comptabilité nationale permet d’exprimer lestcaintes budgétaires qui pesent sur les
différents agents. Ces contraintes prennent ladaft@galités entre investissement et épargne
pour les entreprises, entre consommation et reyeur les ménages et entre dépenses
publiqgues nettes et les recettes publiques pougolevernement. A travers ces égalités
(équations) on peut présenter les interrelationstantes entre les comportements réels des
agents et leurs comportements financiers :

B'-B, _
P

L’équation (1) montre comment les entreprises foeah leurs investissements. En
pratique, elles le font avec la vente de la praduacfY) et 'emprunt. D’un autre céte, elles
ont des charges a payer relatives aux salairespaigments des intéréts, impots et taxes,
dividendes (...) (voir Fig.1 de lintroduction). Loxse les entreprises sont autofinanceées, cela
se traduit par le fait que les apports initiauxcapital et le fruits des ventes de la production
couvrent exactement les charges relatives auxrasslaaux intéréts, aux impots et aux
dividendes (voir Fig.1 de l'introduction). Toutefpsouvent en cas d'insuffisance des moyens

de financement interne, l'investisseur (la firmeuscrit des emprun(8’ .)Cela via

(1) Entreprises: |

I'’émission d’'un supplément de ti@B" ) En cas d'autofinancement §al=0), la firme

finance la totalité de son investissement par éarisde titres (emprunt). On aura donc une
contrainte réelle sous :

B'-B, _
P

(Voir annexe 1 pour le cas d’autofinancement (Ah mul. Si A0, la contrainte se
modifie, mais, sans grande incidence sur le modele)

B-B, M-M,
+
P

L’équation (2) montre comment les ménages affeatentiépensent leur revenu (Y). Ce
dernier est constitué des salaires (versés panldécpou par le privé), intéréts et dividendes
obtenus des entreprises. lls s’en servent pouritsqleurs impots et taxes (T). Y — T
constitue alors leur revenu disponible (apres impdls affectent leur revenu disponible a la

AB' = I ;A=0

(2) Ménages: Y-—-T =C+

! Remarque : le raisonnement est toujours fait enee de différentiel ou de supplément. Il est sepme tous
les agents ont des dotations initiales en titrB@f pour la firme) ou en monnaielM ,), et que c'est la seule
variation qui déterminera le supplément qui counsté I'épargne ou le supplément de monnaie, des tit
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consommation (C), le reste a I'épargne sous formesupplément de titreAB = B - B,)
et/ou, s'ils le souhaitent, de supplément de men@ =M - M,). 2

B°-B° M-M,
+ =
P P

G-T

(3) Gouvernement:

L’équation (3) est relative au comportement du googment. Ce dernier n’a qu’un seul
emploi : | es dépenses publiqu&s ), Ses ressources proviennent des impots et tayedds

emprunts en émettant un supplément de titre pubi&® =BY - B; ) tels que les bons de

trésor et/ou de création monétaire par émissiosugelément de monnaidil =M - M,).

La différence entre les dépenses publiques et desttes fiscales représente le déficit
budgétaire G-T). Le gouvernement finance son déficit budgétame llemprunt ou par
I’émission monétaire.

Ces trois équations nous permettent d’identifisrrssources et les emplois pour chaque
agent économique. Elles permettent aussi d’étddliconcordance et larticulation entre
phénomeénes économiques réels (consommation, issestent, dépenses publiques...) et
financiers (monnaie, titres, épargne, emprunt). qie permettra aussi de définir les
interdépendances entre les marchés réels et lehésdinanciers.

Il. Comportements des agents

Dans ce qui suit nous déterminerons les fonctiamsahsommation, d’'investissement et
de demande d’encaisse réelle en fonction des Vesiaxogénes, telles que le taux d’'intérét
(R) et le revenu disponible (Y-T). Nous détermimerpar la suite le comportement de chaque
agent en fonction de ces parametres.

1. La fonction de consommation

La fonction de consommation trouve son origine disstravaux de Keynes. Cette
fonction exprime le niveau de la consommation dgelsbuhaitée pour chaque niveau du
revenu disponible.

La fonction de consommation est caractérisée pa consommation autonome
incompressible (ou encore exogéne & court termepar une pente positive. En effet, la
consommation augmente lorsque le revenu disporabigmente. Néanmoins, Keynes a

2 Notez-le bien, les variables monétaires des éopmtie comportements sont divisées par P (niveaérgiédes
prix): elles sont corrigées de l'inflation. L'ilios monétaire est donc supposée éliminer.

3 Son niveau correspond & la consommation minimaler gurvivre. |l est financé par la désépargne des
ménages en supposant, par exemple, qu’ils veneers &ctifs existants. C’est pourquoi cette notierpeut étre
considérée qu'a court terme.



démontré que cette augmentation n’est pas propoite a I'augmentation du revenu. C’est
ce qu'il a appelé la « loi psychologique fondamknta La fonction de consommation aura
donc la forme suivante :

(4) Fonction de consommatidec = C(Y —T) 0<C'(Y-T)<1

La propension marginale a consommiem¢) est la variation de consommation induite

par une unité monétaire supplémentaire de revespodible PMC = — . Selon la théorie

kéynesienne la propension marginale a consommeiosgive et inférieure a 1.

Si on se place dans un cadre de long terme, cadigse peut avoir un aspect différent.
En effet, dans le long terme il serait envisagealpe les ménages déterminent leur
consommation non seulement en fonction du revenuaob mais aussi du patrimoine initial
et des revenus futurs anticipés. Selon la théonieevenu permanent développé par M.

Friedmann, les ménages anticipent les revenussfufdr) et prennent en compte leur
richesse accumulée (en monridfle et titresB,) pour déterminer leur consommation
actuelle et future. Ainsi, ils maximisent alorsredilité intertemporelle.

Le revenu permanent est donc un revenu anticipéusarlongue période. On pourra
retenir une relation du type :

M, + B,

C=C(Y-T,R-1,Y", )

ou [ est le taux d'inflation anticipé et oY ° représente les revenus futurs anticipés. Dans
un premier temps nous retiendrons la forme la pingple de la fonction de consommation a
savoir I'équation (4).

2. La fonction d’'investissement

La fonction d’investissement relie le niveau déstissement, en l'occurrence le
supplément de capital désiré par les firmes, ace@ih d’emprunt. Ce codt est représenté par
le taux d'intérét réel anticipé R —I'1). De facon générale, une augmentation des taux
d’'intéréts est corrélée avec une augmentation épatgne et une baisse des emprunts
(puisque leur colt augmente). Par conséquent, endeahausse du taux d'intérét, les
investisseurs préferent épargner a investir. Leplgapent de capital désiré diminue et, en
conséguence, l'investissement se réduit. D’ou tetion suivante :

(5) Fonction d'investissemerlt = | (R—T1) avec I'(R-T1)<0

(Dérivée par rapport a R)

Dans une analyse de long terme, la déterminatiostatk de capital désiré sera obtenue
en maximisant la valeur actuelle des dividendessqront distribués par la firme. De méme, a
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long terme, la firme effectue des anticipationsassnant I'évolution de la demande. Ce qui
influence ses décisions d’investissement actuelesce fait, la fonction d’'investissement
doit prendre compte des taux de salaires réels k&t demande anticipée :

We
| =1(R-M,—,Y°
( 5 Y)

Comme pour la fonction de consommation, nous nen@tons pour la suite que la forme
simple de I'équation (5).

3. La fonction de demande d’encaisse réelle ou demande monnaie

La demande de monnaie dépend du revenu distribugné@nages et du taux d’intérét. Les
ménages ont besoin de détenir la monnaie pourteffieteurs transactions. Par ailleurs, la
détention de titre ne leur permet pas d'effectesrttansactions, mais, elle leur rapporte un
intérét sur les titres possédés. La demande de amomnoit donc avec le revenu. Elle est
décroissante du taux d’intérét. La demande de aienpour éliminer l'illusion monétaire,
est exprimée en termes réels :

(6) Demande d’encaisses réel}el\lg— =L(Y,R)

avec L', (Y,R)>0;L' (Y,R) <0

On remarque que, ces trois comportements (de conation, d’investissement et de
demande d’encaisses réelles) étant définis, lesét les demandes de titres s’en déduisent,
comptablement, & partir des contrainfes(2) (3) Pour ne pas alourdir la présentation, nous
ne les expliciterons qu’au par la suite, au paatggaconsacré au marcheé du titre.

Il reste, pour l'instant, a préciser les facteursagissent sur les offres et demandes de travail.
4. Le marché du travail : fonction d’offre et fonction de demande

Dans le modéle de base, les deux grandeurs de deroéfre de travail ne dépendent que du
salaire réel. Elles sont résumées par les fonctoivantes :

W .

(7) Nd - Nd(_j ; Nd-<0
P
W ‘

(8) Ns: NS(E) ; Ns>'0

La demande de travail) est issue de I'analyse microéconomique de I'ensepSelon
cette analyse, chaque entreprise dispose d'undidonde production déterminée selon les



combinaisons utilisées en capital et en travailpt@duction globale d’'une économie est, en
conséqguence, fonction du capital et du travail :

Y =F(K,,N)

F est strictement concave (productivité marginae facteurs décroissantd'ﬂO Stock de

capital etN : Niveau d’emploi.

Dans notre étude, nous excluons I'analyse de laaddmde capital en fixant son stock.
Le stock du capital est supposé donc issu destisgements antérieury = F(K_, N)
s’écrit alors :

© Y=F(N) f (N)>0 f (N)<0

Nous nous intéressons donc a la seule demande adailtrElle est issue d'une
maximisation du profit de I'entreprise en situatide concurrence pure et parfaite. La
production optimale sera la solution du programme :

MaxPY —WN _E P : donné

C : codt fixe quelconque

sclY =F(N)

(Voir annexe 2, résolution)

La demande de travail dépend du salaire' etelle la productivité marginale du travail.
Lorsque la productivité marginale est supérieuresaaire réel les firmes augmentent leur
profit en accroissant I'emploi. Inversement, lorsgla productivité marginale du travail

(Pm) est inférieure au salaire réel, les firmes réehtis’'emploi. Les entreprises
maximisent donc leurs profits en portant I'emploiseuil égalisant la productivité marginale
du travalil (PmL) au salaire réel (voir cours de microéconomie pbus de détails).

Y = £(N)
Pm =f'(N)>0

Sous I'hypothésd ''(N) < 0, la solution du programme précédent s'écrit (Arn2x

* Le salaire réel est le rapport entre le salairainal ou monétaire et le niveau des a{n‘x—:| Il exprime la

guantité de biens que le salaire nominal permetheéer. C’est donc, le pouvoir d’achat du salagmimal.

6



W

P=—"—
f (N)
: W
f (N) =
P
(Productivité marginale égale au salaire réel).
P= W exprime le fait qu'une firme concurrentielle «dix un prix égal a son codt
marginal. Quant af '(N) =— traduit la familiére condition de premiére ordmos

laquelle une firme concurrentielle doit employeeuquantité d’input (ici le travail) telle que
la productivité marginale de cet input soit égasoat colt réel (ici le salaire réel).

Cette condition n’est évidemment valable que da&nsas de situation concurrentielle.
Nous analyserons, ultérieurement le cas d’existdeamonopole sur le marché du bien.

Pour I'heure on en déduit la fonction de demandealail :

(10) N |:\ﬂ:|: f'1|:V_V:| N :i_<o
i p P d f

Cette fonction (de demande de travail) est doncoiExante du salaire réel, ce qui est
intuitif : plus le salaire réel augmente moinsdesreprises seront incitées a embaucher.

L’offre de bien de la firme, fonction du facteuavail, peut alors s’écrire sous la forme
suivante :
W (W .
Y|—|=f 7| —1|; AvecY,=<0
P P

De méme, la fonction d’offre de travail est issuend analyse microéconomique de la
maximisation de ['utilité d’'un individu. La fonctiod'offre de travail (par les salariés), est
évidemment croissante du salaire réel.

Les fonctions de demandes de consommation, d’iipseshents et de monnaie étant
définies, les offres et demande de travail I'étsgdlement, nous allons passer maintenant a la
confrontation de ces fonctions sur chacun des néarghi composent I'économie.



1. Les Marchés

Le marché est le lieu (concret ou abstrait) deolafrontation de I'offre et de la demande
d’'un agrégat économique donné. On distingue quatrehés : le marché du bien, du travail,
de la monnaie et du titre. Aprés avoir rappelé dasactéristiques de tels marchés, nous
verrons comment ils interagissent pour détermirgercircuit économique et I'équilibre
macroéconomique en économie fermée. Nous étudidesnsituations d’équilibre de long
terme, du court terme et du moyen terme.

1. Le marché du bien

1°" formulation : en tenant compte de I'égalité production globatiemande globale

L’équilibre du marché du bien est issu de la camfttion de la fonction d'offre et de
demande. En économie fermée, cela se traduit @gallisation de la production de bien a la
demande. Cette derniere est composée de la congmnrdas ménages, de la demande de
bien d’investissement par les entreprises et defiaommation/dépense publique :

Offre globale (Y) = Demande globale (C+I+G)
1) Y=CKY-T)+I(R-M)+G

Les termesl , G et [1 étant donnés, ils sont considérée comme exogédguilibre se
réalise donc en fonction des couples (Y, R). lisxia I'évidence, une infinité de couples
(Y,R) assurant tel équilibre sur le marché du bigfin de représenter 'ensemble de ces
couples sur un graphique nous procédons & la elifééation de la relatiofi.1)’ :

drR _1-C'_
dy|, I’

Ce qui impliqgue une pente négative comme indiquéatfigure 1, ou nous supposons,
pour simplifier, que la relation R(Y) est linéaire.

0

® || existe trois relations entre R et Y, commeluitesle montrera. Elles correspondent & chacumdeshés, du

bien, de la monnaie, et du titre. La notation—| signale que nous intéressons ici a celle qui ptésaule

dvls

marché du bien (la courbe IS).



E.O.B Y-T-C = I+G-T
: ? S=l
vl EDB: "\
“Hicks”

A
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v

gbkre 1

La relation IS (ou R(Y)) est décroissante en Yaugmentation de la production (Y) est
accompagnée d’'une baisse du taux d'intérét, ersemeent. La décroissance de la courbe IS
s’interpréte bien : lorsque le revenu augmenteplisommation augmente, mais moins que le
revenu. On passe alors a une situation d’excedré’afe bien (E.O.B). Pour restaurer
'équilibre, il faudra baisser le taux d’intérétaCcela, d’'une part, incitera les ménages a
diminuer leur propension a épargner (I'épargne rasins rentable) et, pourquoi pas a
augmenter la propension a consommer. D’autre partla baisse du taux d’intérét stimulera
linvestissement. La pente de la droite IS dépealbes de la sensibilité de la demande
d’investissement et de la demande autonome de gonaton au taux d’intérét.

2" formulation : Construction de (IS) & partir de I'égalité inieseément (1) = épargne (S)

La droite IS montre les différentes situations diéhre sur le marché du bien (des biens
et services) en tenant compte de I'égalité comptabivante : | = S. Dans un premier temps
nous supposerons que les dépenses publiques (&) ietpbts et taxes (T) sont constants et
gue la masse monétaire (M) ainsi que le niveauidgp) sont données. La construction de la
courbe IS, liant le revenu au taux d’intérét, psaitfaire & partir de trois fonctions qui lient

'épargne et la production, [I'épargne et linvesément, et le taux d'intérét et
I'investissement. Ces trois relations sont équivias aux fonctions suivantes :
S=Y-C(Y)

Le revenu croit en fonction de I'épargne. Cellestila partie du revenu non consommeée ;
=S

L’investissement est une fonction décroissanteady tl'intérét, a I'inverse de I'épargne.



(1)

v

v

AN
>

Revenu |

(1
(V)

v

Figure 2 : La droite IS ou la relation R(Y)

Déplacement de la courbe IS

La courbe IS représente le niveau de revenu partamix d’intérét donné. Les niveaux
d’équilibre entre l'intérét et le revenu dépenddatla variation de la demande globale. Or,
cette derniére dépend de plusieurs facteurs sullesptle la déplacer et donc de déplacer la
courbe IS. Si on fixe le taux d’intérét, une augtagan de l'investissement (due par exemple
a un grand optimisme des investisseurs), une augtien de la consommation (due par
exemple a une anticipation d’'un revenu futur meilje ou encore, une augmentation des
dépenses publiques, déplacera la fonction de desmgiabale (C+I+G). Pour restaurer
I'équilibre le revenu (Y), doit satisfaire la deng@net donc augmenter. Cela, quel que soit la
valeur du taux d'intérét. Ce qui se traduira pardéplacement vers la droite de la courbe IS
(Figure 1).

Les facteurs influant sur la demande globale peugea les dépenses publiques (G), les
imp6ts et taxes (T), mais aussi le taux d'inflatiomiicipée {1). Ces variables étant données,
elles sont exogénes. Ce sont des parametres dguiéptacer IS dans le plan (R, Y). A partir
de l'équation d’égalité entre épargne (S = Y-T-Girtig du revenu disponible non
consommee) et investissement (1), en tenant cothptEficit budgétaire (G-T), on peut faire
ressortir 'importance de ces variables exogeneseqquilibre. Ainsi lorsqug11) est vérifiée,
on aura :
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Y-T-C(Y-T)=I(R-M)+G-T
(1S): Y=C(Y-T)+I(R-M)+G

La courbe IS se déplace vers le haut avec une augtimn de G ou del , vers le bas
avec une augmentation de T. De la, il sera donsilplesde traiter graphiquement des chocs
exogenes susceptibles d’affecter 'économie.

Il est manifeste que le marché du bien, a lui seallpermet pas de définir I'équilibre du
systeme en entier, ne serait ce que parce qu'dwol une infinité de niveaux de revenu et
de taux d'intérét compatibles avec I'égalité deffi®m et de la demande de bien.
Traditionnellement, la démarche se poursuit patrbiduction du « marché de la monnaie ».

2. Le marché de la monnaie

Le marché de la monnaie est sans doute le plugwurdes marchés du modeéle de
référence. Il ne s’agit assurément pas du « manohéétaire » puisque la différence entre
banque centrale et banques de second rang eségtgée. Il ne s’agit pas davantage du
marché du crédit puisque les opérations de pr@&eetprunt passent par le marché du titre. |l
ne s’agit pas, enfin, du marché des changes, pilisigst pas question, ici, d’échange de
monnaie nationale contre devises. A vrai dire, lmatché de la monnaie » est un marche
abstrait dont I'équilibre ne fait que caractérigégalité entre le stock de monnaie existant
dans I'économie et le stock de monnaie désiré gmmabents. C'est-a-dire, la partie de leur
épargne gu'ils souhaitent détenir sous forme liguid

L'offre de monnaie est, selon la définition la phastrictive (M), la somme des piéces,
billets et dépbts dans les banques de second rapgges aux agents privés. Elle est, bien
sar, tres loin d’étre le fait de la seule banquetrade. L'idée est, cependant, qu’en ajustant
par ses interventions sur le marché interbandéfére de monnaie centrale (billets, pieces et
réserves bancaires) cette derniére influe efficacgraur I'ensemble du dispositif monétaire.
On admet ainsi, dans les modéles les plus usueés|'offre de monnaie est parfaitement
contr6lée par la banque centrale et, au de-laJepgouvernement. Elle fait donc partie des
parametres du modéle, ou encore des variables eesgée

La théorie de la préférence pour la liquidité foléeupar Keynes a fait ainsi I'hypothése
d’'une offre donnée d’encaisse monétaire. L’offrenttennaie est une variable exogéne, notée

M , de politique économique, elle est fixée par lache centrale. Le niveau des prix P est
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également une variable exogéne dans le modeéleré’dfencaisses monétaires réelles a donc

la forme suivante F Il suit de ces hypothéses que I'offre d’encaigsesmétaires réelles

est aussi exogene et, en particulier, ne dépenddpaaux d’intérét. D’ou la nature de la
relation illustrant la relation entre I'offre de muaie et le taux d’intérét réel :

Offre

v

M /P M
P

En ce qui concerne la demande de monnaie, les saggntdétiennent parce qu’elle
constitue un actif «liquide » nécessaire aux teatgns immeédiates. La théorie de la
préférence pour la liquidité fait 'hypothese gw@eduantité d’encaisses monétaires réelles
demandées dépende du taux d'intérét. Ce dernist algre que le colt d’opportunité de la
détention de monnaie (c’est-a-dire ce a quoi onmea en détenant de la monnaie liquide qui
n'est pas rémunérée). Quand le taux d’'intérét antgnies agents souhaitent détenir qu’une
fraction moindre de leur richesse sous forme demaienliquide. Dans ce cas, les ménages
par exemples choisiront I'offre de leurs fonds pespcontre des titres qui rapporteront un
intérét. La demande d’encaisse monétaire réellel@st décroissante du taux d’intérét. La
rencontre entre I'offre et la demande monétairem@ne le taux d’intérét d’équilibre sur le
marché de la monnaie.
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1- Une baisse de

I'offre de

monnaie...

x A
\ Offre de monnaie
Taux d'intérét <
d’équilibre
2-..accroftle f--___  Ap-----------3
taux d'intérét - 9
L(R) : demande de monnaie
M/P M/P

Le taux d'intérét d’équilibre, celui qui égaliseffre (M/P) et la demande de monnaie
(L(R)), est fonction du niveau de revenu. C’est dansadee que nous pouvons introduire la

notion de la courbe LM (Liquidity-money). Cette cbe exprime les différents niveaux des
taux d'intérét et de revenu d’équilibres sur le chérde la monnaie. Un revenu élevé induit
une dépense aussi élevée, ce qui signifie queglestsa réalisent davantage de transactions
impliquant 'utilisation de monnaie : la demanderdennaie (pour motif de transaction) croit
avec le revenu. Alors, au final, la demande de ra@nest inversement proportionnelle au
taux d’intérét et directement proportionnelle aweras. L’équilibre sur le marché de la
monnaie se résume :

M

12 =L(Y,R
(12) 5 (Y,.R)

Pour M et P donnés, cette équation, définit I'infinité dmsiples (Y, R) compatibles
avec |'égalité de la demande de monnaie, ou ers®iguidité, et de I'offre de la monnaie.
L’équilibre du marché de la monnaie peut étre daprésenté, dans le plan (Y, R) par la
courbe LM ayant une pente positive :

dR L'

—_ Y

dy| L

R

Cette caractéristique s’interpréte trés directement accroissement du revenu se traduit
par une augmentation du stock de monnaie que lesgeé souhaitent détenir aux fins de
transactions. Il suscite donc une tendance a l®exieedemande de monnaie (EDM) qui ne
peur étre éliminé qu’en incitant, en contrepartiés, agents a détenir plus de titres, c’est-a-
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dire, en élevant le taux d'intérét. D'ou la représtdion de la courbe LM, second pilier du
modéle macroéconomique de référence :

R

y

Nous pouvons aussi démontrer la nature de la cduvben faisant varier le revenu des
ménages sur le graphique montrant I'équilibre eottire et demande monétaire :

o Une hausse de revenu
N ©
accroit la demande de
A monnaie... LM
[aV] N
@ @
...ce qui fait
augmenter le
taux dintérét | T

v

Y1l Y2

Une hausse du revenu de Y1 a Y2 accroit la demdadeonnaie, ce qui reléve le taux
d’intérét de R1 a R2. La courbe LM est donc croigsa

La courbe LM dépend aussi d’éléments exogénesamtil'sffre de monnaie M ) et les
prix (P). Lorsque l'offre de monnaie augmente, LM deplace vers le bas. Elle se déplace
vers le haut lorsque P augmente. Ces déplacemeetmettront de représenter,
ultérieurement, les chocs monétaires et les chades prix.
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Le modéle IS/LM :

Il est évident que l'utilisation simultanée desatins (11) et (12) permet de définir
l'unique couple (Y*, R*) compatible avec I'équilibrsur les marchés du bien et de la
monnaie. Cet équilibre qui se produit au point ®@ieection des courbes IS et LM est un
excellent point de départ pour I'étude des poliggéconomiques.

\ 4

Il est cependant obtenu pour un niveau de prix idéns comme donné. Ce qui parait
curieux dans une analyse ayant pour objet la détation de I'ensemble des grandeurs
économiques.

Comme nous le verrons plus loin, I'nypothése d’é&wté des prix peut étre justifiée et
nous aurons donc a revenir au modele IS/LM. Poyuddfier, cependant, il est utile de
disposer d’'une vue d’ensemble et c’est la raisamr paguelle nous poursuivons I'analyse du
modeéle complet. Voyons le marché restant : celditdel

3. Le marché du titre

L'utilisation simultanée des relations (11) et (J&rmet de définir I'unique couple (Y*,
R*) compatible avec I'équilibre sur les marchéshien et de la monnaie. Il reste alors a
déterminer I'équilibre sur le marché du titre. Cerrder se caractérise par les éléments
suivants :

- Tous les épargnants y mettent leur épargneustles emprunteurs viennent y chercher
des fonds prétables.

- Sur ce marché unique, le taux d’intérét est il la rémunération de I'épargne et le
codt des emprunts.

15



- Le marché du titre est régit par la loi de I'efet de la demande.

- L'offre de fonds prétables provient des agentsani un excédent de revenu et qui
souhaitent le préter. C’est I'épargne des individusménages qui est donc a l'origine de
I'offre de fonds.

- La demande de fonds prétables provient des aggntsouhaitent emprunter pour
investir. L'investissement, fait principal des fies) est a l'origine de la demande de fonds.
Dans ce cas le taux d'intérét représente le prigrét ou la rémunération d’'un dépot.

Tout d’abord, nous allons partir des relations ctables précédentes pour déterminer
I'équilibre du marché des fonds prétables. En sontrfes relations (1) a (3) et en tenant

compte des identités qui lient les actifs initiagghdétenus par les agents, sd\lfl:0 = MO

(Dotations initiales en monnaie) &’ + B/ = B, (Dotations initiales en titres), on obtient

la relation suivante :

=0

13 [C+1+G-Y]+ M;M +[B_B B }

P

Cette relation qui fait apparaitre les marchés den,bde la monnaie et du titre
respectivement, donne une bonne intuition du bgaothu modéle. Elle indique en effet qu'un
déséquilibre sur un marché particulier tend a étmpensé par un déséquilibre de signe
opposé sur un autre marché. L’idée qui soutientype d’énoncé est simple : lorsque les
firmes, par exemple, investissent « beaucoup s éfledent a susciter un exces de demande
sur le marché du bien; dans le méme temps, ceptnelées offrent, pour financer cet
investissement, un montant important de titres.eAdance a I'excés de demande, sur le
marché du bien, répond donc une tendance a I'ekoéfse sur le marché du titre.

Cela montre alors que si I'équilibre est réalisé deux marchés, il I'est nécessairement
sur le troisieme (équilibre général de Walrasgsli donc possible d’ignorer I'un des marchés,
et c’est la 'une des pratiques les plus constadtss modeles macroéconomiques usuels.
Nous explicitons, tout de méme, le comportementagesits sur le marché du titre.

En utilisant les contraintes budgétaires (1) aefdes comportements (4) a (6) on obtient
ainsi, pour le marché du titre :

(14) Offredesfirmes:%:|(R—|-|)+B—F‘;:Bf(R—|_|,Af)

ou A représente I'autofinancement des firmes.
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B* M-M, B/
(15) Offre du gouvernement:F =G-T- 5 +

(16) Demande des ménages :

+
% =Y-T-C(Y-T)-L(Y,R) +¥ =B(Y,RT,A

L’'analyse de l'offre et de la demande de titresemépdes trois équations ci- dessus
relatives aux trois acteurs principaux du marchétdet

f

L’égalité (14) montre que la demande de fonds plésa(offre de titres)F par les

firmes est décroissante du taux dintérét, tandi®llguaugmente avec leur endettement
f

initial — .

En ce qui concerne l'offre de gouvernement, I'égall5) montre qu’elle dépend de G, T

et deM . Lorsque les dépenses publiques augmentent leegmement a besoin de moyen de

financement de cette augmentation. D’ou I'accrotssst de I'offre de titres. De méme, une

croissance de T, les imp0ts et taxes, signifiearnessance des recettes publiques (de I'Etat)
et donc une baisse de l'offre de titres (ou de delaale fonds prétables).

Enfin, si M croft, cela signifie que le gouvernement finance @épenses par le moyen
de création monétaire, donc il baisse sa demandendks prétables (ou son offre de titres
publics). En résumé, cela signifie que I'endetteimaublic croit avec la partie du_déficit
budgétairequi n’est pas financée monétairement (voir latieta(15)).

La relation (16) définit le stock réel de titressiiés par les ménages, c’est-a-dire, leur

demande de titres en termes réel Elle constitue leur offre de fonds prétables.t€effre

croit avec le taux d’intérét (R) et décroit avearientant des imp6ts (T). Les variations des
imp6ts sont donc en partie répercutées sur le réalchbien et en partie sur le marché du
titre. Par ailleurs, une hausse du revenu acaeites, I'épargne, mais rien n’'indique que ce
supplément d’épargne ne soit pas prioritairemdettd a la détention de la monnaie liquide.
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Par la suite de notre exposé nous supposeronsetjn&est pas le cas. Autrement dit, nous
admettrons que :

B, =1-C'-L', >0

Toujours dans la relation (16), une attention paligre doit étre attribuée a l'influence
de la richesse initiale, notée :

_Mo+Bo
P

a, représente la valeur des actifs (moneétaires dits) initiaux des menages. Une

baisse ou une hausse de cette richesse peut seutépeaussi bien sur la consommation que
sur la détention de la monnaie. On ne peut doneepiéson effet sur la demande de titres.
L’hypothese qu’on formule ici est que la modificati du patrimoine des ménages se
répercute totalement sur les titres, d’'ou la dériséivante :

B =1

Il est intéressant de noter que ceci implique g« knach boursier » n’a donc aucun effet
sur I'économie réelle. Comme le montrent les tégslités (14), (15) et (16), en effet, les
créances et les dettes se compensent, sur le madeshétres, et leurs variations affectent
autant la demande qu’elles affectent I'offre. Ceda évolutions récentes ne démentent pas
cette affirmation qui, en tout état de cause, ¢ modifiee en introduisant un effet de
patrimoine dans la consommation, par exemple.

A coté des marchés du bien et de la monnaie, ihegttenant possible de faire figurer un
marché du titre. La formulation de I'équilibre sz& marché se déduit donc des trois égalités
précédentes. En égalisant I'offre de titre (14159)(@ la demande de titre (16) on obtient :

B B

17 I(R-M)+—"2>+— =B(Y,RT,A
(17) ( ) 5T ( )

18



Graphiquement la rencontre entre I'offre et la dedeade fonds prétables détermine le
taux d’intérét d’équilibre sur le marché du titre :

Taux &
d mterst

Oifre

N

1200

D d
FHRRGE , Fonds pretables
{mulliards d"EUR)

=> Demande de fonds prétablekrsque le taux d’'intérét car colt de I'emprunt. Offre de
fonds prétable$ lorsque le taux d’intérét car rendement du prét

=> Taux d’'intérét d’équilibre a I'intersection deffre et de la demande de fonds. Ajustement
automatique, par le taux d’intérét, de I'offre etld demande de fonds sur le marché du titre.

Il existe une infinité de couple (Y, R) qui pernestt cet équilibre. On pourra les
représenter par une courbe dénommeée FP (fondbla€tadécroissante dans le plan (Y, R).

En différenciant (17) :

I(R)=B(Y,R) < gg dR:gE; dy +g_EdR

Ile R:BIYdY+BIRdR
B M, +B
Z=Y-T-C(Y-T)-L(Y,R)+—°_—*
= V=) =LY, Ry + =3
B-=-Lx
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Y

dy|, I'-B',  I'+L',

dR| _ B :1—C'—L'Y<0

Economiquement, une augmentation du revenu eng@hasel’épargne (nous supposons
gu’une augmentation du revenu est affecté a I'éprgd’ou un accroissement d’offre de
fonds prétables. Cela crée une situation d’exceffrd. Pour rétablir I'équilibre il faudra
élever la demande de fonds prétable, autrementéditire le taux d’intérét. Nous en
déduisons que la courbe FP représentant I'ensetelsi@oints d’équilibre du marché de titre
en fonction de Y et de R est décroissante : lorsqaeigmente R doit baisser pour rétablir
I'équilibre. Cette courbe est représentée ci-apves les courbes IS et LM :

IS
R a / LM
EO.FF
%
ED.FF \ FP
>

Y

Le lieu des exces d'offre de fonds prétables (EQ$eP3itue au dessus de la courbe FP,
alors que le lieu des excés de demande si sitdesgous.

On note que la loi de Walras (relation 13) impliggee les trois courbes soient
concourantes. On note aussi que la courbe FP exgirise entre les courbes IS et LM puisque
sa pente est une moyenne pondérée des pentesdiErTieses.

Les équilibres sur les marchés du bien, de la meretadu titre sont ainsi caracteérisés, il
nous reste de rappeler I'équilibre sur le marchétrduail avant de traiter les relations
d’interdépendances entre ces quatre marchés dansdgle complet.
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4. Le marché du Travail

Le marché de travail est certainement celui donintélisation est chargée des plus
lourds enjeux, et dans le méme temps celui quhawde plus de développements récents.

Le marché du travail est caractérisé par I'équelibntre I'offre fournie par les ménages
en fonction du salaire réel (& partir de la maxate de leur fonction d'utilité) et la
demande fournie par les entreprises en fonctiorsiads salaire réel (& partir de la

minimisation de leur fonction de colt ou a parte dhaximisation de leur profit).
L’égalisation de I'offre et de la demande détermasalaire réel d’équilibre :

(W/P)

v

La description des marchés est alors complete gagit de les articuler les uns aux
autres. C’est la question des équilibres.
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V. EquilibreS

Quiconque est accoutumé a raisonner en termesra’etf de demande doit trouver
curieux le pluriel associé ici a la notion d’éqoiie. L’équilibre n’est-il pas une situation ou
I'offre égalise la demande sur un marché donné ?dgend-il pas, par conséquent, a une
unigue définition? Comment peut-il dans ces coodgiétre susceptible de variété ? Pour le
comprendre il faut d'abord revenir a la situatiorigimelle de la notion d'équilibre
économique.

Un équilibre, fondamentalement, est une situatiansdaquelle chaque agent satisfait au
mieux ses intéréts compte tenu des contraintessubit. Une situation, par conséquent, dont
personne n’'a intérét a déevier. Dans une économi¢ lds marchés seraient organisés sur le
modele de la vente aux encheres, dans une écormmimles prix peuvent étre modifiés
instantanément dés que se manifestent des incdiipdsi entre les projets des agents (leurs
utilités), les deux définitions tendent a se codfent un exces d'offre signale que certains
agents ne peuvent réaliser leurs projets, et qoritsdonc intérét a ce que les prix changent.
Ce n’est que quand offres et demandes sont patlisées que plus aucun agent n’a intérét
a modifier la situation. C’est la le fondement dgytandiose mécanique de I'équilibre général
walrassien, du nom de cet économiste francais @uirttontestablement étre regardé comme
le pere de la théorie économique moderne.

Dans une économie il est souligné dans ce qui peéqe’il existe plusieurs marchés et
plusieurs agents caractérisés chacun par des égsidtiu équilibres) de comportements et de
contraintes. Cependant, la théorie de I'équilibé@égal montre que, finalement, il existe un
seul équilibre caractérisé par la rencontre desbesulS et LM. Ce dernier impliquerait
automatiquement (selon la loi 13 ci-haut) I'équiiilsur le marché des fonds prétables. Par
ailleurs, lorsque les prix se modifient dans unenémie donnée, cela se répercute sur le
comportement des différents agents, créant unatitude déséquilibre et d'incompatibilité
entre les besoins a I'échange (excés d'offres odeteandes). La mécanique de I'équilibre
général fait que, dans ce cas, les prix se modifir@tantanément pour réajuster 'offre a la
demande.

Toutefois, il est évident que ces ajustements miatees, voire la définition méme de
I'équilibre, ne constituent qu’'une image. Dans peespective plus réaliste il convient, a tout
le moins, de tenir compte des horizons temporeés prix et les salaires se modifient
lentement, compte tenu des contraintes reglemestair contractuelles entre autres, et I'on
doit traiter des configurations ou des transactimmslieu alors méme que ces salaires et ces
prix ne sont pas parvenus a leurs valeurs d’égailib
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Il s’agit donc bien d’étudier une variété d’équis correspondant a des hypothéses
différentes en matiére de flexibilité des salaie¢gles prix Encore faut-il souligner que le
véritable enjeu excéde la question des prix. Qasfuestion est décisive c'est parce que les
états de I'economie différent, aussi bien quara adture des déséquilibres qu’ils permettent
de comprendre que quant a la fagcon dont ces ddibégsisont modifiés par des chocs
exogenes, a commencer par les chocs de politige@sosiques. Dans ce qui suit, nous
analyseront trois situations d’équilibre/déséqudiben tenant compte des horizons
temporels différents: le long, court et moyen terme

1. L’équilibre a Long terme

L’équilibre a long terme est la situation de réf@® du modeéle macroéconomique
classique. Il suppose qu’a long terme les prixestdalaires s’ajustent de maniére a équilibrer
chacun des marchés. Les prix, les salaires etiled@ntéréts y sont donc supposeés flexibles.
Comme les considérations précédentes le laissanhete il s'agit 1a d’'une situation de
référence, souvent interprétée comme une situakowlancielle, c’est-a-dire, celle vers
laquelle 'économie devrait tendre si aucune fareevenait en perturber le mouvement. Pour
cette raison I'équilibre est qualifié ici de loregme.

Sur le plan doctrinal I'équilibre de long terme ug® la pensée « classique » voire
« néoclassique » par opposition a la pensée kesmésiqui, elle, se base sur des hypothéses
de rigidités. Nous reviendrons plus loin sur ceieas.

Pour I'heure, admettons que :
= |e prix s’ajuste pour équilibrer le marché du bien
» |e salaire nominal s’ajuste pour équilibrer le ng&rdu travail

» e taux d’intérét s’ajuste pour équilibrer le maate la monnaie

Compte tenu de la loi (13) précédente, le marcrgtiies est alors en équilibre (loi de
Walras), et I'état de I'économie peut étre décait lg modéle suivant :
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Modéle 1:

1) Y=C(Y-T)+I(R-M)+G

LM =L(Y,R
CORE= (Y,R)
0 N=f7(Y)
W
I N=N|—
(I d Pj
W
1 N=N| —

Formellement, il s'agit d'un systtme a cinqg équatioLa résolution de ce systéme
permettra la détermination des variables endogéhesnodele (macroéconomique ainsi
construit), c’'est-a-dire les « inconnus » Y, N, W, et R. Cette solution s’obtient,
séquentiellement, de maniere trés simple :

1- L’équilibre sur le marché du travail issu des dealerniéres équations (Il et Ill)

o (W | . o
détermine le salaire ré IE et le niveau d’emploN * d'équilibre ;

2- On en déduit, par la fonction de production (I)nigeau de la productiorY * (en
fonction deN *) ;

3- Etatravers la courbe (IS), le taux d'intéf& (en fonction d& *) ;

4- L’équilibre sur le marché de la monnaie, qui seurapar le fait que (LM) intersecte
(IS) au point (Y*, R*) reflete alors, implicitement, I'ajustement desxpet plus

précisément sa fixation au seul niveau d'équilipwesibleP * ;

W

5- Connaissanf’* et(—j* , on peut déduire le salaire nominal d'équilifhé* .

Ces cinq étapes de résolution permettent ainsié&errdiner les variables endogénes
réelles et nominalesdu modéle. Au total c’est bien I'ensemble des aldgs prix et des
grandeurs réelles qui se trouvent déterminéeségxuilibre général. L'intérét majeur de cette
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situation étant de permettre, ultérieurement, ¢imgion de toutes les variantes que nous
aurons a envisager. Elle est représentée dargula fsuivante :

wW/P

f(N)

Ns

Le modele d’équilibre a long terme explicite deagulitats importants :

- La détermination du salaire réel d’équili relgj* sur le marché du travail signifie

gue le chdmage ne devrait pas exister. S'il persistne peut étre que volontaire,
c’est-a-dire résultant du fait que certains ageetsouhaitent pas entrer sur le marché

W
de travail au taux de salaire réel en vig{etFr)ﬁ *

- Il apparait, en outre, qu’aucun choc n’est susbépti’affecter I'emploi (N) et la
production (Y), s'il n'affecte la position des coesN etN,, et donc les

comportements d’offre et de demande de travail.

Nous reviendrons plus loin sur ces deux importacégeactéristiques de I'équilibre de long
terme. Spécifions d’abord I'’équilibre de court term
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2. L’équilibre a court terme

L’idée de flexibilité et d’ajustement instantanésdarix (prix et taux d’intérét) et des
salaires ne peut étre pertinente qu’a long ternetteGdée est évidemment peu admissible a
court terme. En effet, a court terme les prix &t dalaires sont pratiquement rigides et ne
réagissent pas rapidement pour égaliser I'offla demande. Une telle rigidité s’explique par
plusieurs facteurs :

- Chaque agent économique réagit selon_les informatia’il détient. Or I'obtention
des informations nécessaires a la fixation ('arueoet I'acceptation) des prix peut
étre lente. Il est donc douteux que les agentde&yt des connaissances nécessaires
pour ajuster instantanément a la fois les prixestdrojets. Par exemple, il existe un
certain temps de réaction entre 'augmentationcéffe de la demande et la prise de
conscience par les entreprises de la dite augnmmtatUne perturbation, une
modification de la demande n’est pas alors immédiant et correctement appreéciee,
et il faudra un temps d’ajustement pour qu’elleséapartie de I'espace informationnel
des firmes.

- Il n'est, en outre, pas certain que quand bien masndétiendraient I'information
nécessaire, les agents aient intérét a ajusterpties En effet, la modification
perpétuelle des prix et des salaires peut engendreclimat d’instabilité et de
meéfiance économiques. Les agents n'ont donc pasérment intérét a ajuster
rapidement leurs prix, car cela impliquerait quitedifient leurs plans, leurs relations
commerciales, ... etc. Ce qui exercerait une infleedéstabilisatrice et nuisible a
ceux la mémes qui prennent l'initiative de tellesdifications.

- Il se peut, en troisieme lieu, que méme s'’ils dnfdrmation suffisante et I'intérét a
agir, les agents ne puissent changer, a trés tene, les prix. Dans les économies
contemporaines de multiples prix et de nombreuxige sont fixés par des conditions
reglementaires et contractuelles bien précisesmpbsées. Telles réglementations et
conditions contractuelles sont étendues sur unzéwriemporel souvent long, sur
plusieurs périodes, ce qui remet en cause l'idée djustement immédiat. De surcroit,
il est crucial de souligner les difficultés fréqtesmliées aux changements des termes
des contrats (notamment de travail, de ven)epu d’application de nouvelles
réglementations (lois, opposition sociale et syal@ic.) pour s’ajuster a I'équilibre de
marché.

De facon générale, la macroéconomie contempor&ioala ces problemes en s’efforcant
de leur donner des fondements rationnels précigxphquant par exemple, les codts lies a
I'ajustement. En premiere approche, cependantdesmmues descriptives suffisent, et elles
conduisent a considérer la rigidité comme acceptablur le court terme. L’enchainement
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classique est alors rompu et I'analyse doit étpgise, sur de nouveaux frais. D’'un point de
vue doctrinal, I'hnypothese de rigidité des salaie¢sles prix peut-étre appelée I'hypothése
keynésienne. Ce n’'est pas gu’elle se trouve, saigaité possible, chez Keynes ; c’est bien
plutdt que, comme de longues controverses l'ont tdpnelle semble nécessaire a
I'établissement de certaines de ses théses et micupar du « principe de la demande

effective ».

Nous admettons donc, maintenant, que W et P sgidernent fixés a des valeurs

prédéterminéesV et P. Le taux d’intérét nominal R, en revanche, rekgilile, ce qui est
censé refléter une plus grande efficacité des néarfihanciers. Il s’ajuste, par conséquent, de
maniere a equilibrer le marché du titre.

Le salaire et le prix étant fixes, il n’y a assue#inaucune raison pour que les offres et
demandes s’égalisent sur les marchés du bien teavhil. Ceci induit, d’abord, une difficulté
qui ne se présentait pas dans I'approche précédéatte difficulté tient au fait qu'il existe
non pas une, mais plusieurs configurations d’éopgliinon-walrassien) qui dépendent de la
facon dont se répartissent les exces d'offre etlelmande entre ces deux marchés. Il est
manifeste plus précisément gu'’il existe a prioriatye@ configurations d’équilibre. Elles
correspondent aux combinaisons possibles des emifi® et des excés de demande sur les
marchés du bien et du travail :

= Configuration 1 excés d’offre de travail et de bien ;
= Configuration 2 exces d’'offre de travail et exces de demandaeele;
» Configuration 3. excés de demande de travail et d’offre de bien ;

= Configuration 4: excés de demande de travail et de bien.

Cette remarque est a l'origine d'importants dévppents théoriques réalisés, en France
en particulier, dans les années 70. Ces dévelopgsenmedifféremment appelés « théories des
equilibres non-walrassiens », «théories des dmedi a prix fixes » ou «théories du
déséquilibre » ont notamment conduit a la fécondendtion entre « chémage classique » et
« chdbmage keynésien », distinction que nous n’dppdirons pas ici.

Notre propos étant de rendre directement sensabtriicture d’ensemble, nous ne nous
intéresserons qu’a l'une de ces configurationde agli illustre le mieux un aspect important
du keynésianisme : exces d'offre de travail et den.bCe désequilibre engendre deux
phénomenes importants :
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Le premier est I'existence de rationneméheorie de déséquilibre) : les firmes sont
rationnées sur le marché du bien ou elles ne péypamécouler la quantité qu’elles

souhaitent produire (exces d'offre sur le marchéidum). Cela est la conséquence de
la faiblesse de la demande effective des ménages.d€rniers sont contraints ou

encore rationnés sur le marché du travail ou ilp@event faire employer toute la

guantité de travail qu’ils souhaitent offrir, ilorg contraints d’étre au chémage

puisqu’il existe un exces d’offre de travail.

Le second phénomeéne est I'existence de repaxgtraints sur un marché, les agents
sont nécessairement conduits a modifier leurs offteleurs demandes sur les autres
marchés, et donc, a reporter, d’'un marché a l'alge contraintes qu’ils subissent.
Ceci vaut tout particulierement pour la firme, glgit reconsidérer sa demande de
travail en fonction de la contrainte qu'elle pet¢eur le marché du bien. Ces
considérations quelque peu abstraites sont illestsér la figure suivante :

W/P

—ls

f(N)

Ns N

W
Le salaire réel étant fix{as , on détermine alors la quantité de travail demarpg,

par les entreprises (transposition sur la courbéeeande de travgl|,) : au taux de
salaire réel en vigueur, les firmes souhaitera@mployer la quantité]\] , de travail et

offrir un montant d'output équivalentYa; (en utilisant la fonction de production

Y=f(N)). Le taux d’intérét s’ajustant pour assuféquilibre sur le marché des titres (la
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courbe FP), I'économie se situerait dans le poinaddessus de la courbe IS. A est bien
donc une situation d’excés d'offre de bien. Maig’&st pas un point d’équilibre, méme a
prix fixes, puisque la firme peut augmenter sorfipem réduisant la quantité produite, les
colts salariaux et I'emploi. Cette propriété valpotir tous les points situés au-dessus de
la courbe IS, I'équilibre se produira au poirg € il illustre le phénoméne de report :

contrainte sur le marché du bien, la firme n'empleas la quantité de travg\| , qu’elle

aurait souhaité mais plutot la quantité N, biegiigure g\, . Ceci peut étre décrit par le

modeéle suivant qui a 'avantage de s’inscrire damaéme cadre formel que le modéle 1:

Modéle 2

(IS) Y=C(Y-T)+I(R-T)+G
(LM) M =L(Y,R)
() f=(Y)
n [V_Vj

P

W
1 <N|—
an ( P)

Les 3 premieres équations sont identiques a adliesodele 1 : elles vérifient I'égalité de

la production a la demande (IS), I'équilibre sur nearché de la monnaie (LM) et
implicitement sur celui du titre (FP).

En revanche, a la difféerence du modeéle 1, 'emeftactif est, simultanément, inférieur a
'emploi désiré par les firmes (ce qu’elles souds@tent employer si elles n’étaient pas
contraintes sur le marché des biens) et a I'engésiré par les ménages. La production (des
entreprises) est, en d’'autres termes, limitédgpdemande effective, et c’est bien la I'un des
messages les plus constants de l'auteur de leotdhggenérale ».

On note que les niveaux d’équilibre du revenu etadix d’intérét sont déterminés par les
deux premieres équations, c’est-a-dire par le neol&LM. Longtemps utilisé en tant que tel,
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ce modéle, issu des efforts de Hicks pour integpriét pensée kéynesienne, recoit donc i=un
statut précis : il s'agit, clairement, d'un modélgrix et salaires fixes dans lequel, en outre,
les firmes butent sur la contrainte de demande®gffe

Les conséquences de cette vision des choses médi@me soulignées, car elles
aboutissent a deux distinctions par rapport au teable

- Le chémage est involontaifguisque les agents souhaitant étre employés audi&u
salaire en vigueur ne peuvent I'étre.

- A la différence d’opinions répondues, de plus, Péonest indépendarttu niveau des
salaires réels. Une augmentation de la demandepdnesxemple, a un déplacement
de la courbe IS vers le haut, augmente I'emplaisaloéme qu’elle ne modifie pas le
salaire réel. Réciproquement, une modifications#eds salaires réels, au voisinage du

point = |n’affecte pas I'emploi. Ce dernier dépend alordadéemande effective

qui contraint la production des firmes.

Ces caractéristiques décisives seront reprisestatprétées dans le prochain chapitre, a
I'occasion de I'étude des politiques économiqueaitdns, maintenant, les spécificités de
I'équilibre de moyen terme.

3. L’équilibre a moyen terme

L’équilibre & moyen terme est une situation intettraige entre les deux autres situations
précédentes. A moyen terme nous supposerons gsealées nominaux, généralement fixés
par contrat et soumis a de nombreuses contrairgesgdlité (notamment syndicales), se
modifient plus lentement que les prix. Le moyemteest donc caractérisé par les hypotheses
suivantes :

bY

- Le salaire nominal est rigide et fixé & un niveaui¢alent a\W (négociations
salariales).

- Le prix P est flexible et s’ajuste de maniére aildarer le marché du bien

- Le taux d'intérét R s’ajuste pour équilibrer le ota du titre.

Il existe donc deux situations de déséquilibrelsunarché du travail : excés d’offre de
travail ou exces de demande de travail. Comme gefgfment, nous nous bornons ici a
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'analyse de la situation d’exces d’'offre qui ekigoproche de la réalité des faits. L'équilibre
(non-walrassien) sera alors décrit par le modékeasti:

Modéle 3
(IS) Y=C(Y-T)+I(R-)+G
(LM) % =L(Y,R)
(1) N = f7(Y)
W
I N=N|—
o %]
(1) N < N(V—Vj
P

Nous disposons donc d’un systéme de quatre éqsatiain4 inconnues, qui permet de
déterminer les variables endogenes Y, N, P et Baflre nominal étant fixe).

Ns

f(N)
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L’équilibre correspondant au moyen terme est reggmé&sau point E Tout comme dans le
modele 2, il est caractérisé par le chdmage intalmn (déséquilibre sur le marché du
travail). De méme, un choc de demande est sustéepltihifecter la production et 'emploi.
Cependant, contrairement au modele 2, les firmedutent pas spécifiquement sur une
contrainte de demande (équilibre sur le marchéieln &t flexibilité des prix). De ce fait, il
est manifeste qu’'une modification du salaire nofrérfiiecterait le salaire réel et I'emploi.

4. Equilibres et horizons temporels

Il est maintenant possible de tirer parti des elémeui précedent et de les rassembler dans
une construction uniqgue mettant un peu abusiveri@otent sur les horizons temporels.
Cette construction est représentée dans la figuvarste :

R*

MT CT LT

wW/P

f(N)

A trés court terme, les prix P et les salaires Wit qzarfaitement rigides et I'équilibre se
reproduit au point g£qui dissimule une situation d’exces d’offre derb{enodéle 2). Avec le
temps cette situation d’'exces d'offre de bien seluit par une baisse générale du niveau
général des prix qui, selon un mécanisme qui sepigeié au chapitre suivant, déplace la
courbe LM vers le bas. A moyen terme, on parvidmtsaa I'équilibre & (modéle 3) ou les
prix deviennent flexibles, ils s’ajustent pour dier le marché des biens. Cette position
n’est, pas plus que la précédente, une positiogudibre walrassien puisqu’existe un exces
d’offre de travail. La transition vers I'équilibggnéral est alors claire : avec le temps, I'exces
d’offre de travail conduit & une diminution desas@s nominaux. Les codts salariaux se
réduisent, I'offre de bien augmente, le niveau ga@lindes prix baisse et I'on parvient, par un
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processus qui la encore devra étre approfondieguilibre walrassien Hmodéle 1). Nous
reviendrons plus loin sur les aspects propremenpaeels de cette séquence. Il est utile pour
l'instant de lui opposer une autre vision des &jomnts a long terme.

5. Chémage et Rigidités réelles : I'équilibre a LT reonsidéré

Le chébmage, dont les modeles 2 et 3 offrent uneesemtation, doit-il étre envisagé
comme un phénomene transitoire, traduisant la Uerdes ajustements de salaire et de prix?
Sa persistance, en Europe du moins, est-elle t'défe seules rigidités nominales ? Ne doit-on
pas le considéré, au contraire, comme un phénonteéguilibre (évidemment non-
walrassien), c’est-a-dire lié au fait qu’aucunesgren significative ne s’exerce pour modifier
I'état de 'économie ?

Nombre de développements de la macroéconomie \arg dette seconde direction.
Leur point de départ est une critique de la théooecurrentielle envisagée jusqu’ici selon
laguelle les prix ne s’ajustent qu’en fonction @eses d’offre ou de demande constatés sur
les divers marchés. Cette idée, en effet, manquertiements précis. Elle doit étre relayée
par une approche dans laquelle les prix sont fpasdes agents bien définis, selon des
objectifs explicites.

Il serait vain de prétendre résumer ici les diamgects de cette approche, qui mobilise
les acquis de la théorie microéconomique de la woence imparfaite (annexe 2). Il est
éclairant, en revanche, d’en prendre quelques tegésutentraux et de les intégrer dans le
modéle d’ensemble.

Le premier de ces résultats concerne le marchéadailt

La théorie des négociations salariales s’effornsiale rendre compte du processus de
marchandage qui s’instaure, sur chaque bassin dbeneptre les firmes et les syndicats. Elle
conduit a une analyse rigoureuse des déterminantsathire. Du point de vue qui nous
occupe, sa principale caractéristique est de mogtre le_niveau de salaire réetenu a I'issu
des négociations est, en général, indépendant deukaion qui prévaut sur le marché du
travail. Au salaire réel de long terme illustré par le glecprécédent s’oppose donc un salaire

wW

réel qui peut étre rigidement bloqué en une vateur= o) supérieure a sa valeur d’équilibre

W*

P*

walrassien 0 >
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Le second de ces résultats concerne le marchédu bi

Non contrainte de s’aligner sur un prix exogenes fobar exemple par une entreprise
étrangére produisant un bien parfaitement subbtiusa firme représentative tire alors parti
du fait qu’elle connait la fonction de demande sjadresse a elle : Y(P). Elle résout ainsi le
probleme, d’inconnus Y, N et P :

MaxPY —-WN -C

¥ = F(N)
S.C
Y =Y(P)

La solution de ce probleme s’écrit, comme le mobdrenexe 2 :

o (L W
f'(N)

, W

f*(N) =@+p0)—

P
Ou Pest un parametre positif dépendant de I'élastagtéa demandeq) : O = 1—
- &

Dans une situation de concurrence monopolistiduestirationnel pour les firmes de fixer un
prix supérieu’ leur colt marginal. De méme, il est rationnelrpelles d’utiliser une quantité
de travail dont la productivité marginale est sigaéeau salaire réel.

On en déduif:

Nd=f”{a+pﬂg}

Formellement, I'équilibre de long terme est aloécrit par le modéle suivant, qui ne
differe du modeéele 1 que par le caractére rigidesdlaire réel et par la définition de la
demande de travail.

® Cette relation entre salaire réel et emploi eatague a la fonction de demande (10) quoi qu'eniéaérement
différente de cette derniére et plus précisémémésien dessous d'elle :

0= @)y [ <=
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Modeéle 4

1) Y=C(Y-T)+I(R-M)+G

(LM) %:L(Y,R)
0 Y=1f(N)
~ (W
I N =N |—
v "(P)
(1) V—V_V
P
(IV) NSNS(V—V)
P

Il est représenté au point Be la figure suivante :

f(N)

On retrouve alors une séquence temporelle tout ita afaalogue a celle illustrée
précédemment. A tres court terme, les prix et medasont rigides et la production est
limitée par la demande (poinp)ECet excés d'offre incite les firmes a réduirerlprix et
'on parvient a I'équilibre E Les prix ayant baissé alors que le salaire non@saresté
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fixe, le salaire réel est alors tres éleve. Lenigions salariales imposent ainsi, dans un
troisieme temps, la baisse des salaires nominaugsjuépercutée par les prix. Au terme
de ce processus, I'économie atteint son équilieelahg terme, dont la principale
propriété est d’étre caractérisée par la persistdnacchdmage (point

6. Digression

Les constructions précédentes ont le mérite didgicles configurations d’équilibre
en fonction du terme de 'analyse.

Le statut de cet enchainement temporel doit pouétae éclairci.

On note, ainsi, que la convergence qui est cens@@&rer repose sur des valeurs
données des parametres de politique économiqueer{dép budgétaires, masse
monétaire,...). On note, aussi, et plus profondémeut] correspond a des valeurs
données du stock de capital ou de la populatiaueact

Les notions de « court terme », « moyen termewl@hg terme » ne doivent donc pas
étre prises au pied de la lettre. Il s’agit pluét,dans tous les cas, d’'un laps de temps
suffisamment court, «réellement », pour que ledifitations du capital ou de la
population active puissent étre négligées. Ce rjest dans les modeles de croissance
(modéle de Solow, modeles de croissance endogergje .¢es dimensions sont prises en
compte, mais avec certaines simplifications quideosent a minorer le role des
fluctuations conjoncturelles.

Moyennant ces précisions, l'utilisation des enchaients temporels ne pose pas de
difficultés, et il nous parait pas douteux qu’'glte un puissant éclairage sur les discours
qui s’attachent a la conjoncture.
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V. Equilibres : une présentation synthétique

Il est maintenant positif de prendre un peu delregules modeles exposés dans les sections
précédentes et d’en offrir une représentation ighe.

1. La quasi-demande

L’idée, ici, étant de représenter la demande g®bkal fonction des prix en partant
d'une situation d’équilibre dans le modéle IS-LMbut en tenant compte des horizons
temporels. De ce qui précede, il a été bien momue® lorsqu’on passe du court au moyen
terme, les prix baissent ; ce qui engendre, dangemier temps, une augmentation du salaire
réel, puis, dans un second temps, sa réductiomgaterme, et, finalement, cela induit une
augmentation de la production.

Considérons, en premier lieu, le bIBLM/FP . Par construction, ce bloc détermine
la quantité, ¥, qui peut &tre écoulée sur le marché du bienglerde taux d'intérét s'ajuste
pour équilibrer le marché du titre (et de la moehaDr cet équilibre est certainement affecté
par le niveau général des prix qui agit sur la pobidn. L'étude de I'équilibre en fonction des
différents horizons temporels a montré que lorstese prix baissent, la production®Y
augmente (moyennant un déplacement de la courbedrdle bas). ¥ est donc, encore une
fois, fonction décroissante du prix. Ce résultdatrappelé sur le graphique suivant dans les
deux plans (Y, R) et (Y, P).
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Cette relation décroissante entre la quantité qui gtre écoulée sur le marché du bien et le
niveau géneéral des prix est appelée, paalogie avec la microéconomigonction de
demande globale ou encordonction de quasi-demande Elle dépend de I'ensemble des
parametres qui affectent les courbes (IS), (LMJ&). Elle peut s’écrire :

Y? =YY" G,T,M,FI,...
P

Il doit, cependant, étre parfaitement clair que fesdements de cette relation
décroissante entre demande et prix sont radicalememnifférents de ceux qui peuvent
prévaloir en microéconomie

Cette remarque ne fait qu’exprimer lidée selonukldte I'effet-prix transite, en
macroéconomie, par le taux d'intérét et non pardfsts microéconomiques de revenu
(puisque le revenu nominal n’est pas donné) owdstiution (puisqu’on ne considére qu’un
agrégat de biens). En d’autres termes, en micraéc@) cette relation décroissante entre
prix/demande est toujours vérifice et dépend dedtieité de la demande au prix, de la
préférence des ménages et leur revenu. Or daray&nmacroéconomique, la relation entre
le revenu Y et le taux d’intérét a une importanaei@ale dans celle entre Y et P. Car, encore
une fois, l'effet prix en macroéconomie transite p&ataux d'intérét. Il suffit, pour s’en
persuader, de considérer le cas particulier owdstissement est indépendant du taux
d’'intérét. Dans ce cas, la courbe (IS) est vewsicatl aucune modification de P (i.e aucun
déplacement de (LM)) n'est susceptible de modifeedemande globale. Bref, I'analyse
microéconomique, contrairement a la macroéconomgepart pas du taux d’intérét pour
illustrer la relation demande-prix.
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2. La quasi-offre

Envisageons alors, par symétrie, le comportemestfidames et la situation sur le
marché du travail. Le point de départ réside dafsd des producteurs qui est, quelque soit
le contexte envisagé (concurrence parfaite ou ifapey, fonction décroissante du salaire

réel. Formellement, les équations Y = f(N) N, = N | — | des modéles précédents

conduisent a :

W
P

Pour tout salaire nominal donné (fixe), il est é&itdqu’'une augmentation des prix
implique une baisse du salaire réel. Cette baisgergire une augmentation de la production.

Il existe ainsi, une relation croissante entreri@ pt I'offre de produit (production que les
firmes souhaitent écouler sur le marché du bien).

Y=Y

I reste que cette traditionnelle fonction doit eétrdans une perspective
macroéconomique, articulée a la situation sur lech@ du travail. Il convient ainsi de
souligner que la production doit étre réalisabtepeur cela, inférieure a celle qui est rendue
possible par le plein emploi de la main-d’celividous pouvons donc définir la fonction
d’offre globale, encore nommé#&nction de quasi-offre et la représenter dans la figure
suivante, ou ¥ est I'output de plein emploi :

v
<

" Les puristes feraient observer qu'au dessous ldirsaéel assurant le plein emploi, I'’économiedéelace le
long de _la courbe d'offre de travail des salariés sorte que I'offre globale de bien devient dimection
décroissantelu niveau général des prix. Nous ignorons, idi,aspect qui traduit une pénurie générale de main-
d’ceuvre plutbt irréaliste dans le contexte actuel.
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3. Putting all markets together: confrontation offre/demande globales

Sous sa forme la plus synthétique, le cadre deemté présenté dans ce chapitre
confronte donc une courbe de quasi-demande, deardes dans le plan (Y, P) et une courbe
de quasi-offre, croissante dans le méme plan.

Il est alors possible d’examiner sous un nouvelal®s ajustements temporels étudiés
précédemment.

Lorsque, comme nous l'avons supposé plus hautiixe lp salaire réel, et la salaire
nominal sont, initialement, supérieurs aux nivedasgirés par les agents, I'équilibre de court
terme se produit au poinyECe point est le strict équivalent de celui repnés sur les figures
précédentes.

Il est manifeste que cet équilibre non-walrassi@mespond a un exces d’offre de bien
mesuré, en l'occurrence, par I'écart entre la ceute quasi-demande et celle de quasi-offre

en R.

40



1 1 1
1 1 1
A 1 1 1
Y : : L
1 1 1
1 1 1
I I 1
I I
I I .
| 1 «*
1 .
Po [0 e
o
.
"‘
P]_ """"""""""" v “‘
1 “’
1
1 1
I Y TN |
1 1 1
1 1 1
1 1 1
o N
| | | yP
1 1
1 1 1
N N N 1 » Y

<
=
<
*
_<
m

Yo

Le temps passant, cet excés d'offre suscite unesdalu niveau général des prix.
Celle-ci n’étant, par hypothése, accompagnée dizicuodification des salaires nominaux, la
courbe de quasi-offre ne se déplace pas. L’égailde moyen terme s’établit alors au point
Ei, qui est, a nouveau, le strict équivalent de cedprésenté précédemment. Les firmes
réalisent alors leurs plans de production, magsil certain que le salaire réel, accru par la
baisse des prix, est supérieur a la valeur défiaides négociations salariales.

Le salaire nominal doit ainsi se réduire, ce qulaée la courbe Yvers le bas. On
parvient ainsi a I'équilibre de long terme. E

VI. Premieres conclusions

Il est évident que I'une des questions fondames&equées dans ce chapitre est celle du
chémage Doit-on considérer, comme le pensent les écortemislassiques’ que le chbmage
est, soit volontaire, soit lié au niveau excesst dalaires réels ? doit-on, au contraire,
admettre, comme le proclament les keynésiens, quilvient de linsuffisance de la
demande ?

L’approche retenue dans ce chapitre est éclecagtedie conduit d’abord a relativiser les
termes du débat.
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A court terme, pourrions-nous dire, les rigiditéaminalesprédominent et la position
keynésienne parait la mieux fonfiée

L'existence de rigidités nominales implique, eregfique des agents soient rationnés et
gu'’ils reportent d’'un marché a l'autre les conttasnqu’ils subissent. Ce sont ces effets de
report et non les dysfonctionnements du marchéalait qui, dans le modéle 2, sont source
de chémage, a tel point que celui-ci serait présgrind bien méme le salaire réerait
inférieur a sa valeur d’équilibre. Alors que ladhé classique, dans ses versions les plus
simples en tout cas, voit la cause du chdémage leamsiuvais fonctionnement du marché du
travail, la théorie keynésienne insiste sur lesrafdpendances entre marchés. Déséquilibres
sur les marchés du travail et du bien sont ainééseet la logique du fonctionnement
macroéconomique est puissamment renouvelée, commeté A. D’Autume in « Monnaie,
croissance et déséquilibre ».

A long terme, en revanche, les rigidités nominalast difficiles a justifier et la position
classique parait la mieux fondée.

On comprendrait mal, en effet, qgu'a mesure qu'ilgiennent de linformation, qu'a
mesure qu'ils se libérent des contrats passésgests n'ajustent pas les prix et les salaires.
Le chbmage involontaire s'il subsiste ne peut afdrs lié qu’a des rigidités réelles, comme le
montre la comparaison des modéles 1 et 4.

L’opposition entre classique et keynésiens est defativisée et c’est la I'essentiel du
consensus qui, a l'issue de longues controversssntds des développements précédents,
s’est impose, entre les macroéconomistes, au cmsrannées 60 et 70. Pour I'essentiel cette
vision éclectique est aussi celle qui continue gpirer la construction des grands modeles
macroéconométriques.

L’opposition subsiste, bien entendu, mais elleregbrtée sur la durée du processus, les
classiques considérant que les ajustements sedpidtlement, tandis que les keynésiens les
supposent, au contraire, extrémement lents. Lt@tiies politiques économiques en est
éevidemment affectée et c’est ce que nous étudians & chapitre suivant.

811 convient, pourtant, de ne pas oublier que lafiguration de déséquilibre évoquée dans le modlélest que
I'une des configurations de déséquilibre possibles.
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