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Introduction

Qu‘est-ce que la macroéconomie ? La macroéconomie a pour objet I’étude des
phénomenes économiques globaux. Elle s’intéresse donc aux caractéristiques et
au fonctionnement de I'’économie dans son ensemble. Son objectif est d’expli-
quer I’évolution d’agrégats tels que le produit intérieur brut (PIB), I'inflation, le
chdomage, etc., ainsi que, le cas échéant, leurs interdépendances.

Pourquoi étudier les phénoménes macroéconomiques ? Dans notre vie quo-
tidienne, nous écoutons ou lisons des titres tels que: «la croissance rebondit »,
«le déficit public s’est aggravé », «les entreprises embauchent & nouveau », «le
chomage a diminué », etc. Lensemble de ces événements macroéconomiques
est parfaitement concret car ils affectent «la vie de tous les jours» des agents
économiques. La macroéconomie a donc une utilité et une importance fonda-
mentales pour différents acteurs économiques tels que I'Etat (aide a la prise de
décision en matieére de politique économique) ou bien encore les entreprises
(décision en matiere d’embauche). Elle permet de comprendre les causes et les
effets de chacun de ces phénomenes.

Une (breve) histoire de la macroéconomie. La macroéconomie voit vérita-
blement le jour dans les années 1930 a la suite de la crise de 1929. Le terme de
«macroéconomie » est ainsi introduit par R. Frisch en 1933. Bien qu’elle soit une
discipline «relativement » jeune, elle a fait ’'objet de nombreux développements
a travers différents courants de pensée.

Avant les années 1930, la théorie économique est dominée par la pensée de
I’école Classique dont I'origine date de la parution de 'ouvrage Recherches sur la
nature et les causes de la richesse des Nations, de A. Smith en 1776. Cette domi-
nation perdure tout au long du x1x¢ siecle avec, notamment, des auteurs comme
D. Ricardo, T. Malthus et J. S. Mill. La théorie économique élabore et étudie les
théories de la valeur et de la répartition. D’un point de vue « macroéconomique »,
la théorie classique repose sur deux principes fondamentaux:

m laloide Say, appelée également loi des débouchés, selon laquelle I'offre crée
sa propre demande;

m la théorie quantitative de la monnaie selon laquelle la monnaie est neutre
sur le fonctionnement réel de I’économie.

A lafin du x1x° siecle, une premiere révolution a lieu avec I'’émergence du courant
marginaliste, dont les auteurs les plus marquants sont C. Menger, S. Jevons et
A. Marshall. Ces derniers remettent en cause la conception des théories de la
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valeur et de la répartition établies par I’école Classique. Selon ces auteurs, la
valeur (d’un bien) réside dans son utilité marginale, i.e. I'utilité procurée par
la consommation d’une unité supplémentaire. Ce courant de pensée provoque
une révolution dans le domaine de la microéconomie (on parle de «révolution
marginaliste »), laissant les conceptions macroéconomiques classiques inchangées.

C’est ensuite le courant néoclassique — terme inventé par T. Veblen — qui hérite
des conceptions marginalistes et analyse les comportements individuels supposés
rationnels (i.e. gouvernés par la logique et I'efficience). Le courant néoclassique
établit, via notamment les analyses de L. Walras et W. Pareto, la notion d’équi-
libre général dans un cadre de concurrence pure et parfaite.

La crise de 1929 va constituer une nouvelle révolution. I'incapacité des théories
classique, marginaliste et néoclassique a expliquer la grande crise va contribuer a
I’émergence de la macroéconomie en tant que champ de recherche a part entiére.
La macroéconomie se constitue notamment sous I'impulsion de J. M. Keynes,
avec la publication de son ouvrage majeur Théorie générale de I'emploi, de I’in-
térét et de la monnaie (1936). Nous parlons alors de révolution «keynésienne ».

La macroéconomie s’est donc constituée comme un domaine a part enticre
de I’économie. Elle ne vise pas a compléter la théorie microéconomique mais
vient contester ’étude du fonctionnement global d’une économie a partir des
théories classique et néoclassique. La macroéconomie va alors se concentrer sur
I’étude des cycles économiques, des phénomenes monétaires et sur I'influence
des politiques économiques.

La macroéconomie est une discipline dynamique, qui connait des évolutions
et s’enrichit au fil des années, a travers des débats entre différentes écoles de
pensées. En 1937, J. R. Hicks publie un article proposant une synthese entre la
macroéconomie classique et la macroéconomie keynésienne, qui donne nais-
sance a 'un des plus célebres modeles en macroéconomie: le modele IS-LM.
Cet article est considéré comme la premiére synthése néoclassique qui va
«dominer» les débats macroéconomiques durant les années d’aprés-guerre
jusque dans les années 1960. Le modele IS-LM est enrichi par Samuelson et
Solow (1960) qui y introduisent une relation entre le chdmage et I'inflation : c’est
la naissance de la courbe de Phillips. En effet, les travaux de P. Samuelson et
R. Solow découlent de la relation entre les salaires et le chdmage démontrée par
Phillips (1958). Les principaux contributeurs de cette premiére synthése, parmi
lesquels on peut citer P. Samuelson, R. Solow, L. Klein et J. R. Hicks, pronent
une intervention active des pouvoirs publics dans la régulation des économies
a l'aide de politiques de gestion de la demande. Dés la fin des années 1960 et
tout au long des années 1970, les crises économiques se multiplient et la pensée
keynésienne est contestée. Une premiere critique voit le jour sous 'impulsion
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de M. Friedman (1968) qui remet en cause la courbe de Phillips et met a jour
I'impossibilité, pour les modeles keynésiens, d’expliquer I'inflation croissante
dans les économies développées. L'article de M. Friedman donne alors naissance
a un nouveau courant de pensée: le monétarisme. Une deuxiéme critique, a la
suite de la publication de Lucas (1972), vient réfuter les modeles keynésiens et
approfondir la vision monétariste. C’est la naissance de la «nouvelle économie
classique » qui peut étre considérée comme une extension naturelle du monéta-
risme. Cette naissance est une nouvelle révolution puisqu’elle introduit I’hypo-
thése d’anticipations rationnelles. La «nouvelle (macro) économie classique »,
dont les représentants sont, entre autres, R. Barro, R. Lucas et T. Sargent, va
des lors entreprendre une totale reconstruction, tant sur le plan théorique que
pratique, de la macroéconomie.

Cependant, la «nouvelle économie classique » sera, a son tour, contestée dans
les années 1980 par ce qui va étre qualifiée de «nouvelle (macro) économie
keynésienne » dont les auteurs les plus influents sont G. Akerlof, G. Mankiw et
D. Romer. Ces économistes vont reprendre les concepts fondamentaux de la pensée
keynésienne et y introduire des fondements microéconomiques. La «nouvelle
(macro) économie keynésienne » met ainsi 'accent sur 'asymétrie d’informa-
tion, les imperfections de marché et les rigidités nominales, pour réhabiliter les
vertus des politiques économiques promues par la pensée keynésienne initiale.

Le progres des connaissances en macroéconomie résulte ainsi de la prise de
conscience des limites de chaque tradition qui, la plupart du temps, sont (dé)
montrées par le camp adverse et les incite a se renouveler. La présence de points
de vue différents constitue ainsi un moteur du développement des connaissances
en macroéconomie et représente une véritable richesse.

En quoi ce manuel se distingue-t-il des autres ouvrages en macroéconomie ?

Chaque chapitre est accompagné de plusieurs exercices qui permettent au lecteur
de tester et d’évaluer ses connaissances. La correction intégrale des exercices
est disponible en ligne sur www.dunod.com.

L’intégralité des données utilisées dans cet ouvrage ainsi que des données
complémentaires sont mises a la disposition du lecteur sur www.dunod.com.

Ce manuel choisit d’adopter une progression croissante et d’illustrer, a chaque
fois que cela est possible, les concepts et modeles macroéconomiques présentés a
l'aide d’exemples concrets. La progression est également croissante dans I'apport
de la modélisation et I'usage des mathématiques. Ainsi, si le lecteur n’est pas a
laise avec les mathématiques, il pourra, dans un premier temps, délaisser les
aspects formels pour se concentrer sur la compréhension des outils et concepts
macroéconomiques.
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Chaque chapitre est accompagné d’une rubrique « Pour aller plus loin » afin que
le lecteur puisse, sil le désire, approfondir certains points particuliers. Cette
rubrique permet alors au lecteur de pouvoir «basculer » entre ce manuel et un
manuel de macroéconomie approfondie.

Chaque chapitre débute par une rubrique « Les grands auteurs » qui présente de
maniere synthétique les travaux d’un auteur «incontournable ». Dans le souci
de lier la théorie a la pratique et de souligner que la macroéconomie n’est pas
coupée du monde réel, une rubrique « Questions a...» propose une interview
d’un acteur du monde professionnel. Enfin, une rubrique «Focus» permet de
faire le point, de maniere synthétique, sur un concept fondamental.

Comment est organisé ce manuel? Comment utiliser ce manuel?
Cet ouvrage a pour objectif de fournir au lecteur ’ensemble des connaissances
en macroéconomie qu’un étudiant doit acquérir lorsqu’il prépare une licence en
économie-gestion (ce que 'on appelle le premier cycle, i.e. Bac+3). Cet ouvrage
a donc pour ambition de préparer parfaitement I’étudiant a intégrer le deuxieme
cycle (master). ’ouvrage s’organise en trois parties. La premiére partie corres-
pond ala 1™ année de licence et présente une introduction a la macroéconomie.
La deuxieme partie, correspondant a la 2¢ année de licence, analyse I’économie
dans le court terme, et étudie les fluctuations économiques. La troisieéme partie
correspond a la 3¢ année de licence et analyse I’économie dans le long terme, i.e.
elle présente les origines et les théories de la croissance économique.

Introduction



Partie

Introduction
a la
macroeconomi

u'est-ce que la macroéconomie ? En quoi nous est-elle utile ? Quelles sont

les grandeurs macroéconomiques ? Quelle est la différence entre la microéconomie

et la macroéconomie ? Pourquoi les macroéconomistes ont-ils recours a des modeles ?
La macroéconomie est la branche de I'économie qui a pour objet I'analyse de la production

et de I'activité, au niveau global. L'objectif de cette premiére partie est de présenter le cadre
de référence et les concepts fondamentaux macroéconomiques qui vont permettre d‘aborder
I'ensemble des questions auxquelles la macroéconomie s'intéresse.




La macroéconomie:
définition et concepts fondamentaux

Chapitre 2 Le circuit économique et ses composantes... 56

Chapitre £} Linflation et le chomage

Chapitre !} La monnaie et le systéme bancaire

Chapitre 5} L'économie ouverte




Chapitre

uw’est-ce que le PIB? Qu’est-ce qu'une  Comment évaluer les contributions de la consom-
récession ? Qu’est-ce qu'un taux de  mation et de I'investissement a la croissance ?
croissance ? Pourquoi le chomage La macroéconomie permet de répondre a
augmente-t-il lors des récessions? Comment  toytes ces questions. Plus précisément, la macroé-
1 4 A . z .
mesurer le pouvoir d’achat des ménages?  conomie va définir tous ces concepts pour en

comprendre les causes et les conséquences.

RANDS

AUTEURS  john Maynard Keynes (1883-1946)

John Maynard Keynes est généralement considéré comme I'un des économistes les plus influents du
xx¢ sigcle mais aussi de I'histoire des Sciences économiques. Son influence est si grande que I'adjectif
« keynésien » est passé dans le langage courant. La parution de son ouvrage Théorie générale de
I'emploi, de I'intérét et de la monnaie en 1936 fait de Keynes le pére fondateur de la macroéconomie.
L'approche qu'il y développe est une véritable « révolution » (on parle alors de « révolution keynésienne »)
puisqu’il y réfute la loi de Say, a laquelle il oppose et développe les concepts de demande effective
et de sous-emploi. Son ouvrage, qui est une réponse a la crise de 1929 et a ses conséquences sur
I'économie, fut a l'origine d'un grand nombre de développements, notamment en matiére de politiques
économiques. Keynes n'était pas seulement un économiste, c'était aussi un intellectuel et un homme
d'influence dont les activités étaient multiples: universitaire, éditeur, conseiller, écrivain (il faisait partie
du fameux Bloomsbury Group aux cotés, notamment, de Virginia Woolf), etc. Keynes s'éteint en 1946
des suites d'une crise cardiaque, laissant une ceuvre considérable et une empreinte indélébile sur les
Sciences économiques. M




La macroéconomie:
définition et concepts
fondamentaux

Plan

KB Qu'est-ce que la macroéconomie? .. ........................ 18
B3 Les outils de la macroéconomie . .......................... 20
B La mesure de la richesse: le produit intérieur brut (PIB) . ....... 24
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bjectit

Définir ce qu'est la macroéconomie.
Maitriser I'objet et la méthodologie de la macroéconomie.
Distinguer microéconomie et macroéconomie.

Définir et mesurer les principales grandeurs de la macroéconomie.

v ¥ v Vv

Distinguer une grandeur nominale et une grandeur réelle.



Kl Qu'est-ce que
la macroéconomie?

Comment diminuer le chdmage ? Que devraient faire les pouvoirs publics
pour relancer la croissance ? Sommes-nous en récession ? Comment en sortir ?
L'inflation est-elle un probleme ? La banque centrale doit-elle remonter son
taux d’intérét directeur ?, etc.

La macroéconomie s’efforce de répondre a ces questions (et a bien d’autres).
Pour cela, elle fait appel & un grand nombre d’outils (définitions, données sta-
tistiques, modeles, etc.).

La macroéconomie est une branche de la science économique (comme I’est
également, par exemple, la microéconomie) qui étudie les caractéristiques
globales d’'une économie. Elle repose ainsi sur une approche globale de
I’économie. Elle ne se préoccupe pas des détails concernant les individus,
comme les choix en matiere de consommation et de production des agents
économiques, mais étudie 'ensemble de ’économie. La macroéconomie
raisonne donc a partir de quantités agrégées dans lesquelles les individus
sont regroupés en catégories homogenes. Elle étudie par exemple I’évolution
de la consommation globale (donc agrégée) des ménages. Ainsi, l'objectif
de la macroéconomie est de définir puis d’analyser les problemes globaux,
tels que le chdmage, 'inflation ou bien encore la croissance économique.

La macroéconomie ne doit pas étre confondue avec la microéconomie. Cette

derniere est une autre branche de la science économique qui étudie les compor-

tements des agents économiques (individus, entreprises, autorités

Se reporter, par exemple, a Etner publiques) et leurs interactions. La microéconomie s’intéresse

o Jelev§ (2018) pour une définition ainsi a la maniére dont les décisions sont prises par les individus
et une étude de la microéconomie. c .
et aux conséquences de celles-ci.

Exemple: Distinguer la macroéconomie et la microéconomie
S 'aide d* I ;

Imaginons une course de natation (le 100 metres nage libre par exemple) a laquelle
participent 8 nageurs. Un spectateur (téléspectateur) peut observer individuellement un
nageur, a I'aide d’une paire de jumelles (via une caméra isolée). Une telle observation
lui permettra d’analyser le comportement du nageur en question: sa facon de nager, de
respirer, la maniére dont il prend son virage, s’il garde sa ligne, etc. C’est une approche
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microéconomique puisque la microéconomie analyse les comportements des indi-
vidus. Toutefois, une telle observation (individuelle) ne lui permet pas d’observer la
course dans sa globalité. Pour ce faire, le spectateur (téléspectateur) devra regarder
la course a I’eeil nu (arréter la caméra isolée) afin d’observer I’évolution de I'ensemble
des 8 nageurs. C’est une approche macroéconomique puisque cette derniere étu-
die le comportement d’une catégorie homogene d’individus (ici I’ensemble des 8
nageurs). Une observation globale de la course a I’eeil nu (sans caméra isolée pour
le téléspectateur) réduit le degré de précision des détails de chaque nageur mais
permet de se concentrer sur 'ensemble des nageurs, de détecter si un nageur prend
la téte de la course et connaitre 'ordre d’arrivée de chacun d’entre eux (donc avoir
le résultat final).

La macroéconomie et la microéconomie s’opposent sur leur objet, leur
définition, mais aussi sur leur méthodologie. Ainsi, la macroéconomie
repose sur le holisme méthodologique, c’est-a-dire sur I'idée que le
tout est différent de la somme des parties, alors que la microéconomie
repose, quant a elle, sur 'individualisme méthodologique. Dés lors,
pour répondre a une question d’ordre macroéconomique, il ne sera
pas suffisant d’additionner des réponses d’ordre microéconomique.

Il s’agit du principe selon lequel
la description et I'explication

des phénomeénes collectifs
reposent sur les comportements
des individus et leurs interactions.

Exemple: L r X I'’épargn

Pour bien comprendre cette posture adoptée par la macroéconomie, prenons I'exemple
du paradoxe de I'épargne (développé, notamment, par Keynes). Si les ménages anticipent
que la situation économique va étre amenée a se dégrader, ils vont, naturellement,
réduire leurs dépenses et accroitre leur épargne. Mais, la réduction des dépenses va
alors nourrir un cercle vicieux: réduire les dépenses, c’est moins consommer ce qui
peut contraindre les entreprises a licencier. Dés lors, il en résulte une contraction
de l'activité et de 'emploi. Les ménages, ainsi que les entreprises, peuvent donc se
retrouver dans une situation pire que s’ils n’avaient pas adopté un comportement
prudent et somme toute logique. C’est donc un paradoxe puisque le comportement
de prudence adopté, i.e. épargner pour faire face a des temps «difficiles », finit par
affecter I’économie dans sa globalité.

A Tinverse, des anticipations optimistes pour le futur peuvent inciter les ménages a
réduire leur épargne donc a accroitre leurs dépenses de consommation. Cela stimule
la croissance et entraine une augmentation des embauches de la part des entreprises,
ce qui provoque une accélération de la croissance. Dans ce cas, un tel comportement
contribue a I'amélioration de la situation de tous les individus.

A travers I'exemple ci-dessus, nous voyons que les résultats de I'effet combiné
des décisions individuelles peuvent différer de ce qu’attendaient les individus.
Ils peuvent méme produire 'effet inverse a celui désiré. C’est un résultat
fondamental de la macroéconomie! Ainsi, le fonctionnement de ’économie,
d’un point de vue macroéconomique, dépasse la somme des comportements
individuels. Pour résumer, et en citant Aristote, «le tout est plus que la somme
des parties ».



Bien que distinctes I'une de l'autre, la macroéconomie et la microéconomie sont
complémentaires. Nous I'avons vu précédemment, il n’est pas possible d’étudier
I’économie dans son ensemble sans tenir compte des décisions des individus.
La macroéconomie a donc des fondements (pas seulement théoriques) microé-
conomiques.

FJ Les outils de la macroéconomie

Dans son ouvrage, Mankiw (2010) compare les modeles utilisés par les économistes
aux jouets utilisés par les enfants. Cette comparaison est tres intéressante car,
en effet, les économistes construisent des «jouets» (des modeles), avec lesquels
ils «jouent» afin de comprendre le fonctionnement de ’économie.

FXEH La modélisation

Pour expliquer un phénomene, 'économiste peut avoir recours a la modélisation,
c’est-a-dire a 'élaboration d’'un modele économique. En effet, il est impossible
et méme inutile, pour un économiste, de représenter la réalité économique dans
ses moindres détails. Ce dernier va alors chercher a adopter une représentation
simplifiée (et non simpliste) de la réalité au travers d’un modele économique
permettant de mettre en évidence et d’expliquer les liens entre les différentes
variables étudiées.

Un modele est avant tout une série d’hypotheses relatives aux principaux
déterminants du comportement d’une variable et permettant d’expliquer et de
prévoir celle-ci.

Un modele peut prendre une forme littéraire ou, ce qui est le plus souvent le cas,
étre traduit en une formalisation mathématique. Comme le montre la figure 1.1,
un modele fait intervenir deux types de variables: exogenes et endogenes. Les
variables endogenes sont les variables que 'on cherche a expliquer en termes
économiques. Il s’agit de la variable expliquée (ou a expliquer). Les variables
exogenes sont les autres variables, celles que ’on ne cherche pas a expliquer,
mais que I'on prend comme acquises, «données », afin d’expliquer les variables
endogenes. Ainsi, la variable exogene est la variable explicative de la variable
endogene. Autrement dit, la variable exogéne est la variable utilisée pour
expliquer la variable endogene. L'objet du modele est précisément d’établir des
relations de causalité entre les variables exogenes et les variables endogenes, i.e.
de montrer comment les variables exogenes affectent les variables endogenes.
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Variable(s) exogéne(s)

. .

Relation(s) de causalité Modéle

v v

Variable(s) endogéene(s)

Par exemple, le macro-économiste va chercher a expliquer comment le revenu
(la variable exogene) peut influencer la consommation (la variable endogeéne) en
partant de ’hypothese que c’est le revenu qui, parmi d’autres variables, explique
(donc cause) la consommation.

Une fois le modele construit, 'économiste cherche a expliquer I'influence des
variables exogenes sur les variables endogenes. Méme si le modele construit est
une représentation simplifiée, pris dans sa globalité il peut étre complexe puisque,
la plupart du temps, il contient un grand nombre de variables exogenes. Dans ce
cas, I'’économiste a le plus souvent recours a des hypothéses qui peuvent paraitre
non conformes a la réalité mais qui sont nécessaires pour parvenir a isoler les
différentes causes d’'un méme phénomene. La non-conformité a la réalité des
hypotheses n’est pas problématique car le modele est jugé avant tout au regard
de sa portée explicative et prédictive.

Exemple: | nsommation mén

Supposons que nous cherchions a expliquer la consommation des ménages. A pre-
miere vue et sans vouloir compliquer, nous pouvons penser que cette consommation
va étre influencée par le revenu des ménages, les prix a la consommation ainsi que
le taux de chomage.
Sinous adoptons une forme mathématique de ce modele, nous disposons de 'ossature
suivante:

Consommation des ménages = f(revenu,prix,chémage) (1)
L’expression (1) nous indique que la consommation des ménages dépend du revenu,
des prix a la consommation et du taux de chomage. La fonction f{() signifie «fonction
de toutes les grandeurs recensées (intégrées) entre les parentheéses». Le terme fonc-
tion indique ici que la consommation dépend (est fonction) de ces variables (revenu,
prix, chdmage).
Supposons a présent que nous souhaitions alléger écriture de I’expression (1). Pour
cela, nous allons adopter la notation suivante. La consommation des ménages sera
représentée par C, le revenu des ménages par Y, les prix a la consommation par P et
le taux de chomage par u. Dés lors, 'expression (1) peut s’écrire:

C = f(Y.Pu) )

<« Figure 1.1
Le modele



Comment rendre compte de I'influence de I'évolution du revenu des ménages sur leur
consommation ? Pour répondre a cette question, I'’économiste va devoir analyser la relation
entre la variable Y et la variable C sous ’hypothese que les autres variables, P et u, restent
inchangées. Il cherche donc a isoler I'effet d’une variable exogene sur la variable endogene.
Pour cela, '’économiste va poser ’hypothese «toutes choses égales par ailleurs », ceteris
paribus en latin. Cette hypothese est incontournable a partir du moment ou un phé-
nomene, dans notre cas la consommation, est expliqué par plusieurs variables. Cette
hypothese va permettre d’analyser, tour a tour, I'influence de chacune des variables
exogenes sur la variable endogene. Dés lors, en posant cette hypothese, 'économiste va
pouvoir étudier comment la variable «revenu» (Y) agit sur la variable «consommation »
(C), les autres variables, «prix» (P) et «taux de chémage » (u), restant constantes.
Cette hypothése toutes choses égales par ailleurs est bien plus importante qu’elle n’y
parait car elle repose sur la séparation des différentes causes d’'un phénomene. En effet,
ne pas faire cette hypothese ne permettrait pas d’isoler une variable par rapport aux autres
pour expliquer un méme phénomene. Si, dans les sciences physiques ou chimiques, le test
scientifique est relativement «aisé» a réaliser, il n’en va pas de méme dans les sciences
économiques en général et dans la macroéconomie en particulier.

Le test, en macroéconomie, s’effectue «grandeur nature »; le laboratoire correspond au
monde réel! Par ailleurs, le systeme que 'on étudie, la société, 'économie nationale, est
extrémement complexe et posséde plusieurs dizaines de milliers de variables. Il est donc trés
difficile d’isoler une seule variable par rapport aux autres et d’étre certain que le résultat
que l'on croit avoir dégagé n’est pas di au fait qu’une autre variable soit subrepticement
venue perturber 'observation.

Deslors, 'hypothese ceteris paribus va permettre d’isoler les variables les unes par rapport
aux autres afin de déterminer leur influence respective sur le phénomene étudié. Bien
entendu, si ’hypothése ceteris paribus peut apparaitre simple, elle doit étre utilisée avec
précaution et a bon escient afin qu’elle garde tout son sens et qu’elle ne devienne pas une
échappatoire ni méme une hypothese simpliste donc vide de sens.

Les questions auxquelles la macroéconomie essaie de répondre sont nombreuses.
Par conséquent, il n’existe pas un modele « unique » mais, au contraire, une mul-
titude de modeles pour répondre a des questions aussi nombreuses que variées.
Cette multitude de modeles n’est pas un handicap. C’est, au contraire, une richesse!
C’est parce qu’il y a de nombreux et divers modeles que la macroéconomie peut
expliquer des phénomenes sous plusieurs angles, selon les circonstances et les
objectifs poursuivis.

La macroéconomie va donc étre une boite a outils, chacun étant différent des
autres, parfois complémentaires et devront &tre utilisés a bon escient selon les
investigations menées.
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P Les différentes approches

Le macro-économiste, et I’économiste en général, peuvent adopter plusieurs
approches vis-a-vis de la décision publique : analyser les effets des choix publics
ou effectuer des recommandations. La distinction entre ces deux approches
repose sur le débat entre économie positive et économie normative.

Economie positive et économie normative

L’économie positive définit le monde tel qu’il est. Elle a trait aux explications
objectives ou scientifiques du fonctionnement de ’économie. Son but est donc
d’établir des liens entre certains faits sans aucun jugement de valeur. Dans ce
cas, ’économiste espere agir comme un scientifique rigoureux et « dépassionné ».
Dans ce cadre, I'objectif de 'économiste est d’essayer de comprendre le fonction-
nement de I’économie et du monde en général dans la réalité. L’analyse positive
vise, par exemple, a étudier:

m les effets d’une politique économique (augmenter les dépenses publiques
par exemple);

m les effets d’une réforme de la fiscalité (une hausse des taux d’imposition par
exemple);
= etc.

Dans cette optique, 'économie positive considere ainsi la politique économique
comme une donnée exogene.

L’économie normative quant a elle définit le monde tel qu’il devrait étre. Elle
fournit des prescriptions ou recommandations fondées sur des jugements de
valeurs personnels. L’économie normative va donc plus loin que I’économie
positive. Dans ce cas, I’économiste est influencé soit par ses orientations poli-
tiques soit par ses convictions théoriques. Cette démarche ne peut donc éviter les
jugements de valeurs. Dans le cadre de I'analyse normative, '’économiste adopte
le role d’un conseiller du prince et examine quels sont les outils de politiques
économiques qu’il doit mobiliser pour atteindre les objectifs souhaités. A titre
d’exemple, un conseiller économique d’un ministre peut dire: « pour résorber
le chdmage, il faut adopter telle ou telle mesure ». 11 s’agit alors de propositions:
si 'on change ceci, il arrivera cela.

Une frontiére complexe

Ces deux approches sont cependant imbriquées I'une dans I'autre. Toute analyse
d’un phénomene économique doit nécessairement débuter par une analyse positive
afin de déterminer et de comprendre les caractéristiques du phénomene étudié.



Par exemple, on peut s’interroger sur les effets d’'une réduction des dépenses
publiques. En revanche, et c’est 1a que I'’économie normative intervient, la
recommandation de diminuer ces dépenses publiques repose sur un jugement
de valeur: cette réduction remet-elle en cause le role de 'Etat ? Va-t-elle nuire
ala croissance économique ? Permettra-t-elle une réduction de la fiscalité ? Etc.
On pourrait ainsi multiplier les questions (donc les recommandations) qui sous-
tendent les effets de cette réduction. L’analyse qui découle de ces recomman-
dations dépend des priorités et des préférences du décideur (i.e. celui qui prend
la décision de diminuer les dépenses publiques).

Si les économistes parviennent a la méme conclusion positive, ils

IZ role d'expert souléve un divergent cependant de par leurs appartenances idéologique (une
certain nombre de questions école de pensée), politique, pragmatique, etc., sur les conclusions
qui touche simultanément normatives. La plupart des économistes ont des jugements de valeurs.
a l'intégrité, I'ouverture Il faut cependant distinguer ’économiste qui livre un plaidoyer («ce
intellectuelle et I'aptitude au que la société devrait faire pour atteindre tel ou tel objectif») et

débat (voir, par exemple, Bénassy-  qui repose, par définition, sur des choix normatifs et celui qui a un
dQuere etal., 2017, pour une role d’expert' dans 'évaluation d’une politique économique, et qui
EaUEEe SUF e SUE, doit donc, en tant qu’expert, livrer une analyse positive.

E] La mesure de la richesse:
le produit intérieur brut (PIB)

Comment mesurer la performance macroéconomique d’un pays ? Pour répondre
a cette question, les économistes et les institutions (OCDE, FMI, banques
centrales, etc.) considérent le produit intérieur brut (PIB) comme le meilleur
indicateur de performance.

Selon la comptabilité nationale, le PIB peut se calculer selon trois approches
(optiques) : 'approche (Poptique) de la production, I'approche (I'optique) de
la demande et ’approche (I’'optique) des revenus. Ces optiques ou approches
permettent d’analyser la production globale sous différents angles. Ainsi,
I’approche de la production renseigne sur l'origine de la création de richesse
(i.e. les secteurs qui ont produit). L’approche de la demande indique comment
la production a été dépensée (i.e. répartie entre la consommation, I'investis-
sement, etc.). Enfin, ’"approche des revenus indique comment la production
globale s’est répartie entre les agents économiques sous forme de revenus

1 Citons, a titre d’exemple, les membres du Conseil d’analyse économique.
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(salaires, taxes, etc.). Bien entendu, quelle que soit ’'approche retenue, le
résultat est (et doit étre) identique.

Le tableau 1.1 présente un récapitulatif des trois optiques.

1. Optique de la production

Le PIB correspond a la somme des valeurs ajoutées générées dans I'économie pour
une période donnée.

2. Optique de la demande

Le PIB est la valeur (en euros, en dollars, etc.) des biens et services «finaux» produits
dans I'économie pour une période donnée.

3. Optique des revenus

Le PIB est la somme des revenus des facteurs issus de |'activité et distribués dans I'éco-
nomie pour une période donnée.

Les optiques 1 et 2 définissent le PIB sous I'angle de la production alors que
l'optique 3 I'aborde sous I'angle des revenus qui lui sont associés.

EXE Définition et mesure

Le produit intérieur brut (PIB) mesure la production globale d’une économie,
c’est-a-dire 'ensemble des richesses créées. 11 est calculé pour une zone géogra-
phique donnée (le plus souvent un pays, mais aussi une région, ou un groupe
de pays) et pour une période de temps précise (généralement ’'année ou le tri-
mestre). Le PIB ne doit pas étre confondu avec le produit national brut (PNB).

Le PIB mesure ainsi la richesse créée au cours d’une période de temps par
I’ensemble des producteurs résidents dans le pays étudié, quelle que soit la natio-
nalité des producteurs. Le PNB mesure, quant a lui, la richesse créée au cours
d’une période de temps par les producteurs nationaux, quel que soit I'endroit
ou ils résident.

< Tableau 1.1
Le calcul du PIB
selon les trois
optiques

Ainsi, la production d’un producteur francais qui réside en Italie I Sl el nfaielit b € o aes,

est comptabilisée dans le PIB de I'Italie et non dans celui de la
France. En revanche, sa production est intégrée dans le PNB de

nous aurions alors fait émerger
une troisieme industrie dans notre
économie: I'industrie miniére,

la France et non dans celui de I'Italie. chargée de I'extraction du

Supposons qu’il existe deux industries dans I’économie : une
industrie métallurgique (qui produit de ’acier) et une industrie
automobile (qui produit des véhicules).

minerai de fer. Notons au passage
que I'industrie miniere aurait alors
fourni ce minerai a I'industrie
métallurgique dans I'optique

Lindustrie métallurgique produit et vend pour une valeur de  de 1a production de I'acier. Ce cas

1 000 millions d’euros d’acier pour I'industrie automobile. Afin
de simplifier notre exemple, nous supposerons que I'industrie

de figure est proposé dans
I'exercice 1 de ce chapitre.



I Ces obligations ont pu étre émises
pour, par exemple, financer des

métallurgique extrait elle-méme le minerai de fer nécessaire a
la fabrication de 'acier. L'industrie automobile produit et vend

investissements. Ainsi, I'industrie pour un montant de 2 000 millions d’euros de véhicules par an.

métallurgique a pu acheter

une nouvelle machine d’extraction
du minerai et I'industrie
automobile a pu renouveler

Pour produire, ces deux industries ont besoin de machines et de
main-d’ceuvre, c’est-a-dire de facteurs de production (respecti-
vement le capital et le travail). Ces facteurs de production sont

(en automatisant certaines taches) ~ rémunérés sous forme de profit, pour le facteur capital, et de
sa chaine de production. salaire, pour le facteur travail. Enfin, nous supposerons que ces

» Tableau 1.2
Ensemble

des opérations

des deux industries
(en millions
d’euros)

deux industries versent des intéréts aux détenteurs d’obligations
qu’elles ont émises dans le passé. L'ensemble des informations et opérations est
résumé dans le tableau 1.2.

Production* (1) 1000 2 000
Consommations intermédiaires (2) 0 1000
Salaires (3) 100 400
Intéréts versés (4) 30 10
Colts totaux ((5) = (2) + (3) + (4) 130 1410
Profit (= (1) — (5)) 870 590

* |a production correspond également aux ventes effectuées par chacune de ces industries.

L'optique de la production

Selon cette optique, le PIB correspond & la somme des valeurs ajoutées générées
dans ’économie pour une période donnée. Le terme «valeur ajoutée » est au
cceur de cette définition.

La valeur ajoutée d’une industrie correspond a la richesse qu’elle crée durant
le processus de production. Cette valeur ajoutée se mesure donc comme la
différence entre la valeur de la production de I'industrie et la valeur de ses
consommations intermédiaires.

Pourquoi faut-il soustraire (donc «éliminer ») la valeur des consommations
intermédiaires ? C’est trés simple. Si nous mesurions le PIB de notre économie
en additionnant les productions des industries métallurgique et automobile,
nous comptabiliserions la production de I’acier deux fois: une premiere fois
lorsqu’il est extrait puis vendu sous forme d’acier a 'industrie automobile puis
une deuxieme fois lorsqu’il est transformé puis vendu sous la forme d’une auto-
mobile a un consommateur. Des lors, la valeur totale des ventes correspond a
3000 millions d’euros, soit la somme des ventes des deux industries métallurgique
et automobile (3 000 = 1 000 + 2 000). Or, ce montant n’est pas celui du PIB.
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Pour éviter cette double comptabilisation, la comptabilité nationale s’ap-
puie sur la notion de valeur ajoutée. Cette dernicre correspond a ce qui est
ajouté a la valeur des biens finaux pour chaque industrie lors du processus
de production.

Le calcul de la valeur ajoutée correspond a la différence entre la valeur de
la production d’une industrie (donc la valeur des ventes) et la valeur de ses
consommations intermédiaires (i.e. la valeur des biens utilisés et détruits au
cours du processus de production).

Revenons a présent a notre exemple. Dans notre économie, I'industrie métal-
lurgique n’utilise aucune consommation intermédiaire (que nous notons C/, )
puisqu’elle extrait elle-méme le minerai de fer. La valeur ajoutée de I'industrie
. . , c s . c
métallurgique (que I'on note VA, ) est donc égale a sa production (notée P

moins les consommations intermédiaires.

Ainsi: VA, .. =P, . —Cl,  .=1000 — 0=1000 millions d’euros.

MET)

L’industrie automobile, quant a elle, produit pour un montant de 2000 millions
d’euros mais utilise ’acier comme un bien intermédiaire, i.e. un bien utilisé
dans le processus de production. Dés lors, nous voyons que la valeur ajoutée de
I'industrie automobile est €gale a 1 000 millions d’euros, soit, en notant VA , .
la valeur ajoutée de I'industrie automobile, P, . la production automobile et
ClI,,, les consommations intermédiaires de I'industrie automobile: VA , =

P,,.—CI,,,=2000~-1000=1000 millions d’euros.

AUT

Ainsi, le PIB de notre économie correspond a la somme des valeurs ajoutées de
nos deux industries et est donc égala: PIB=VA, . .+ VA . =1000+1000=

AUT
2 000 millions. Bien évidemment, ce calcul peut également s’écrire:

PIB= (P, +P,,) - (CI,..+CI,,)=(1000+2000) — (0+1000)=2000

MET AUT:
millions d’euros.

Nous voyons, a travers notre exemple, que la valeur du PIB (2 000 millions
d’euros) n’est pas égale a la somme des ventes de nos deux industries (3 000 mil-

lions d’euros).
Industrie Industrie Total
métallurgique automobile

Production 1000 2 000 3000
Consommations intermédiaires 0 1000 1000
Valeur ajoutée 1000 1000 2 000

<4 Tableau 1.3
Le PIB est égal
a la somme
des valeurs
ajoutées

(en millions
d’euros)



L'optique de la demande

Selon cette optique, le PIB est la valeur (en euros, en dollars, etc.) des biens et
services «finaux » produits dans '’économie pour une période donnée. Le terme
«finaux» a toute son importance dans cette définition. Il s’agit des biens (et
services) destinés aux acheteurs finaux que sont les ménages, les entreprises,
I’Etat et les acheteurs étrangers.

La encore, il faut éviter les erreurs de double comptabilisation. Dans notre
exemple, nous avons deux ventes: la vente, par 'industrie métallurgique, de
l’acier a I'industrie automobile et la vente, par I'industrie automobile, d’un véhi-
cule & un consommateur. A nouveau, si nous comptions les deux ventes, nous
comptabiliserions les ventes de I'acier a deux reprises. La comptabilité nationale
différencie donc les ventes de biens intermédiaires et les ventes de biens finaux.

Calculer le PIB selon I'optique de la demande, c’est donc laisser de c6té les ventes
de biens intermédiaires et ne prendre en compte que les ventes de biens finaux.

Suivant cette optique, et compte tenu des informations données par le tableau 1.2,
le PIB de notre économie est égal a 2000, c’est-a-dire au montant des ventes de
I'industrie automobile. Ces dernieres correspondent a une consommation finale
(par exemple I’achat d’une automobile par un ménage).

L'optique des revenus

Dans ce cas-1a, le PIB est la somme des revenus des facteurs issus de P’activité
et distribués dans I’économie pour une période donnée. Il s’agit d’additionner
I’ensemble des revenus pergus par les facteurs de production et versés par les
firmes. Ces revenus peuvent prendre plusieurs formes:

m les salaires versés aux employés. Il s’agit de la rémunération du facteur (de
production) travail;

m les profits que l'entreprise peut conserver ou verser (tout ou partie) a ses
actionnaires sous forme de dividendes. Il s’agit de la rémunération du facteur
(de production) capital;

m les intéréts versés aux détenteurs de titres de créances. 11 s’agit dans ce cas
de rémunérer I’épargne prétée a la firme;

= les taxes prélevées par I'Etat sur les ventes (ce que 'on appelle les impdts
indirects);

= etc.

A partir de notre exemple, nous voyons que la somme des revenus des facteurs
de production est égale a 2 000 millions d’euros, soit le montant du PIB.
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Industrie métallurgique Industrie automobile

Salaires 100 400 500
Intéréts versés 30 10 40

Profit 870 590 1460
Total 1000 1000 2 000

Le tableau 1.5 présente un récapitulatif des trois optiques.

Valeur ajoutée au prix de base
PIB (APPROCHE DE LA PRODUCTION) = + Impots sur la production
— Subventions sur les produits

Dépense de consommation finale
+ Formation brute de capital fixe
+ Exportations de biens et services
— Importations de biens et services

PIB (APPROCHE DE LA DEMANDE) =

Rémunérations des salariés

+ Excédent brut d’exploitation et revenu mixte brut
+ Impots sur la production et les importations

— Subventions d’exploitation

PIB (APPROCHE DES REVENUS) =

EW3A PIB réel et PIB nominal

En 2018, le PIB nominal de la France est évalué a 2 353,1 milliards d’euros (Mds€)
contre seulement 46,8 Mds€ en 1960. Est-ce que la production a été multipliée
par 50,3 entre ces deux dates ? La réponse est bien évidemment négative. En effet,
le PIB nominal correspond a la somme des quantités des biens finaux produits
multipliés par leur prix courant. Caugmentation du PIB nominal de 46,8 Mds€
en 1960 a 2 353,1 Mds€ en 2018 résulte de deux éléments:

= l’augmentation des quantités produites de biens finaux;

m laugmentation des prix des biens finaux.

Ces deux explications peuvent également se combiner. I1 faut donc, pour réelle-
ment mesurer I’évolution de la production, isoler 'augmentation des prix. C’est
pourquoi nous raisonnons a partir du PIB réel qui correspond a la somme des
quantités des biens finaux produits multipli€es par un prix constant, c’est-a-dire
par un prix qui correspond a une année de base (de référence). Ainsi, lorsque
le PIB réel de la France passe de 464,3 Mds€ en 1960 a 2 285,9 Mds<€ en 2018
(en retenant 'année 2014 comme année de base), nous sommes assurés que

4 Tableau 1.4
Le PIB est égal
a la somme
des revenus
des facteurs
(en millions
d’euros)

<4 Tableau 1.5
Le calcul du PIB
selon les trois
optiques



» Figure 1.2
Evolution
des PIB réel
et nominal
de la France
depuis 1960
(en Mds€)

leffet des prix a été éliminé et que, par conséquent, la production de biens (les
quantités produites) a été multipliée par 4,9 entre ces deux dates.

2 500 -

2000 -

1500 -

1000 -

500 -

0

1960 1966 1972 1978 1984 1990 1996 2002 2008 2014
PIB réel PIB nominal
Source: Insee (base 2014).
Note: pour I'année de base, 2014, le PIB nominal et le PIB réel sont égaux.

Par construction, les deux PIB sont égaux en 2014 puisqu’il s’agit actuellement
de 'année de référence pour I'Insee.

Compte tenu de ces définitions, le PIB nominal mesure le PIB aux prix de ’'année
en cours, c’est-a-dire aux prix qui prévalent lorsque les biens et les services sont
produits. Le PIB nominal sera également appelé PIB en valeur ou PIB en euros
courants. Cette mesure du PIB tient compte de I’évolution des prix des biens
finaux, c’est-a-dire 'inflation.

Le PIB réel, également appelé PIB en volume ou PIB en euros constants, est
mesuré aux prix d’'une année dite de référence (ou de base). Ainsi, tout accrois-
sement du PIB réel correspond uniquement a une augmentation des quantités
produites (il s’agit alors d’une progression en volume).

Pour I'année 2018, le taux de croissance du PIB se calcule de la manieére suivante :
PIB,s -1 1)
PIBZOU

Ainsi, le taux de croissance du PIB nominal a été de + 2,5 % tandis que celui

du PIB réel a été de +1,7 %. D’une maniere générale, le taux de croissance du

PIB pour 'année ¢ fait référence au taux de croissance du PIB entre les dates

t—1 et t. Si nous notons Y le PIB, son taux de croissance vaut:
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Y=Y 100 o | Yo —1]x 100 )
Y Y

-1 t-1

Les périodes ol le taux de croissance est positif sont appelées

Au sens technique, la récession
des périodes d’expansion tandis que les périodes ot le taux de ~ correspond & une situation

croissance est négatif sont appelées des périodes de récession. ou le taux de croissance du PIB

est négatif pendant au moins

Comme nous I'avons montré précédemment, il existe une diffé- . P
deux trimestres consécutifs.

rence entre PIB nominal et PIB réel. Cette différence mesure

I’évolution des prix. Le déflateur du PIB est un instrument de mesure du niveau

des prix. Il se définit comme le ratio entre le PIB nominal et le PIB réel:

PIB nominal 3)
PIB réel

Sinous notons le déflateur P, le PIB nominal Y, et le PIB réel Y , nous pouvons

réécrire la relation (3) de la maniére suivante:

Déflateur =

P:E@Yn:PxY, )

De cette relation, nous pouvons dire que le PIB nominal est égal au PIB réel
multiplié par le déflateur du PIB.

Le taux d’accroissement du déflateur du PIB, c’est-a-dire le taux de variation
du déflateur du PIB, est approximativement égal a:

Taux de variation du déflateur du PIB =
Taux de croissance du PIB nominal — Taux de croissance du PIB réel  (5)

Si nous appelons g le taux de croissance du PIB réel, y le taux de croissance du
PIB nominal et 7 le taux d’inflation (variation du déflateur du PIB), le taux de
croissance du PIB nominal est:

y=1+gx1+m-l=g+m+gn 6)

Pour de faibles valeurs de g et m, le produit g est proche de 0 et donc négligeable.
Des lors, le taux de croissance du PIB nominal est d’environ g + 7.

EXER La construction du PIB
Une économie avec un bien unique

Supposons, dans un premier temps, que I’économie ne produise qu’un seul type
de bien: des ordinateurs par exemple. Pour simplifier, nous supposerons qu’il
n’y a qu’un seul type de variété d’ordinateurs (nous ne faisons pas de différence
entre les portables, les tablettes, etc.).



» Tableau 1.6

Une éc

onomie avec
un bien final

Les caractéristiques de la production des ordinateurs sont données par le tableau
ci-dessous:

1 50 000 100
2 55 000 120
3 58 000 150

Construisons a présent les PIB nominal et réel. Pour cela, il faut multiplier les
quantités d’ordinateurs (que nous noterons Q) par le prix des ordinateurs (que
nous noterons P, ). Nous adopterons les notations suivantes: O, et P, désigneront,
respectivement, la quantité d’ordinateurs et le prix des ordinateurs pour 'année ¢.
L’année t correspondra, tour a tour, a 'année 1 puis I'année 2 et enfin 'année 3.

Le PIB nominal est égal a:

= O, xP =50000x100=5000000, pour I'année 1;

= Q,xP ,=55000x120=6600000, pour I'année 2;

= O, xP =58000x150=8700000, pour 'année 3.

Le PIB nominal passe donc de 5000 000 en année 1 a2 6 600 000 en année 2 puis

8700000 en année 3. Ceci représente, respectivement, des taux de croissance de
+ 32,0 % entre 'année 1 et 'année 2 et de + 31,8 % entre 'année 2 et 'année 3.

Pour la construction du PIB réel, nous choisissons 'année 1 comme année de référence
(de base). Dés lors, le PIB réel se calcule en multipliant les quantités des années 1,
2 et 3 par le prix de I'année de référence, ici 'année 1. Ainsi, le PIB réel est égal a:

= Q0 xP,  =50000x100=5000000, pour I'année 1. Nous remarquons que
le PIB réel est égal au PIB nominal;

n Qo’2 x Po,l =55000 x 100 = 5 500 000, pour ’année 2;

= O, xP =58000x100=5800000, pour 'année 3.

Le PIB réel passe donc de 5 000 000 en année 1 a 5 500 000 en année 2 puis
5800 000 en année 3. Ceci représente, respectivement, des taux de croissance
de + 10,0 % entre ’'année 1 et 'année 2 et de + 5,5 % entre I’'année 2 et "année 3.
Le tableau 1.7 résume nos calculs.

PIB réel Taux de croissance | Taux de croissance
PIB nominal
(année de base: 1) | du PIB nominal du PIB réel

2
3

50 000
55000
58 000

100 5000 000 5000 000
120 6 600 000 5500 000 +32,0% + 10,0 %
150 8 700 000 5800 000 +31,8% +5,5%

A Tableau 1.7 Calcul des PIB nominal et réel
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Regardons a présent ce qu’il se passerait si nous choisissions 'année 2 comme

année de référence et non plus I'année 1. La construction du PIB nominal ne

change pas. En revanche, le PIB réel est désormais égal a:

m Qa’1 xP ,= 50 000 x 120 = 6 000 000, pour 'année 1;

= Q ,xP ,=55000x 120 =6 600 000, pour 'année 2. Entre I'année 1 et
I’'année 2, le taux de croissance du PIB réel est de +10,0 % ;

= Q ,xP ,=58000x 120 = 6960 000, pour I'année 3. Entre I'année 2 et
I’'année 3, le taux de croissance du PIB réel est de +5,5 %.

Nous voyons que si les taux de croissance restent identiques, le niveau du PIB
réel change lorsque l'on choisit une autre année de référence. Le tableau 1.8
résume nos calculs.

PIB réel PIB réel
TG R e ) Taux de croissance g e Taux de croissance

5000 000 6 000 000
2 5500 000 + 10,0 % 6 600 000 + 10,0 %
3 5800 000 +5,5% 6 960 000 +5,5%

Dans la pratique, la construction du PIB repose sur la production de plusieurs
biens finaux et non d’un seul comme dans 'exemple précédent. Comment faire
dans ce cas-la? Il faut alors définir le PIB réel comme une somme pondérée de
la production de 'ensemble des biens finaux de I’économie. Quelle pondération
adopter ? La pondération «naturelle » semble étre celle du prix relatif des biens.

En effet, si un bien a un prix unitaire deux fois plus élevé qu’un autre, il devrait
peser deux fois plus dans le PIB réel. Toutefois, il est possible que les prix relatifs
des biens changent au cours du temps. Dés lors, la pondération est amenée a étre
modifiée ce qui introduirait une rupture dans la série construite. La solution est
alors de «chainer» les comptes. Le but est de créer une «chaine» afin que le
rebasage des comptes ne constitue pas une réécriture de ’histoire économique
et statistique. Le chainage permet ainsi d’éviter le biais de substitution. En
effet, les indices chainés tiennent compte, en actualisant les pondérations, de
la déformation de la structure de ’économie tout au long de la période et du
lien qui existe entre les évolutions de prix et de quantités. Des lors, les taux de
croissance mesurés par les indices chainés ne sont pas révisés lors des change-
ments de date de référence.

Une économie avec deux biens

Pour comprendre concrétement la construction du PIB réel, envisageons un
exemple dans lequel une économie produirait a présent deux biens: des ordinateurs

4 Tableau 1.8
Calcul du PIB réel
selon différentes
années de base



» Tableau 1.9
Une économie
avec deux biens
finaux

et des pommes. Le tableau 1.9 présente les caractéristiques de cette production
sur les années 1 et 2.

Quantité Prix Quantité Prix
Ordinateurs 50 000 100 55 000 120
Pommes 10 000 5 20 000 9

Nous adopterons les notations suivantes:

= P etP désignent, respectivement, les prix unitaires des ordinateurs et des
pommes pour 'année ¢ (avec ¢ = 1,2);

= QO et th désignent, respectivement, les quantités produites d’ordinateurs
et de pommes pour 'année ¢ (avec ¢ = 1,2).

Le PIB nominal s’obtient en multipliant les quantités d’ordinateurs et de pommes

par leurs prix respectifs. Soit:

= pour I'année 1:

PIBnominal=P, x Q +P, xQ, =(50000x 100)+ (10000 x 5) = 5050 000;

= pour l'année 2:
PIBnominal=P ,xQ ,+P ,xQ, ,=(55000x120)+ (20000 x 9) = 6780 000.
Le taux de croissance du PIB nominal est ici de + 34,3 %.

Examinons a présent le PIB réel. Comme nous souhaitons mesurer I’évolution
des quantités produites en éliminant I'influence de I’évolution des prix, nous
devons choisir une année de référence. Choisissons I’année 1. Dans ce cas, le
PIB réel s’obtient en multipliant les quantités d’ordinateurs et de pommes par
leurs prix respectifs de 'année 1 (année de base). Soit:

= pour I'année 1:

PIBréel=P x Q  +P xQ, =(50000x100)+ (10000 x 5) = 5 050 000;

ps
= pour I'année 2:

PIBréel=P xQ ,+P xQ = (55000 x 100) + (20 000 x 5) = 5 600 000.
Le taux de croissance du PIB réel est ici de + 10,9 %.

A présent, regardons ce qu’il se passe si nous choisissons non plus 'année 1 mais
I’année 2 comme année de base. Le calcul du PIB nominal ne change pas. Par
contre, le calcul du PIB réel se base a présent sur les prix des ordinateurs et des
pommes de 'année 2. Dés lors:

= pour 'année 1:

PIBréel=P ,x Q, +P  xQ,  =(50000x 120)+ (10000 x 9) = 6 090 000;

p,
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m pour 'année 2:

PIBréel=P ,x Q ,+P,,xQ,,=(55000x 120) + (20 000 x 9) = 6 780 000.

p,
Avec ce changement d’année de base, le taux de croissance du PIB réel est
désormais de + 11,3 % et non plus de + 10,9 %.

Dans le cas ot '’économie ne produisait qu’un seul type de bien final, le chan-
gement de I'année de base n’affectait pas le taux de croissance. Ici, en présence
de deux biens finaux, le taux de croissance se modifie avec le changement de
I’année de base. Du coup, quelle année de base choisir ? Pourquoi choisir une
année de base plutdt qu’une autre ?

En France, I'Insee détermine une année de base pour mettre en place la comp-
tabilité nationale. Les comptes nationaux changent régulierement de base: 1956,
1959, 1962, 1971, 1980, 1995, 2000, 2005, 2010 et 2014 (depuis mai 2018). Nous
P’avons vu dans 'exemple ci-dessus, changer de base implique un nouveau calcul
des niveaux et des taux de croissance des variables et notamment le PIB. Par
conséquent, I'histoire du PIB francais était réécrite a chaque changement de base.

Pour pallier cette difficulté, 'Insee a mis en place la technique des prix chainés.
Dans ce cas, 'année de base correspond a ’'année précédente (et non une année
fixe). Avec ce mode de calcul, la pondération de chaque composante du PIB est
réestimée chaque année. Le chainage permet donc de prendre en compte la
déformation de structure de ’économie (les prix relatifs, le poids des différents
produits, etc.) ce qui permet de ne pas réécrire I’histoire économique du pays a
chaque changement de base.

La décomposition du PIB
Les composantes du PIB

La définition du PIB selon l'optique de la demande le présente comme la somme
des biens et services «finaux» produits par les agents économiques. Il faut a présent
s’interroger sur la répartition de cette production finale. Autrement dit, il ne faut
pas seulement s’intéresser a la production totale de biens et services «finaux» mais
également a la maniere dont cette production finale est répartie selon son utilisation.

La comptabilité nationale répartit le PIB en quatre grands groupes:

= la consommation. Nous noterons cette grandeur C;

= linvestissement. Nous noterons cette grandeur /. Par la suite, nous effec-
tuerons une distinction entre I'investissement en capital fixe (FBCF) et
I'investissement en stock ()



» Tableau 1.10
La décomposition
du PIB nominal
francais en 2018

= les dépenses publiques. Nous noterons cette grandeur G;

= les exportations nettes. Nous noterons cette grandeur NX. Ainsi NX =X - M,
avec X les exportations et M les importations.

Le tableau 1.10 présente la décomposition du PIB selon ces quatre grands
groupes pour 'année 2018.

5379 29

Source : Insee (base 2014).

La consommation (C) est constituée de I’ensemble des biens et services achetés
par les ménages: nourriture, voiture, habillement, chambre d’hotel, prestation
médicale, etc. En 2018, la consommation représentait 53,9 % du PIB. La consom-
mation est la grandeur la plus importante du PIB.

Linvestissement (/), appelé formation brute de capital fixe (FBCF) ou encore
investissement en capital fixe en comptabilité nationale, est 'achat de biens des-
tinés a une utilisation future. Il ne doit pas étre confondu avec I'investissement en
stock (/) (cf. définition infra). Nous devons également distinguer I'investissement
des entreprises (achat de terrains, de matériel, etc., destinés a la production des

entreprises) de I'investissement des administrations et de celui

Par convention, les entrepreneurs  des ménages (hors entrepreneurs individuels).
individuels sont intégrés

au secteur des ménages. En effet, au sens strict du terme, les ménages n’investissent pas.
Toutefois, I'investissement Le seul investissement que les ménages effectuent est ’achat
des entrepreneurs individuels d’un bien immobilier (appartement ou maison). En 2018, I'in-

est différent de celui des ménages  vestissement représente 22,9 % du PIB.
puisqu'il correspond a la variation

des stocks.

Les dépenses publiques (G) correspondent a ’achat de biens

et services par les administrations publiques. Ces achats sont
tres hétérogenes puisqu’ils vont des fournitures de bureau aux équipements
militaires en passant par les services rendus par les fonctionnaires. Les dépenses
publiques ne comptabilisent ni les transferts vers les ménages (du type Sécurité
sociale), ni les intéréts payés sur la dette publique (i.e. la charge de la dette
publique). En 2018, les dépenses publiques représentent 23,4 % du PIB mais
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atteignent 56,0 % du PIB lorsque 'on integre les transferts et la charge de la
dette publique.

Les exportations nettes (N.X) rendent compte des échanges du pays avec le reste
du monde. Il s’agit de la différence entre les exportations (X) et les importations
(M) de biens et services. Les exportations sont les ventes de biens et services
domestiques au reste du monde —i.e. la production nationale vendue
aureste du monde — et les importations correspondent aux achats I Le solde extérieur des biens
de biens et services au reste du monde destinés a un usage domes- et services de la Nation ne doit
tique (consommation, investissement) — i.e. la production étrangere ~ Pas étre confondu avec le solde
vendue a I'économie nationale. Les exportations nettes sont aussi ~ d€ 12 balance commerciale.

< . . . . . . La balance commerciale
appelées solde extérieur des biens et services de la Nation. Siles - .

. . .. . . comptabilise la valeur des biens
exportations sont supérieures (inférieures) aux importations, le ) :

o ! i g ) T exportés et |a valeur des biens
solde extérieur des biens et services est excédentaire (déficitaire). importés. Le solde de la balance
En 2018, la France connait un déficit du solde extérieur des biens  commerciale peut s’exprimer
et services de I'ordre de 18,3 Mds<€ soit 0,8 % du PIB. de deux maniéres: CAF-FAB

. . . . ou FAB-FAB. En 2017,
Derniere ligne du tableau 5, I'investissement en stocks (Is) le solde FAB-FAB (qui est

représente Iaccroissement des stocks de biens détenus par ;i généralement retenu)
les entreprises. En effet, d’'une année a l’autre, il est possible  {e |3 balance commerciale
qu'une différence existe entre les biens produits et les biens  était de —41,0 Mds€ (en euros
achetés. Cette différence est appelée variation de stocks. Si ~ courants), soit 1,8 % du PIB.
la différence est positive (négative), la variation de stocks est

positive (négative). Les variations de stocks sont, généralement, faibles. Ainsi,

en 2018, elles représentent 13,3 Mds<€ (il s’agit donc d’une variation de stocks

positive) soit 0,6 % du PIB.

Avec les éléments développés précédemment, nous pouvons donc dire que
le PIB est la somme de la consommation, de I'investissement, des dépenses
publiques et des exportations nettes. Si nous notons Y le PIB, nous pouvons
écrire I’équation suivante:

Y=C+I+G+NX (7)

Nous pouvons réécrire 1’équation (7) en décomposant les exportations nettes
entre les exportations (X) et les importations (M):

Y=C+I+G+X-M (8)

Nous pouvons enfin réaliser un dernier aménagement en faisant passer les
importations (M) a gauche de I’équation:

Y+M=C+I+G+X )

Cette équation constitue une identité (un équilibre) comptable. 11 s’agit d’un
équilibre ressources-emplois, c’est-a-dire d’une égalité entre les ressources de



Macroéconomie

» Tableau 1.11
Le PIB et ses
composantes
(en volume,
Mds<€)

I’économie domestique (la production et les importations) et I'utilisation de ses
ressources (ses emplois) que sont la consommation, 'investissement, les dépenses
publiques et les exportations.

Cet équilibre ressources-emplois doit toujours se vérifier. Il constitue la base
fondamentale de la macroéconomie comme nous le verrons dans le chapitre 2
consacré a la comptabilité nationale. En aucun cas, cette identité (équilibre)
comptable ne doit étre confondue avec un équilibre macroéconomique.

Les contributions a la croissance du PIB

Nous avons vu précédemment comment calculer le taux de croissance du PIB
et quels sont ses déterminants. Il serait a présent intéressant de savoir expliquer
et de calculer les contributions a la croissance du PIB.

En effet, lorsque le PIB augmente de 2 %, compte tenu de sa composition, étudier
les contributions a la croissance du PIB permet de comprendre quels ont été
les éléments qui ont influencé cette croissance. Pour reprendre la définition de
I'Insee: «la croissance du PIB peut étre décomposée en la somme des contri-
butions de ses différentes composantes ».

Comment calculer une contribution ? Pour répondre a cette question, appuyons-nous
sur les chiffres de I'Insee pour les années 2017 et 2018.

Source: Insee (base 2014).

Pour I’'année 2018, 1a croissance du PIB réel a été de +1,7 %. Quelles furent les
contributions de ses composantes ? Il s’agit du produit entre le poids de cette
composante dans le PIB en 2017 et le taux de croissance [entre 2017 et 2018] de
cette composante. Intéressons-nous, par exemple, a la consommation (notée C).
La contribution de la consommation se calcule comme:

[CPNT, "
PIBZOU C2017

9
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Avec les chiffres du tableau 1.11, la contribution de la consommation a la crois-
sance du PIB est égale a:

1222,7) (12337 %100 = +0,5% (11)
22472 ) \1222,7

Au titre de ’'année 2018, la croissance du PIB réel a été de +1,7 % et la contri-
bution de la consommation a la croissance du PIB a été de +0,5 %. Il s’agit donc
d’une contribution positive.

D’une maniere générale, la contribution de la consommation a la croissance du
PIB entre les dates ¢ — I et ¢ se calcule comme:

C G
K PIE,,l j x (C,l - 1)] x 100 12)

Ce calcul peut étre reproduit pour ’ensemble des composantes du PIB:
I'investissement, la variation de stocks, les dépenses publiques et le solde
extérieur. La figure 1.3 présente les contributions a la croissance du PIB
entre 2000 et 2018.

5,0%-3’9% ,
4,0 % + 0,8 % 24 % 0 1,1 %
2,8 % 2.4 % 0,6% ol
3,0 % - 20 % 23 %
' 1,9 % 2.2 % 1.1 %~17 %
2,0 % - 1,1 % 030/1'0% 70 d
1,0 % A [
0,0 % -
-1,0 % A
-2,0 % -
-3,0 % -
-4,0 % -
w8883 885882cypyeen e
_SIOA"ooooo00000555588885
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
=== Consommation w FBCF Variation de stocks
Dépenses publiques Solde extérieur —— Produit intérieur brut

Source: Insee (base 2014).

Par définition, la somme des contributions doit étre égale a la croissance du
PIB. A titre d’exemple, en 2004, la croissance du PIB a été de + 2,8 %. Les
contributions furent de:

=+ 1,0 % pour la consommation;

= + 0,8 % pour I'investissement ;

<« Figure 1.3

Les contributions
a la croissance

du PIB de la
France entre 2000
et 2018 (en %)



» Tableau 1.12

Une comparaison

internationale
'PIB réel en

millions de USD
de 2011

2en millions

=+ 0,7 % pour la variation de stocks;
= +0,5% pour les dépenses publiques;

= —0,2% pour le solde extérieur. Cela signifie que la contribution négative est
venue diminuer la croissance du PIB.

La somme des contributions 1,0 % + 0,8 % + 0,7 % +0,5% + (- 0,2 %) est bien
égale a la croissance du PIB (+2,8 %).

EN Le PIB, une mesure du bien-étre?

Le PIB réel permet de connaitre le niveau de richesse réelle global, c’est-a-dire la
quantité physique (en volume) de biens et de services produite par une économie.
Le taux de croissance du PIB réel permet, quant a lui, de déterminer la vitesse
a laquelle cette production globale évolue. Toutefois, le PIB réel peut étre une
mesure biaisée du niveau de vie d’'une économie. Pourquoi ?

Une économie qui aurait une population plus élevée, toutes choses égales par
ailleurs, aurait alors un PIB plus élevé tout simplement parce que plus de personnes
travailleraient. Dit d’'une autre maniére, la population d’un pays qui aurait, par
exemple, un niveau de PIB réel de 1 000 milliards d’euros connaitrait un niveau
de vie supérieur a celui d’un autre pays qui aurait le méme niveau de PIB réel
mais le double du nombre d’habitants. Ainsi, pour mieux évaluer le niveau de
vie d’'une économie, il faut tenir compte de la population.

Cela nous permet de définir ce que I'on appelle le PIB réel par habitant. Le PIB
réel par habitant (que 'on peut également dénommer le PIB réel par téte) est
égal au rapport entre le PIB réel et la population de cette économie. Le PIB par
habitant représente une mesure du niveau moyen de richesse. Un tel indicateur
permet donc une comparaison des niveaux de vie (moyens) au niveau interna-
tional entre des économies qui se différencieraient tant par leur niveau de PIB
réel que par la taille de leur population. Le tableau 1.12 propose un tel exercice
de comparaison.

PIB réel’ PIB réel par habitant

Etats-Unis 17 662 267,86 325,41 54 276,29
Chine 11 511 835,39 1384,58 8 314,34
France 3030632,39 67,16 45 125,73
Allemagne 4100 987,90 82,69 49 595,45
Japon 6 657 981,73 126,73 52 535,91

Source: CHELEM (Cepii).
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Ce tableau nous permet de «justifier » 'utilisation du PIB réel par habitant pour
(i) mesurer la richesse moyenne produite par un pays au cours d’une année et (ii)
réaliser des comparaisons internationales. Alors que le PIB réel des Etats-Unis
représente plus du double de celui du Japon (2,65 fois pour étre exact), le PIB
réel par habitant des Etats-Unis est quasiment égal a celui du Japon. Le PIB de
la France est presque 4 fois moins élevé que celui de la Chine mais le PIB réel
par habitant de la France est 5 fois plus fort que celui de la Chine.

Cependant, le PIB réel par téte est une mesure du niveau de vie moyen de
chaque habitant. Cela suppose que la richesse globale créée a été répartie de
maniere égalitaire entre tous les habitants du pays. Or, nous le savons, au sein
d’un pays, la répartition de la richesse ne se fait pas de maniere égalitaire
(cf. chapitre 11).

Répétons-le, le PIB réel par téte (ou PIB réel par habitant) est une mesure du
niveau de vie moyen, i.e. une mesure de la production moyenne par habitant. Cet
indicateur indique le niveau de richesse moyen par habitant si la répartition de
cette richesse était égalitaire. Il permet une comparaison au niveau international
des performances moyennes des pays de I’économie mondiale.

I3 Le chdmage: définition
et COﬂCEptS assocles

IXE Définition

Selon I'Insee, «un chdmeur est une personne qui n’a pas d’emploi et qui en
recherche un». La définition des chdomeurs est extrémement sensible aux criteres
retenus. La définition sur laquelle reposent le plus souvent les études statistiques
est celle du Bureau international du travail (BIT) car cela permet, notamment,
d’effectuer des comparaisons internationales. Des lors, un chomeur est une

personne en age de travailler, c’est-a-dire qui a 15 ans ou plus et qui doit remplir
simultanément trois conditions:

m &tre sans emploi, c’est-a-dire ne pas avoir travaillé, méme pas une heure,
durant une semaine de référence;;

m é&tre disponible pour prendre un emploi dans les 15 jours;

m avoir cherché activement un emploi dans le mois précédent ou en avoir trouvé
un qui commence dans moins de trois mois.

Les personnes ayant un emploi et celles sans emploi mais en recherchant un font
par conséquent partie de la population active. Les personnes sans travail qui



n’effectuent aucune démarche de recherche d’un emploi, ainsi que les retraités,
sont «exclus» de la population active.

Le taux de chdmage correspond au ratio entre le nombre de chdémeurs et la
population active totale. Soit:

nombre de chémeurs
Taux de chémage = - - x 100 (13)
population active totale
La population active totale regroupe ainsi le nombre de chomeurs, i.e. les per-
sonnes sans emploi mais qui en recherchent un et le nombre de personnes ayant
un emploi. Des lors:

population active = (nombre de chomeurs) +
(nombre de personnes employées) (14)

Compte tenu des définitions précédentes, nous voyons que le taux de chdmage
évolue en fonction du nombre de chdmeurs mais aussi de I’évolution de la popu-
lation active totale. Dés lors, nous devons associer au taux de chOmage une autre
statistique qui correspond au taux de participation (que I'on peut également
appeler taux d’activité). Ce dernier se mesure de la maniére suivante:

population active <100 (15)

Taux de participation = - — -
population en dge de travailler

Les personnes en age de travailler sont celles dgées de 15 a 64 ans.

Le calcul du taux de participation est tres utile pour mieux comprendre I’évo-
lution du taux de chdmage. On peut méme dire que le taux de participation
vient compléter le taux de chomage. En effet, un taux de chomage élevé s’ac-
compagne, généralement, d’un taux de participation faible, comme semble le
montrer le tableau 1.13. Des pays comme la France ou I'Italie ont des taux de
chomage relativement élevés et des taux de participation relativement faibles
comparés, par exemple, a des pays comme I’Allemagne, le Canada ou bien
encore le Japon ou les taux de chomage faibles coincident avec des taux de
participation élevés.

Notons enfin que les taux de chomage et de participation peuvent se calculer
pour la population totale mais aussi selon plusieurs catégories: le sexe, I’age,
le niveau de qualification, etc. Cela permet d’avoir un diagnostic plus précis
sur I'utilisation de la main-d’ceuvre, la dynamique de la population en age de
travailler, etc., mais aussi, sur longue période, sur les changements structurels
de nos économies (sociaux et sociétaux par exemple).
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Taux de chomage

8,5

2014 10,3 12,6 24,4

2015 10,4 4,6 11,9 221 3,4 8,5 54 5,3 6,9 3,4 6,8
2016 10,1 4,2 1,7 19,6 3.1 79 49 49 7,0 3.1 6,3
2017 9,4 3,8 1,3 17,2 2,8 7, 4,4 4,4 6,3 2,8 58
2018 9,1 3,4 10,6 15,3 2,4 6,0 41 3,9 58 2,4 53

Taux d'activité

2014 71,4 777 639 753 79,0 67,7 77,2 72,7 77,8 755 711
2015 71,5 77,6 64,0 755 79,6 67,6 77,6 72,6 78,0 76,0 71,3
2016 71,7 77,9 649 754 79,7 67,6 77,7 73,0 78,1 769 71,7
2017 71,8 78,2 654 751 79,7 68,0 78,2 73,3 78,5 775 72,1
2018 72,3 78,7 656 74,9 80,3 68,6 78,3 73,6 78,4 789 724

Source: OCDE.

A Tableau 1.13 Taux de chémage et taux de participation

Un niveau élevé de chdomage est un probleme a la fois économique mais aussi
social.

D’un point de vue économique, le chdomage signifie le « gaspillage » d’une
ressource [humaine]. Lorsque le chdmage augmente, cela signifie qu'une
quantité importante de biens et services ne sont pas produits. Il s’agit par
conséquent d’une perte puisque I’économie aurait pu étre plus riche avec
cette production.

D’un point de vue social, le chdmage entraine de nombreuses souffrances, y
compris morales et émotionnelles, puisque les personnes concernées ont un
revenu faible. Des revenus plus faibles entrainent des privations (réduction des
sorties en famille par exemple) et des séquelles physiques et psychologiques.
Un individu trop longtemps au chomage peut se sentir rejeté par la société et, a
terme, remettre en cause sa «valeur » personnelle.

Notons enfin que tout individu, quels que soient son dge, son niveau de qualifi-
cation, son sexe, etc., peut, hélas, se retrouver au chomage. Toutefois, au vu des
statistiques proposées, certains individus sont plus exposés au risque du chdmage
(les personnes avec peu ou pas de qualification, les personnes approchant I’age
de la retraite, etc.).



Variation du taux de chémage

La loi d'Okun

Les figures 1.4 a 1.7 présentent la relation entre la croissance du PIB et le taux
de chdmage pour certains pays de ’OCDE entre 1981 et 2018 (r indique le
coefficient de corrélation entre ces deux variables).

Le coefficient de corrélation r est un indicateur du lien entre deux variables.
Par définition, il est compris entre —1 et 1. Plus r est proche de 1, plus les
variables sont fortement corrélées de fagon positive (elles évoluent dans le
méme sens) et, a 'inverse, plus r est proche de —1, plus les variables sont
fortement corrélées négativement (elles évoluent en sens contraire).

Ces figures montrent qu’une période de forte croissance s’accompagne en général
d’une diminution du taux de chdmage et, a I'inverse, une période de faible crois-
sance correspond a une augmentation du taux de chomage.

Cette relation s’explique de maniere assez simple: une forte croissance conduit
a une augmentation des embauches par les entreprises pour produire davantage
afin de répondre a la demande, d’oll une augmentation de I'emploi et une dimi-
nution du chdmage. Ainsi, il existe une relation inverse entre les variations du

chdomage et le taux de croissance du PIB.

V Figure La relation entre le taux de chémage et la croissance du PIB
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Source: OCDE.

Cette relation négative entre la croissance du PIB et I’évolution du taux de
chomage est connue sous le terme de loi d’Okun. La loi d’Okun fut établie par
Arthur Okun en 1960 et permet de déterminer le taux de croissance nécessaire
pour que le taux de choOmage se stabilise’. En effet, si le taux de chdmage est
jugé trop élevé, une période de croissance relativement «soutenue » et «longue »
sera nécessaire pour le faire baisser. A I'inverse, si le taux de chomage est jugé
«acceptable », c’est-a-dire proche de son niveau naturel, le taux de croissance du
PIB doit étre compatible avec ce taux de chdmage. Dées lors, le taux de chdmage
est un indicateur de ’état de 'économie et du taux de croissance «souhaitable ».
Laloi d’Okun rappelle que les forces qui régissent le cycle conjoncturel a court
terme sont tres différentes de celles qui faconnent la croissance économique a
long terme.

B} Pouvoir d’achat,
indices des prix et inflation

Si nous disposons de 10 euros, en 2018, pouvons-nous acheter la méme quantité
de biens qu’en 1999 ? Autrement dit, ces 10 euros de 2018 ont-ils le méme pouvoir
d’achat, i.e. la capacité a acheter des biens, qu’en 1999? La réponse est bien
évidemment non. Pourquoi? A cause de I'augmentation des prix. Cette hausse
des prix est ce que ’on appelle I'inflation.

1 A Tl'aide des figures 1.4 a 1.7 le taux de croissance nécessaire a stabiliser le taux de chomage est

20,

de 2,2 % en France, 2,3 % en zone euro, 2.8 % aux Etats-Unis et 2,8 % dans les pays de TOCDE.



Le niveau général des prix sert a mesurer ’évolution de I'’ensemble des prix
dans I’économie. Cette mesure repose sur la construction d’un indice (global
ou agrégé) des prix qui intégre 'ensemble des prix de ’économie.

Panier de biens et indices des prix

Nous allons, dans un premier temps, construire un panier de biens a I’aide d’un
exemple tres simple. Ce panier est représentatif des choix de consommation
d’un individu.

Imaginons un consommateur qui achete, pour satisfaire ses besoins, 2 litres
de lait, 3 kilogrammes d’oranges et 2 baguettes de pain. Supposons que pour
I’année ¢, le prix respectif de ces denrées alimentaires soit 0,50 euro le litre
de lait, 1 euro le kilogramme d’orange et 1,10 euro la baguette. Le prix total
du panier de biens, i.e. intégrant le colit de I'’ensemble de ces achats, est alors
égal a:

2x0,50€)+(3B3x1€)+(2x1,10€)=6,20€

Pour I'année ¢ + 1, imaginons une accumulation d’événements météorologiques
défavorables comme un printemps pluvieux, un été caniculaire et un hiver rigou-
reux. Dées lors, le prix respectif des trois denrées alimentaires devient 0,70 euro
le litre de lait, 2 euros le kilogramme d’orange et 1,20 euro la baguette. Le prix
total du panier de biens est désormais égal a:

(2x070€)+(3x2€)+(2x120€)=980€

Cet exemple tres simple montre, au passage, que calculer le niveau général des
prix ne revient pas a faire une moyenne des prix des biens. En effet, chaque
bien n’étant pas consommé dans les mémes proportions, il faut impérativement
pondérer le prix du bien par sa quantité.

A présent, calculons les indices des prix. Il s’agit bien de calculer plusieurs indices
(en T'occurrence ici deux) et non un seul indice. Nous verrons pourquoi dans
quelques lignes. Nous devons tout d’abord choisir une année de base. En effet,
choisir une année de base permet de normaliser I'indice des prix de maniere a
ce qu'il soit égal a 100 pour I'année de base. Cela évite de dire: «I’indice des prix
est passé de 6,20 € en ra 9,80 € en t + 1». L'indice des prix a la consommation
(IPC) pour une année donnée se définit alors comme:

Prix du panier de biens dune année donnée

IPC = x 100 (16)

Prix du panier de biens dune année de base
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A partir de notre exemple, nous pouvons donc calculer deux IPC: celui de I'année
t (noté IPC) et celui de 'année t + 1 (noté IPC, ). En effectuant ce calcul, nous
obtenons les résultats suivants:

IPC, = Przlx du panz.er de bl.ens de l‘annee t %100 = 6,20 100 = 100
Prix du panier de biens de [ année t 6,20
PC,, = Prlx.du pame;j de bler.zs de larmee t+1 %100 = 9,80 %100 = 158,10
Prix du panier de biens de [ année t ,20

Nous notons que pour 'année de base, I'IPC est égal a 100. Que signifie ce résultat,
pour 'année ¢ + 1, de 158,10 ? L'IPC de ’'année ¢ + 1 nous indique combien cofite,
en t + 1, le panier de biens par rapport a ’'année ¢, i.e. 'achat en ¢ + 1 de 2 litres
de lait, 3 kilogrammes d’oranges et 2 baguettes de pain, par rapport au colit de
ce mé&€me achat en ¢. Ici, I'indice des prix est passé de 100 pour ’'année ¢ a 158,10
pour I'année ¢ + 1. L’augmentation a ainsi été de +58,10. Le prix du panier de
biens a donc augmenté.

Bien évidemment, le nombre de biens et services dans ’économie ne se limite
pas a trois comme dans notre exemple. Il en existe plusieurs dizaines de milliers.
Aussi, les indices de prix construits par exemple par I'Insee en France reposent
sur un panier de biens regroupant un ensemble représentatif de biens et services
destinés a la consommation.

Le taux d’inflation

Gréace aux indices de prix calculés précédemment, on peut mesurer 'inflation.

Définition

L'inflation décrit une hausse générale et continue du niveau général des prix.
Les termes «générale » et «continue » sont fondamentaux pour décrire un
phénomene inflationniste. Ainsi, dans une économie ou il y aurait n biens, on
ne peut pas considérer qu’il y a de I'inflation si le prix d’un seul de ces biens
augmente, les prix des n — 1 autres biens restant constants ou si les prix des n
biens augmentent a la période ¢ mais restent constants aux périodes suivantes
(ent +1,¢ +2,etc.).

Le taux d’inflation, calculé a partir de 'IPC, mesure ainsi le taux de croissance
du niveau général des prix entre deux dates:

, IPC
Taux dinflation = | —=1 -1 |x 100
aux dinflation [ 1PC ] 17)

t



Sinous notons 7, le taux d’inflation a la date ¢, que vaut I'inflation dans le cadre
de notre exemple ? Réponse:

x = PCer 1| x100 = (158’10 - 1) %100 = 58,10%
IPC, 100

Le taux d’inflation est de 58,10 %. Les prix entre les dates ¢ et ¢ + 1 ont donc
progressé de +58,10 %. Est-ce que le choix de 'année de base influence notre
résultat ? Ce n’est pas une question si anodine que cela. En effet, supposons que
ce soit désormais 'année ¢ + 1 et non I'année ¢ qui soit choisie comme année de
base. Le changement de base entraine les modifications suivantes:

IPC, = I?rzx du pa'mer de 'bzens dg lanfwe t 100 = 6,20 %100 = 63.27
Prix du panier de biens de l année t + 1 ,80
1P, = Pn.x du panz.er de bl.ens de l‘annee t+1 100 = 9,80 %100 = 100
Prix du panier de biens de l année t + 1 9,

L’inflation est alors égale a:

IPC 4100 = [ 299 _ 1) %100 = 58.10%
IPC, 63,27

T,

Nous voyons que les indices de prix ont changé (ce qui est normal puisque 'année
de base a été modifiée) mais le taux d’inflation reste identique.

L’inflation ne doit pas étre confondue avec trois autres notions relatives a I’évo-
lution des prix: la désinflation, la déflation et I’hyperinflation.

La désinflation correspond a un ralentissement de 'inflation. Le meilleur
exemple est celui des pays européens qui, dans les années 1980 et surtout 1990,
ont vu leur taux d’inflation diminuer afin de respecter les criteres du Traité de
Maastricht pour pouvoir adopter ’euro des 1999.

La déflation décrit une baisse générale et continue du niveau général des prix.
Le taux d’inflation devient donc négatif. L.a croissance économique est alors
menacée. Cas emblématique de ce phénomene, le Japon a connu, depuis le début
des années 1990, une déflation récurrente.

Enfin, ’hyperinflation décrit une situation ot le taux d’inflation mensuel dépasse
50 % pendant au moins un an. C’est I'’économiste américain Phillip Cagan qui,
dans les années 1950, a donné une définition de I’hyperinflation.

Les conséquences de l'inflation

Si I'inflation constitue une des variables les plus étudiées par les économistes
c’est pour différentes raisons. Tout d’abord, sa maitrise est 'objectif, ou 'un
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des objectifs, de la plupart des banques centrales des pays développés. Ensuite
I'inflation engendre des déséquilibres au niveau des revenus des agents:

m la répartition des revenus est affectée par I'inflation: les personnes dont les
revenus ne sont pas indexés sur I'inflation (par exemple les personnes retraitées
dans certains pays), perdent du pouvoir d’achat par rapport a d’autres catégories;

m ladistribution des revenus est également affectée: siles tranches d’imposition
fiscale ne sont pas indexées sur I'inflation, les ménages vont payer de plus en
plus d’impdts au fur et a mesure que leur revenu nominal augmente alors
que leur revenu réel aura, quant a lui, diminué;

m la charge (les intéréts) réelle d’une dette (c’est-a-dire les intéréts nominaux
diminués de Iinflation) a tendance a diminuer. Dés lors, I'inflation est béné-
fique aux emprunteurs et néfaste pour les créditeurs. Le phénomene inverse
se produit en cas de déflation.

Malgré les déséquilibres que peut engendrer I'inflation, il faut toutefois souligner que
celle-ci est généralement «préférée » a la déflation qui semble plus difficile a endiguer.

La mesure de l'inflation

Mesurer I'inflation suppose la définition du niveau des prix. Quelle définition
des prix adopter ? La définition la plus usuelle du niveau des prix repose sur
I'indice des prix a la consommation que nous venons d’étudier a travers un
exemple tres simple.

Mesurer 'inflation a partir de 'indice des prix a la consommation ne tient compte
cependant que des biens qui sont consommés. En utilisant I'indice des prix a la
production, que 'on appelle également le déflateur du PIB, comme définition des
prix, nous tenons compte dans ce cas des prix de I'ensemble des biens produits
par I’économie. Méme si, dans la pratique, c’est davantage 'indice des prix a la
consommation qui sert, le plus souvent, de définition des prix afin de mesurer
I'inflation, I’étude du déflateur du PIB n’est pas inintéressante.

Compte tenu des développements précédents, nous savons qu’une augmentation
du PIB nominal, alors que le PIB réel reste constant, est due a 'augmentation
des prix. Cette distinction entre PIB nominal et PIB réel justifie ainsi la notion
de déflateur du PIB. Lorsque 'on «déflate » le PIB, on retire I'effet des prix sur
I’évolution du PIB, ce qui permet de ne prendre en considération que la hausse
des quantités. En reprenant les notations précédemment adoptées, le déflateur
du PIB a la date 7, noté P, se définit comme le ratio entre le PIB nominal a la
date (Y, etle PIB réel aladate 7 (Y, ):

Y
P, _ _tn (18)

r

~



» Figure 1.8

Les taux
d’inflation selon
le déflateur du PIB
et I'lPC en France
(en %)

Nous voyons que pour 'année de base, le PIB nominal et le PIB réel sont égaux,
le déflateur est donc égal a 1 pour cette année-la.

Ce n’est pas le niveau du déflateur qui intéresse les macroéconomistes mais sa
variation entre deux dates. C’est donc le taux d’accroissement du déflateur qui
va définir le taux d’inflation [mesuré a partir du déflateur du PIB]. Dés lors, le
taux d’inflation, noté 7, qui mesure le taux de croissance des prix au cours du

temps se définit comme:
71:t=[( £ j—l}xloo (19)
L

Tout comme I'IPC, le déflateur du PIB est égal a 100 a la période choisie comme
période de base. La figure 1.8 présente I’évolution du taux d’inflation selon les
deux définitions développées ci-dessus.
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Déflateur du PIB Indice des prix a la consommation
Source: Insee (base 2014).

On constate que les deux séries sont assez proches. D’ailleurs le coefficient de
corrélation entre les deux taux d’inflation est de 0,96 sur la période étudiée.
Nous remarquons toutefois que des écarts significatifs peuvent apparaitre,
mais que ces deux mesures donnent, d’'une maniere générale, la méme idée de
l'orientation générale des prix.
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En quoi consiste le réle de conseiller économique ?
Le role premier d'un conseiller économique aupreés

des instances gouvernementales est de participer a
I'élaboration des politiques économiques en conseillant le
Gouvernement quant aux mesures a implémenter. Il doit
aussi prendre part a I'évaluation des politiques publiques
dans le domaine économique.

Comment, concrétement, les économistes peuvent-ils
influencer les décisions de politique économique ?
Cela dépend beaucoup des pays et du « type »
d’'économistes. Si aux Etats-Unis les économistes ont

une certaine influence sur les décisions de politique
économique, cela reste plus marginal en France.

Une des raisons tient au fait que les économistes
universitaires francais sont moins présents dans

les instances de décision que leurs collégues américains,
alors méme qu'ils participent activement aux groupes

de travail visant a préparer les décisions de politique
économique. Si I'on élargit la sphére des économistes

au monde non académique, leur influence en matiere
décisionnelle apparait surtout dans le domaine financier
et monétaire (régulation financiere, politique monétaire...),
en particulier en période d'incertitude. Les médias jouent
aussi un réle important dans I'influence que peuvent
avoir les économistes sur la décision publique. Enfin, il ne
faut pas oublier que les économistes n'appartiennent
évidemment pas tous a la méme «école de pensée »

et peuvent en conséquence étre en désaccord sur les
mesures a préconiser, rendant ainsi compliquées les
décisions de politique économique.

En quoi les modéles théoriques peuvent-ils étre

utiles dans la réflexion menant a la prise de décision
publique ?

Les modeéles théoriques sont nécessaires pour la prise

de décision. lls permettent de simuler les effets attendus
des politiques économiques selon divers scenarii,
fournissant ainsi une aide importante a la prise de décision
publique.



Les points clés

->

La macroéconomie est I’étude des caractéristiques globales d’'une économie,
telles que la croissance de la production, I'inflation ou le ch6mage. La
macroéconomie essaie d’analyser et d’expliquer I’évolution de ces phéno-
menes et de concevoir des politiques économiques visant a améliorer les
performances économiques d’un pays.

La macroéconomie a recours a la modélisation afin d’obtenir une représen-
tation simplifiée de la réalité économique et d’expliquer les liens entre les
différents phénomenes économiques étudiés. Pour reprendre une citation
de Rodrik (2015): «le travail du macroéconomiste n’est pas seulement de
concevoir des modeles, mais aussi de savoir identifier celui qui est le plus
approprié pour décrire le fonctionnement de I’économie a un moment
donné ».

Le PIB est la principale variable de la macroéconomie puisqu’elle permet
de déterminer le niveau de richesse créé par une économie et de calculer
son taux de croissance. Le PIB peut se mesurer selon trois optiques qui,
par construction, doivent aboutir au méme résultat.

Le PIB nominal mesure la création de richesse a prix courants alors que
le PIB réel la mesure a prix constants. Le PIB réel se calcule en utilisant
les prix d’'une année de référence (appelée également année de base). Dés
lors, I’évolution du PIB réel est uniquement due a ’évolution des quantités.
L’évolution du PIB nominal est due a I’évolution des prix et/ou des quantités.

Le taux de chdmage se mesure comme le rapport entre le nombre de cho-
meurs — personnes sans emploi mais désirant travailler — et la population
active.

L'inflation désigne une hausse générale et continue du niveau des prix.
L’inflation se mesure le plus souvent a partir de I'indice des prix a la
consommation qui integre les biens et les services consommés par les
agents économiques.
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FVALUATION

Questions
de réflexion

» Corrigés en ligne

1. Quelle est la différence entre la microéconomie et
la macroéconomie ? Ces deux branches de la science
économique sont-elles liées ?

2. Quel est I'intérét des modeles pour les (macro)
économistes ?

QCM
» Corrigés p. 462

1 Le PIB réel mesure

a. 'accroissement simultané des prix et des quantités
produites

b. l'accroissement des quantités produites a prix
constants

c. l'accroissement des prix a quantités données

2 Combien d’optiques existe-t-il pour mesurer le
PIB>?

a.l

b.2

c.3

3 La loi d’Okun traduit une relation

a. croissante entre I'inflation et la croissance du PIB
b. décroissante entre le taux de chomage et la crois-
sance du PIB

c. décroissante entre 'inflation et le taux de chdmage

4 Le taux de chomage se calcule comme
a. le rapport entre la population active et la popu-
lation totale

b. le rapport entre le nombre de chdmeurs et la popu-
lation totale
c. le rapport entre le nombre de chomeurs et la popu-
lation active

5 Linflation correspond

a. a une hausse générale et continue des prix
b. a une baisse générale et continue des prix
€. a une stagnation des prix

Exercices

» Corrigés en ligne

Exercice 1

Nous reprenons I’exemple de la section 3.1, dans
lequel I’économie est constituée de deux industries:
I'industrie métallurgique et 'industrie automobile.
Imaginons que I'’économie soit a présent constituée
de trois industries: I'industrie métallurgique, I'indus-
trie automobile et I'industrie miniere. Cette derniere
fournit a I'industrie métallurgique le minerai de fer
dans I'optique de la production de I’acier, nécessaire a
la production des automobiles. Le tableau ci-dessous
présente les caractéristiques de I'’économie en question.

Industrie| Industrie Industrie
miniére |métallurgique [automobile

Production* 500 1000 2 000
Consommations 0 500 1000
intermédiaires

Salaires 100 100 400
Intéréts versés 0 30 10

Co0ts totaux
Profit

* la production correspond également aux ventes
effectuées par chacune de ces industries.

La macroéconomie: définition et concepts fondamentaux



Macroéconomie

1. Complétez le tableau.
2. Calculez le PIB de cette économie selon les trois
optiques.

Exercice 2

1. Rappelez les trois optiques pour calculer le PIB.
2. A partir des informations données par I'Insee
(en Mds€) dans le tableau suivant:

2012 2013

Valeur ajoutée au prix

Excédent brut

d’exploitation et revenu [EWPZE 7241
mixte brut
16574 1679,8

Source: Comptes nationaux, base 2010, Insee.

a. calculez le PIB selon deux optiques de votre
choix pour les années 2012 et 2013. Aboutissez-
vous a un résultat cohérent ?

b. calculez le taux de croissance du PIB entre 2012
et 2013.

3. L'usage du PIB nominal vous parait-il pertinent
pour calculer le taux de croissance ? Pourquoi ?

4. Le tableau ci-dessous donne le PIB réel (en Mds€)
pour les années 2012 et 2013:

2 046,9 2 052,7

PIB réel

Source: Comptes nationaux, base 2010, Insee.

a. que peut-on en déduire ?
b. calculez le taux d’inflation.

Exercice 3

Considérons une économie de taille extrémement
réduite dans laquelle il n’existe que deux biens pro-
duits: des avions et des automobiles. Le tableau suivant
donne les quantités produites et les prix respectifs
pour les années tet ¢ + 1.

Année  Automobile Avion

» t 100 10
Quantité

t+ 1 100 11

, o 100 1000

Prix unitaire

t+ 1 110 900

Hommes t 50 100

employeés t+1 50 102

1. Pour les deux années considérées, calculez le PIB
nominal et le PIB réel (’année ¢ sera 'année de base).
2. Déterminez le taux d’inflation.

3. Calculez le taux de chdmage sachant que le nombre
de chomeurs estde20entetde25ent + 1. Commentez.
4. Calculez le taux de participation sachant que la
population en age de travailler est de 200. Commentez.
5. Parmi les différentes grandeurs considérées, dis-
tinguez les variables de flux des variables de stock.
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Exercice 4 l'aide de I'indice des prix a la consommation harmo-
nisée — I[IPCH) et de l'inflation sous-jacente dans la
zone euro, peut-on parler de risque déflationniste ?
Pourquoi ?

Qu’est-ce que 'inflation ? Comment calcule-t-on le
taux d’inflation? A partir de la figure ci-dessous,
décrivant, en %, I’évolution de I'inflation (mesurée a

Glissement des prix a la consommation (en %)

Objectif de la BCE

0 L

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009\2010 2011 2012 2013 2014 2015
-1

——IPCH ——IPCH hors énergie et produits alimentaires IPCH a fiscalité constante

Source: Banque centrale européenne.



Chapitre

u’est-ce que la comptabilité nationale ?

Quel est I'intérét du circuit économique ?

Qu’est-ce qu’un secteur institutionnel ?
Quelles informations nous apportent les tableaux
de synthese (TEE, TES, TOF)?

Si étudier la comptabilité nationale peut
paraitre éloigné de la macroéconomie et des
questions qu’elle souleve, elle est, bien au

contraire, au cceur de cette derniere. La comp-
tabilité nationale est une représentation globale,
détaillée et chiffrée de I’économie, qui permet
de définir les différents agents économiques,
leurs ressources et les emplois qu’ils en font,
ainsi que les échanges qu’ils effectuent entre
eux. L’ensemble de ces échanges est étudié a
l’aide du circuit économique.

MGRANDS

AUTEURS  wassily Leontief (1906-1999)

Economiste américano-soviétique, W. Leontief a travaillé pour le NBER (National Bureau of Economic
Research), I'université de Harvard et I'université de New York. Leontief pose les bases de la comptabilité
nationale « moderne », i.e. celle qui se développe aprés la Seconde Guerre mondiale. Sa principale
contribution est la construction d'un modele représentant I'économie américaine en secteurs. Ses
travaux donneront naissance a I'analyse entrée-sortie sur laquelle il s’appuiera pour élaborer le tableau
des entrées-sorties (TES) permettant I'analyse des relations entre les branches et les secteurs d’une
économie, ainsi que de leur interdépendance. Ses travaux sur I'analyse entrée-sortie sont récompensés
par |'attribution du prix Nobel d’économie en 1973. &



Le circuit é@conomique
et ses composantes

Plan

Kl Lecircuit économique . ...l 58
B3 Les équilibres ressources-emplois. .. ........................ 70
[E} Les tableauxdesynthése. ................................. 85

biectif

Définir le circuit économique.

Définir les secteurs institutionnels.

Définir et construire I'équilibre ressources-emplois.
Distinguer les variables de flux et de stock.

Distinguer un flux monétaire et un flux réel.

20 0 20 N 2 7

Comprendre les tableaux de synthése de la comptabilité nationale.



Kl Le circuit économique

«La comptabilité nationale ne présente pas '’économie nationale comme un
ensemble de marchés, mais comme un circuit» (Piriou, 2008). Le circuit écono-
mique est une représentation simplifiée de I’activité économique qui permet de
décrire, au moyen de flux, les relations entre les différents agents économiques.

EXN Le circuit économique simplifié

Pour décrire le circuit économique, imaginons une économie simplifiée a
I’extréme, composée uniquement de deux unités économiques: les ménages et
les entreprises. Quelles sont les relations entre ces deux unités économiques ?
Quel(s) équilibre(s) pouvons-nous établir ? Deux cas de figure peuvent étre
distingués.

Les ménages consomment l'intégralité
de leur revenu

Une économie sans monnaie

Dans un premier temps, les ménages souhaitent consommer I'intégralité de leur
revenu. Nous faisons ainsi 'hypothese, pour le moment, qu’ils n’épargnent pas.
Cette consommation est possible par I'achat de biens et de services aupres de
I’entreprise. Comment I'entreprise réalise-t-elle cette production ? Elle utilise
des facteurs de production: le facteur travail et le facteur capital. Pour simplifier,
nous faisons ’hypothese, pour le moment, que 'entreprise n’utilise que le facteur
travail. Dées lors, les ménages offrent (a 'entreprise) un temps de travail en
échange d’une rémunération (le salaire). Cette derniére permet ainsi aux ménages
de pouvoir consommer, i.e. de dépenser 'intégralité de leur salaire dans ’achat
de biens et services (produits par 'entreprise).

A présent, analysons le fonctionnement de notre économie sim-

I Pour éviter toute confusion,

précisons que les ménages
demandent un emploi

et les entreprises offrent
un emploi. De maniere
équivalente, les ménages
offrent leur force de travail
et les entreprises émettent
une demande de travail.

plifiée. Sur le marché du travail, les ménages offrent leur force
de travail aux entreprises qui, elles, émettent une demande de
travail. Grace a la force de travail, les entreprises produisent
des biens et des services qu’elles proposent aux ménages sur
le marché des biens et services. La circulation s’effectue de la
maniere suivante: le facteur travail circule des ménages vers les
entreprises et les biens et services circulent des entreprises vers
les ménages. Il s’agit ici d’une circulation de quantités physiques
(elle ne concerne par conséquent que des flux réels).
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Demande de biens

et services ] Offre de travail
»  Meénages
A
Marché des biens Marché
et services du travail
A
« Figure 2.1
Entreprises |« Le circuit

Offre de biens et services L= " | Demande de travail

. économique
(Production) a

—— Flux réels (ou physiques) simplifié avec
des flux réels

La distinction entre les flux (variable de flux) et les stocks (variable de stock) est fondamentale,
notamment en comptabilité nationale. En comptabilité nationale, les variables sont mesurées au cours
d’une période de temps (un mois, un trimestre, une année) ou a une date donnée (le 31 décembre). La
distinction flux/stock tient a cette différence de mesure.

Ainsi, une variable de flux est une grandeur économique mesurée au cours d’une période de temps
donnée. Par exemple, le PIB, qui mesure la richesse créée au cours d’une année, est une variable de
flux. Nous pouvons également citer ’inflation comme variable de flux.

Une variable de stock est une grandeur économique mesurée a un moment donné. Par exemple, le
taux de chomage est une variable de stock.

Les variables de flux contribuent a la formation des variables de stock. Ainsi, la dette publique, qui
est une variable de stock, correspond a ’accumulation des déficits publics qui est une variable de flux.
Pour mieux illustrer cette distinction entre les flux et les stocks, nous pouvons également penser a
I’exemple de la baignoire donné par Mankiw (2010). Cet exemple permet non seulement de distinguer les
flux des stocks mais aussi de montrer que flux et stocks sont souvent liés. L’eau qui coule du robinet est
un flux [d’eau!], alors que ’accumulation de cette eau (de ce flux) dans la baignoire est un stock [d’eau!].

Sans monnaie, les transactions entre les ménages et les entreprises reposeraient
uniquement sur des quantités physiques: des heures de travail contre des biens
et des services. Les échanges seraient alors trés complexes puisqu’ils nécessi-
teraient 1’établissement des prix relatifs, i.e. exprimer le prix de chaque bien



en fonction des autres biens. Les échanges nécessiteraient également la double
coincidence des besoins des individus: il faut trouver un partenaire qui désire le
bien que 'on détient et qui possede le bien que I'on souhaite acquérir. Lexistence
d’une monnaie, comme nous le verrons dans le chapitre 4, permet de faciliter
les échanges puisque la monnaie permet d’exprimer les prix des biens dans une
unité commune (par exemple en euro, en dollar, etc.). La monnaie constitue
donc un numeéraire, une valeur de référence, dans laquelle peut étre exprimé
I’ensemble des prix des biens d’une économie.

Une économie avec monnaie

Quelle est la conséquence, sur le fonctionnement de notre circuit économique,
de la présence de la monnaie ? Les échanges entre les ménages et les entre-
prises sont désormais des flux bilatéraux, c’est-a-dire des flux de monnaie qui
ont comme contrepartie des flux réels. Le flux est réel lorsque
Il faut noter que certains flux le vendeur vend un bien & un acheteur et le flux est monétaire
et sElne doiiie el e lorsque l'acheteur achete le bien au vendeur. Ainsi, dans une
comme les dons... ou les vols! . L s N .
économie dite monétaire — ol il existe des moyens de paiement
—les flux réels ont une contrepartie monétaire: on échange un bien contre son
équivalent monétaire.

Par exemple, les dépenses de consommation des ménages (flux monétaire)
ont comme contrepartie 'acquisition des biens et des services produits par les
entreprises (flux réel). Le circuit économique est donc caractérisé par des flux
entre les unités économiques. Chaque flux est caractérisé par sa nature et le sens
du mouvement, représenté, par convention, au moyen d’une fleche orientée. La
figure 2.2 reproduit la double circulation des flux réels et monétaires.

Les ménages offrent leur force de travail' aux entreprises (flux réel). En échange,
les entreprises leur versent un salaire (flux monétaire). Grace a ce salaire, qui
constitue pour les ménages un revenu (que 1’on note Y), les ménages peuvent
consommer (flux monétaire), i.e. acheter les biens et services produits par ’en-
treprise (flux réel). Les ménages effectuent ce que 'on appelle des dépenses
de consommation (que ’on note C). La production des entreprises est réalisée
grice a l'utilisation des facteurs de production, ici le seul facteur travail (i.e. la
force de travail offerte par les ménages).

Des lors, comme chaque transaction implique un échange de biens (ou services)
contre monnaie, la monnaie (flux monétaire) circule en sens inverse des biens
et des services (flux réels).

1 Tres exactement, les ménages vendent leur offre de travail car ils obtiennent en contrepartie
une rémunération (i.e. un salaire).
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Demande de biens

et services | Offre de travail
»  Ménages
Dépenses Revenus (du travail)
v Ly

Marché des biens Marché
et services du travail

y - 7'y

' Recettes des ventes R Salaires

””””””””””” e

Entreprises |«

Offre de biens et services L " | Demande de travail
(Production)
——> Flux réels (ou physiques)

777777 » Flux monétaires

Au niveau des agents, un équilibre comptable est également vérifié. En effet,
la valeur (monétaire) des revenus percus par les ménages constitue ce que ’on
appelle les ressources. Ces ressources sont égales a la valeur (monétaire) des
dépenses en consommation effectuées par les ménages — que I'on appelle les
emplois. Ainsi, nous observons, pour les ménages, une parfaite égalité, un
équilibre comptable, entre les ressources et les emplois. Il en va de méme pour
les entreprises ou les ressources, constituées par les recettes des ventes, sont
égales aux emplois que sont les salaires versés aux ménages.

Analysons en détail les opérations effectuées par les agents économiques. Si
nous multiplions les quantités d’heures de travail fournies (le nombre d’heures
travaillées) et le taux de salaire horaire (le prix d’une heure de travail), nous
obtenons une valeur monétaire qui a une double nature. Elle correspond a la
valeur (monétaire):

m des salaires versés par les entreprises;
m des revenus salariaux recus par les ménages (notés Y dans les deux cas).
De plus, si nous multiplions la quantité (totale) de biens et de services par leur

prix unitaire, nous obtenons une valeur monétaire qui a, elle aussi, une double
nature. Elle correspond a la valeur (monétaire):

m des dépenses de consommation des ménages (notées C);

= des ventes, i.e. des recettes, des entreprises. Ce montant constitue donc la
production totale des entreprises (notée Y).

<« Figure 2.2
Le circuit
économique
simplifié avec
des flux réels
et des flux
monétaires



Deés lors, compte tenu des hypothéses retenues et des notations adoptées, nous
voyons que le revenu global de 'économie, correspondant a la totalité des salaires
versés (notée Y), est égal a:

m la production globale: Y

m la consommation: C. La consommation est ici I'unique composante de la
demande globale (notée D). Ainsi: D = C.

Dés lors, nous voyons que:

Y=D @
Soit:

Y=C )

Cette égalité assure I’équilibre du circuit économique, i.e. I’équilibre entre la
production globale et la demande globale. I1 s’agit ici d’un équilibre comptable.
Ce dernier assure que la valeur des flux monétaires entrants soit égale a la
valeur des flux monétaires sortants. Comme nous le verrons dans les prochains
développements, I’équilibre comptable est toujours vérifié quelle que soit la
complexité du circuit économique étudié.

Nous voyons également que ’analyse du circuit économique peut se faire selon
deux optiques:

= 'optique de la production qui s’appuie sur les flux réels: 1a production globale
est égale a la valeur des facteurs de production, i.e. a 'offre de facteurs (ici
le seul travail);

m loptique du revenu qui s’appuie sur les flux monétaires: le revenu est égal
aux dépenses de consommation.

Au niveau des marchés, distinguons ’équilibre sur le marché des biens et ser-
vices de celui sur le marché du travail. Sur le marché des biens et services, les
dépenses de consommation des ménages (qui constituent la valeur monétaire de
la demande) sont égales aux recettes des entreprises (qui constituent la valeur
monétaire de 'offre). Sur le marché du travail, les revenus salariaux regus par les
ménages (qui constituent la rémunération monétaire de l'offre de travail) sont
égaux aux salaires versés par les entreprises (qui constituent le colit monétaire
de la quantité de travail demandée, i.e. de leur demande de travail). Nous voyons
ainsi, sur ces deux marchés, que I’équilibre comptable est assuré.

Les ménages consomment et épargnent

Supposons a présent que les ménages n’utilisent pas I'intégralité de leur revenu
pour consommer. Une part de ce revenu est désormais affectée a I’épargne.
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Par définition, I’épargne (que ’on note ) est la part du revenu qui n’est pas
consommée. Dés lors, nous pouvons écrire que:

S=Y-C 3)

Nous voyons donc que le revenu des ménages se partage désormais entre consom-
mation et épargne, soit:

Y=C+S 4)

Que font les ménages avec cette épargne ? Quelle forme I’épargne peut-elle
prendre ? Les ménages peuvent placer leur épargne :

= aupres des sociétés financiéres (les banques par exemple) sous forme de livrets
rémunérés (livret A, livret de développement durable et solidaire, etc.). Les
sociétés financieres utilisent alors une partie de ces dépots pour accorder
des préts aux entreprises dans le but d’investir;

m aupres des marchés financiers en achetant des titres financiers (actions, obli-
gations, etc.) émis par les entreprises. Ces derniéres utilisent ainsi 'épargne
récoltée pour investir.

La figure 2.3 présente le circuit économique simplifié en tenant compte désormais
de ces deux nouveautés: I'épargne des ménages et I'investissement des entreprises.

FOCUS

Au sens de la comptabilité nationale, I'investissement correspond a la formation brute de capital fixe
(FBCF). La FBCF «est constituée par les acquisitions moins les cessions d’actifs fixes réalisées par
les producteurs résidents. Les actifs fixes sont les actifs corporels ou incorporels issus de processus de
production et utilisés de facon répétée ou continue dans d’autres processus de production pendant au
moins un an» (Insee). L’investissement correspond donc a la formation d’un capital. Il s’agit de I’achat
d’un bien, par un secteur institutionnel, au cours d’une période donnée, pour produire ultérieurement
d’autres biens. L’investissement ne doit pas étre confondu avec les consommations intermédiaires.
Pourquoi? Les biens achetés dans le cadre de l'investissement sont des biens durables. Investir cor-
respond donc a I’achat d’un bien [durable] dont Iutilisation peut se faire sur plusieurs périodes. Les
consommations intermédiaires sont utilisées au sein d’'une méme période. Les consommations inter-
médiaires ne peuvent pas étre réutilisées, contrairement aux biens durables. L’investissement peut étre :
e privé (fait par les ménages, les SNF) ou public (effectué par les APU);

¢ matériel (achat d’un équipement, d’'une machine, d’un terrain, etc.) ou immatériel (dépenses effec-
tuées dans I'innovation, la recherche et développement, etc.). Dans le cas immatériel, I'investissement
concerne les services. Il correspond a une dépense susceptible d’apporter des retombées dans le futur.
Par exemple, investir dans les innovations médicales permettra de mieux détecter et de soigner cer-
taines maladies (cardiaque, neurologique, etc.).

»



Si tous les secteurs institutionnels peuvent investir (y compris les ménages sous la forme, uniquement,
de I’achat d’'un bien immobilier), ce sont, essentiellement, les entreprises qui investissent, comme le
montre la figure ci-dessous.
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A présent, la demande globale est composée par :
m la consommation des ménages, i.e. les dépenses de consommation (C);
m linvestissement des entreprises, i.e. les dépenses d’investissement (que 1'on
note I).
Comme précédemment, nous pouvons analyser le circuit économique selon
deux optiques:
m loptique de la production. Dans ce cas, la production globale est égale a la
somme des dépenses de consommation et d’investissement. Soit:
Y=C+1 ®)
= loptique du revenu. Le revenu se partage entre les dépenses de consomma-
tion et ’épargne. Soit:
Y=C+S§ (6)
La combinaison des équations (5) et (6) permet d’écrire:
C+I=Y=C+S (7)
En réarrangeant notre équation (7), nous montrons que:
I=5 )

L’équilibre du circuit économique étudié, i.e. assurant I’équilibre entre la pro-
duction globale et la demande globale, repose sur I’égalité entre I'investissement
et ’épargne. Cette égalité indique que les entreprises financent leurs investisse-
ments a partir de 'épargne générée par les ménages'.

Notons au passage que nous aboutissons au méme résultat en partant de I’équi-
libre entre la production globale et la demande globale, soit:

Y=D ©
Or:
D=C+1 (10)
Ainsi:
Y=C+1 (11)
Y-C=1 (12)
Soit:
I=5 (13)

1 Bien entendu, les entreprises peuvent financer leurs investissements avec leur propre épargne.
Nous parlons alors d’autofinancement (cf. 3.1.3). Nous n’avons pas illustré ce cas de figure dans le
circuit économique présenté.



Le circuit économique étendu

Si 'exemple du circuit économique simplifié est pédagogique, quelle que soit
I’hypothese sur I’épargne retenue, il ne reflete cependant pas assez la réalité
(macro)économique.

En effet, le circuit économique est composé de plusieurs unités économiques,
autres que les ménages et les entreprises, de plusieurs marchés, autres que ceux
des biens et des services et du travail, et de plusieurs flux, autres que ceux entre
les ménages et les entreprises.

FOCUS

L’économie est constituée de millions d’agents écono-
miques. Comme il n’est pas possible de les analyser indi-

I Il est possible que le terme

secteur institutionnel soit,
parfois au cours de cet ouvrage,
remplacé par le terme agent
économique. Bien entendu,

ces deux termes sont identigues.

F1, S12, 513, S14 et S15

sont les codes des secteurs
institutionnels établis par le SEC
2010.

I Les quasi-sociétés sont

des sociétés non constituées
en personne morale mais qui
sont gérées comme une société
(établissement d'un bilan, etc.).

Organismes divers
d’administration centrale: Haute
autorité de santé, Fonds national
d’aide au logement, College

de France, diverses agences

de régulation (Commissariat

a I'énergie atomique, Autorité

des marchés financiers, etc.), etc.

viduellement, la comptabilité nationale définit des secteurs
institutionnels visant a les regrouper. Un secteur institu-
tionnel va donc étre une entité (unité) économique visant
a regrouper, selon la nature de leurs activités et leur fonc-
tion principale, des agents ayant des comportements écono-
miques identiques.
Le systeme européen de comptabilité (SEC) en date de 2010,
distingue au total 6 secteurs institutionnels:
e les sociétés non-financieres (SNF ou S11): la principale
fonction des SNF est la production de biens et services non
financiers marchands;
e les sociétés financieres (SF ou S12): les sociétés finan-
cieres sont les sociétés et quasi-sociétés dont I’objectif est de
fournir des services d’intermédiation financiere. Ces inter-
médiaires sont principalement des banques et des sociétés
d’assurances;
e les administrations publiques (APU ou S13): les APU
regroupent les administrations publiques centrales (Etat et
ODAC), les administrations publiques locales (communes,
départements, régions) et les administrations de Sécurité
sociale (régimes d’assurance, etc.). Leur fonction principale
est de produire des services non marchands ou d’effectuer des
opérations de répartition du revenu ou du patrimoine;;
¢ les ménages (S14): les ménages désignent I’ensemble des
occupants d’'un méme logement sans que ces personnes soient
nécessairement unies par un lien familial (exemple de la coha-
bitation). Ils ont pour fonction principale de consommer;

»
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»

e les institutions sans but lucratif au service des ménages
(ISBLSM ou S15): derriere ce nom et cet acronyme qui peut
paraitre étrange, se «cachent» ce qu’on appelait avant les
administrations privées, i.e. les agents qui fournissent des ser-
vices non marchands aux ménages lorsque ces derniers four-
nissent une cotisation: syndicats, partis politiques, associations
(sportives ou autres), etc.;

¢ le reste du monde (RdM ou S2): ce secteur regroupe les
agents économiques non-résidents qui effectuent des opéra-
tions économiques avec des agents économiques résidents.

¢ Les cing premiers secteurs institutionnels (S11, S12, S13, S14

I Précision importante: méme

si les entreprises individuelles
sont regroupées dans le secteur
institutionnel des ménages,

leur fonction principale est

la production de biens et services
marchands.

Aucune distinction de nationalité
n'est effectuée. Ainsi, un couple

© Dunod - Toute reproduction non autorisée est un délit.

et S15) sont qualifiés de résidents car ils sont composés d’agents
économiques installés sur le territoire national depuis au moins
une année. L’ensemble des secteurs institutionnels résidents
peut étre regroupé au sein d’un méme secteur institutionnel:
I’économie nationale ou S1.

de Finlandais en France depuis
au moins une année est
comptabilisé dans le secteur
des ménages (S14).

Ainsi, nous devons désormais adapter notre circuit économique a I’ensemble de
ces nouvelles informations. Dés lors:

= notre économie est désormais composée de six unités économiques, appelées,
au sens de la comptabilité nationale, des secteurs institutionnels;

m nous raisonnons désormais dans le cadre d’'une économie ouverte: 'ensemble
des secteurs institutionnels résidents procede a des échanges avec le reste
du monde. Ainsi, la Nation, i.e. les secteurs institutionnels résidents, vend
(ce sont les exportations) et achete (ce sont les importations) des biens et
des services au reste du monde. La Nation échange également des capitaux
financiers (titres financiers et rémunération des titres financiers prétés et
empruntés) avec le reste du monde;

= les ménages ne consomment pas I'intégralité de leur revenu. Ils épargnent.
L’épargne représente ce que I'on appelle les fonds prétables, i.e. les fonds
prétés par les ménages aux secteurs institutionnels qui ont un besoin de
financement. L’épargne constituée par les ménages peut prendre différentes
formes: dépdts, actifs financiers (actions, obligations), biens immobiliers, etc.
Cette épargne est drainée vers les marchés financiers et donne lieu a des
versements de revenus financiers (dividendes, intéréts, rentes, etc.). Cette
épargne est, notamment, utilisée par les entreprises afin d’investir;

m pour produire, les entreprises ont besoin de facteurs de production que
sont le travail et le capital. Le facteur de production capital mérite quelques
précisions. Le facteur capital peut, en effet, revétir plusieurs formes. Il y a



tout d’abord le capital physique’, i.e. ’ensemble des biens de production
(immeubles, machines-outils, etc.) utilisés pour produire. 11 y a ensuite le
capital immatériel, i.e. 'ensemble des savoir-faire, des connaissances, des
innovations, des brevets, etc., utilisé au cours du processus de production.
Le capital immatériel est donc constitué par ’'ensemble des dépenses effec-
tuées dans I'innovation, la recherche et développement, etc. Enfin, il y a le
capital circulant, i.e. I'ensemble des moyens de production qui sont utilisés
et détruits au cours du processus de production (matiéres premiéres, biens
intermédiaires?, etc.). Pour résumer, les entreprises effectuent ainsi deux types
d’achats de biens et services: ceux liés a 'investissement (pour renouveler le
stock de capital — achats de biens durables) et ceux liés aux consommations
intermédiaires, i.e. qui sont détruits durant le processus de production (achats
de biens non durables).

On peut regrouper sous le terme de capital physique 'ensemble des infrastruc-
tures et des équipements matériels.

Contrairement au capital physique (ou matériel) qui ne concerne que les
biens, le capital immatériel concerne, lui, les services.

m lesentreprises disposant d’un stock de capital, sont amenées a le renouveler car
ce dernier, au cours du temps, se déprécie. Dés lors, les entreprises achetent
des biens (durables — de capital) afin de renouveler leurs stocks de capital.

Méme s'il est conditionné

par |'obtention d'un bénéfice
(différence entre les recettes
et les colts pour |I'entreprise),
le versement d’un dividende
n'est pas automatique et
releve d'une décision prise

par les actionnaires lors

de I'assemblée générale

de I'entreprise. D'autre part,
|'entreprise peut, pour diverses
raisons, décider d’utiliser ses
bénéfices pour financer ses
propres investissements (on parle
alors d'autofinancement).

Ces achats correspondent a I'investissement (la FBCF au sens
de la comptabilité nationale);

m lesentreprises versent des salaires (aux travailleurs) ainsi que
des revenus financiers — sous différentes formes (dividendes,
intéréts, etc.) — aux agents économiques aupres desquels ils ont
empruntés. Les entreprises regoivent également des revenus
financiers pour les titres financiers acquis (i.e. les fonds qu’ils
ont prétés aux différents agents économiques);

m les administrations publiques prélevent des impOts, des
taxes, des cotisations et reversent les montants collectés
sous différentes formes de transferts publics aux agents éco-
nomiques: subventions aux entreprises, allocations familiales
aux ménages, etc. Les APU procedent également a des achats
de biens et services sous forme de dépenses publiques;

1 Nous pouvons également le nommer capital productif.
2 Exemple:le caoutchouc ou les composants électroniques.
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= les marchés financiers, qui regroupent 'ensemble des intermédiaires financiers
(y compris les banques), récoltent I'’épargne des ménages et prétent des fonds
aux secteurs institutionnels qui ont des besoins de financement;

= nous voyons dans ce circuit étendu que les biens et les services peuvent
servir a la consommation des ménages, aux consommations intermédiaires
des entreprises et des APU, a I'investissement des entreprises (uniquement
sous forme de biens), a 'investissement des APU, et a étre exportés vers le
reste du monde. Par la suite, nous distinguerons la consommation finale des
consommations intermédiaires.

La figure 2.5 représente I'ensemble des flux monétaires du circuit économique
étendu a I'ensemble des agents économiques, i.e. 'ensemble des secteurs ins-
titutionnels. Le circuit économique étendu présente les principales et les plus
importantes relations entre les agents économiques que sont les ménages, les
administrations publiques, les sociétés non-financiéres (appelées entreprises) et
les sociétés financieres. La fonction principale des sociétés financieres étant de
fournir des services d’intermédiations financieres, nous regroupons les sociétés
financieres sous I'appellation marchés financiers. Les marchés financiers ras-
semblent ainsi le marché financier a proprement parler et les sociétés financieres
(banques, sociétés d’assurance, etc.).

[Ménages (51|
5| Ménages (S14) [«
CM TRAA?,U WSNFL SM
T,
RFY, .
Gy + Cl G
Marché des b G _} APU (S13) Y Marché Marchés
biens et services du travail financiers (512)
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m = o <« Figure 2.5
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F] Les équilibres ressources-emplois

Examinons a présent le circuit économique étendu. Cet examen va nous permettre:
= d’identifier les ressources et les emplois de chaque agent;

= d’établir I’équilibre ressources-emplois pour chaque agent et sur les différents
marchés étudiés.

FPEN L'équilibre ressources-emplois des agents

Le cadre comptable permet d’enregistrer I’'ensemble des activités réelles et finan-
cieres pour chaque agent économique (secteur institutionnel). Des lors, ce cadre
comptable permet d’établir la parfaite égalité entre I'ensemble des ressources et

I'ensemble des emplois de chaque secteur. Cette égalité est ce que

IZ‘( équilibre traduit I'on appelle 'équilibre ressources-emplois. 11 s’agit d’'un équilibre

egalement ce que I'on appelle comptable qui est toujours vérifié et indique l'origine des ressources
une contrainte budgetaire. de I'agent et les différents emplois qu’il en fait.

L’ensemble de ces ressources et de ces emplois constituent des flux monétaires.
Ces derniers peuvent transiter par les marchés, i.e. qu’ils sont la contrepartie
(monétaire) d’un flux réel. D’autres (flux) vont directement s’effectuer d’un
agent a un autre sans transiter par les marchés. Dans ce cas, ces flux monétaires
ne sont pas la contrepartie (monétaire) d’un flux réel donc ne reflétent pas la
confrontation entre I'offre et la demande sur ces marchés.

Les ménages
Les ressources

La principale ressource des ménages est constituée par la rémunération qu’ils
obtiennent en échange de leur offre de travail. Cette rémunération, i.e. le salaire,
est égale au produit du salaire nominal par le volume de travail. Soit, avec nos
notations, wg, . L. A ce salaire, il faut ajouter le traitement des fonctionnaires,
soit GfXIPU avec nos notations.

Cependant, le salaire, i.e. les revenus du travail, n’est pas 'unique ressource des ménages.
En effet, les ménages percoivent également des revenus financiers qui sont issus:

= delarémunération des fonds que les ménages ont prétés. Cette rémunération
peut prendre la forme de dividendes — détention d’actions — ou d’intéréts
— détentions d’obligations et/ou de dépdts bancaires rémunérés (un livret
d’épargne par exemple);
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= du remboursement des fonds que les ménages ont prétés et qui arrivent a
échéance;

m des différentes rentes via les loyers et autres revenus immobiliers. Nous
négligeons ce point pour le moment.

Si les ménages prétent des fonds, ils en empruntent également. Cependant, au
niveau global des ménages, les fonds prétés sont supérieurs aux fonds empruntés.
Ainsi, nous ne faisons apparaitre que 'épargne nette qui est un emploi (puisque
correspondant a des fonds prétables).

Enfin, les ménages recoivent des revenus de transferts de la part des APU sous
différentes formes: allocations familiales, indemnités de chdmage, pension de
retraite, etc. Ces revenus de transferts ne transitent donc par aucun marché. Ils
constituent des transferts monétaires purs.

Ressources des ménages

Revenus du travail

Rémunération (salaires recus des entreprises) W, L
Traitement des fonctionnaires Gy

Revenus financiers

Revenus financiers recus des entreprises RY.
Revenus financiers recus des APU R
Revenus financiers recus du reste du monde R,

Revenus de transferts

Revenus de transferts recus des APU TRY,,

2.1.1.2] Les emplois

Les ménages ont pour fonction principale de consommer (C, ). Mais avant de
consommer, les ménages doivent s’acquitter des différents impo6ts (sur le revenu
par exemple), taxes (la TVA par exemple) et cotisations (risque de maladie par
exemple) prélevés par les APU.

Ainsi, pour consommer, les ménages doivent donc déduire ’ensemble des
prélevements obligatoires des ressources qu’ils détiennent. Cette différence
s’appelle le revenu disponible (que nous notons Y9). Le revenu disponible
est donc la part des ressources (i.e. la totalité des revenus) dont les ménages
disposent pour consommer, une fois I’ensemble des prélevements obligatoires
acquitté aux APU.



EQCUD

les prélevements obligatoires

A quoi correspondent les prélévements obligatoires ? Dans le langage courant, il n’est pas rare que des
erreurs ou des approximations soient effectuées. Les prélevement obligatoires (PO) sont tantot assimilés
aux impoOts, tantot aux recettes publiques, etc. Méme si elle en constitue la majeure partie, la somme de
I’ensemble des recettes publiques ne constitue pas ce que 1’on appelle les prélevements obligatoires. Les
PO recouvrent I'ensemble des impdts et des cotisations prélevés par les APU. A titre de comparaison,
en 2017, le montant total des prélévements obligatoires était de 1 058,1 Mds€ (soit 45,0 % du PIB) alors
que les recettes publiques étaient de 1 259,1 Mds€ (soit 53,5 % du PIB). Le taux de prélevements obliga-
toires correspond au rapport entre les prélevements obligatoires et le PIB. Ce taux est censé mesurer le
colit des APU sur I’activité économique. Il serait un indice de pression fiscale représentant le poids des
charges pesant sur I’activité économique. Le taux des prélevements obligatoires n’a cessé d’augmenter
depuis 1960 et reste, depuis le début des années 1980, a un niveau supérieur a 40 % en France.
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A Figure 2.6 Evolution du taux de prélévements obligatoires en France (en % du PIB)

Cela refléterait un poids toujours croissant de I’Etat dans I’économie. Mais si nous regardons les contri-
butions a la variation de ce taux de prélevements obligatoires, ce sont en réalité les cotisations sociales
qui ont le plus contribué a cette augmentation et non les impdts. Or cette hausse des cotisations sociales
(sur la maladie, la vieillesse, le chdmage, etc.) reflete ’'amélioration des régimes de protection sociale
(par exemple des soins médicaux plus importants et mieux remboursés), le vieillissement de la popu-
lation (il y a de plus en plus de pensions de retraite a verser), etc. Par les prélevements obligatoires, les
APU développent des interventions productives (les biens collectifs offerts a la population — comme
les services de police), incitatrices (les APU assument le colit prohibitif — conséquence d’externalités
provoquant la défaillance des marchés — de certaines activités) et redistributives (les imp6ts récoltés
sont ensuite redistribués sous forme de prestations — comme les pensions de retraite).
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Des lors, avec nos notations, le revenu disponible s’écrit comme:

Y! =wo,L+G¥, + REY + RFY + RFM +TRY, —T, (14)
Emplois des ménages
Consommation (finale) C,
Impots, taxes et cotisations versés aux APU T,
Epargne (fonds prétables) Sw

2.1.1.3| L'équilibre ressources-emplois

Au final, I’équilibre ressources-emplois s’écrit:

wor L + GYo + REN . + REY, + REY,, + TRY,, = C,+ T, + S, (15)

En utilisant la définition du revenu disponible (équation (14)), nous pouvons écrire :
Yi=C,+S, (16)
Soit:
s, =Y -C, ()]

L’équation (16) nous montre que le revenu disponible se partage entre consom-
mation et épargne. L’équation (17), quant a elle, nous montre que I’épargne est
la part du revenu qui n’est pas consommée.

Les entreprises
2.1.2.1| Les ressources

La principale ressource des entreprises est constituée par la production globale
(notée Q dans le circuit économique), i.e. I'ensemble des recettes issues des
ventes de biens et services produits par les entreprises. Ces ventes inteégrent les
ventes de biens et services aux autres entreprises (sous forme de consommations
intermédiaires et d’achats de biens de capital — Pinvestissement), aux ménages
(biens de consommation), aux APU (consommations intermédiaires et inves-
tissement) et au reste du monde (les exportations).

Comme pour les ménages, les entreprises disposent également de revenus finan-
ciers qui sont constitués par I’émission de titres financiers (actions, obligations)
qui vont, notamment, servir a financer leurs investissements. Ces émissions de
titres financiers correspondent a la demande de fonds prétables (par les entre-
prises) sur les marchés financiers. Ces titres sont détenus par les autres secteurs
institutionnels. Les entreprises ont également comme ressources I’ensemble des



revenus financiers issus des titres financiers qu’elles détiennent (actions d’autres
entreprises, obligations, etc.).

Enfin, les entreprises percoivent des revenus de transferts de la part des APU
sous différentes formes: subventions, crédits d’impdts, etc.

Ressources des entreprises

Ventes des biens et services Q
Revenus financiers recus (Emission de titres financiers) FE e
Subventions et autres transferts recus des APU TR,

FO C U S

Production marchande et production non marchande

La production marchande est la production vendue (ou destinée a étre vendue) a un prix économique-
ment significatif sur le marché. Du point de vue de la comptabilité nationale, un prix est jugé économi-
quement significatif lorsque le produit de la vente recouvre plus de 50 % des cofits de production. La
production marchande provient, essentiellement, des entreprises. La production non marchande est la
production offerte gratuitement (ou a un prix économiquement non significatif). Ce sont les APU qui
fournissent la production non marchande sous forme (uniquement) de services non marchands (police,
défense, éducation, santé, etc.) qui peuvent étre consommés collectivement mais aussi individuellement.

2.1.2.2| Les emplois

La rémunération des facteurs de production sous les formes de salaires, dividendes,
intéréts versés, etc., sont une part importante des emplois des entreprises. Ces
rémunérations sont versées aux agents économiques qui posse¢dent de maniére
directe ou indirecte les facteurs de production.

Pour produire, les entreprises utilisent des consommations intermédiaires, i.e.
achetent, a d’autres entreprises, des biens et services qui sont transformés ou
consommés au cours du processus de production. Elles achétent également des
biens de capital: dans ce sens, elles investissent, i.e. forment un stock de capital.
Elles effectuent donc des dépenses d’investissement qui, selon la comptabilité
nationale, peuvent prendre deux formes:

= les dépenses d’investissement en biens de capital fixe, i.e. ’acquisition de biens
de production. Il s’agit, au sens de la comptabilité nationale, de la formation
brute de capital fixe. L'investissement en biens de capital fixe peut étre matériel
(achat d’une machine) ou immatériel (dépenses effectuées dans I'innovation);

= les dépenses d’investissement en stock qui représentent I’accroissement des
stocks de biens détenus par les entreprises. Il s’agit, au sens de la comptabilité
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nationale, des variations de stocks. Ces variations peuvent étre, d’'une année
a l'autre, tantdt positives, tantdt négatives.

Enfin, les entreprises paient des impots, des taxes et des cotisations aux APU.

Emplois des entreprises

Rémunération (salaires versés aux salariés) Wy L
Consommations intermédiaires @/
Investissement /

Revenus financiers versés (dividendes, intéréts, etc.) RFS: + RESM + FPy,
Imp6ts, taxes et cotisations versés aux APU Ve

2.1.2.3| L'équilibre ressources-emplois

Compte tenu des éléments précédents, I’équilibre ressources-emplois s’écrit :

O+ FEgy + TR, = woyp L+ Clgy + 1
+ RFSA[{/F + RFSﬁ;jf{\l + FPSNF + TSNF (18)

Les administrations publiques
2.1.3.1| Les ressources

La principale ressource des APU provient des prélevements obligatoires, i.e.
I’ensemble des impdts, taxes et cotisations que les APU prélevent aupres des
ménages et des entreprises. Ces ressources sont-elles suffisantes pour couvrir
I’ensemble des emplois des APU ? La réponse est généralement non.

En effet, sauf a de trés rares exceptions, les APU dégagent ce que ’'on appelle
un besoin de financement auquel elles doivent pourvoir. Chaque année fiscale
devant démarrer a I’équilibre, il est donc nécessaire, pour les APU, de financer
ce besoin de financement par 1’émission de titres financiers, qui sont des titres
d’Etat (appelés également titres de créances négociables). Dans ce cas, les APU
empruntent, sur les marchés financiers, les ressources manquantes aupres des
autres agents économiques. Ces emprunts constituent, pour les APU, une dette.
Ainsi, toute émission de titres alimente le stock de titres de la dette publique.
Chaque année, les APU doivent donc faire face au paiement des intéréts sur la
dette publique (ce que ’on appelle la charge de la dette) et au remboursement
des emprunts arrivés a échéance.



FOC US

Le solde public concerne la différence entre les recettes publiques et les dépenses publiques; il
concerne donc les APU, i.e. ’ensemble des administrations publiques. Alors que le solde budgé-
taire concerne uniquement I’Etat puisqu’il est égal a la différence entre les recettes budgétaires et
les dépenses budgétaires, i.e. les recettes et les dépenses de I'Etat. Le solde public englobe donc par
définition le solde budgétaire.
On distingue, au sein du solde public, le solde structurel et le solde conjoncturel. Autrement dit, le
solde public peut se décomposer en une composante structurelle et une composante conjoncturelle.

Solde public = solde structurel + solde conjoncturel
Le solde structurel est le solde public que I’on corrige de I'impact du cycle conjoncturel sur les dépenses
et les recettes publiques. Le solde structurel (appelé également solde corrigé du cycle conjoncturel)
permet ainsi d’éliminer I'impact de la conjoncture (du cycle) sur le solde public. Ceci permet de mieux
rendre compte de I’orientation des finances publiques. Pour reprendre la définition adoptée par la
Commission européenne et 'OCDE, le solde conjoncturel correspond a «I'impact mécanique des
fluctuations de I’activité sur le solde public».
Nous devons également distinguer la charge de la dette du service de la dette. La charge de la dette
correspond au montant des intéréts de la dette que doivent verser chaque année les APU alors que
le service de la dette correspond aux intéréts de la dette ainsi qu’au principal (le montant du capital
emprunté qui doit étre remboursé chaque année) dont les APU doivent s’acquitter. En définissant la
charge de la dette, nous pouvons spécifier la notion de solde primaire. En effet, les dépenses publiques
integrent les intéréts de la dette, i.e. la charge de la dette. Cette charge de la dette pouvant fluctuer
selon un certain nombre de parametres (le taux d’intérét par exemple), il n’est donc pas inutile de
connaitre le solde des APU avant le paiement des intéréts de la dette. C’est pourquoi, nous appelons
solde primaire le solde public duquel on retranche la charge des intéréts de la dette. Il s’agit donc du
solde avant le paiement de la charge de la dette. Le solde primaire est un solde trés intéressant car il
est révélateur de la situation budgétaire «réelle» d’un pays, i.e. la situation oll ’on ne tient pas encore
compte de la dette du pays. Dés lors:

Solde public = solde primaire — intéréts de la dette

Comme, la plupart du temps, les APU dépensent plus qu’elles ne prélevent, nous
ne représentons dans notre circuit économique étendu qu’un seul flux allant
des APU vers les marchés financiers (noté FE ). Il s’agit donc des emprunts
effectués par les APU qui comprennent, par définition, les emprunts de I'Etat.
Les titres d’emprunts émis par I'Etat sont appelés des bons du Trésor.

Impots, taxes et cotisations
Regus des ménages T,
Regus des entreprises Vg
Emission de titres financiers (dont bons du Trésor) FE o,
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I’Agence France Trésor

L’Agence France Trésor (AFT) a été créée en 2001 et est chargée de la gestion de la dette publique
et de la trésorerie de I'Etat. Il s’agit d’une entité placée sous le controle de la Direction générale du
Trésor au ministére de I'Economie. UAFT a deux missions.

Gérer la dette publique

L'objectif de 'AFT est d’effectuer des adjudications, c’est-a-dire vendre des titres financiers de I'Etat
(appelés également titres souverains) a des investisseurs afin de financer (nouvelle dette) ou refinancer
(ancienne dette) la dette de I'Etat. CAFT propose trois catégories de titres: les bons du Trésor a taux fixe
et a intérét précompté (BTF) dont la maturité est inférieure a 1 an; les bons du Trésor a intérét annuel
(BTAN) dont la maturité est comprise entre 2 ans et 5 ans; les obligations assimilables du Trésor (OAT)
dont la maturité est comprise entre 5 ans et 50 ans. Les OAT a 10 ans sont, depuis quelques années, le
produit le plus «connu » et le plus «médiatique » puisqu’il sert de barometre en matiere de cofit de finan-
cement de 'Etat francais. L’émission de ces titres correspond par conséquent 2 une dette que I’Etat, via
I’AFT, contracte auprés des marchés financiers (investisseurs institutionnels, établissements bancaires, etc.).

Gérer la trésorerie de I'Etat

Au fil des mois, la trésorerie de I'Etat évolue, notamment en fonction de la conjoncture ou des aléas. L’Etat
peut donc & un moment donné connaitre un excédent: disposer d’une trésorerie excédentaire suite, par
exemple, 4 de meilleures recettes fiscales. Le but n’étant pas que I'Etat dispose de liquidités inutilisées sur
son compte, tenu a la Banque de France, ’AFT va «placer » cette trésorerie afin qu’elle rapporte des intéréts.

2.1.3.2] Les emplois

Gréce aux imp0ts, taxes et cotisations (et les ressources obtenues via les émis-
sions de titres publics), les APU peuvent financer leurs emplois. Tout d’abord,
les APU procedent a des achats de biens et services qui correspondent a ce que
I'on appelle les dépenses publiques.

Ces achats sont tres hétérogeénes puisqu’ils vont des fournitures de bureau aux
équipements militaires en passant par les services rendus par les fonctionnaires
et les acquisitions de biens immobiliers. Ainsi, au sein de la dépense publique,
il faut distinguer la dépense publique li€e a I'investissement, i.e. a la formation
brute de capital fixe (achats de biens de capital et immobiliers) et la dépense
publique liée a la consommation qui regroupe les traitements des fonctionnaires
et les achats de consommation intermédiaire.

Enfin, les APU procedent a des opérations de répartition du revenu et de la
richesse a travers des transferts. Ainsi, les APU versent des revenus de transferts
aux ménages (pensions de retraite, allocations-chomage, etc.) et des subventions
et autres transferts aux entreprises (privées et publiques).



Emplois des APU

Dépenses publiques

Investissement G
Consommations intermédiaires Ay
Traitement des fonctionnaires G,

Revenus financiers versés
Ménages REY,
RdM
Reste du Monde RF50

Revenus de transferts versés

Ménages (pensions, etc.) TRY.,
Entreprises (subventions, etc.) TRy,

2.1.3.3| L'équilibre ressources-emplois

L’équilibre ressources-emplois s’écrit donc de la maniere suivante:
_ M M RdM
TM + TSNF + FEAPU - GAPU + GAPU + CIAPU + RFAPU + RFAPU

19
+TRY,, + TR, 19)

A partir de I'équation (19), nous pouvons faire apparaitre le déficit public, i.e. le
besoin de financement des APU. En effet, '’équation (19) peut se réécrire comme:

FEAPU = G11:[PU + GAPU + CIAPU + RF/ZK’U + RFfIO’iLA;I + TRZIPU + TRfXII\;Il:/

Total des dépenses (20)

- (TM + TSNF)

—_——
Total des recettes

Le besoin de financement des APU, FE
dépenses et les recettes publiques.

Le reste du monde

Le reste du monde est le secteur institutionnel qui regroupe

I’ensemble des agents (non-résidents) qui effectuent des tran-
sactions avec ’économie nationale, i.e. ’ensemble des secteurs

entre le reste du monde et

'économie domestique, est institutionnels résidents. Ces transactions peuvent porter sur

enregistré dans la balance des les biens et les services et/ou les actifs financiers, y compris les

.pu» correspond a la différence entre les

L'ensemble de ces transactions,

paiements. Le chapitre 5 présente  devises. Le reste du monde participe ainsi aux échanges avec
et analyse ce document. les secteurs institutionnels résidents via les marchés des biens
et services et financiers.
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Les ressources

Selon la comptabilité nationale, les ressources du reste du monde correspondent
a 'ensemble des achats des biens et services effectués par les agents résidents
aupres d’entreprises étrangeres, i.e. du reste du monde. Ces achats de biens et de
services génerent, car ils en sont la contrepartie (monétaire), des flux monétaires
sortants — le paiement en monnaie de ces achats. Des lors, du

Le reste du monde emprunte
également sur ses propres
marchés financiers. Par exemple,
les Etats-Unis empruntent

sur le marché financier américain
mais aussi sur plusieurs autres
marchés financiers du reste

du monde comme ceux

de I’'Europe ou du Japon.

point de vue des agents résidents, ces achats de biens et services
correspondent aux importations du pays domestique.

Le reste du monde a également des ressources financiéres
puisqu’il emprunte sur les marchés financiers domestiques
et recoit des revenus financiers (dividendes, intéréts et autres
rémunérations financieres) sur les titres de créances (les actifs
financiers) qu’il détient sur les agents résidents (APU et entre-
prises).

Importations de biens et services (par les résidents) M
Revenus financiers recus
Emprunts des non-résidents auprées des résidents

. . o L FE,
Achats de titres financiers étrangers par les résidents Rt
Revenus financiers versés (par les résidents au reste du monde)
Entreprises RFJaM
APU RE2!

2.1.4.2] Les emplois

Les emplois du reste du monde sont, en quelque sorte,
le miroir de ses ressources.

Les emplois du reste du monde correspondent ainsi aux
flux monétaires entrants, c’est-a-dire a I’ensemble des
ventes des biens et services par les entreprises domes-
tiques aux agents non-résidents. Ces ventes des biens
et services correspondent, du point de vue des agents
résidents, aux exportations du pays domestique.

Le reste du monde a également des emplois correspon-
dant aux transactions financieres. Ainsi, sur les marchés
financiers, le reste du monde préte des fonds aux agents
résidents et rémunérent (paient) les agents résidents qui
détiennent des actifs financiers étrangers.

Pour s’entrainer, il est intéressant de se
placer tant6t du point de vue des résidents,
tant6t du point de vue des non-résidents.
Ainsi, les exportations du pays domestique

— les ventes des biens et services au reste

du monde — correspondent aux importations
du reste du monde — les achats des biens

et services aupres de I'économie domestigue.
A I'inverse les importations du pays
domestique — les achats des biens et services
aupres du reste du monde — correspondent
aux exportations du reste du monde —

les ventes des biens et services du reste

du monde au pays domestique. Dés lors,

les exportations (importations) d'un pays
vis-a-vis d'un autre pays correspondent ainsi
aux importations (exportations) de ce dernier.



Emplois du reste du monde

Exportations de biens et services (par les résidents) X

Revenus financiers versés

Préts des non-résidents a des résidents

FP
Achats de titres financiers domestiques par les non-résidents Ao
Revenus financiers versés (par le reste du monde aux résidents)
Ménages i

L'équilibre ressources-emplois

Compte tenu de ces éléments, I’équilibre ressources-emplois pour le reste du

monde s’écrit:

IEe pays dégage une capacité
de financement, cela signifie
que le reste du monde dégage
un besoin de financement,
d'ou FE,,, > FP.,,

Nous sommes ici dans le cas
inverse. Si le pays dégage

un besoin de financement,

cela signifie que le reste du
monde dégage une capacité de
financement, d'ou FP,, > FE, .

M + FE,,, + RFX 4 RFR™M — X 4 FP,, + RFY, (21

Nous pouvons réécrire cet équilibre afin de «séparer » la compo-
sante liée aux biens et services et celle liée aux actifs financiers:

(X_M)"'(RF;ZM _RFIfIglA//I _RFSI}\#/I) = _(FPRdM _FERdM)(ZZ)

L’équation (22) sera d’une tres grande utilité dans le chapitre 5
lorsque nous étudierons la balance des paiements et les diffé-
rents comptes (soldes) la composant. L’équation (22) nous
indique que tout pays qui posseéde un excédent courant

((X = M)+ (RF, - RES — RES) > 0) dégage une capacité
de financement (FE, > FP, )et, alinverse,il dégage unbesoin

de financement (FERdM < FPRdM) s’il a un déficit courant

((X ~ M)+ (RF, — RES — RFXM) < 0) .

P2 L'équilibre ressources-emplois des marchés

SiI’équilibre ressources-emplois est toujours vérifié pour les agents, nous savons
également que le montant de 'ensemble des flux monétaires entrants sur un
marché est, par définition, égal au montant de 'ensemble des flux monétaires qui
en sortent. Des lors, nous pouvons établir, a partir de 'ensemble de ces flux, les
équilibres sur les quatre marchés, comme nous ’avons effectué ci-dessus pour
les agents économiques.
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Le marché des biens et services

Sur le marché des biens et services, la somme des ventes — composées des biens
et services domestiques et étrangers (i.e. les importations) — effectuées par les
entreprises est égale aux achats effectués par les ménages (la consommation), les
entreprises (les consommations intermédiaires et I'investissement), les adminis-
trations publiques (les consommations intermédiaires et les dépenses publiques)
et le reste du monde (les exportations). Dés lors, I'équilibre sur le marché des
biens et services s’écrit comme :

O+M=C, +CIl, +1+Cl,, +G,,,+X (23)

En notant G la somme des dépenses publiques (G = CI,,, + G, ,,), 'équilibre
sur le marché des biens et services peut se réécrire comme :

Q-Cl,,+M=C, +1+G+X (24)

Si nous notons Y le PIB, nous savons que le PIB est égal a la production de
laquelle sont déduites les consommations intermédiaires. Ainsi, conformément
a la définition du PIB selon I'optique de la dépense, I’équilibre sur le marché des
biens et services peut se réécrire comme:

Y+M=C+I+G+X (25)

avec Y = Q - CI, . et, pour simplifier ’écriture, C = C,,.

Le marché du travail

Sur le marché du travail, 'équilibre vérifie que la somme des salaires versés par
les entreprises aux ménages est égale au montant des revenus salariaux percus
par les ménages. Dés lors, si nous notons N* la quantité de travail offerte par les
ménages et N la quantité de travail demandée par les entreprises, I’équilibre
sur le marché du travail s’écrit:

wN* = wN¢ (26)
Avec w le salaire nominal. D’oti:
Ne=N¢ (27)
D’équation (27) indique I’équilibre entre 1'offre et la demande de travail.

Notons que le traitement des fonctionnaires, i.e. les salaires versés aux fonc-
tionnaires, ne sont pas comptabilisés comme des salaires au sens économique
du terme car ils ne sont pas la contrepartie monétaire d’une offre de travail.
En effet, le traitement des fonctionnaires est considéré, selon la comptabilité
nationale, comme I’achat d’un service fourni par les fonctionnaires.



Les marchés financiers

D’équilibre sur les marchés financiers s’établit lorsque I'ensemble des fonds offerts,
i.e. les fonds prétables, par les ménages, le reste du monde et les entreprises sont
égaux a I’ensemble des fonds demandés, i.e. empruntés par les administrations
publiques, le reste du monde et les entreprises.

Afin de simplifier I'écriture de I'équilibre sur les marchés financiers, nous allons
apporter une précision concernant les entreprises. Sur les marchés financiers, les
entreprises prétent et empruntent des fonds (ce qui est indiqué par, respectivement,
FP, et FE,  dans le circuit économique étendu). Nous pourrions penser qu’une
compensation parfaite existe entre les fonds prétés et ceux empruntés. Cependant, les
entreprises, en réalité, empruntent davantage qu’elles ne prétent. Ainsi, les entreprises
sont des emprunteuses nettes, c’est-a-dire des émettrices nettes de titres financiers
(actions, obligations, etc.). Dés lors, la différence entre les fonds empruntés — qui sont
une ressource des entreprises —et les fonds prétés — qui sont un emploi des entreprises
—permet de déterminer les fonds empruntés nets, noté¢ FEN, ., des entreprises. Ainsi:

FE, .- FP,, =FEN,,, (28)
Ainsi, I’équilibre sur les marchés financiers s’écrit comme:
Sy + FPryy = FE,py + FENgy + FEpy, 29)
FP FE

Le montant total des fonds prétés (FP) — qui correspondent aux achats de titres
financiers — est égal au montant total des fonds empruntés (FE) — qui corres-
pondent aux ventes de titres financiers.

FPXEXN L'équilibre ressources-emplois agrégé

L’équilibre ressources-emplois que nous avons étudié des le chapitre 1, i.e.
Y+ M=C+1+ G+ X, n'est pas un équilibre qui arrive tel quel. 11 se construit
d’une maniere comptable et résulte de certaines opérations [comptables] que
nous allons décrire.

L'équilibre pour un bien

L’équilibre ressources-emplois, en comptabilité nationale, est la base de la
description des échanges de biens et services sur un marché spécifique ou dans
I’ensemble de ’économie. Cet équilibre indique comment les quantités dispo-
nibles de biens et services sont utilisées au sein d’'une économie. Les quantités
disponibles de biens et services sont la production (P) et les importations (M).
I1 s’agit des ressources de I’économie.
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Leurs utilisations, appelées les emplois, se répartissent entre consommation
intermédiaire (CI), consommation finale (CF), investissement (FBCF), variations
des stocks (VS) et exportations (X).

Pour chaque bien i de ’économie, ’équilibre ressources-emplois (ERE) s’écrit :

P+ M; = Y CI, + CF, + FBCF, + VS, + X, (30)
J

Ecrit ainsi, 'ERE est un équilibre dit en quantités physiques (en volume). Si
cet équilibre est vérifié en volume, il doit nécessairement 1’étre en valeur, i.e.
en quantités monétaires. Le passage d’'un ERE en volume a un ERE en valeur
se fait via les indices de prix appropriés.

Lanotion de prix est extrémement importante dans la valorisation des ressources
et des emplois dans 'ERE. Etablir 'ERE serait trés simple si les ressources et
les emplois pouvaient étre valorisés avec un étalon de mesure commun. Or, ce
n’est pas le cas. Lenregistrement des ressources et des emplois repose sur des
conventions de valorisation qui distinguent le prix de base et le prix d’acquisition.

La production (P) est évaluée au prix de base, c’est-a-dire au prix auquel le
producteur vend son produit, diminué des imp6ts sur la production (TVA, etc.)
et augmenté des subventions sur les produits (bonifications d’intéréts, etc.).

L’intégralité des emplois, a I'exception des exportations, est évaluée au prix
d’acquisition, c’est-a-dire a un prix qui integre :
m le prix de base (vente du producteur a un intermédiaire);

m le cott du transport (entre I'intermédiaire et le point de vente du produit:
la grande surface);

= lamarge commerciale (vente de I'intermédiaire a une grande surface ; diffé-
rence entre le prix de vente du bien recu par I'intermédiaire et le prix d’achat
du bien acquitté par I'intermédiaire);

m les imp6ts sur les produits: TVA (la grande surface met le produit dans ses
rayons a disposition des ménages).

Ce prix d’acquisition est donc le prix qu’un agent économique doit débourser
pour acquérir un bien.

Les importations, qui sont une ressource, sont évaluées CAF, i.e. colit assurance
fret. Il s’agit du prix des importations a la frontiere du pays importateur (lors-
qu’elles arrivent dans le pays). Les prix CAF ne comportent pas d’éventuels droits
de douane. Les exportations, qui sont un emploi, sont évaluées FAB, i.e. franco
a bord. 1l s’agit du prix des exportations lorsqu’elles sont a la frontiere du pays
qui les achete. Ce prix FAB inclut par conséquent les cofits de transport. Pour
harmoniser I'enregistrement des importations et des exportations et, par exemple,



déterminer le solde de la balance commerciale, la comptabilité nationale utilise la
correction CAF/FAB (ou correction territoriale) afin d’obtenir une valorisation
FAB des importations.

Outre le probleme des exportations et des importations, la valorisation des
ressources (la production) et des emplois (sauf les exportations) s’effectue sur
deux notions distinctes de prix. Cela signifie qu’il existe une différence, un écart,
entre I’évaluation du prix d’un bien et le prix de ses différentes utilisations. Cette
différence repose sur le réseau de distribution d’un bien. Dé¢s lors, pour obtenir
un ERE «harmonisé », il faut procéder a certaines corrections du coté des res-
sources. Ainsi, il faut ajouter les marges commerciales (MC) et les marges de
transports (MT), les impdts sur les produits (/P) et déduire les subventions sur
les produits (SP). Ainsi, "ERE valorisé aux prix d’acquisition, que I'on appelle
également prix de marché, s’écrit pour chaque bien i':

PI.+M,.+MC1.+MTZ.+IP,.—SPI.:ZCII.].+CE.+FBCF,.+VSI.+XI. (31)

L'équilibre agrégé

Le passage de 'ERE d’un bien i 8 un ERE agrégé (pour 'ensemble des biens
i de ’économie) s’effectue en faisant la somme des ERE pour I'ensemble des
biens i. Ainsi, TERE agrégé s’écrit:

P+M+IP-SP=CI+CF+FBCF+VS+X (32)
O, par exemple, CF = ZCE-.

Nous remarquons que les marges commerciales (MC) ainsi que les marges de
transports (MT) ont disparu. Est-ce une erreur ? Non, bien entendu. La production
de la branche commerce est mesurée par la somme des marges commerciales.
Ce raisonnement est identique pour la branche transport.

La variable production P mesure désormais la totalité de la production de I’éco-
nomie, i.e. les productions de tous les produits auxquelles s’ajoute la production
de la branche commerce, qui correspond a la somme des marges commerciales

des i produits [ZMC,}, et la production de la branche transport, qui corres-

i

pond a la somme des marges de transports des i produits (ZMTI.] . Alinsi,
P=YP+YMC +YMT, '

A partir de I'équation (32), on peut continuer a dérouler le fil pour aboutir 4 un
ERE plus intéressant et, surtout, que nous avons déja défini dans le chapitre 1.

1 La question de la correction CAF/FAB est ici ignorée comme le fait Piriou (2008).
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Sil'on soustrait les consommations intermédiaires a la production, nous obtenons
la valeur ajoutée (VA). Dés lors:

VA+M+IP-SP=CF+FBCF+VS+X (33)

La valeur ajoutée est ici exprimée au prix de base. Si ’on ajoute les impots sur
la production (/P) et que I'on déduit les subventions sur produits (SP) a la valeur
ajoutée au prix de base, nous obtenons la valeur ajoutée au prix d’acquisition,
c’est-a-dire la valeur ajoutée brute. Or, VA + IP - SP = VAB = PIB. Nous obte-
nons en définitif le PIB de ’économie. Dés lors:

PIB+M=CF+FBCF+VS+X 34
Voici donc 'ERE global ou ERE sur les biens et services.

Revenons a présent sur la distinction ERE en valeur et ERE en volume. Nous
pouvons, grace aux indices de prix, passer aisément d’'un ERE en valeur a un
ERE en volume (et inversement) en appliquant la formule (3) du chapitre 1.
Ainsi, le PIB en volume de 'année 2014 est égal au PIB en valeur de ’'année
2014 divisé par l'indice du prix du PIB de cette méme année.

E] Les tableaux de synthése

Les notions de circuit économique, de secteurs institutionnels et d’équilibre
ressources-emplois, ont une utilité fondamentale. Nous le répétons, c’est
le cceur de la macroéconomie. Cependant, si le macroéconomiste souhaite
étudier de maniere plus approfondie et/ou désagrégée le fonctionnement
d’une économie, il peut s’appuyer sur d’autres outils que sont les tableaux
de synthese.

EXH Le tableau économique d'ensemble (TEE)
Présentation générale et organisation

Le tableau économique d’ensemble (TEE) synthétise ’ensemble des opérations
effectuées par chaque secteur institutionnel. Dés lors, sa lecture peut s’effectuer
de deux fagons possibles:

m lecture via un secteur institutionnel. Dans ce cas, on examine I’ensemble des
opérations économiques effectuées par le secteur institutionnel en question;

m lecture via une opération économique. Dans ce cas, on examine, pour ladite
opération, les ressources et les emplois de chaque secteur institutionnel.



Le TEE est le tableau le plus complet proposé par la comptabilité nationale puisqu’il
integre 'ensemble des opérations économiques qui sont enregistrées dans la séquence
des comptes PERRUC mais aussi le tableau des opérations financieres (les comptes
financiers) et les comptes de patrimoine pour chaque secteur institutionnel.

L’acronyme PERRUC est utilisé afin de mémoriser la séquence des comptes
en question. Cette séquence, regroupant les comptes de production (P),
d’exploitation (E), d’affectation des revenus primaires (premier R), de dis-
tribution secondaire du revenu (second R), d’utilisation du revenu (U) et
de capital (C), retrace et enregistre les ressources et les emplois de chaque
secteur institutionnel au cours d’'une année.

La construction du TEE repose sur la technique des comptes écrans. Il s’agit de
comptes qui enregistrent 'ensemble des opérations qu’un secteur institutionnel
effectue, c’est-a-dire ce qu’il verse (ses emplois) et ce qu’il recoit (ses ressources).
Deux points importants découlent de cette technique:

= comme a chaque emploi correspond une ressource, et inversement, les comptes
sont nécessairement équilibrés;

m cette technique de comptabilisation ne permet pas de savoir qui verse a qui
mais uniquement ce que reg¢oit et donne chaque secteur.

Le fichier excel Chap?2 présente le TEE de la France pour ’'année 2018. Les
comptes des secteurs institutionnels figurent en colonnes alors que les comptes
d’opérations figurent en lignes. La partie gauche du TEE correspond aux emplois
alors que celle de droite correspond aux ressources. Pour chacune de ces par-

ties, nous disposons d’une colonne par secteur institutionnel:
I Notons que le 51 est ni plus S1 (Péconomie nationale), S11 (les SNF), S12 (les SF), S13 (les
ni Moins quelaisomme APU), S14 (les ménages), S15 (les ISBLSM) et S2 (le reste du

de I'ensemble des secteurs

L . monde). Trois colonnes sont ajoutées dans chacune des parties:
institutionnels résidents.

Impots-subventions sur produits, Biens et services et Total.

Dans 'ouvrage de Piriou (2008), ces trois dernieres colonnes ont été suppri-
mées car il s’agit de «complications peu utiles» (Piriou, 2008, p. 82). Nous
allons juste en dire quelques mots. Les colonnes Total (une pour les emplois
et une pour les ressources) permettent de vérifier que I’égalité entre ressources
et emplois se réalisent pour les opérations de répartition. Toutefois, pour les
Impots-subventions sur produits cette égalité ne se produit pas en raison des
difficultés de la mesure de la production aux prix de base. D’ol ’'apparition
d’une colonne Impdts-subventions sur produits pour les emplois et pour les
ressources.
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La colonne Biens et services a été introduite car, a quelques exceptions pres
(cf. ci-dessus), I'équilibre ressources-emplois pour les opérations de répartition
est respecté mais il ne I’est pas pour les opérations sur produits. Ainsi, I'inté-
gration d’une colonne Biens et services dans les emplois et dans les ressources
permet de réaliser 1’égalité ressources-emplois pour chaque ligne du TEE. Cette
colonne enregistre la contrepartie de chaque opération sur produit.

Comment lire le TEE?

Deux lectures sont possibles: une lecture en colonnes ou une lecture en lignes.

La lecture en colonnes du TEE s’intéresse aux secteurs institutionnels. Pour
chaque secteur, la partie gauche du TEE représente les emplois alors que les
ressources sont inscrites dans la partie droite. A partir du compte de capital,
les emplois, respectivement les ressources, deviennent les variations d’actifs,
respectivement les variations de passifs.

La suite de la lecture du TEE pour chaque secteur institutionnel suit la logique
des comptes PERRUC puis celle des comptes financiers et de patrimoine. La
seule exception concerne le secteur institutionnel S2, i.e. le reste du monde.
En effet, pour ce secteur, seuls trois soldes sont calculés: le solde extérieur des
biens et services, le solde extérieur courant et la capacité (+) ou le besoin (-)
de financement.

Lalecture en lignes du TEE se concentre sur I’analyse d’une opération ou d’un
solde comptable. Il n’est alors plus question d’analyser un secteur institutionnel
par rapport a un autre. Nous remarquons que chaque ligne du TEE est équilibrée.

Quelle utilisation du TEE?
Les agrégats

Silalecture du TEE s’effectue en colonnes, il permet de reconstituer la séquence
des comptes de chaque secteur institutionnel, permettant ainsi de faire apparaitre
les opérations économiques ainsi que les soldes des comptes de chaque secteur
institutionnel. Parmi les soldes les plus étudiés, il y a le revenu disponible brut,
I’épargne brute et la capacité (+) ou le besoin () de financement.

La lecture en lignes du TEE étudie chaque opération économique pour I’en-
semble des secteurs institutionnels, i.e. qu’elle permet de mettre en évidence
les relations nouées entre les secteurs institutionnels pour chaque opération
économique. Au-dela de ces interdépendances, la lecture en lignes du TEE
permet de calculer les principaux agrégats et d’établir quelques ratios parmi
lesquels:



le taux de marge. Le taux de marge se calcule comme le ratio entre I'excé-

dent brut d’exploitation (EBE) et la valeur ajoutée (VA): . Ce ratio

VA
correspond au taux de profit résultant de I’exploitation courante;
le taux d’investissement. Le taux d’investissement se calcule comme le ratio
entre la formation brute de capital fixe (FBCF) et la valeur ajoutée (VA):

FBCF

VA
consacre a 'accumulation et au renouvellement de son capital physique. Pour

les entreprises, ce ratio est un indicateur du potentiel de croissance dont elles
disposeront dans les années a venir compte tenu de I'effort d’investissement
quelles produisent. Pour les SNF, un taux d’investissement faible et/ou en

. Ceratio calcule la part de la valeur ajoutée que le secteur institutionnel

baisse est considéré comme «un signe » que les entreprises ne souhaitent pas
renouveler/développer leurs capacités productives. Ceci montrerait alors que
les anticipations de croissance économique sont mauvaises (n’oublions pas
quinvestir est «un pari» sur l'avenir). Si les entreprises anticipent un avenir
morose, c’est-a-dire peu ou pas de croissance, elles ne sont pas incitées a
investir, c’est-a-dire acquérir des biens aujourd’hui pour répondre, en pro-
duisant a partir des biens acquis, a la demande de demain;

le taux d’épargne. Le taux d’épargne se calcule comme le ratio entre 'épargne

Epargne
VA

valeur ajoutée qui est conservée pour permettre, par exemple, le financement

des investissements;

et la valeur ajoutée (VA): . Ce ratio permet de calculer la part de la

le taux d’autofinancement. Le taux d’autofinancement se calcule comme le
Epargne
FBCF
Ce ratio, I'un des plus utilisés pour les SNF, permet de déterminer la part de
I'investissement qui est financée a partir des ressources propres (dégagées

ratio entre I’épargne et la formation brute de capital fixe (FBCF):

par lui-méme) du secteur institutionnel. Plus ce ratio est élevé, moins les
entreprises ont recours a 'emprunt bancaire ou a la levée de fonds sur les
marchés financiers pour se financer.

3.1.3.2| L'évolution de I'économie et la prévision économique

Le TEE peut également étre utilisé en fonction de I’horizon temporel.

Sur le long terme, la comparaison des TEE permet de déterminer I’évolu-
tion conjoncturelle de I’économie ainsi que ses modifications structurelles:
la progression du revenu des ménages, 1’évolution des investissements des
entreprises, etc.
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Sur le court/moyen terme, le TEE est utilisé comme outil de prévision. En
effet, sur le court/moyen terme, les prévisions économiques (de croissance, etc.)
sont établies a 'aide des budgets économiques (BE). Ces BE sont des comptes
prévisionnels, généralement présentés en annexe des projets de loi de finances
de I’'année. Ces budgets économiques, sous la forme d’un TEE, fournissent les
prévisions pour I’ensemble des opérations économiques des secteurs institution-
nels. Les prévisions sont élaborées a 'aide de modeles macroéconométriques
(METRIC, OPALE, par exemple, sont des modeles macroéconométriques
utilisés par la Direction générale du Trésor) qui décrivent les comportements
des agents.

EWIA Le tableau entrées-sorties (TES)

La lecture de la comptabilité nationale proposée par le tableau entrées-
sorties (TES) est tres différente de celle du TEE. En effet, ’étude du TES
permet d’approfondir la vision proposée par la comptabilité nationale car
elle analyse les branches composant ’économie dans un assez grand détail.
Comme pour le TEE, on peut imputer a Francois Quesnay les prémisses
du TES via son tableau économique développé dans son ouvrage de 1758
Tableau économique.

Présentation générale et organisation

La construction du TES repose sur I’'analyse des branches de I'’économie. Dans la
comptabilité nationale, une branche, a ne pas confondre avec un secteur, est un
ensemble d’unités de production qui produit un seul et méme type de biens ou de
services. Un secteur est un ensemble d’entreprises ayant la méme activité principale.

Exemple

Le constructeur automobile General Motors. Son activité principale est la construction
d’automobiles. Il appartient par conséquent au secteur automobile. Mais est-ce 1a son
unique activité ? La réponse est non puisque General Motors ne produit pas que des
automobiles, il propose, notamment, des services financiers (sous forme de crédit), etc.
Par conséquent, General Motors n’entre pas intégralement dans la branche automobile.

Le TES permet d’établir I'équilibre ressources-emplois pour les produits a un
certain niveau de détail. De plus, il décrit cet équilibre pour les branches. Mais,
au-dela de ces équilibres ressources-emplois, I'intérét du TES est surtout de
décomposer les consommations intermédiaires, permettant 'analyse des relations
d’interdépendance entre les branches et I’établissement, in fine, de coefficients
techniques de production.



» Figure 2.7
L'architecture
du TES

Larchitecture du TES repose sur I’articulation de cinq tableaux (Figure 2.7).

Tableau des ressources Tableau des entrées Tableau des emplois
en produits intermédiaires finals
Tableau 1 Tableau 2 Tableau 3

Compte de production
par branche
Tableau 4

Compte d'exploitation
par branche
Tableau 5

Afin d’illustrer cette architecture, nous nous appuyons sur le TES de la France
pour I'année 2018 (voir complément en ligne). Nous choisissons un niveau de
décomposition égal a 17, i.e. 17 groupes de branches/produits’.

Avant de détailler ces cinq tableaux, nous pouvons effectuer plusieurs remarques:

m les colonnes représentent les branches de ’économie et les lignes corres-
pondent aux produits. Normalement, il y autant de branches que de produits;

m en plus des 17 lignes correspondant aux 17 produits, deux lignes supplémen-
taires sont ajoutées: Correction territoriale et Correction CAF/FAB.

= deux tableaux complémentaires, qui n’appartiennent pas au TES mais qui
en découlent, permettent:

— le passage de la production des branches a la production des produits;
— le calcul du PIB selon les trois optiques possibles;

— Tlassemblage de ces 5 tableaux forme un T.

Tableau 1

Le tableau des ressources reprend I’équilibre ressources-emplois décrit précé-
demment.

La premiere colonne enregistre, aux prix de base, la production des produits
(notée P). La seconde colonne enregistre les importations de biens et de ser-
vices, notées M.

La troisieme colonne, correction CAF/FAB, permet de corriger les importa-
tions. En effet, ces dernieres sont évaluées CAF (colt assurance fret), donc

1 Un niveau de décomposition égal a 38 branches est disponible sur le site de I'Insee a I’adresse
suivante: https://www.insee.fr/fr/statistiques/4131433?sommaire=4131436#titre-bloc-123. Signalons
que plus le niveau de décomposition est élevé, plus les données sont fragiles (il est alors plus difficile
d’avoir une représentation des relations interindustrielles de I’économie).
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elles ne tiennent pas compte des éventuels droits de douane. Il faut donc
appliquer cette correction afin que les importations soient évaluées franco
a bord (FAB). Cette opération permet également d’harmoniser ’enregis-
trement des importations avec celui des exportations puisque ces dernieres
sont évaluées FAB.

La somme de la colonne production des produits, de la colonne Totale des
importations et de la colonne Correction CAF/FAB permet d’aboutir a une
premiére colonne Totale des ressources. A ce stade, les ressources sont évaluées
aux prix de base.

Toutefois, le total des ressources en produits n’est, a ce stade, pas égal au total
des emplois en produits. Pour assurer une telle égalité, il va falloir intégrer
des corrections. A la premiére colonne Total des ressources, nous ajoutons les
marges commerciales, les marges de transport et les imp0ts sur les produits et
nous déduisons (d’ol la présence d’un signe -) les subventions sur produits. A
l’aide de ces corrections, nous obtenons une deuxieme colonne intitulée Total
des ressources. A ce stade, ces ressources sont évaluées au prix d’acquisition et
sont désormais égales au total des emplois en produits (c’est-a-dire la somme
des emplois intermédiaires et des emplois finals).

Ainsi, 'équilibre pour un produit i s’écrit:

P, +M +MC +MT,+1IP,~SP,=CI+CF +FBCF,+ VS + X, (35)

PRi

Ou P,,, est la production du produit i, M, les importations du produit i, MC, et
MT , sont les marges commerciales et de transports du produit i, IP, — SP, les
impots nets des subventions sur produits du produit i, CI, les consommations
intermédiaires du produit i, FBCF, la formation brute de capital fixe du produit
i, VS, les variations de stocks du produit i et X, les exportations du produit i.

Cet équilibre vérifie I’égalité entre les ressources (situées a gauche) pour un
produit i et ses emplois (situés a droite). Ces emplois en produits regroupent les
emplois intermédiaires et les emplois finals (ils font 'objet d’une étude via les
tableaux 2 et 3).

D’un équilibre pour un produit i, nous pouvons passer a un équilibre agrégé,
c’est-a-dire tenant compte de 'ensemble des produits de I’économie. 11 suffit
pour cela de sommer les différents produits. Procédons par étapes.

Les ressources totales, notées ZR ,qui dans le tableau 1 correspondent a I'in-

tersection de la derniére ligne avec la derniére colonne, s’écrivent:

Y R=D P+ M+ (IP-SP) (36)



Ot P correspond a la production totale contenant les marges commerciales et de
transport, M les importations évaluées FAB, IP — SP les impdts sur les produits
nets des subventions.

Les emplois totaux', notés ZE , qui correspondent d’une part a I'intersection

de la derniere ligne avec la derniére colonne du tableau 2 (il s’agit ici des emplois
intermédiaires) et d’autre part a I'intersection de la derniere ligne avec la derniere
colonne du tableau 3 (il s’agit dans ce cas des emplois finals) s’écrivent:

ZE:ZCI+ZCF+2FBC+ZX (37)

Ou CIsont les consommations intermédiaires, CF les dépenses de consommations
finales, FBC la formation brute de capital qui intégre la FBCF (formation brute
de capital fixe), les objets de valeurs et les variations de stocks, X les exportations.

L’équilibre ressource-emplois doit assurer I’égalité entre les ressources et les

emplois. D’out:
YR=DE

&Y P+YM+Y (IP-SP)=Y Cl+Y CF+ Y FBC+» X (38

Nous savons que la valeur ajoutée (au prix de base) est la différence entre la

production et les consommations intermédiaires ZVA = ZP - ZC] . Des
lors, ’équation (38) s’écrit:

N VALY M+ (IP-SP)=) CF+Y FBC+Y X 39)

Nous savons également que le PIB, dans 'optique de la production, est
la somme des valeurs ajoutées brutes, i.e. la somme des VA augmentée
des impots sur les produits, diminuée des subventions sur les produits

PIB =Y VAB =Y VA+ Y (IP-SP). Dés lors, l'équation (39) devient:

PIB+Y M =Y CF+Y FBC+Y X (40)

Cette derniere équation décrit ’équilibre ressources-emplois au niveau des
branches et non des secteurs institutionnels.

3.2.1.2| Tableau 2

Le tableau des entrées intermédiaires est le ceeur du TES puisqu’il fait apparaitre
I'interdépendance entre les branches et les produits.

1 ie les emplois intermédiaires et les emplois finals.
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Il s’agit d’un tableau a double entrée: en ligne les produits; en colonne les
branches. Selon les conventions comptables, nous notons C/, la consommation
intermédiaire en produit i de la branche j.

Chaque colonne, associée a une branche j, indique les achats intermédiaires
effectués dans les différents produits i par la branche j. La derniére ligne a la fin
de chaque colonne jindique le total des achats intermédiaires de chaque branche j.

Chaque ligne, associée a un produit i, indique les ventes intermédiaires par pro-
duit i aupres des différentes branches j. La derniére colonne a la fin de chaque
ligne i indique le total des ventes intermédiaires de chaque produit .

L’intersection d’une ligne et d’'une colonne nous indique donc le montant de
consommations intermédiaires que la branche j consomme en produit i. La dia-
gonale de ce tableau (les consommations intermédiaires en produits identiques
a la branche) est appelée intraconsommation.

Une lecture en ligne indique les ventes en produits et une lecture en colonne
indique les achats des branches.

La derniere ligne du tableau contient la somme des consommations intermé-
diaires de chaque branche j, notée CI et la derniére colonne contient la somme
des consommations intermédiaires en produit i, notée CI.. Par définition, il s’agit
de la somme des consommations intermédiaires de I’économie domestique, la
somme des CI/. doit etre €gale a la somme des CI.

Enfin, I'ensemble des données du tableau des emplois intermédiaires est enregistré
aux prix d’acquisition HT (hors taxes), i.e. incluant les imp6ts nets de subventions
sur les produits (hors TVA déductible), les marges commerciales et de transport.

Tableau 3

Le tableau des emplois finals compléte le tableau des emplois intermédiaires
avec, comme son nom l'indique, les emplois finals en différents produits: la
consommation finale, la formation brute de capital, les variations de stocks et
les exportations.

La consommation finale va étre ventilée selon les secteurs institutionnels qui
consomment (ménages, APU et ISBLSM). La formation brute de capital va
également faire ’objet d’une ventilation entre la formation brute de capital fixe
(la aussi ventilée suivant les secteurs institutionnels qui investissent), les objets
de valeurs et la variation de stocks.

L’ensemble des données du tableau des emplois finals est enregistré aux prix
d’acquisition TTC (y compris les marges et la TVA sur les produits).



3.2.1.4| Tableau 4

Le tableau 4 propose le compte de production, c’est-a-dire la production des
branches et la production des produits.

La production de la branche j (évaluée aux prix de base) est calculée comme
la somme entre les consommations intermédiaires de la branche j et la valeur
ajoutée brute (évaluée aux prix de base) de la branche j. Dés lors:

P.=CI + VAB, (41)
J ] 7

Ou P, est la production de la branche j, CI est le total des consommations inter-
médiaires de la branche j et VAB, est la valeur ajoutée brute de la branche j.

La production totale des branches (appelée Production des branches) corres-
pondra alors a la somme des productions de chaque branche j:

Py =Y P, (42)

Le passage de la production des branches a la production des produits n’est pas
si évident méme si, normalement, il existe autant de branches que de produits.
Cet écart s’explique par I'existence de produits dits secondaires. Les lignes
transferts vont comptabiliser ces produits secondaires’. Il s’agit de produits qui
sont «techniquement completement liés a celle d’un autre produit de telle sorte
qu’on ne peut pas isoler ses cofits de production » (Piriou, 2008).

Pour obtenir la production des produits, il est nécessaire d’ajouter les transferts
a la production des branches. Des lors:

P,=P + TR, (43)

Avec P, la production en produit i, P, la production de la branche j et TR, les
transferts de la branche j en produit i.

Des lors, la production totale des produits (appelée Production des produits)

est égale a:
P =Y P+ Y TR (44)
j i

Or, ZTR,- =0,dou P, = ZPJ Sachant que Py, = ZPj,nous obtenons au final:
i J J
P,.=P, 45)
La somme des transferts est, par définition (la somme des productions des
branches doit étre égale a la somme des productions des produits), égale a zéro
et la production des produits est désormais homogene.

1 Au sens de la comptabilité nationale, il s’agit des transferts en produits fatals et des ventes
résiduelles. Pour une définition de ces deux notions, se reporter a Piriou (2008), pp. 24-32.
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3.2.1.5| Tableau 5

En déduisant la rémunération des salariés et des autres impots sur la production
nets de subventions d’exploitation, i.e. les autres imp0ts sur la production des-
quels on déduit les subventions d’exploitation, de la valeur ajoutée brute, nous
pouvons obtenir 'excédent brut d’exploitation de chaque branche.

Quelle utilisation du TES ?

Les premiers véritables TES ont été mis en place par Wassily Leontief dans les
années 1930. Il s’agit de modeles appelés input-output afin d’analyser la structure
productive de I'’économie. C’est 1a la premiére utilisation du TES.

Un modele input-output est un modele dont 'objectif est d’expliquer les liens
entre, d’une part, les consommations intermédiaires (input) et, d’autre part, la
production (output) qui résultent de I'utilisation de ces consommations inter-
médiaires.

Deslors, le TES permet I'analyse de I'interdépendance entre les branches de I’éco-
nomie en s’appuyant sur les coefficients techniques de production qui décrivent les
techniques de production. Les coefficients techniques de production sont mesurés
comme le rapport entre la consommation intermédiaire d’un produit i par la
branche j (que I'on note x,) et la valeur de la production totale de la branche (que
I’'on note Pj). Ainsi, le coefficient technique de production a est calculé comme:

X..
a; = — (46)

P
a, représente ainsi la quantité de production i nécessaire pour produire 1 euro

de produit de la branche j.

La seconde utilisation est celle relative a la prévision économique. Grace au TES,
il va étre possible de prévoir les conséquences d’un accroissement de la demande
finale sur la production étant donné I’état de ’appareil productif. L'objectif va
étre de suivre, pas a pas, branche par branche et produit par produit, les canaux
de transmission entre la demande finale (qui est alors une variable exogeéne) et
la production (qui est une variable endogene).

La troisieme utilisation concerne la simulation économique. Reposant sur une
approche par les produits, le TES permet de simuler des chocs économiques ou
des effets de politiques économiques afin d’en évaluer I'impact sur I'’économie
nationale. Le TES va ainsi permettre d’étudier de tels scénarios branche par
branche, produits par produits, sur les prix et les quantités.



Les autres tableaux de synthése

Les autres tableaux de synthese concernent les comptes financiers et les comptes de
patrimoine des secteurs institutionnels. Ces deux comptes renseignent sur le patri-
moine financier et non financier des secteurs institutionnels. Les comptes financiers
sont regroupés au sein d’un seul tableau qui est le tableau des opérations financieres.

En flux, les comptes financiers retracent les opérations financieres effectuées
par les agents économiques. A ce titre, ils s’insérent 2 la suite de la séquence des
comptes non financiers des secteurs institutionnels, ’articulation se faisant au
niveau de la capacité de financement. IIs décrivent, par type d’instruments, les
variations d’actifs financiers et de passifs qui composent la capacité de financement.

Les encours d’actifs et de passifs financiers sont évalués a prix courants. Les
encours de dépdts et crédits figurent a leur valeur nominale, les titres cotés
(obligations, actions cotées et parts ’OPCVM) a leur valeur de marché.

Les stocks ou «encours » sont les actifs financiers et les passifs des comptes de
patrimoine.

Les comptes financiers et le tableau
des opérations financiéeres (TOF)

Laséquence des comptes PERRUC fait apparaitre I’épargne brute comme solde
du compte d’utilisation du revenu. Avec cette épargne, les ménages vont pouvoir
accumuler de la richesse non financi¢re (FBCEF, etc.). Le solde du compte de
capital, qui est en fait le premier compte d’accumulation, fait alors apparaitre un
besoin (-) ou une capacité (+) de financement. A partir du solde du compte de
capital, le secteur institutionnel va alors pouvoir accumuler une richesse financiere
(actions, crédits, etc.). Le compte financier, deuxieme compte d’accumulation
apres le compte de capital, va décrire I’enregistrement des opérations sur instru-
ments financiers (actions, crédits, etc.). Il concerne les opérations sur des actifs
financiers (des créances) et des passifs financiers (des dettes). Points importants:

m le compte financier est un compte dit de flux, c’est-a-dire qu’il enregistre les
flux de créances et de dettes d’un secteur institutionnel au cours d’une année;;

m le compte financier enregistre des opérations de flux nets. C’est pourquoi, dans
chaque compte financier, apparaissent: a gauche les variations d’actifs (flux
nets de créances) et, a droite, les variations de passifs (flux nets de dettes).

Le dernier point concerne le solde du compte financier. Ce point est extrémement
important car la convention comptable sur laquelle repose 1’écriture du solde
du compte financier est quelque peu «novatrice » par rapport a I’ensemble des
écritures comptables. Le solde du compte financier correspond a la capacité de
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financement. Cette notion de capacité de financement ne doit pas étre confondue
avec celle correspondant au solde du compte de capital si, et seulement si, ce
solde était positif'.

Dans le cas du solde financier, il faut faire tres attention a cette notion de capa-
cité de financement. Si le secteur institutionnel a effectué des opérations qui, au
final, rendent la variation d’actif supérieure a la variation de passif, le secteur a
donc une capacité de financement et le solde du compte financier est indiqué a
droite” et est positif. Si I'inverse se produit, i.e. la variation d’actif est inférieure
a la variation de passif, nous devrions, normalement, parler de besoin de finan-
cement et le solde du compte financier devrait s’écrire a gauche. Il n’en est rien.
Dans ce cas, le solde du compte financier, qui est négatif, s’inscrit a droite avec
un signe négatif et nous parlons toujours de capacité de financement. Cette
capacité de financement est ici négative !

Des lors, la capacité de financement est a la fois:
m le solde du compte de capital (inscrit a gauche avec un signe +);

= la premiere écriture dans la colonne de droite des variations des passifs du
compte financier;

= le solde du compte financier.

Le tableau des opérations financieéres (TOF) est donc le tableau regroupant
I’ensemble des comptes financiers de chaque secteur institutionnel, ainsi que
pour quelques sous-secteurs, pour une année donnée. Il retrace les opérations
sur instruments financiers (flux nets de créances et flux nets de dettes) qui appa-
raissent dans les comptes financiers des secteurs institutionnels.

Les comptes de patrimoine

Les comptes financiers sont basés sur les flux tandis que les comptes de patrimoine
comptabilisent les stocks. Le compte de patrimoine d’un secteur institutionnel
représente en quelque sorte le bilan de ce secteur au 31 décembre de I'année
étudiée. Il est la suite «logique » du compte financier.

Le compte de patrimoine s’organise entre les actifs, situé dans la colonne de
gauche, et le passif, situé dans la colonne de droite. A Iactif se trouvent l’actif
non financier (logement, terrain, équipements, etc.) et ’actif financier (actions,
crédits, etc.). Au passif, figure uniquement le passif financier, c’est-a-dire les
dettes. Le solde du compte de patrimoine, différence entre l’actif (financier et
non financier) et le passif financier, d’un secteur institutionnel est sa valeur nette,
c’est-a-dire la valeur du patrimoine.

1 Sile solde du compte de capital est négatif, on parle alors d’un besoin de financement.

2 Dans la séquence des comptes PERRUC, le solde de chaque compte, qu’il soit positif ou négatif,
est indiqué a gauche.



Les points clés

= Danalyse macroéconomique repose sur la comptabilité nationale qui permet
de définir les différents agents économiques, leurs ressources et les emplois
qu’ils en font, ainsi que les échanges qu’ils effectuent entre eux. Lensemble
de ces opérations révele les interdépendances et les relations entre les unités
économiques (ménages, entreprises, etc.) et permet de définir un certain
nombre d’agrégats (PIB, consommation, etc.).

- Lensemble de ces relations est étudié a I'aide du circuit économique qui
regroupe I’ensemble des agents économiques, sous forme de secteur ins-
titutionnel, et retrace I’ensemble des échanges réels et monétaires qu’ils
effectuent. Le circuit économique est par conséquent une représentation
simplifiée de I'activité économique qui permet de décrire, au moyen de flux
(réel et monétaire), les relations entre les différents agents économiques.

= Le circuit économique permet également de comprendre une relation
importante: toute dépense effectuée par un agent constitue nécessairement
le revenu d’un autre agent.

> Pour chaque secteur institutionnel une identité comptable, que 'on dénomme
équilibre ressources-emplois, recense les ressources du secteur —’'ensemble
des salaires et recettes recus — et les emplois du secteur — comment les
ressources sont utilisées. Par définition, cette identité est toujours vérifiée.




© Dunod - Toute reproduction non autorisée est un délit.

Chapitre 2 Le circuit économique et ses composantes

FVALUATION

QCM
» Corrigés p. 462

1 La fonction principale des ménages est
a. d’épargner

b. d’investir

c. de consommer

2 La production des entreprises

a. est une production marchande

b. est une production non marchande

c. est une production marchande et une production
non marchande

3 L’équilibre ressources-emplois

a. est vérifié uniquement en économie fermée
b. est vérifié uniquement en économie ouverte
c. est toujours vérifié

4 Le TEE enregistre
les opérations économiques
a. des secteurs institutionnels de I'’économie
b. des branches de ’économie
c. des secteurs de I’économie

5 Le taux de marge est le rapport entre
a.la VA et 'EBE

b. 'EBE et la VA

c. laFBCFetla VA

Exercices

» Corrigés en ligne

Exercice 1

1. Construisez, pour chaque situation 1, 2, 3 et 4,
le circuit économique, en indiquant les flux réels et
monétaires et indiquant les montants renseignés pour
chaque opération économique.

Situation 1:’économie est composée de deux agents
(ménages et entreprises). Les entreprises produisent
pour une valeur de 1 000 et les ménages consomment
I'intégralité de leur revenu.

Situation 2: ’économie est composée de deux agents
(ménages et entreprises). Les entreprises produisent
pour une valeur de 1 000 et, désormais, les ménages
partagent leur revenu entre la consommation (pour
un montant de 750) et ’épargne (pour un montant
de 250).

Situation 3:1’économie est composée de trois agents:
ménages, entreprises et 'Etat. Les entreprises pro-
duisent pour une valeur de 1 000. L’Etat préleve des
impdts a hauteur de 150 et effectue une dépense
publique du méme montant. Ce montant, 150, se
partage entre, d’un coté, les achats (publics) de biens
et services (fournitures de bureau, équipements mili-
taires, etc.) pour un montant de 100, et, de I'autre, les
transferts effectués en faveur des ménages (allocations
familiales, indemnités de chdmage, etc.) pour un
montant de 50'. Les ménages consomment, épargnent,
paient des impots et recoivent des transferts de la
part de I'Etat.

Situation 4: I’économie est composée de quatre
agents: ménages, entreprises, Etat et le reste
du monde. Le comportement des ménages, des

1 Notons que I’Etat peut également effectuer des transferts
en faveur des entreprises (sous la forme de subventions par
exemple). Ce cas de figure n’est pas intégré a I’exercice.



entreprises et de 'Etat est identique 2 celui de la
situation 3. Les relations avec le reste du monde sont
représentées par les exportations et les importations
qui sont chacune égale a 100.

2. Calculez le niveau de lactivité économique, i.e. du
PIB, selon les optiques de la production et du revenu
pour les situations 1 a 4.

Exercice 2
Les variables suivantes sont-elles des variables de
flux ou de stock ? Justifiez votre réponse.
a. le taux de chomage

. le PIB
. la dette publique
. le déficit public
. le taux d’emploi

I'investissement des entreprises
. ’épargne des ménages

Q@ -0 o n o

Exercice 3
Les variables suivantes sont-elles une ressource ou
un emploi pour les secteurs institutionnels indiqués ?
a. la consommation des ménages
b. I’épargne des ménages
c. les salaires versés par les entreprises
d. les consommations intermédiaires des entreprises

e. les cotisations et impdts versés par les entreprises
aux administrations publiques

f. la production des entreprises

g. les dividendes versés aux ménages par les
entreprises

Exercice 4

Soit une économie réduite a trois branches:

m labranche énergie (notée ENI) produit de I’énergie
(notée Produit 1);

m la branche machines-outils (notée MO) produit
des machines-outils (notées Produit 2);

m la banche métallurgie (notée META) produit du
métal sous diverses formes (notées Produit 3).

Nous savons par ailleurs que le taux de TVA pour
I’ensemble des produits est fixé a 10 %. Les consom-
mations intra-branches sont respectivement de 20 pour
la branche ENI, 0 pour la branche MO, et 0 pour la
branche META.

Les consommations intermédiaires de la branche ENI
en produits 2 et 3 sont respectivement 0 et 80. Celles de
la branche MO en produits 1 et 3 sont respectivement
60 et 40 et celles de la branche META en produits 1
et 2 sont respectivement 150 et 100. Les productions
des branches ENI, MO et META sont, dans l’ordre,
250, 400 et 350. Les importations en produit 1 valent
100, celles en produit 2 valent 150 et celles en produit
3valent 0. La consommation finale (TTC) du produit
1 est de 110, la consommation finale de produit 2 est
nulle et la consommation finale de produit 3 est de
33. La FBCF de chacun des produits 1, 2 et 3 est, res-
pectivement, 0,200, 30. Les variations de stocks, pour
les produits 1, 2 et 3, sont, respectivement, 20, 0 et 15.

1. Construisez le TES (tableau des ressources en
produits, des emplois intermédiaires, des emplois
finaux et le compte de production des branches) a
partir du tableau proposé ci-dessous. Déduisez la
valeur des exportations.

Vous expliquerez votre démarche.
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Br
Pr

Ou Br et Pr sont, respectivement, les branches et les
produits.

2. Présentez les trois approches du PIB et réalisez
le calcul du PIB selon deux de ces trois approches
a partir des données du tableau. Le résultat obtenu
est-il cohérent ?

3. Calculez les coefficients techniques de production
(deux décimales) de la branche META par rapport
aux trois produits. Quel(s) renseignement(s) nous
donne(nt) ces coefficients techniques de production ?

4. Quelle est la différence entre les consommations
intermédiaires et la formation brute de capital fixe ?



Chapitre

uw’est-ce que l'inflation ? Comment  définitions, leurs mesures, leurs causes et leurs
la mesure-t-on? Quelles en sont les  conséquences. Nous étudierons plus en détail

causes ? Qu'est-ce que le chomage?  |a relation entre I'inflation et le chdmage lors
Comment le taux de chomage est-il calculé ?

Quelles sont les causes du chomage ?

du chapitre 10. Nous verrons notamment que
l’arbitrage entre un taux de chomage faible et un

Ce chapitre a pour objectif de présenter  taux d’inflation peu élevé constitue un dilemme
les notions d’inflation et de chomage: leurs  de politique économique.

DS

AUTEURS  Arthur M. Okun (1928-1980)

Arthur Okun était un économiste américain, professeur a Yale et conseiller économique auprés des
présidents Kennedy puis Johnson. Okun était un spécialiste des rapports entre productivité, taux de
croissance et niveau de I'emploi. Ses travaux les plus influents portent par ailleurs son nom: la loi
d’'Okun. Cette loi montre une relation initialement linéaire entre la variation du taux de chémage et
le taux de croissance du PIB. Ainsi, le chdmage a tendance a croftre, respectivement décroitre, lorsque
la croissance est inférieure, respectivement supérieure, a un certain seuil. Dés lors, cette relation
permet d'établir un coefficient indiquant le taux de croissance (du PIB) nécessaire afin de stabiliser le
taux de chdmage. Okun défendit également I’hypothese selon laquelle la recherche de I'égalité peut
réduire I'efficience sous la forme d'une métaphore: «Si vous aviez un jardin situé loin de chez vous
gue vous ne pouviez arroser qu’avec un seau percé, a partir de quelle proportion d’eau perdue en
route cesseriez-vous d'aller I'arroser ? » Mort prématurément a |'dge de 51 ans, Okun laisse une trace
indélébile en économie. M




L'inflation
et le chomage

Plan

Kl vinflation. ........... ... ... 104
BY Lechomage. . ... 121
Obijectifs

- Définir l'inflation.

= Savoir construire un indice de prix.

- Distinguer l'inflation de la désinflation et de la déflation.

- Déterminer les causes de l'inflation.

= Analyser les colts et les bénéfices de I'inflation.

- Définir le chomage.

- Comprendre la dynamique des flux sur le marché du travail.

> Définir I'offre et la demande de travail.

- Définir le taux de chomage, le taux d'emploi et le taux d'activité.

- Analyser les différentes causes du chdmage.



K} Linflation

Le mot «inflation» vient du latin inflatio qui signifie gonflement. L’inflation
traduit un déséquilibre économique dont nous étudierons les causes, les colts
et les conséquences.

EFEB Définition et mesure de l'inflation
Définition de l'inflation

L’inflation désigne une hausse continue et généralisée du niveau général des
prix. A premiére vue, cette définition semble trés simple. II faut cependant la
préciser. En effet, les termes «continue » et «généralisée » sont fondamentaux
pour décrire un phénomene inflationniste. Ainsi, dans une économie ou il y
aurait n biens, on ne peut pas considérer qu’il y a de I'inflation si les prix des n
biens augmentent a la période ¢ mais restent constants aux périodes suivantes
(ent+ 1,1+ 2, etc.), ousi le prix d’un seul de ces biens augmente, les prix des
n — I autres biens restant constants.

I1 faut également bien préciser la notion de prix. L'inflation se mesure a partir
de la variation d’un indice de prix. De quels prix s’agit-il? Quel indice de prix
doit étre utilisé ? On sait (cf. chapitre 1) qu’il existe deux types d’indices de prix:
I'indice des prix a la consommation et I'indice des prix a la production. Si I'on

utilise I'indice des prix a la production, on considere alors les

I Ces biens produits peuvent prix de 'ensemble des biens produits par I’économie. Or, cer-
étre exportés ou vendus tains de ces biens ne sont pas vendus aux consommateurs, qui

aux entreprises.

achetent également des biens produits a I’étranger. Il est donc

préférable de retenir un indice basé sur ’ensemble des biens
destinés a la consommation des ménages. C’est pourquoi, I'indice des prix a la
consommation est davantage privilégié pour construire les indices de prix et
mesurer ainsi I'inflation.

FOCUS

Inflation et pouvoir d’achat

Le pouvoir d’achat est un theme récurrent en économie mais aussi en politique ot il est toujours bien
placé dans les programmes des candidats a une élection. Mais de quoi s’agit-il exactement ? Quel est
le lien entre le pouvoir d’achat et I'inflation ?

»
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»

Le pouvoir d’achat désigne la quantité de biens et services qu’un revenu permet d’acheter. Il dépend
donc du niveau des revenus et des prix. Selon I’Insee, 1’évolution du pouvoir d’achat «est calculée
[pour I’ensemble des ménages] par la différence entre I’évolution du revenu des ménages et I’évo-
lution de I’indice des prix». Ainsi plus I'inflation est élevée, plus le pouvoir d’achat des ménages se
réduit. A Iinverse, une faible inflation, voire une inflation négative, i.e. la déflation, favorise ’augmen-
tation du pouvoir d’achat des ménages.

Pour bien comprendre le lien entre inflation et pouvoir d’achat, imaginons un individu disposant d’un
revenu de 1 000 €. Ces 1 000 € représentent ce que I'on appelle une encaisse monétaire dite nomi-
nale (notons-la E). Quelle quantité de biens et services cet individu peut-il acquérir avec ces 1 000 €?
Autrement dit, quel est le pouvoir d’achat de cette encaisse monétaire nominale? Pour répondre a
cette question, on introduit ce que I’on appelle ’encaisse monétaire réelle. Cette derniere correspond
au pouvoir d’achat de I’encaisse monétaire nominale, i.e. le volume de biens et services qu’elle permet
d’acquérir, compte tenu du niveau général des prix. Si ’on note P le niveau général des prix, I’encaisse

monétaire réelle, i.e. le pouvoir d’achat de ces encaisses, s’écrit:
E

P

On voit déja que toute augmentation (diminution) du niveau général des prix P, diminue (accroit) le
pouvoir d’achat des encaisses. Mais quel est I’effet de I'inflation sur le pouvoir d’achat de ces encaisses ?
Pour répondre a cela, on doit calculer le taux de croissance de I’encaisse réelle. Afin de faciliter le rai-
sonnement, on prend alors le logarithme de son expression, soit:

ln(£)=lnE—lnP
P

Par ailleurs, a partir de cette écriture, on sait que le taux de croissance est égal a la dérivée du loga-
rithme, soit:

E
Al —
(_P) _AE_AP
O
P
AP . .
Avec — le taux d’inflation.

. AE . : . .
Si le revenu reste constant, F =0, toute augmentation des prix entraine une baisse du pouvoir
d’achat des encaisses a un taux égal au taux d’inflation (les encaisses réelles diminuent):

E
Al =
_\P)__AP
(2 "
P

L’inflation agit ici comme une érosion du pouvoir d’achat des encaisses monétaires.



» Figure 3.1
L'inflation

dans quelques
pays de la zone
euro

Comment calcule-t-on le taux d’inflation ? Si nous reprenons la définition du taux
d’inflation du chapitre 1, celui-ci, noté 7, se calcule comme le taux de croissance
de I'indice des prix P entre deux dates. Ainsi:

= b-P. %100 = F -1 |x100 @
P P

t-1 t-1

L’inflation se mesure en pourcentage de fagon mensuelle, trimestrielle ou
annuelle. A titre d’exemple, la figure 3.1 présente I'évolution du taux d’inflation
annuel de quelques pays européens entre 1960 et 2018.
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II existe plusieurs formes d’inflation, en fonction de I'importance du taux de
croissance annuel du niveau général des prix. Ainsi, on parle d’inflation rampante
lorsque la hausse des prix est faible (située entre 1 % et 3 %): I'inflation est réduite
et progresse lentement. Cette situation était celle des années 1950-1960 dans les
pays développés et c’est, dans une certaine mesure, ce qui se passe de nos jours.
L’inflation est qualifiée de galopante lorsque le taux d’inflation dépasse les 10 %
par an. Ce sont, essentiellement, les pays en développement et, autrefois, les pays
socialistes d’Europe de I’Est, qui connaissaient cette situation. Une inflation
galopante peut dégénérer en hyperinflation.

Compte tenu de ces définitions, il est indispensable de faire la distinction entre
I'indice des prix et le taux d’inflation qui correspond au pourcentage d’aug-
mentation annuelle du niveau général des prix. A titre d’exemple, la figure 3.2
présente I’évolution annuelle de 'indice des prix (a la consommation) et du taux
d’inflation (mesuré a partir de I'indice des prix a la consommation) de la France
entre 1960 et 2018.
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Cette figure illustre la différence entre le niveau général des prix (échelle de gauche) et le <« Figure 3.2

taux d'inflation (échelle de droite). On remarque que l'indice des prix est plus élevé dans les Indice des prix
années 2000 que dans les années 1980. En revanche, l'inflation décroit depuis le début des et taux d'inflation
années 1990 et est largement plus faible de nos jours que dans les années 1970.

en France

Inflation et inflation sous-jacente

La mesure de I'inflation contient un grand nombre de biens et de services. Parmi ceux-la, certains
(comme les produits alimentaires ou énergétiques) peuvent connaitre une évolution trés volatile de
leurs prix — pour diverses raisons, notamment de saisonnalité, venant ainsi biaiser le résultat du calcul
du taux d’inflation. L'impact de ces prix sur 'indice général des prix n’est alors pas permanent. C’est
pourquoi, nous calculons ce que I'on appelle I'inflation sous-jacente (appelée également core inflation

en anglais). Cette derniére permet d’obtenir un taux d’inflation
plus lisse au fil du temps, i.e. de déterminer une tendance du taux

d’inflation a moyen/long terme. Calculer 'inflation sous-jacente
consiste donc a retirer du calcul de I'indice des prix ’ensemble
des produits alimentaires et énergétiques. Comme le montrent les
figures ci-dessous ol le taux d’inflation sous-jacent est mesuré en
excluant les prix des biens énergétiques et alimentaires, ces deux
taux d’inflation, s’ils suivent les mémes tendances, peuvent cependant étre tres différents. Nous voyons
notamment que I'inflation sous-jacente est moins volatile que I'inflation.

I D’autres produits peuvent étre

retirés, comme le tabac par
exemple, et permettent ainsi de
calculer plusieurs séries d'inflation
sous-jacente.
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A Figure 3.3 Inflation et inflation sous-jacente dans la zone euro
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A Figure 3.4 Inflation et inflation sous-jacente aux Etats-Unis
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L’inflation se mesure a partir de la variation d’un indice des prix. Si I’'on sait
désormais quels prix doivent étre utilisés (voire favorisés), on doit a présent
expliquer ce que représentent un indice des prix et sa construction.

Faisons I’hypothese que 'inflation est mesurée a partir de I'indice
des prix a la consommation (IPC). Dés lors, comment I'IPC est-il
élaboré ? L'¢élaboration de 'TPC repose sur le principe suivant: il
s’agit de comparer, entre deux périodes données, ’évolution des
prix de deux paniers analogues de biens et services consommeés.
Lobjectif est alors double:

= neutraliser les effets de la variation de la part de la consom-
mation d’un bien sur I'indice total. En effet, 'augmentation du
prix d’un bien donné peut avoir une influence forte sur I'IPC
aussi bien parce que la hausse du prix est élevée que parce que
le volume de la consommation de ce bien a fortement varié. 11
est alors fondamental de tenir compte de paniers de consom-
mation a composition constante pour s’affranchir de cet effet;

Le raisonnement serait
strictement identique si nous
mesurions I'inflation a partir de
I'indice des prix a la production.

Sans entrer dans les détails
technigues, précisons que,
chague mois, I'observation des
prix s'effectue par enquéte sur

un échantillon représentatif de
biens et services observés dans les
différents types de commerce.

m tenir compte de 'ensemble des biens et services représentatifs de la consom-
mation des ménages', pondérés par leurs poids dans la consommation.

A présent, comment calculer PIPC? Une premiére fagon est de calculer une
moyenne simple de 'ensemble des biens et services pris en compte. Cependant,

une moyenne simple donne la méme importance —le méme poids —
a chaque bien et service de I'indice. Or un tel calcul n’est pas
conforme a la réalité économique. En effet, chaque bien et service
n’a pas la méme importance au sein de I'IPC. C’est pourquoi, il
est préférable (et recommandé) de construire 'IPC a partir d’'une
moyenne pondérée. Dées lors, chaque bien et service a un poids
différent, i.e. une pondération différente, qui correspond a leur
importance dans la consommation des ménages.

Chaque année I'Insee publie le
Tableau de I'économie francaise
avec, notamment, une étude des
prix a la consommation indiquant
la pondération de chacun des
produits intégrés dans le calcul
de I'IPC.

1 Cette représentation repose sur I’analyse détaillée des dépenses de consommation des ménages.



Le prix et la qualité des biens

La mesure de I'inflation pose la question de ’évolution de la qualité des produits. En effet, si la qualité
d’un bien se détériore année apres année, la valeur de ce bien diminue, y compris si le prix unitaire
reste constant. A I'inverse, si la qualité d’un bien s’améliore, la valeur de ce bien s’accroit, y compris
si le prix unitaire reste constant.

Et c’est la que toute la difficulté réside. Comment prendre en compte les différences et les évolutions de
la qualité des biens, y compris le progres technique, pour mesurer I'inflation ? C’est ainsi que plusieurs
instituts de statistiques, comme I’Insee ou Eurostat, ménent une réflexion statistique approfondie pour
la construction des indices de prix en tenant compte de ces innovations. A I’heure actuelle, la méthode
utilisée, pour construire des indices de prix en tenant compte de la qualité des biens, sont les indices
de prix hédoniques (appelée également ajustement hédonique de la qualité). Cette méthode fait I’hy-
pothese qu’il existe une relation entre le prix d’un bien et ses caractéristiques.

Si Iutilisation d’'une moyenne pondérée semble préférable (et inévitable), com-
ment la pondération doit-elle évoluer ? Doit-elle étre constante ou faut-il la
modifier a chaque date ? Les deux solutions existent et nous allons les illustrer
en introduisant les indices de prix de Laspeyre et Paasche'. Pour cela, supposons
que nous disposons des quantités, notées ¢’ et des prix, notés p‘, pour chaque
produit i (i = 1,...,N) entre les dates 0 (année de base ou année de référence)
et ¢ (année courante). Ainsi, qé et p; sont, respectivement, les quantités et les
prix du produit i pour la période T (T = 0,1).

L’indice des prix de Paasche se calcule comme:

- pxq,
I, =] &=t "7 15100 @)
o Po X

L'indice des prix de Laspeyres se calcule comme::

ZNN P a .
D X

En quoi ces deux indices se distinguent-ils ?

I, = 00 3)

= L’indice de Paasche utilise la méme pondération, g, avec notre notation,
pour I'année de base et 'année courante. Des lors, I'indice est construit en
pondérant les prix par les quantités, i.e. les volumes de consommation de
l’année courante.

1 Voir le chapitre 3 de Hurlin et Mignon (2018) pour une étude détaillée des indices.
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= DL’indice de Laspeyres est tres proche de celui de Paasche sauf que, désormais,
I'indice est construit en pondérant les prix par les volumes de consommation

de I'année de base (ou de référence), g, avec notre notation.

Le premier indice permet de mieux analyser 'évolution de la dépense,
i.e.les prix et les quantités, alors que le second mesure directement
(et uniquement) I’évolution des prix. Lindice de Laspeyres est ainsi
mieux adapté a la mesure de I’évolution des prix.

La preuve: I'Insee utilise un indice
de Laspeyres pour calculer I'IPC.

Signalons enfin que la construction d’un indice de prix, quel que soit I'indice
retenu, pose certaines difficultés dues a I'apparition et/ou la disparition de certains
biens et/ou services. En effet, le progres technique, 1’évolution des gotts des
consommateurs, etc., provoquent la disparition et/ou I'apparition de biens et de
services. Dés lors, ces changements entrainent une déformation, une modification
du panier de biens. Sil'objectif des statisticiens est de corriger ces biais, la mesure

de I'indice des prix est toujours sujet a une certaine marge d’erreur.

Bien entendu, 'IPC ne tient pas compte de I'intégralité des biens
et services pour I'ensemble des ménages. Dés lors, I'IPC, en tant
que construction statistique, ne rend pas nécessairement compte
de I’évolution des prix effectivement vécue par tel ou tel ménage.
Toutefois, il constitue un outil fiable pour rendre compte de
I’évolution globale des prix (a la consommation).

FOCUS

L'évolution de tous les prix
n'est en effet techniqguement
pas possible. A titre d’exemple,
I'Insee procéde au suivi de

plus de 200 000 prix dans

30 000 points de vente.

En France, I'inflation est mesurée par I'Insee grace a la construction de I'TPC. Cet indice permet
d’estimer, entre deux périodes données, «la variation moyenne des prix des produits consommés par
les ménages». L’IPC est ainsi une mesure synthétique de I’évolution des prix des biens et services
consommeés par les ménages. L’TPC est basé sur un panier représentatif de consommation. Ce dernier
étant composé d’un grand nombre de produits. Chacun de ces produits est pondéré, a I'intérieur de
I'IPC, proportionnellement a son poids dans la dépense de consommation des ménages. L’IPC est
notamment utilisé pour la réévaluation des retraites, des pensions alimentaires, du taux de rémunéra-
tion du livret A, etc. Il sert également pour indexer le SMIC et I'indice de référence des loyers. Pour
cela, I'IPC fait I’objet d’une publication au Journal Officiel.

Pour mesurer I'inflation au niveau de la zone euro, la Banque centrale européenne (BCE) utilise un
indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH). En effet, la méthodologie de calcul de I'TPC
peut diverger entre chaque institut de statistiques européen. C’est pourquoi, Eurostat — I'institut offi-
ciel de statistique de la Commission européenne — procede a une harmonisation afin que les IPC et
I'inflation des pays de la zone euro soient comparables. »



»

Il existe d’autres indices de prix: a la production, a la construction, des produits agricoles, des produits
pétroliers, etc. Si leur méthode de construction est identique a celle que nous avons détaillée précé-
demment, ces indices permettent d’avoir une idée plus précise sur I’évolution des prix dans un certain
nombre de secteurs (agricole, pétrolier, immobilier, etc.) de I’économie.

Nous ne reprenons ici que
les conclusions générales de

Les causes de l'inflation

Si 'inflation traduit un déséquilibre, ces causes sont multiples. Les identifier
revient alors a mieux comprendre l'origine du déséquilibre.

L'inflation monétaire

L’inflation monétaire trouve son origine dans I’émission excessive de monnaie.
«Il existe un large consensus sur le fait que I'inflation est, fondamentalement,
un phénomene monétaire. L'inflation ne peut augmenter ou diminuer de fagon
durable sans que ce processus soit déclenché ou favorisé par des modifications
du rythme de croissance de la masse monétaire » (BCE, 2000).

Pour certains auteurs, dont le chef de file des monétaristes
M. Friedman, I'inflation «est toujours et partout un phénomeéne
monétaire ». La relation entre monnaie et inflation a été initialement

la théorie quantitative de la établie par 1. Fisher en 1911 a travers la théorie quantitative de
monnaie, le chapitre 4 |'étudiant la monnaie. Fisher explique au travers d’'une équation — appelée

en détail.

équation des échanges — I'effet de la monnaie sur le niveau général
des prix. Cette équation s’écrit:

MV = PT @)

Avec M la masse monétaire, i.e. la quantité de monnaie en circulation; V la
vitesse de circulation de la monnaie; P le niveau général des prix et T'le volume
total des transactions.

Compte tenu des hypotheses posées par Fisher — vitesse de circulation constante
et stabilité du volume des transactions —, on voit, a partir de I’équation (4), que
tout accroissement (restriction) de la masse monétaire provoque une augmen-
tation (une diminution) du niveau général des prix. Supposons en effet que
la masse monétaire double. Cela devrait permettre d’acheter deux fois plus
de biens. Mais, comme la vitesse de circulation et le volume des transactions
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restent constants, ce doublement de la masse monétaire provoque uniquement
un doublement des prix.

De nos jours, la relation entre inflation et monnaie est encore tres discutée. Pour
les pays avec des taux d’inflation faibles, le lien entre la croissance monétaire
et 'inflation semble faible. C’est par exemple le cas pour la zone euro ou bien
encore pour les Etats-Unis (figure 3.5). Si la plupart des banques centrales
comme la BCE ou la Fed s’appuient sur le controle de I’évolution de la quantité
de monnaie pour assurer leur mission de stabilité des prix, les agrégats moné-
taires (respectivement M3 et M2 pour la BCE et pour la Fed) ne sont plus des
indicateurs uniques mais viennent compléter toute une gamme d’indicateurs

pour atteindre l'objectif de stabilité des prix.
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(zone euro)

Toutefois, pour les pays avec des taux d’inflation élevés, le lien semble encore
robuste comme le montre la figure 3.6 pour la Turquie.



» Figure 3.6
(Turquie)
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A Figures 3.5 et 3.6 Evolution du taux d’inflation
et de la croissance monétaire dans la zone euro et en Turquie

L'inflation par la demande

Dans son ouvrage La théorie générale de I'emploi, de l'intérét et de la monnaie
(1936), J. M. Keynes écrit: «Nous considérons que le niveau général des prix
et les prix individuels sont déterminés d’une fagon strictement identique, c’est-
a-dire qu’ils dépendent de 'offre et de la demande». Dans ce cas, I'inflation
par la demande provient d’'un déséquilibre entre I'offre et la demande de biens,
c’est-a-dire d’un exces de la demande par rapport a l'offre.

Comment comprendre I'inflation par la demande ? Selon le mécanisme du
marché, quel que soit le bien étudié, le prix d’équilibre est atteint lorsque
loffre est égale a la demande (de bien). On peut aisément transposer ce
raisonnement (microéconomique) a un niveau agrégé (i.e. macroéconomique),
i.e. pour ’ensemble des biens, et illustrer I'inflation par la demande a I’aide
de la figure 3.7.
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! <« Figure 3.7

_ L'offre

Y Y; Quantités (\;) et la demande
globales

La courbe OG représente l'offre globale de biens, c’est-a-dire la quantité de
biens que les entreprises sont disposées a produire puis a offrir au marché. La
courbe OG est une fonction croissante du prix. La courbe DG représente la
demande globale de biens, c’est-a-dire la quantité de biens que les ménages (sous
forme de consommation), les entreprises (investissements), les APU (dépenses
publiques) ou le reste du monde (exportations) sont préts a acheter. La courbe
DG est une fonction décroissante du prix. L'intersection des courbes OG et DG,
au point E, qui assure 'équilibre entre l'offre et la demande permet de déterminer
le prix d’équilibre, noté P.

Supposons que la demande globale augmente. La courbe DG se
déplace vers la droite et passe de DG a DG,. Deux cas peuvent
alors se présenter:

Les raisons de cette
augmentation seront précisées
et étudiées dans les chapitres
m loffre est parfaitement élastique : elle peut répondre instanta-  de la partie 2 de I'ouvrage.

nément a 'accroissement de la demande par une augmentation
de la production. Les entreprises disposent de capacités de production (la
main-d’ceuvre par exemple) inutilisées;

m Doffre est inélastique: les capacités de production sont insuffisantes (absence
de main-d’ceuvre par exemple). Dans ce cas, 'offre ne peut pas répondre a
l'accroissement de la demande et I’excés de demande par rapport a 'offre
engendre une situation inflationniste.

Le deuxieme cas est illustré par la figure 3.7. Le nouvel équilibre entre 'offre
et la demande se situe en E, et le nouveau prix d’équilibre est égal a P,. On voit
que le niveau des prix a augmenté, passant de P a P,.



L'inflation par les colits

Sil’explication de I'inflation monétaire est un point de vue essentiellement défendu
par les économistes classiques (au sens large du terme, i.e. intégrant également
les monétaristes), I’'explication de I'inflation par les cofits est un point de vue qui
se situe davantage dans le courant keynésien. L'inflation est alors considérée
comme le résultat de la hausse des cofits de production, i.e. 'augmentation du
colt (de la rémunération) des facteurs de production.

Ces hausses de colts de production peuvent avoir plusieurs origines (qui peuvent,
dans certains cas, se cumuler): les salaires nominaux, le prix des matiéres premieres
et des produits énergétiques, le mode de fixation des prix des entreprises, etc.
Etudions les trois principaux cas de figure.

La composante essentielle du cofit de production est le salaire nominal, i.e. la
rémunération totale versée aux salariés des entreprises. Toute augmentation des
salaires engendre une hausse du prix de production et, au final, une augmentation
du prix de vente. En effet, lorsque les salariés demandent et obtiennent une aug-
mentation de leurs salaires, les entreprises répercutent cette hausse (du cotit de
production) sur le prix de vente car, sinon, entreprise verrait son profit diminuer
(la rentabilité de I’entreprise serait amoindrie). La hausse de salaires est bien
entendu conditionnée par le rapport de force entre les salariés et les employeurs.
Ainsi, les revendications salariales ont d’autant plus (moins) de chance d’aboutir
que les salariés disposent d’un pouvoir de négociation important (faible).

La plupart des pays développés, notamment la France, importent une grande
partie des matieres premieres (y compris les produits énergétiques) utilisées dans
le processus de production. Dés lors, toute augmentation du prix des matieres
premieres (pétrole, céréales, matériaux industriels, etc.) importées se répercute
sur le prix de vente des produits. Dans ce cas, on parle d’inflation importée
puisque l'inflation est la conséquence de "augmentation des prix (pratiqués par
les pays fournisseurs) des produits importés.

Enfin, le mode de fixation des prix par les entreprises peut également étre a I'ori-
gine d’une inflation par les cofits. En effet, en fonction du degré de concurrence
du marché et de leurs positions plus ou moins monopolistiques, les entreprises
peuvent appliquer un taux de marge a leurs cofits de production: le terme géné-
rique est mark-up. Dé&s lors, toute augmentation du mark-up se répercute sur le
prix de vente et crée de I'inflation.

Linflation par les cofits (notamment salariaux) donne naissance a ce que 'on appelle
une spirale inflationniste: les hausses de cofits provoquant une hausse des prix,
elle-méme source de nouvelles hausses de salaires, donc de cofts, et ainsi de suite.
Expliquons en détail ce mécanisme. Lorsque les cofits des entreprises augmentent,
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ces dernieres les répercutent sur le prix de vente des biens et des services qui aug-
mentent a leur tour. Suite a cette augmentation des prix, le salaire réel des salariés
diminue. Afin de maintenir leur pouvoir d’achat, donc compenser la baisse du salaire
réel, les salariés demandent une hausse des salaires nominaux qui provoquent une
nouvelle hausse des cofits de production donc des prix de vente et ainsi de suite.

La spirale inflationniste peut également s’interpréter comme une boucle prix-
salaires que décrit la figure 3.8. La boucle prix-salaire est, notamment, tres
redoutée par les banquiers centraux lorsque ces derniers ont la maitrise de
I'inflation comme principal objectif.

Négociations salariales

<« Figure 3.8

La boucle prix-
salaire (spirale
inflationniste)

Colts de production

Les facteurs structurels

Les facteurs structurels de 'inflation sont liés aux caractéristiques des économies.
L’inflation est alors déterminée par les structures:

m économique: structure des marchés (concurrence pure et parfaite, concurrence
imparfaite, monopole, etc.), structure du systeéme de production (systeéme
archaique ou moderne), évolution de I'environnement international (relatif
a l'inflation importée), etc.;

m socioculturelle: I'inflation est alors influencée par des facteurs psychologiques
liés, notamment, aux anticipations auto-réalisatrices des agents. Les agents
qui anticipent une augmentation des prix, se précipitent pour acheter les
biens et services qu’ils veulent consommer avant que leurs prix n’augmentent,
provoquant ainsi 'augmentation des prix et renforcant la croyance dans la
poursuite de I'inflation;

= institutionnelle: I'inflation est conditionnée par le mode de régulation de
I'économie, i.e. par le degré d’interventionnisme de I’Etat dans le fonction-
nement de I’économie.



Les effets de l'inflation

Si I'inflation constitue I'une des variables les plus étudiées par les économistes
c’est pour différentes raisons. Tout d’abord, sa maitrise est I'objectif, ou 'un
des objectifs, de la plupart des banques centrales des pays développés. Ensuite
I'inflation engendre des déséquilibres au niveau des revenus des agents et affecte:

m larépartition des revenus: les personnes dont les revenus ne sont pas indexés
sur l'inflation (par exemple les personnes retraitées dans certains pays),
perdent du pouvoir d’achat par rapport a d’autres catégories;

m la distribution des revenus: si les tranches d’imposition fiscale ne sont pas
indexées sur I'inflation, les ménages vont payer de plus en plus d’impdts au
fur et a mesure que leur revenu nominal augmente alors que leur revenu réel
aura, quant a lui, diminué.

Linflation provoque également un transfert entre les préteurs (créanciers) et les
emprunteurs (débiteurs). En effet, lorsquun contrat de prét est conclu, il spé-
cifie un taux d’intérét qui représente le cofit de I’emprunt pour 'emprunteur et
le rendement du prét pour le préteur. Il faut alors distinguer le taux d’intérét
nominal et le taux d’intérét réel. Le taux d’intérét réel est égal au taux d’intérét
nominal moins le taux d’inflation. Lors du remboursement de 'emprunt, la
charge (les intéréts) réelle de la dette (c’est-a-dire les intéréts nominaux dimi-
nués de l'inflation) a tendance a diminuer avec l'inflation. Dés lors, I'inflation
est bénéfique aux emprunteurs et néfaste pour les créditeurs. Le phénomene
inverse se produit en cas de déflation.

Enfin, 'inflation a des effets sur la compétitivité-prix et sur le taux de change d’une
économie. La compétitivité-prix d’'une économie est la capacité des producteurs a
proposer des prix inférieurs a ceux de leurs concurrents. En cas d’inflation, le prix
des produits domestiques devient supérieur a celui des produits étrangers. Dés
lors, les produits domestiques sont moins attrayants et remplacés par des produits
étrangers qui colitent moins cher (a qualité constante). L'inflation contribue éga-
lement & déprécier la valeur de la monnaie domestique sur le marché des changes.
Lensemble de ces effets de I'inflation sur la compétitivité-prix et le taux de change
ainsi que les mécanismes sous-jacents seront étudiés en détail dans le chapitre 5.

Malgré les déséquilibres que peut engendrer I'inflation, il faut toutefois souligner que
celle-ci est généralement «préférée » a la déflation qui semble plus difficile a endiguer.
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KA Désinflation, déflation et hyperinflation

L’inflation ne doit pas étre confondue avec trois autres notions relatives a ’évo-
lution des prix: la désinflation, la déflation et enfin ’hyperinflation.

La figure 3.9 représente I’évolution des prix et permet de distinguer I'inflation,
la désinflation et la déflation.

Niveau
des prix

Inflation Désinflation Déflation

e

Temps

La désinflation désigne un ralentissement de I'inflation. Cela signifie que les prix
continuent d’augmenter mais de plus en plus faiblement. Le meilleur exemple est
celui des pays européens qui, dans les années 1980 et surtout 1990, ont vu leur
taux d’inflation diminuer afin de respecter les criteres du Traité de Maastricht
pour pouvoir adopter I’euro des 1999.

La déflation décrit une baisse générale et continue du niveau général des prix.
Le taux d’inflation devient donc négatif. La croissance économique est alors
menacée car:

m les projets d’investissement sont reportés car les taux d’intérét réels augmentent ;

m les entreprises voient leurs marges se réduire et répercutent les baisses des
prix sur, notamment, les salaires;

= les entreprises peuvent, le cas échéant, procéder a des licenciements;
m les consommateurs reportent leurs dépenses de consommation.
Un cercle vicieux se met ainsi en place, mélant baisse des prix et baisse de Iacti-

vité. C’est ce que 'on appelle la spirale déflationniste. Les pouvoirs publics et
les banques centrales craignent les situations de déflation car elles sont plus

<« Figure 3.9
La dynamique
des prix



difficiles a endiguer que les situations d’inflation. Toutefois, les mécanismes de
la déflation étant désormais mieux connus, un certain nombre d’instruments ont
été développés pour pouvoir y faire face. Cas emblématique de ce phénomene,
le Japon a connu, depuis le début des années 1990, une déflation récurrente.

Enfin, 'hyperinflation décrit une situation ot le taux d’inflation mensuel dépasse
50 % pendant au moins un an. C’est '’économiste américain Phillip Cagan qui,
dans les années 1950, a donné une définition de I’hyperinflation. La plupart du
temps, le phénomene démarre lorsqu’un gouvernement finance ses déficits en
utilisant la création monétaire de fagon abusive, en imprimant massivement
des billets. L'offre de billets devient alors excessive au regard des besoins de
I’économie, ce qui fait baisser la valeur de la monnaie et fait grimper les prix
—surtout si cela se conjugue avec des pénuries. Lorsque les citoyens réalisent que
le gouvernement, accro, ne dépend plus que de cette technique pour remplir ses
caisses, la confiance dans la monnaie s’effondre un peu plus encore. Ce phéno-
mene hyperinflationniste s’est produit a quelques reprises dans certains pays
d’Amérique latine (Brésil, Chili, Pérou) dans les années 1960-1980 ou de I’ancien

bloc soviétique (Pologne, Lettonie) dans les années 1990.

FOCUS

Le plus «célebre » cas d’hyperinflation est celui qu’a connu I’Allemagne sous la république de Weimar
au début des années 1920. A cette époque, a la suite de la Premiére Guerre mondiale, I’ Allemagne
traversait une grave crise économique mais aussi politique. Elle a massivement fait tourner la planche
a billets pour rembourser sa dette de guerre. Le taux d’inflation est ainsi passé de 244 % en 1920 a
1 870 000 000 % en 1923. Le dollar américain qui s’échangeait 4,2 marks en 1914, est passé a 42 marks
en 1920, 422 marks en 1922, pour, au cours de ’année 1923, passer de 49 000 marks en janvier a
4200 000 000 000 marks en novembre.

Pour I’anecdote, les billets avaient si peu de valeurs que:

e les enfants fabriquaient des avions avec;

e les prix des repas servis aux restaurants variaient entre I’heure a laquelle la commande était prise et
I’heure a laquelle I’addition était présentée ;

e les salariés ne souhaitaient plus étre payés mensuellement mais de maniere bi-journaliere (matin
et soir);

e etc.

Cet épisode hyperinflationniste fut si traumatisant que depuis, et encore actuellement, les Allemands
ont une tres forte aversion vis-a-vis de I'inflation.

Nous pouvons également citer des exemples plus récents comme le Vénézuela.
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F] Le chomage

Comme l'inflation, le chdmage est un phénomene économique important qui
traduit des dysfonctionnements économiques et qui a des conséquences aussi
bien économiques que sociales. D’un point de vue économique, le chomage
signifie le «gaspillage » d’une ressource (humaine). Lorsque le chdmage aug-
mente, cela signifie qu'une quantité importante de biens et services n’est pas
produite. Il s’agit par conséquent d’une perte puisque I’économie aurait pu étre
plus riche avec cette production. D’un point de vue social, le chdmage entraine
de nombreuses souffrances, y compris morales et émotionnelles, puisque les
personnes concernées ont un revenu faible. Des revenus plus faibles entrainent
des privations (réduction des sorties en famille par exemple) et des séquelles
physiques et psychologiques. Un individu trop longtemps au chdmage peut se
sentir rejeté par la société et, a terme, remettre en cause sa « valeur » personnelle.

L’analyse des causes et des conséquences du chomage repose avant tout sur sa
définition et la mesure qui en découlent. La complexité de la définition et de la
mesure fait apparaitre ce que I’on appelle le halo du chémage. Si un tel phéno-
mene existe, c’est parce que les frontieres entre emploi, chomage et inactivité
ne sont pas toujours aisées a établir.

PXEN Mesurer I'emploi et le chdémage
La décomposition de la population

La mesure du chomage repose sur I'analyse de la structure de la population
totale. La population totale est composée de la population en age de travailler
(I'ensemble des personnes dont ’Age est compris entre 15 ans et 64 ans) et la
population « Autres» (I’ensemble des personnes dont I’Age est inférieur a 15 ans ou
supérieur a 65 ans). Au sein de la population en 4ge de travailler, que nous notons
N et que I'on peut également appeler population d’age actif, il faut distinguer la
population active (notée L) et la population inactive (notée 7). La population
active regroupe deux catégories de personnes:

m la population active occupée (notée F): ensemble des individus ayant effec-
tivement un emploi, i.e. exercant une activité professionnelle rémunérée ;

m la population active inoccupée (notée U): ensemble des individus qui n’ont
pas d’emploi mais qui en recherche un. Il s’agit des chomeurs.

La population active est donc une variable de stock qui est alimentée, de facon
continue, par les flux démographiques (taux de natalité et taux de mortalité),



migratoires (taux d’immigration et d’émigration) et sociologiques (travail des
jeunes, des seniors, des femmes, etc.).

La population inactive, quant a elle, regroupe I’ensemble des personnes qui ne
sont pas en age de travailler et les personnes n’ayant pas d’emploi et n’en recher-
chant pas (retraités, étudiants, les moins de 15 ans, les hommes ou les femmes
au foyer, les personnes en incapacité de travailler).

La population active (notée L) est donc composée de deux sous-ensembles:
les individus ayant un emploi — i.e. les actifs occupés (que nous notons E) — et
les individus au chdmage — les chomeurs, i.e. les actifs inoccupés (que nous
notons U). Ainsi:

L=E+U Q)

Par ailleurs, la population en 4ge de travailler (notée N) se compose de la popu-
lation active occupée (E), des chdmeurs (U) et de la population inactive (que
nous notons /). Dés lors:

N=E+U+I (6)

La dynamique emploi-chdmage

Compte tenu de la structure de la population, au cours de leurs existences, les
individus composant la population totale de I’économie peuvent se retrouver
dans I'une des situations suivantes:

m é&tre sans emploi et ne pas en souhaiter: les individus sont alors considérés
comme inactifs (c’est le cas, par exemple, des personnes a la retraite ou des
chémeurs découragés);

m &tre sans emploi et en rechercher un: les individus sont au chdmage, ils cor-
respondent a des actifs inoccupés;

m avoir un emploi: les individus sont des actifs occupés.

La figure 3.10 illustre cette dynamique et le passage, pour les individus d’une
situation a l'autre.
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Emploi

h 4

Chémage Inactivité

A

A partir de la situation d’emploi, chaque individu peut évoluer vers:

m le chdmage: soit volontairement (démission), soit involontairement (licen-
ciement);

m Dinactivité: départ a la retraite, incapacité de travailler (pour diverses rai-
sons: accident, maladie, handicap, etc.), raisons personnelles (par exemple
se consacrer a ’éducation des enfants — le cas des femmes au foyer);

= une autre situation d’emploi: I'individu choisit de démissionner de son emploi
actuel pour retrouver immédiatement un nouvel emploi sans passer par la
situation de chdmage.

A partir de la situation de chdmage, chaque individu peut évoluer vers:

m lemploi: il est embauché par une entreprise avec un contrat de travail (CDI
ou CDD) ou il crée sa propre entreprise;

m Dinactivité: il renonce, pour diverses raisons (découragement, déqualification,
incitation au départ a la retraite anticipée, etc.), a rechercher un emploi et
préfere quitter le marché du travail.

A partir de la situation d’inactivité, chaque individu peut évoluer vers:

m l’emploi: il sort du systeme scolaire et obtient une embauche immédiate
(exemple de I'apprentissage);

m le chdmage: I'individu entreprend une démarche pour chercher activement
et (re)trouver un emploi.

L’ensemble de ces flux caractérisent le fonctionnement du marché du travail.
Cependant, la dynamique qui ressort de I'analyse de ces flux montre une certaine
«porosité », i.e. la difficulté a établir une frontiere précise, entre les trois situations
que sont I'emploi, le chdmage et I'inactivité. C’est ce que ’on appelle le halo du
chomage que Freysinnet démontra des 1984. Le halo du chdmage décrit une

situation « ol des écarts peuvent exister entre la classification officielle (et donc

<« Figure 3.10
La dynamique
emploi-chémage



» Figure 3.11
Le halo
du chémage

statistique) d’une situation et sa réalité et/ou sa perception que 'on peut en
avoir» (Gautié, 2015). La figure 3.11 donne une illustration possible de ce halo.

/)
v/

Chémage

Source: Freysinnet (1984).

Par exemple:

m lazone 1, entre emploi, chdmage et inactivité, enregistre les travailleurs clan-
destins ou non déclarés de maniére officielle, qui occupent objectivement un
emploi mais qui sont officiellement considérés comme au chdmage ou inactif;

m lazone 2, entre emploi et chdmage, regroupe les personnes travaillant a temps
partiel de maniere involontaire;;

m la zone 3, entre chdmage et inactivité, concerne les chdmeurs découragés
et sans réelle perspective de recherche active (ce que I'on peut qualifier de
«chomeurs de longue durée »);

= la zone 4, entre emploi et inactivité, regroupe les personnes travaillant a
temps partiel de maniere volontaire.

Par ailleurs, ces flux sont multilatéraux et non bilatéraux. Dés lors, la variation du
chomage n’est pas l'inverse de la variation de I'emploi. Le fait qu’il y existe trois
situations possibles, et non deux uniquement, entraine la flexion du taux d’activité
(cf. définition supra). Concrétement, cela implique, par exemple, que la création
de 100 emplois ne réduit pas le nombre de chomeurs d’un nombre égal a 100
mais inférieur a 100. En effet, les créations d’emploi peuvent attirer les chdmeurs
—bien slir — mais également les personnes inactives ou bien encore les personnes
déja employées et souhaitant changer d’emploi. De méme, une destruction de
100 emplois n’augmente pas le chdmage de 100 mais d’une quantité moindre car
certaines personnes peuvent décider de quitter le marché du travail (et basculer
ainsi dans l'inactivité).

Enfin, 'augmentation de ’emploi, mesurée par les créations nettes d’emploi,
résulte elle-méme de la conjonction de deux flux: celui des créations d’emploi et
celui des destructions d’emploi.
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Déterminer le taux de chémage

Compte tenu des éléments précédents, on peut désormais calculer le taux de
chomage et distinguer plusieurs indicateurs.

Le taux de chomage correspond au ratio entre le nombre de chdomeurs et la popu-
lation active totale. La définition de la situation de chomage est donc ici fonda-
mentale. Selon I'Insee, «un chomeur est une personne qui n’a pas d’emploi et qui
enrecherche un». La définition des chOmeurs est extrémement sensible aux criteres
retenus (d’ol ce phénomene du halo du chdmage). Les études statistiques retiennent
le plus souvent celle du Bureau international du travail (BIT): un

chomeur est une personne en age de travailler, c’est-a-dire qui a || Retenir la définition du chémage
15 ans ou plus, et qui doit remplir simultanément trois conditions: ~ au sens du BIT permet

m &tre sans emploi, c’est-a-dire ne pas avoir travaillé, méme pas
une heure, durant une semaine de référence;

m &tre disponible pour prendre un emploi dans les 15 jours;

des comparaisons internationales.

Nous pouvons également

m avoir cherché activement un emploi dans le mois précédent ou  qualifier la population active
en avoir trouvé un qui commence dans moins de trois mois.  de population active potentielle,

Si I'on note U le nombre de chomeurs et L la population active
totale, le taux de chdmage u peut se définir comme :
u=— 7
. ™
On sait que la population active totale, L, est lasomme du nombre de chdmeurs,
U, et du nombre de personnes ayant un emploi, E (cf. équation (5)). Dés lors, le
taux de chdmage peut se réécrire comme:

U
u =
E+U

®)

Le tableau 3.1 présente 1’évolution du taux de chdmage de quelques pays'.

| Années | _France | Allemagne* | Zone euro** | _Etats-Unis | _OCDE
1,7 4,9 7,2 5,4

1980 53 . : \ ,

1985 8.9 6,7 9,1 7,2 7,3
1990 7,9 4,5 7,3 5,6 57
1995 10 8,2 10,6 5,6 73
2000 8,5 7,9 8,6 4 6,1
2005 8.8 " 9.1 51 6.6
2017 9,4 3,8 9,1 4,3 5,8

Source: OCDE.

Notes: * Allemagne de I'Ouest jusqu’en 1991; Allemagne totale depuis 1992.
** Zone euro: avec I'Allemagne occidentale jusqu’en 1991.
Pays de I'OCDE appartenant a la zone euro depuis 1992.

1 Lintégralité des données et des figures utilisées sont disponibles dans le fichier excel relatif au
chapitre 3.

C'est-a-dire la population
employée ou souhaitant I'étre.

<« Tableau 3.1
Evolution des taux
de chémage

de quelques pays
(en %)



Ce tableau montre, notamment, que le chdmage a eu tendance a fortement
augmenter au début des années 1980 et 1990 et avec la crise de 2008. La fin des
années 1990 et le début des années 2000 coincident avec des taux de chdmage
plus faibles.

En plus du taux de chomage, nous pouvons distinguer plusieurs indicateurs
parmi lesquels le taux d’activité et le taux d’emploi.

Le taux d’activité, noté a, est le rapport entre I’ensemble de la population active
(actifs occupés et inoccupés) et la population en age de travailler, soit:
L E+U
““NTTN

©)

Le taux d’emploi, noté e, est le rapport entre la population active occupée et la

population en age de travailler, soit:

e= % (10)

On peut deés lors établir une relation entre le taux de chomage (u), le taux d’ac-
tivité (a) et le taux d’emploi (e). En effet, a partir des équations (7), (9) et (10),
on voit que:

ul
a=e+ N 1)
Or L = E + U, des lors:
a=e+u (E ]-:[U)
a=e+ua
Soit, au final:
e
‘= 1-u (12)
Ou, de maniere équivalente:
e
u=1- p (13)

Selon cette relation, si le taux d’activité (a) est constant, le taux de chomage (i)
et le taux d’emploi (e) évoluent en sens inverse. Cependant, le taux de chdmage
et le taux d’emploi sont susceptibles d’augmenter simultanément, a condition
que le taux de participation progresse suffisamment.
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Pour terminer notre analyse, examinons les taux de chdmage, d’emploi et d’ac-
tivité pour quelques pays pour ’année 2018 (tableau 3.2).

e e e e e e
3 2,4 6,0 4 3,9 5,3

s 9,1 34 106 15, , , 1 9 58 24
de chémage

’Taux. 65,4 75,9 58,5 624 77,2 64,5 74,7 70,7 73,8 769 684
d’emploi

’Tagx_, 72,3 78,7 65,6 749 80,3 68,6 78,3 73,6 78,4 789 72,4
d'activité

* Allemagne de I'Ouest jusqu’en 1991 ; Allemagne totale depuis 1992

A Tableau 3.2 Taux de ch6mage, taux d’emploi et taux d’activité

Les expériences en matiere de chomage sont vraiment hétérogénes puisque
certains pays ont des taux de chomage inférieurs 2 5% (Allemagne, Etats-
Unis) tandis que d’autres connaissent des taux supérieurs a 9 % (France, Italie,
Espagne). En regardant les taux d’emploi et d’activité, on remarque également
que les pays avec un taux de chomage élevé sont ceux qui ont un taux d’emploi
faible. Cette relation décroissante est confirmée par la figure 3.12 qui démontre
par ailleurs une faible dispersion. Le taux de chomage peut ainsi permettre
d’évaluer la quantité d’emplois disponibles dans un pays.
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Taux de chémage

Taux d’emploi (en %)
et taux d’emploi

Par ailleurs, les pays avec un taux de chdmage élevé ont un taux d’activité faible.
Cette relation décroissante semble, l1a aussi, démontrée par la figure 3.13 avec,
a nouveau, une dispersion faible. Des lors, un chomage élevé ne résulte pas
nécessairement d’un taux d’activité important.
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P L'équilibre sur le marché du travail

L’équilibre sur le marché du travail se détermine, comme pour tous les mar-
chés, par la confrontation entre 'offre et la demande. Les agents économiques
qui sont concernés par cet équilibre sont, d’un c6té, les salariés (les ménages)
et, de l'autre, les entreprises (cf. chapitre 2). Les ménages sont des offreurs de
travail (ils offrent, en échange d’une rémunération, leur force de travail aux
entreprises) tandis que les entreprises sont des demandeurs de travail. L'offre de
travail correspond donc a la demande d’emploi alors que la demande de travail
correspond, elle, a 'offre d’emploi.

Quelles sont alors les motivations de ces deux catégories pour offrir et demander
du travail ?

L'offre de travail

Loffre de travail représente la quantité de travail que les ménages sont disposés
a fournir (aux entreprises) en échange d’une rémunération (le salaire). L'offre de
travail est donc fonction du salaire. Il nous faut cependant préciser cette relation.
D’une part, les ménages déterminent leur offre de travail en tenant compte du
salaire réel et non du salaire nominal. En effet, nous faisons I’hypothese que
les ménages ne sont pas victimes d’illusion monétaire, i.e. ils tiennent compte,
dans leur calcul économique, de I’évolution des prix.

D’autre part, l'offre de travail résulte d’un arbitrage, de la part des ménages,
entre le travail rémunéré (par le salaire) et les loisirs. Plus le salaire réel est élevé,
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plus les ménages sont incités a travailler: les ménages substituent du travail au
loisir. En effet, plus le salaire réel s’éleve, plus le colit d’opportunité des loisirs
s’éleve : il devient préférable de diminuer les loisirs pour travailler davantage.
Autrement dit, le gain obtenu en travaillant plus compense la perte liée a la
diminution des loisirs.

Des lors, I'offre de travail est une fonction croissante du salaire réel comme le
montre la figure 3.14.

MF/ (Salaire réel) 4

s
Quantité
de travail offerte

La courbe d’offre de travail est croissante : a mesure que le salaire réel s’accroit,
les agents sont préts a travailler davantage (donc a sacrifier des loisirs). A partir
du point A, l'offre de travail devient verticale (la pente de l'offre de travail
s’accroit). En effet, le salaire réel doit d’autant plus augmenter que le volume
de travail augmente (notamment pour les gens travaillant a temps plein), que la
pénibilité du travail s’intensifie ou que la fiscalité s’alourdit.

Ecrivons a présent l'offre de travail de maniére analytique, compte tenu des
développements précédents. Si nous notons L' T'offre de travail, W le salaire
(nominal) et P le niveau des prix, I'offre de travail s’écrit:

L= LS(%) (14)

L'offre de travail est une fonction croissante du salaire réel,

s

soit L
{7)
P

La demande de travail

La demande de travail émane des entreprises. Elle associe le salaire réel a la
quantité de travail que les entreprises souhaitent acquérir sur le marché du

=(L5), >0.

<« Figure 3.14
L'offre de travail



» Figure 3.15
La demande
de travail

travail. Ainsi, comme l'offre de travail, la demande de travail est également
fonction du salaire réel.

Comment les entreprises déterminent-elles la quantité de travail ? Les entre-
prises — cherchant a maximiser leurs profits — effectuent une comparaison entre
ce que colite une heure de travail supplémentaire et ce qu’elle leur rapporte.
Le salaire réel correspond au cofit de I’heure de travail supplémentaire. 11
représente donc le colit marginal. Ce que I’heure de travail supplémentaire
rapporte aux entreprises est I’accroissement de production obtenue grace a
cette heure. Il s’agit par conséquent de la productivité marginale. Ainsi, I’ob-
jectif des entreprises étant de maximiser leur profit, les entreprises achetent
des heures de travail tant que le salaire réel (le colit marginal) est inférieur a
laccroissement de production que permet la derniere heure achetée (le gain
marginal).

Par conséquent, les entreprises continuent de demander du travail tant que la
productivité marginale du travail (I’accroissement de production obtenue avec
une heure de travail supplémentaire) est supérieure au coit marginal du travail
(le salaire réel horaire). La demande de travail est donc une fonction décroissante
du salaire réel comme l'illustre la figure 3.15.

VTY (Salaire réel) 4

Ld

1
Quantité
de travail demandée

La courbe de demande de travail est décroissante: plus le salaire réel diminue, plus il est rentable,
pour les entreprises, d'accroftre la quantité de travail demandée.

Ecrivons a présent la demande de travail de maniére analytique, compte tenu des
développements précédents. Si I'on note L¢1a demande de travail, W le salaire
(nominal) et P le niveau des prix, la demande de travail s’écrit:

L= L(%) (15)
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La demande de travail est une fonction décroissante du salaire réel, soit
oL

(%)

L'équilibre sur le marché du travail
et I'apparition du chémage

:(Ld),<0.

L’équilibre sur le marché du travail est obtenu par la confrontation de I'offre
de travail et de la demande de travail. La figure 3.16 représente cet équilibre.

& (Salaire réel)
A

(Wip)*

' <« Figure 3.16
L* L' L'équilibre
Quantité de travail sur le marché
du travail

L’équilibre sur le marché du travail se produit lorsque les courbes d’offre et de
demande de travail se croisent (point E). L’équilibre entre I'offre de travail et
la demande de travail permet de déterminer une quantité de travail d’équilibre

W s
(L") et un salaire réel d’équilibre (?) .

Au point E, la quantité de travail offerte est strictement égale a la quantité de
travail demandée. Ainsi:

Li=L¢ (16)

Des lors, le chomage n’existe pas. Le chdmage ne peut apparaitre que si l'offre
de travail est supérieure a la demande de travail, i.e. si le niveau de salaire réel
est supérieur au niveau du salaire réel d’équilibre. L’apparition du chomage est
illustrée par la figure 3.17.



» Figure 3.17
L'apparition
du chémage

P
(Salaire réel)

(W/P)

(w/P)*

»
»

Ld L* Ls L
Quantité de travail

Chémage

Le chémage apparait car, pour le niveau de salaire réel en vigueur, W/P, l'offre
de travail est supérieure a la demande de travail. Cela signifie que des personnes
sont prétes a travailler pour ce niveau de salaire réel mais qu’elles ne trouvent
pas d’entreprises souhaitant les embaucher pour ce niveau de salaire réel. Sur la
figure 3.17, 'apparition du chomage est caractérisée par le segment AB.

II faut également préciser qu’il n’y a pas un mais plusieurs marchés du travail.
C’est la conséquence de ’hétérogénéité des profils de personnes (les travail-
leurs) et des postes proposés. Ainsi, il y a un marché du travail des ingénieurs,
un marché du travail des électriciens, etc. Il existe donc autant de salaire réel
d’équilibre que de segments sur le marché du travail agrégé.

PXEEN Les différentes formes de chdémage

On sait qu’il peut y avoir deux types de chdmage : le chdmage volontaire (expliqué
par les économistes classiques) et le chdmage involontaire (démontré par les
économistes keynésiens).

Il ne s’agit pas ici d’analyser le chdmage du point de vue d’un courant de pensée
spécifique mais davantage d’en expliquer et d’en comprendre les différentes
sources. Cela permettra, notamment, de mettre en évidence les rigidités qui
existent sur le marché du travail.
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La lutte contre le chomage dépend avant tout de sa nature. La principale dif-
ficulté, pour les gouvernements, consiste a identifier les différentes causes du
chdmage afin d’appliquer les politiques économiques appropriées. En effet,
par exemple, lutter contre le chdmage structurel ne fait pas appel aux mémes
outils de politique économique que ceux utilisés pour lutter contre le chomage
conjoncturel. Dées lors, il est fondamental, avant de décider de la politique de
I’emploi, d’identifier quels sont les raisons du chomage.

On distingue trois formes principales de chomage: le chdmage frictionnel, le
chomage structurel et le chomage conjoncturel.

Le chdmage frictionnel

Quel que soit le contexte économique (périodes de croissance, de ralentissement,
de reprise ou de récession), il existe toujours, dans une économie de marché, un
certain montant de chdmage : c’est le chomage frictionnel. Ce dernier résulte des
ajustements continus entre I'offre (émanant des personnes désirant travailler)
et la demande (émanant des entreprises) de travail. En effet, comme on I'a vu
précédemment, les flux sur le marché du travail sont continus: a chaque instant,
des emplois sont créés et détruits, des personnes entrent et sortent de la situation
d’emploi (cf. section 2.1). Il y a donc un délai d’ajustement de la main-d’ceuvre
d’un emploi a un autre qui résulte d’'un comportement de prospection sur le
marché du travail. Comment expliquer ce délai?

Du c6té des offreurs de travail, lorsqu’un travailleur quitte, volontairement, son
emploi, il n’accepte pas le premier emploi qui se présente a lui. Il étudie le salaire,
les conditions de travail, etc., avant d’accepter un nouvel emploi. Il existe par consé-
quent une période de prospection inhérente a la recherche d’'un nouvel emploi.

Du c6té des demandeurs de travail, i.e. les entreprises, 'embauche de salariés
résulte, elle aussi, d’une période de prospection (étudier les caractéristiques des
postulants, les auditionner, etc.). Les entreprises posseédent ainsi des emplois vacants.

Le chomage frictionnel, également qualifié de chdmage de réallocation, est
ainsi la conséquence de I'imperfection de I'information disponible et explique la
présence simultanée de chdmeurs et d’emplois vacants sur le marché du travail.
La mise en relation entre les chomeurs et les emplois vacants — correspondant au
processus d’appariement — peut prendre un certain temps et dépend de I'infor-
mation disponible et de la mobilité des acteurs. Des lors, un certain volume de
chomage frictionnel est inévitable.



FOCUS

Le processus d’appariement peut s’étudier a ’aide de la courbe de Beveridge. Des 1944, I’économiste
anglais William Beveridge met en évidence une relation (décroissante) entre le taux de chdmage ()
et le taux d’emplois vacants (v) comme le montre la figure ci-dessous.

Taux d’emplois 4
vacants (v)

Taux de chémage (u)

A Figure 3.18 La courbe de Beveridge

Selon cette courbe, en phase de croissance économique, les chdmeurs ont davantage de chances de
rencontrer un poste vacant qui leur convienne. Ainsi, le taux de chomage est faible et les emplois
vacants sont nombreux. A I'inverse, en phase de ralentissement, les entreprises créent peu ou pas
d’emplois, le nombre d’emplois vacants est faible et le chomage est élevé.

Plus la courbe de Beveridge (CB) est proche de ’origine des axes, plus le processus d’appariement est
efficace. En effet, pour un nombre de chdmeurs donné (i), le nombre d’emplois vacants est plus faible
sur la courbe CB, (V) que sur la courbe CB, (V,).
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A Figure 3.19 La courbe de Beveridge aux Etats-Unis entre 2000 et 2019

Source : calcul de I'auteur a partir de données du Bureau of Labor Statistics.
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Le chomage frictionnel est ainsi un chdmage incompressible, inhérent aux délais
nécessaires d’ajustement de la main-d’ceuvre d’un emploi a I'autre, i.e. aux délais
nécessaires de prospection pour trouver un emploi. Le chdmage frictionnel est
donc compatible avec une situation de plein-emploi. Dés lors il est également
qualifié de chomage de plein-emploi ou encore de chomage naturel, i.e. une
situation ou le plein-emploi est atteint mais ol un certain volume de chomage
existe di a I'existence d’informations imparfaites.

D’un point de vue théorique, le chdmage frictionnel est étudié selon les théories
duJob Search et du capital humain développées, respectivement, par G. Stigler
(1962) et G. Becker (1964).

Le chémage structurel

Le chomage structurel dépend de la structure de I'économie. Il est donc la consé-
quence des modifications structurelles de ’organisation de I’'appareil productif.
Ces modifications provoquent une inadéquation entre I'offre et la demande de
travail, i.e. un déséquilibre entre les qualifications des travailleurs et les emplois
offerts par les entreprises. Quelles sont ces modifications et & quoi sont-elles dues ?

Elles résultent tout d’abord des mutations industrielles, i.e. les restructurations
voire la disparition de certains secteurs industriels et 'émergence de nouveaux
secteurs avec un potentiel de développement trés important. Ces changements
structurels sont dus a 'apparition d’innovations (par exemple dans les domaines
énergétique — le passage du charbon au nucléaire —, médical — la prévention de
certains types de cancer —, etc.) et/ou a I’émergence de pays concurrents (par
exemple la concurrence des pays d’Asie de ’Est pour les produits électroniques).

A titre d’exemple, en France, depuis I'aprés-guerre, la part de I'agriculture dans la
valeur ajoutée a été divisée par dix (en valeur) et celle de I'industrie par deux. Dans
le méme temps, la part des services a pratiquement été multipliée par deux. Il s’agit
donc d’'un changement structurel majeur qui a entrainé des pertes d’emploi et la
création de nouveaux emplois mais qui nécessitaient de nouvelles qualifications.

Autre exemple, toujours en France (mais nous pouvons 'appliquer a la plupart
des pays développés), celui des industries dites lourdes comme la sidérurgie ou la
construction navale. Ces industries, sous la pression de la concurrence étrangere,
ont réduit leur volume d’emploi ou délocalisé tout ou partie de leur production.
Ainsi, les travailleurs de ces industries se sont retrouvés au chdmage et doivent,
la plupart du temps, se former a un nouveau métier.

Le chomage structurel est donc alimenté par les travailleurs qui souffrent d’une
déqualification et qui ne parviennent pas, pour diverses raisons, a acquérir de
nouvelles qualifications pour pouvoir s’adapter a I'’évolution du marché du travail.



Les mutations sont également la conséquence de la substitution des facteurs de
production, i.e. la substitution entre le travail et le capital. Le colt du travail
est en constante progression tandis que le cofit du capital tend a se réduire. Les
entreprises privilégient ainsi le facteur de production avec le cofit le plus faible
—le capital — au détriment de I’autre facteur de production — le travail. Ce pro-
cessus de substitution alimente lui-méme les mutations de I'appareil productif.

Le chomage structurel est également la conséquence de I'existence de rigidités
sur le marché du travail qui empéchent 'adéquation entre I'offre et la demande
de travail. Les rigidités peuvent étre exogenes (elles découlent de I'intervention
de I’Etat) ou endogenes (elles découlent des décisions des entreprises et/ou des
travailleurs). Parmi les rigidités, on trouve: le salaire minimum, les allocations
chomage, la protection de I'emploi, les cotisations patronales, etc.

Par conséquent, contrairement au chdmage conjoncturel, le chdmage structurel
est le chomage qui ne résulte pas des fluctuations de ’activité. Le chomage struc-
turel englobe ainsi le chomage frictionnel mais ne s’y réduit pas. C’est pourquoi,
parfois, on peut également appeler le chomage structurel le chdmage naturel,
méme s’il n’a rien de naturel puisqu’il dépend de la structure méme de I'économie.

Le chdmage conjoncturel

Comme son nom l'indique, le chdmage conjoncturel est corrélé a 1’évolution
de la conjoncture économique. Plus précisément, le chdmage conjoncturel
fluctue en fonction du cycle économique. Ainsi, lorsque I'activité économique
se réduit, la demande globale diminue, ce qui conduit les entreprises a ralentir
leur production donc leur besoin en main-d’ceuvre. Dés lors, pour un niveau
de salaire donné, la demande de travail des entreprises diminue et le chomage
augmente. La baisse de la demande de travail des entreprises peut, dans ce cas,
prendre plusieurs formes: réduction du temps de travail effectif, licenciements,
non-reconduction de contrats a durée déterminée, etc.

Le chomage conjoncturel se résorbe des lors que I'activité économique redémarre.
La logique est alors la suivante:

Croissance économique > hausse de la demande
> hausse de la production > embauches

Le chdmage conjoncturel est un chomage keynésien, donc involontaire, qui
est di a l'insuffisance de la demande. En effet, suite a une diminution de la
demande globale, les entreprises réduisent leur demande de main-d’ceuvre,
donc leur demande de travail. Des lors, les individus souhaitent travailler mais
ne trouvent pas d’emploi.
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Les points clés

->

L’inflation est une hausse générale et continue du niveau général des prix.

>

L'inflation se calcule a partir d’un indice de prix. La construction d’'un
indice de prix repose sur la construction d’un panier de biens représentatif
de la consommation.

Les causes et les conséquences de I'inflation sont multiples justifiant ainsi
sa surveillance réguliére par les autorités monétaires.

L’inflation ne doit pas étre confondue avec la désinflation, la déflation ou
bien encore I’hyperinflation.

Le chdmage est un phénomene économique qui traduit un déséquilibre,
sur le marché du travail, entre I'offre et la demande de travail.

Il existe plusieurs formes de chomage, frictionnel, structurel, conjoncturel,
ce qui implique des politiques d’emploi différentes selon sa nature.

La mesure de 'emploi et du chdmage repose sur des criteres précis. Le taux
de chdmage correspond ainsi au rapport entre le nombre de chomeurs et
la population active, tandis que le taux d’emploi est le rapport entre la
population active occupée et la population en age de travailler.




EVALUATION

» Corrigés p. 462

1 Linflation correspond:

a. a une hausse générale et continue des prix
b. a une décroissance du taux d’inflation

c. a une baisse générale et continue des prix

2 Le taux de chémage mesure:

. la part des chomeurs dans la population active

. la part de la population active inoccupée dans la
population en age de travailler

c. la part de la population active dans la population
en dge de travailler

T

3 La théorie quantitative de la monnaie:

a. explique la relation de causalité du niveau général
des prix vers la quantité de monnaie en circulation
b. explique la relation de causalité de la quantité de
monnaie en circulation vers le niveau général des prix
c. n’existe pas

4 Le chomage frictionnel :

a. est la conséquence des rigidités salariales

b. est la conséquence d’une information parfaite
c. n’existe pas

5 Les rigidités suivantes sont-elles exogénes ou
endogeénes?

a. salaire minimum

b. protection de I'emploi

c. le pouvoir de négociation des travailleurs

Exercices

» Corrigés en ligne

Exercice 1

Supposons une économie fictive avec, pour les années 1
et 2, les caractéristiques suivantes. Nous supposons la
vitesse de circulation, notée V, constante.

Année 1 Année 2

Taux d'intérét nominal en % (i) 9 9

Offre de monnaie nominale (V) [EPAOIS[0) 2 200
Revenu (PIB) réel (Y) 4 000 4 065

Vitesse de circulation (V) 4 XXX

1. Déterminez la vitesse de circulation de la monnaie
pour I'année 2 (XXX).

2. Calculez le taux de croissance de I'offre de mon-
naie nominale.

3. Calculez le taux d’inflation entre les années 1 et 2.
4. Déterminez le taux d’intérét réel, notée r, pour
I’année 2.

5. Calculez la demande de monnaie en terme réel
pour les années 1 et 2. Que constatez-vous ?

Exercice 2

Le tableau ci-dessous indique les quantités et les
prix unitaires pour trois biens constituant un panier
de référence.

Prix (P) Quantité (Q) Prix (P) Quantité (Q) Prix (P) Quantité (Q)
2000 3,00 5 10 9 7
2005 3,10 5 8 9,2 8
2010 3,30 6 5 9,1 10
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Calculez les indices des prix de Laspeyres et de Paasche
pour 'année 2010 en prenant 'année 2000 comme
année de référence (base 100: 2000).

Exercice 3

Supposons que les revenus d’un agent économique
aient augmenté de 10 % sur une année et que, pendant
la méme période, les prix a la consommation aient
augmenté de 4 %.

La variation du pouvoir d’achat est-elle de 6 % ?
Justifiez votre réponse.

Exercice 4

Le tableau ci-dessous indique comment l'offre et la
demande de travail varient en fonction du salaire
réel. Supposons que le taux de salaire réel soit fixé a
5 euros de I’heure.

Acceptations

Salaire réel Demandg d'offres Popul_ation
(euros/heure) | de travail d'emploi active
1 130 70 101
2 120 80 108
3 110 90 115
4 100 100 122
5 90 110 129
6 80 120 136

1. Représentez, sur un méme graphique, la demande
de travail et loffre de travail (en ordonnées) en fonc-
tion du taux de salaire réel (en abscisse). Commentez.
a. la demande de travail est-elle une fonction
décroissante du taux de salaire réel ? Justifiez
votre réponse
b. l'offre de travail est-elle une fonction croissante
du taux de salaire réel ? Justifiez votre réponse
c. déterminez, graphiquement, I’équilibre sur le
marché du travail. Déduisez-en, toujours graphi-
quement, le salaire réel d’équilibre ainsi que le
niveau d’emploi d’équilibre
2. Quel est le niveau de I'emploi ?

Chapitre 3 Liinflation et le chémage

3. Quel est le niveau du chémage ?

4. Dans le chomage total, quelle est la part de celui
qui est volontaire et de celui qui est involontaire ?
Supposons a présent que les travailleurs prennent
leurs décisions sur la base du salaire net, que le salaire
réel soit flexible et que les impdts sur le revenu soient
de 2 euros.

5. Quel est le salaire d’équilibre payé par les firmes
et le salaire net recu par les travailleurs ?

6. Quels sont les niveaux de I'emploi et du chdmage ?
La demande de travail est-elle excédentaire ?

7. Quels sont les volumes de chdmage volontaire et
involontaire ?

Supposons a présent que I'impdt sur le revenu soit
supprimé.

8. Quel est le salaire réel d’équilibre ?

9. Quels sont les niveaux de 'emploi et du chomage ?
De combien ce dernier a-t-il varié ?

10. Parmi le chdmage qui demeure, quelle est la
part de chdmage volontaire et involontaire ?

Exercice 5

Le tableau ci-dessous décrit, pour les années n et n+1
la situation sur le marché du travail d’'une économie
fictive.

n n+1

Population a_lc_tive totale 27400 27 600
(en milliers)

Taux de chﬁm_age (e[\% 8.85 881
de la population active)

1. Entre les années n et n+1, le nombre de chOmeurs
a-t-il augmenté ou diminué ? Justifiez votre réponse.
2. Calculez I’évolution, en %, du nombre de chdmeurs
entre les années n et n+1.
3. Pour 'année n, les hommes représentaient 53 %
de la population active totale. Le taux de chdmage
chez les hommes était de 8,1 %.
a. calculez le nombre d’hommes au chomage (en
milliers) pour 'année n
b. calculez le taux de chomage chez les femmes
pour 'année n



Chapitre

west-ce que la monnaie ? Quelle est son

utilité ? Comment la monnaie est-elle

créée ? Qu'est-ce qu’un agrégat moné-
taire ? Quelles sont les freins a la création moné-
taire ?

En macroéconomie, ’étude de la monnaie
constitue toujours un chapitre particulier.
En effet, la monnaie n’est pas facile a définir
car sa nature est ambivalente. La monnaie peut
étre considérée comme un bien économique,

un bien public, un bien social, etc. Les objectifs
de ce chapitre sont multiples. Il s’agit, dans un
premier temps, de définir, précisément, ce qu’est
la monnaie, ses fonctions et ses formes. Ensuite,
P'objectif est de définir les agrégats monétaires,
qui permettent de mesurer la quantité de mon-
naie en circulation. Enfin, est étudié le processus
de création monétaire. Etudier un tel processus
pose les bases du débat entre monnaie exogene
et monnaie endogene.

MGRANDS
AUTEURS

Irving Fisher (1867-1947)

Irving Fisher était un économiste américain, professeur a Yale. Ses travaux portaient, notamment, sur les
taux d'intérét et la théorie du capital. Cependant ce sont ces travaux sur la monnaie et les conséquences
des crises économiques qui font de Fisher une référence en matiére de théorie monétaire. En effet,
en 1911, Fisher développe avec son ouvrage The Purchasing Power of Money (Le pouvoir d‘achat de
la monnaie), la premiére version de la théorie quantitative de la monnaie, et établit alors un lien de
causalité entre la quantité de monnaie en circulation et le niveau général des prix: toute variation de
la quantité de monnaie en circulation décidée par les autorités monétaires provoque une variation
strictement proportionnelle du niveau général des prix. l
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Kl Qu'est-ce que la monnaie?

Dans le langage courant, le mot monnaie peut avoir plusieurs significations.
En économie, en revanche, il a un sens tres précis.

La monnaie est définie comme I’ensemble des moyens de paiement immé-
diatement utilisable et accepté par la communauté pour le reglement des
échanges. Elle constitue donc un moyen de procéder a des échanges pour
et entre les individus.

Lorsque I'on évoque la monnaie en économie, on pense immédiatement aux
pieces et aux billets (le numéraire) dont on se sert dans la vie de tous les jours.
Toutefois, comme nous le verrons, la monnaie est bien plus complexe et ce, a
plusieurs niveaux: formel (quelles sont les formes de la monnaie ?), fonctionnel
(quelles sont les fonctions de la monnaie ?) et conceptuel (quels sont les fonde-
ments de la confiance dans la monnaie ?).

En économie, la monnaie occupe une place particuliere car, en effet, elle est au
cceur du fonctionnement des économies (sociétés) modernes. On parle alors d’une
économie monétaire (en opposition a une économie de troc). Depuis toujours,
quelle que fut sa forme (coquillage, métaux précieux, billets, pieces, etc.), elle est
un actif qui présente deux caractéristiques particulieres: son absence de rende-
ment et sa liquidité. Par exemple, avoir un billet de 10 € dans son portefeuille
ne rapporte aucun intérét (absence de rendement) et permet de régler immé-
diatement 'ensemble des transactions inférieur ou égal a ce montant (liquidité).

La monnaie constitue donc un actif particulier puisqu’il est recherché non pas
pour son rendement mais pour faciliter les échanges entre les individus. Dans
une économie de troc, les échanges ne peuvent s’effectuer que s’il existe une
double coincidence des besoins des individus. Dans le cas contraire, I’échange
ne peut avoir lieu, sauf a trouver des intermédiaires qui ne font qu’alourdir le
processus d’échange. Dans tous les cas, les coiits de transaction (recherche d'un
partenaire ou d’un intermédiaire) sont élevés.

La monnaie, elle, facilite I’échange puisque, dans une économie monétaire, la
double coincidence des besoins n’est plus nécessaire. Elle permet d’acheter le
bien que I'on désire a son partenaire; ce dernier pouvant réutiliser la monnaie
pour acquérir le bien qu’il souhaite.

Au-dela de la définition de la monnaie, c’est surtout son rdle dans le fonction-
nement de 'économie qui interroge, depuis de nombreuses années, les économistes.
De nombreux courants de pensées ont développé des théories sur la monnaie:
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économistes autrichiens, monétaristes, keynésiens, néo-keynésiens, post-
keynésiens, économistes wickselliens, etc. Pour «schématiser» sans étre trop
réducteur, on peut donc opposer, au sujet du role de la monnaie, les économistes
classiques et les économistes keynésiens:

m les premiers défendent I'idée de la neutralité de la monnaie: la monnaie
n’est qu'un «voile », un simple intermédiaire des échanges et n’affecte en
rien I’équilibre macroéconomique;

m pour les seconds, la monnaie n’est pas un actif comme les autres, mais peut,
au contraire, étre demandée pour elle-méme, étre détenue pour d’autres
motifs que les transactions et va par conséquent affecter le fonctionnement
de ’économie.

FJ Les fonctions de la monnaie

Pour étre considérée comme telle, la monnaie doit remplir trois fonctions: unité
de compte, intermédiaire des échanges et réserve de valeur.

FEN Unité de compte

La monnaie est une unité de mesure de la valeur.

Dans une économie de troc, la valeur des biens se mesure a I’aide des prix relatifs:
chaque bien s’exprime en fonction des autres biens. Prenons ’exemple d’une
économie composée de trois biens: tomates, pain et ordinateurs. Dans une
telle économie, les prix relatifs correspondent au prix des tomates en termes de
pain; au prix des tomates en termes d’ordinateurs; au prix du pain en termes
d’ordinateurs. Il y a donc trois prix relatifs. Si nous avions étudié une économie
avec quatre biens, nous aurions obtenu six prix relatifs, etc. Le nombre de prix
relatifs se calcule selon la formule:

n(n —1)/2,avec n le nombre de biens

On voit donc que plus il y a de biens dans I'’économie, plusil y
a de prix relatifs. D’ou 'utilité d’obtenir un dénominateur
commun qu’est la monnaie. La monnaie permet en effet d’ex- I Imaginons une économie avec
primer les prix des biens avec une seule et méme unité (par I b|en.s. nous obtenons
1 R L 4 950 prix relatifs !
exemple en euro, en dollar, etc.)!. Dans ’exemple précédent,
1 Dans les sociétés primitives, il n’était pas rare qu'une marchandise joue le role de monnaie. C’était

par exemple le cas chez les Azteques, avec les feves de cacao: tous les prix étaient exprimés en feve
de cacao.



Dans une économie avec
100 biens, nous obtiendrions

100 prix.

avec trois biens, la monnaie permet d’établir trois prix puisque
chacun de ces biens est exprimé par rapport a I'unité commune
(leuro par exemple); elle réduit donc les cotits de transaction
liés au calcul et a I'affichage des prix relatifs.

La monnaie est donc un numéraire, une valeur de référence dans laquelle peut
étre exprimé ’ensemble des prix des biens d’'une économie.

Intermédiaire des échanges

La monnaie est un intermédiaire des échanges.

Elle permet de simplifier les échanges par rapport a une économie de troc qui
nécessite la double coincidence des besoins.

Imaginons en effet une économie avec trois agents (que nous nommerons Faustine,
Marie et Paul) et trois biens (ordinateurs, pain et tomates).

Faustine possede les ordinateurs et souhaite acquérir du pain. Marie possede
le pain et souhaite acquérir des tomates. Paul possede les tomates et souhaite
acquérir un ordinateur. Dans une économie de troc, I’échange entre nos trois
agents va étre difficile, voire impossible. En effet, Faustine devrait échanger ses
ordinateurs contre du pain avec un agent qui possede du pain et souhaiterait
I’échanger contre un ordinateur. Le méme raisonnement s’applique a Marie et
Paul. C’est ce qu’on appelle la double coincidence des besoins: chaque agent
doit trouver quelqu’un qui posséde un bien (ou un service) qu’il désire et qui
souhaite acquérir le bien (ou le service) qu’il a a offrir (i.e. qu’il posseéde). Dans
I’exemple, la double coincidence des besoins n’existe pas. L’échange n’est donc
pas possible sauf au prix de multiples recherches, générant des cofits de tran-
saction tres élevés.

La monnaie, en tant qu’intermédiaire, facilite alors grandement les échanges
et permet de dépasser I’ensemble des inconvénients liés au troc. En effet, avec
I'introduction d’une monnaie (on passe alors d’une économie de troc a une éco-
nomie monétaire), chaque agent peut vendre, contre paiement en monnaie, le
bien (ou le service) qu’il posséde et satisfaire ses besoins, en payant en monnaie
a son tour, les biens (ou les services) qu’il souhaite acquérir.

Dans I'exemple, Faustine vend ses ordinateurs et recoit en échange une quan-
tité de monnaie qu’elle peut utiliser pour acheter du pain. Marie utilisera la
monnaie regue, via la vente du pain, pour acheter des tomates a celui qui les
vend. Et enfin, Paul pourra acheter son ordinateur avec I’argent issu de la
vente de ses tomates.
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La monnaie va permettre le reglement de toute transaction, quelle qu’elle soit,
a partir du moment ou elle est acceptée par les individus de la communauté.
Pour cela, la puissance publique instaure ce que I'on appelle le cours légal de la
monnaie: tout individu se doit d’accepter la monnaie comme moyen de paiement.

Pour remplir cette fonction d’intermédiaire des échanges, la monnaie doit réunir
plusieurs qualités (Mishkin, 2007):

m &tre standardisée (pour évaluer facilement sa valeur);

m avoir un cours légal;

m étre divisible (pour les réglements de petits montants);

m &tre facilement transportable;

m étre durable.

Réserve de valeur

La monnaie est une réserve de valeur.

Elle permet de transférer de la richesse dans le temps. Détenir de la monnaie
permet d’en différer I'utilisation dans le temps, de transférer du pouvoir d’achat
dans le futur. La monnaie permet par conséquent de conserver de la valeur.

Toutefois, la monnaie n’est pas I'unique actif pouvant jouer ce rdle. D’autres
actifs (appartement, maison, actions, obligations, ceuvres d’art, bouteilles de
vin, etc.) peuvent également étre utilisés comme support pour conserver de la
valeur. IIs sont cependant plus risqués, dans le sens ol leur valeur peut augmenter
(augmentation des prix) ou diminuer (diminution des prix). Ils peuvent également
rapporter des intéréts (dans le cadre des actifs financiers). La monnaie reste un
actif sans risque puisque sa valeur nominale est fixe : 100 € aujourd’hui vaudront
toujours 100 € demain. Par ailleurs, elle posseéde une autre caractéristique unique
que les autres actifs n’ont pas: la liquidité.

Exemple

Prenons, par exemple, une action comme réserve de valeur alternative a la monnaie.
La détention d’une action est risquée car d’une part son prix peut diminuer dans le
futur et, d’autre part, le détenteur de ’action ne peut pas régler ses transactions avec
cet actif (absence de liquidité). Il devra, dans un premier temps, céder son action
(donc récupérer la contrepartie monétaire de la vente de 1’action) pour, dans un
second temps, pouvoir effectuer la transaction souhaitée.

La monnaie remplit donc parfaitement son rdle de réserve de valeur, du moins
d’un point de vue nominal. En effet, si la valeur nominale d’'une monnaie (une
piece de 2 €, un billet de 100 €, etc.) ne se modifie pas au cours du temps, qu’en



est-il de la valeur réelle de monnaie, i.e. de son pouvoir d’achat ? Puis-je acquérir
la méme quantité de biens avec un stock de monnaie aujourd’hui qu’avec le méme
stock de monnaie dans un mois ? Des lors, pour que la fonction de réserve de
valeur de la monnaie soit totalement respectée, il est nécessaire que la valeur
réelle de la monnaie ne se dégrade pas dans le temps.

Exemple

\
Un billet de 100 € aujourd’hui
correspondra toujours a un billet

Prenons I’exemple d’un individu détenant un billet dont la valeur
nominale est de 100 €. Le prix de ce billet est par définition constant:
sa valeur nominale sera la méme aujourd’hui que dans un an. Ce qui
de 100 € dans un an. peut évoluer, c’est la valeur réelle (le pouvoir d’achat) de ces 100 €, i.e.
la quantité de biens qu’ils permettent d’acquérir. Si les prix des biens
augmentent ('indice des prix progresse, il y a de I'inflation), la valeur réelle de ces
100 € diminue puisqu’on peut acheter moins de biens. Il y a alors une perte de pouvoir

d’achat qui est transféré dans le temps. Et inversement si le prix des biens diminue.

La plupart des pays développés connaissent ainsi des taux d’inflation qui oscillent

entre 1 % et 2 %. Cela implique une perte de valeur de la monnaie en terme réel

pouvant atteindre 18 % au bout de dix ans. La fonction de réserve de valeur de

la monnaie a alors une portée trés limitée en période de forte

Pensez & I'épisode inflation, et plus particulierement d’hyperinflation. Dans ce cas,
d'hyperinflation vécue les individus ne sont plus incités a détenir de la monnaie.

par I’Allemagne dans les

’ . Pour résumer: la monnaie est un actif sans risque, sans rende-
années 1920 (cf. chapitre 3).

ment, liquide et dont la valeur nominale est fixe.

E] Les formes de la monnaie

Dans les économies contemporaines, il existe, principalement, trois formes de
monnaie.

EXHN La monnaie métallique

La monnaie métallique est la monnaie constituée a partir de métal quelle que soit
sa nature: or, argent, cuivre, etc. Sa valeur repose sur le poids de métal qu’elle
contient. C’est la forme la plus ancienne de monnaie puisque des traces de monnaies
métalliques sont retrouvées en Mésopotamie ou dans I’Egypte pharaonique. Dans
I’ére moderne, ce type de monnaie a été utilisé jusqu’au début du xx¢ siecle (on date
de la Premiere Guerre mondiale la fin de I'utilisation de la monnaie métallique).

De nos jours, la monnaie métallique n’est plus utilisée dans les échanges mar-
chands. Elle conserve toutefois une valeur en fonction du poids du métal qu’elle



Chapitre 4 La monnaie et le systéeme bancaire

contient. Elle fait donc davantage référence a la numismatique qu’a la théorie
monétaire. Il peut également arriver que ce type de monnaie soit encore fabriqué
occasionnellement pour un événement.

La monnaie fiduciaire

La monnaie fiduciaire tient son nom du latin fiducia qui signifie la confiance.
La monnaie fiduciaire est donc celle dont la valeur repose sur la confiance
que lui portent les individus I'utilisant. Ce type de monnaie prend, essentiel-
lement, la forme de billets de banque mais aussi de pi¢ces de monnaie (1 €,
2 €, etc.). Ces derniéres ne doivent en aucun cas étre confondues
avec les pieces métalliques. Jusqu’a la disparition des pieces
métalliques, les billets de banque étaient en fait des promesses

La piece de 1 € qui sert tous les
jours ne contient aucun gramme
de métaux précieux sauf s'il
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qui pouvaient étre converties en monnaie métallique.

D’émission de la monnaie fiduciaire revient a une entité publique
et unique (’Etat auparavant ; la banque centrale de nos jours).
Pour que les individus accordent une confiance a la monnaie
fiduciaire et I'utilisent, 'Etat doit instaurer ce que 'on appelle le
cours légal, c’est-a-dire 'obligation pour les individus d’accepter
la monnaie fiduciaire pour le reglement de leurs transactions.

En I’absence de cours Iégal, les individus sont libres d’accepter ou
non cette monnaie comme moyen de reglement, mais ces billets
ne donnent aucune garantie. On parle alors de cours libre. Enfin,
I'Etat peut imposer le cours forcé de la monnaie, i.e. la suspension
temporaire ou définitive de la convertibilité des billets en picces
métalliques. Le cours forcé était surtout caractéristique de la
situation, troublée d’un point de vue monétaire, du x1x siecle et
du début du xx° siecle (jusque dans les années 1930).

La monnaie scripturale

s'agit d’une piece de collection.
Dans ce cas, elle entre dans la
catégorie des piéces métalliques.

I Précisons cependant que

le cours légal peut ne pas étre
suffisant. En effet, 'absence de
confiance dans la monnaie incite
les agents a ne pas I'utiliser. C'est
par exemple le cas en période
d’hyperinflation ou une situation
de «fuite devant la monnaie »
peut se produire. La monnaie

est donc avant tout une histoire
de confiance!

La monnaie scripturale repose sur ’écriture (le script). Elle est composée des
comptes bancaires courants. La monnaie scripturale s’exprime donc sous la
forme d’un jeu d’écriture (crédit ou débit d’'un compte bancaire courant) entre
deux individus ayant un compte bancaire au sein d’'une méme banque ou entre
deux individus détenant un compte bancaire dans deux banques distinctes.
Contrairement a la monnaie fiduciaire qui circule de main en main, la monnaie
scripturale circule de compte en compte.



La monnaie électronique

Pour reprendre la définition adoptée par la Commission européenne, la monnaie électronique se définit
comme «toute valeur monétaire représentant une créance qui est stockée sur un support électronique;;
cette valeur monétaire doit étre émise contre la remise de fonds d’'un montant dont la valeur n’est pas
inférieure a la valeur monétaire émise ». La monnaie électronique, également dénommée e-money,
peut ainsi se substituer, tout ou partie, aux formes «traditionnelles» de monnaie comme le cheque
par exemple.

La monnaie électronique prend, principalement, deux formes:

e la premiére se matérialise sous forme de cartes prépayées ou de porte-monnaie électronique. Dans
les deux cas, il s’agit, pour l'utilisateur, de charger (d’alimenter), via une borne dédiée, un montant
de monnaie sur la puce de la carte, qu’il pourra utiliser chez les commergants équipés d’un terminal.
Ces cartes peuvent se recharger en transférant une quantité de monnaie du compte bancaire — du
détenteur de la carte — vers la puce de la carte;

¢ la seconde forme de monnaie électronique est le porte-monnaie virtuel qui consiste a stocker sur
le disque dur d’un ordinateur une quantité de monnaie. Cette forme de monnaie est associée aux
paiements en ligne effectués sur Internet. Lors d’un achat sur Internet, le montant de la transaction
est alors transféré directement du disque dur de l'ordinateur de ’acheteur vers celui du vendeur.

La dématérialisation de la monnaie a montré la confiance dans la monnaie. En effet, I'utilisation de
nouveaux moyens technologiques (smartphone, objets connectés, etc.) au détriment du cheque et des
billets n’a pas ralenti le volume des transactions, donc érodée la confiance dans la monnaie.

FOCUS

Créé en 2009 par Satoshi Nakamoto — qui pourrait étre le pseudonyme d’une personne ou d’un groupe
de personnes — le bitcoin est une crypto-monnaie’, i.e. un instrument de paiement électronique qui
fonctionne en réseau. Le bitcoin est «une unité de compte virtuelle stockée sur un support électro-
nique permettant a une communauté d’utilisateurs d’échanger entre eux des biens et des services sans
avoir recours a la monnaie légale» (Banque de France, 2013).

Le bitcoin est créé au sein d’'une communauté d’internautes que ’on appelle des mineurs (miners
en anglais). Ces mineurs installent, sur leur ordinateur doté de capacités de calculs appropriées, un
logiciel libre qui traite, via des algorithmes, un ensemble de transactions rassemblé au sein d’un bloc.
La totalité des transactions est alors inscrite dans un registre virtuel que ’on appelle blockchain (I’en-
semble des blocs traités sont reliés par une chaine). Le bitcoin est donc la récompense regue par
chaque mineur pour sa participation au fonctionnement du systéme.

1 Voir également Banque de France (2018).
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EY Mesurer la monnaie: agrégats
monétaires et contreparties

I%WH Les agrégats monétaires

Apres avoir défini la monnaie et étudié ses fonctions et ses formes, il faut a
présent la mesurer, i.e. mesurer la quantité de monnaie en circulation dans
I’économie. C’est a la banque centrale que revient ce role.

Pour mesurer la quantité de monnaie en circulation dans I’économie, la banque
centrale définit et utilise ce que I'on appelle des agrégats monétaires. Toutefois, la
définition des agrégats monétaires est devenue plus complexe, notamment a partir
des années 1980, avec I'ensemble des innovations financieres. C’est pourquoi, la
définition d’un agrégat monétaire doit rendre compte des propriétés universelles
de la monnaie. Les agrégats monétaires vont permettre non seulement de mesurer
la quantité de monnaie en circulation dans '’économie mais aussi de classer les
formes de monnaie selon un degré de liquidité.

Prenons le cas de la zone euro. Depuis 1999, c’est a la banque centrale européenne
(BCE) de conduire la politique monétaire et donc, par conséquent, de surveiller
I’évolution des différents agrégats monétaires. Avec la mise en place du Systeme
européen de banques centrales (SEBC), trois agrégats monétaires

ont été définis, du plus étroit (M1) au plus large (M3). Le SEBC est le systeme

D ) N ¢ di 1 ot tai regroupant la BCE et |'ensemble
une autre maniere, on peut dire que les agrégats monétaires ]
»onp q 8reg des banques centrales nationales

ont été définis par ordre de liquidité: du plus liquide (M1) au 4o pays membres de I'Union

moins liquide (M3). européenne. Nous pouvons
signaler qu'il existe un «sous-
ensemble » au SEBC, appelé
Eurosysteme qui, lui, regroupe
= le numéraire (les billets et les pieces); la BCE et les banques centrales
nationales des pays membres
de la zone euro.

Dagrégat monétaire M1 est ce que I'on appelle la monnaie au
sens strict. Il s’agit de la mesure la plus étroite incluant:

m les dépots a vue! (des ménages, des entreprises, des adminis-
trations publiques, etc.).

On voit donc que I'agrégat M1 renvoie a une définition assez stricte de la mon-
naie puisqu’il ne tient pas compte de I’ensemble des autres actifs monétaires,
ou quasi-monétaires, en circulation dans '’économie et qui peuvent étre définis
comme de la monnaie. C’est pourquoi, deux autres agrégats monétaires ont été
mis en place afin d’avoir une mesure plus large de la quantité de monnaie en
circulation dans I’économie.

1 C’est-a-dire les comptes courants que ces entités possedent aupres d’un établissement bancaire.



» Figure 4.1
Les agrégats
monétaires

L’agrégat monétaire M2 est un agrégat intermédiaire entre M1 et M3. Il inclut
M1 auquel s’ajoutent:

m les dépots a terme inférieurs a deux ans (les comptes a terme par exemple) ;

m les dépots avec préavis inférieurs a trois mois qui représentent des placements
non risqués et disponibles a vue (livret A, livret de développement durable,
livret d’épargne, etc.).

Enfin, I'agrégat M3 est 'agrégat monétaire au sens large. Il inclut M2 auquel

s’ajoutent:

m les pensions, i.e. les titres de créances cédés provisoirement par son détenteur
initial a la banque centrale. Par exemple, il s’agit, pour un établissement ban-
caire européen, de céder un titre de créance a la BCE (il faut bien entendu
que ce titre soit éligible aupres de la BCE) afin de se refinancer, i.e. obtenir
des liquidités aupres de la BCE';

m les titres de créances d’une durée inféricure ou égale a deux ans (obligations
a moyen terme émis par les institutions financiéres et monétaires);

m lestitres ’OPCVM (organisme de placement collectif en valeurs mobilieres)
monétaires (SICAV monétaires, parts de FCP, certificats de dépdts, etc.).

Compte tenu de ces définitions, nous pouvons donc représenter les agrégats
monétaires selon la figure 4.1.

M2 M3

Pensions

Dépbts a terme
< 2ans

Dépdts a vue OPCVM monétaires

Titres de créances

Dépéts avec préavis

La figure 4.2 présente I’évolution des agrégats monétaires M1, M2 et M3 de la
zone euro entre 1999 et 2019. 11 s’agit de données mensuelles, issues des statis-
tiques publiées par la BCE.

1 Voir, par exemple, ’'ouvrage de Mishkin (2007) pour une premiere approche.
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WA Les contreparties de la masse monétaire

La masse monétaire, i.e. P'ensemble des agrégats monétaires M1, M2 et M3, corres-
pond a des engagements des institutions monétaires et financieres
(y compris la banque centrale) aupres des agents non financiers. | Nous pouvons donc dire que
Par conséquent, la masse monétaire est composée d’éléments qui 1€ dénominateur commun
sont inscrits au passif de ces institutions. Ces engagements ont des agrégats mo?eta|res,M1,

. . . et e . M2 et M3 est qu'ils représentent
des contreparties qui sont, elles, inscrites a I’actif des institutions . .

. . L , la dette a vue et a court terme
monétaires et financicres et sont constituées par 'ensemble des i titutions financieres
créances sur les résidents et les non-résidents détenues par les ot monetaires (IFM).
institutions monétaires et financieres. Ces contreparties, comme
nous ’étudierons en détail dans la section 5, constituent alors les sources de la

création monétaire.
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EXN La création monétaire
dans le systeme bancaire

Le processus de création monétaire a lieu lorsque les banques accordent des
crédits a leurs clients. C’est pourquoi nous disons que les crédits font les dépots.
Si le processus de création monétaire peut paraitre, en théorie, illimité, ce n’est
cependant pas le cas. Les banques doivent, en effet, faire face a des contraintes
qui limitent le pouvoir de création monétaire. Ces contraintes sont, pour une part,
imposées par la banque centrale et, d’autre part, par le comportement des agents.

Un systéme bancaire non diversifié:
le cas d'une banque unique

Supposons que l'entreprise Alpha demande et obtienne un crédit de 10 000 €
aupres de sa banque, la banque A. Le bilan de la banque A est alors modifié de
manicre simultanée:

= a lactif du bilan, ou sont enregistrées les créances de la banque, est inscrit
le crédit accordé a ’entreprise Alpha: +10 000 €;

= au passif du bilan, ou figure 'ensemble des dettes de la banque, le compte
bancaire de I'entreprise Alpha est crédité du montant du crédit: + 10 000 €.
L'inscription au passif de la banque correspond a une dette de la banque A vis-
a-vis de I'entreprise Alpha. En effet, I'entreprise Alpha peut utiliser la monnaie
dont elle dispose sur son compte pour effectuer les transactions souhaitées.

Suite a cette opération, le bilan de la banque A (en euros) se présente ainsi:

Bilan de la banque A (cas d'une banque unique)

Actif Passif

Crédit a I'entreprise Alpha +10 000  Dépobts a vue +10 000
(compte courant de I'entreprise Alpha)

La double inscription — a l'actif et au passif de la banque A — constitue I'acte de
création monétaire. En théorie, et c’est le cas ici, le processus de création moné-
taire est illimité. La banque peut créer autant de monnaie qu’elle le souhaite.
I1 suffit qu’elle continue a accorder des crédits. Par ailleurs, on voit bien que ce
sont les crédits qui font les dépots et non l'inverse: c’est le fait d’avoir accordé
le crédit a I'entreprise Alpha qui crée un supplément de monnaie.

Le processus de création monétaire a également lieu quand la banque autorise
un découvert (compte bancaire débiteur), achéte un actif réel (un immeuble
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par exemple) ou un actif financier (une action, une obligation, etc.). Quelle que
soit la nature de l’actif acquis par la banque, il y a création monétaire lorsque
la banque crée de la monnaie en monétisant des actifs qui ne sont pas de la
monnaie.

Sil’octroi d’un crédit correspond a une création de monnaie, le remboursement
du crédit implique, lui, une destruction de monnaie. C’est ainsi que fonctionne
le systeme bancaire: ce sont des flux continus de préts et de remboursements
de préts. La masse monétaire augmente, i.e. qu’il y a accroissement monétaire,
lorsque la création monétaire est supérieure a la destruction monétaire, c’est-
a-dire lorsque le volume des préts nouveaux accordés est supérieur au volume

des préts anciens remboursés.

Le bilan est une photographie de la situation patrimoniale d’une société a un instant donné
(au 31 décembre par exemple). Comme toutes les entreprises, les banques établissent un bilan.
Cependant, la structure du bilan d’'une banque est différente de celle des autres sociétés. Le bilan
d’une banque reflete en effet I’état des créances et des dettes a un moment donné. Il est constitué:
e d’un actif qui informe sur I'utilisation des fonds collectés. L’actif de la banque enregistre I’ensemble

des biens dont elle est propriétaire (immeubles, créances, monnaie, etc.);
e d’un passif qui renseigne sur I’origine des ressources, i.e. les fonds collectés par la banque.
Comme tout bilan, le bilan bancaire est équilibré. Soit:

Total des actifs = Total des dettes + Capital

Un systéme bancaire diversifié:
le cas de banques multiples

Imaginons a présent un systeme bancaire diversifié, avec, toujours, la banque
A et, en plus, la banque B.

Supposons que I'entreprise Alpha, qui a obtenu un crédit de 10 000 € aupres de
la banque A, souhaite régler un achat a I'entreprise Gamma, pour un montant
de 2 000 €. L’entreprise Gamma dispose, elle, d’'un compte aupres de la banque
B. Que se passe-t-il a ce moment-la ? Comment les bilans des banques sont-ils
modifiés ? Le paiement par ’entreprise Alpha a I’entreprise Gamma d’un achat
pour un montant de 2 000 € a trois principales conséquences:

= le compte bancaire de I'entreprise Alpha est débité d’'un montant de 2 000 €;

= le compte bancaire de I'entreprise Gamma est crédité d’'un montant de 2 000 €;
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= labanque B dispose d’une créance sur la banque A pour un montant de 2 000 €.

Deés lors, les bilans des banques A et B s’écrivent de la maniere suivante:

Bilan de la banque A

Actif Passif
Crédit a I'entreprise Alpha + 10000 Dépdts a vue + 8000
(compte courant de I'entreprise Alpha)
Dette envers la banque B +2 000

Bilan de la banque B

Actif Passif

Créance sur la banque A +2 000 Dépdts a vue +2 000
(compte courant de |'entreprise Gamma)

Le paiement de I'entreprise Alpha a I'entreprise Gamma entraine un transfert,
ici égal a 2 000 €, de la banque A vers la banque B. Comment ce transfert
s’'opere-t-il 7 C’est ici que la banque centrale intervient. En effet, ce transfert de
monnaie entre la banque A et la banque B correspond a un réglement interban-
caire, effectué en monnaie banque centrale, et c’est via la banque centrale qu’un
tel reglement peut s’effectuer. Dans la pratique, les banques A et B possedent
un compte aupres de la banque centrale. Ce compte est donc inscrit a I'actif des
banques A et B etil est:

= débité d’'un montant de 2 000 euros pour la banque A;

= crédité d’un montant de 2 000 euros pour la banque B.

Au final, le bilan des banques A et B se réécrit comme:

Bilan de la banque A
Actif Passif

Crédit a I'entreprise Alpha + 10000 Dépobts a vue + 8000

(compte courant de I'entreprise Alpha)

Compte a la banque centrale -2 000

Bilan de la banque B
Actif Passif

Compte a la banque centrale +2 000 Dépéts a vue +2 000

(compte courant de I'entreprise Gamma)
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Pourquoi la banque centrale intervient-elle dans le transfert de monnaie entre
les banques A et B? Quel est son rdle ?

Le role de la banque centrale

dans le processus de création monétaire

Les banques composant le systéme bancaire, que ’on peut assimiler a des
banques commerciales — dont I’activité principale est 'octroi de crédits et la
gestion des comptes courants — et qui sont appelées banques de second rang,
sont placées sous I’égide de la banque centrale. Cette derniere joue le role de
banque pour les banques de second rang et c’est pourquoi elle est qualifiée de
banque de premier rang ou bien encore de «banque des banques». La banque
centrale est donc l'autorité monétaire par excellence qui a deux fonctions prin-
cipales:

= I’émission des billets et des pieces. La banque centrale dispose,

a cet effet, du monopole de cette émission; Cest le Tresor (donc I'Etat) qui

] fabrique les piéces; elles sont
= la gestion des comptes courants des banques de second  gngyite vendues a la banque

rang. En effet, chaque €tablissement bancaire dispose d'un  centrale qui se charge de leur
compte aupres de la banque centrale qui est constitué par  mise en circulation. Cependant,
des réserves. Ces réserves correspondent a une fraction  I'Etata un réle mineur
de leurs dépots que les banques de second rang doivent ~dansla Creilion enstale
immobiliser sur un compte auprés de la banque centrale. <" Igs pieces (EIBIEEEIIEEE ur?e _
. P P . . part infime de la masse monétaire

Il existe deux types de réserves: les réserves obligatoires

1 i iib < oal 46 s facultati (dans la zone euro, par exemple,
et les réserves libres .(ega ement énommées facu tatives 0 part est inférieure & 10 %).
ou encore excédentaires). Les réserves obligatoires sont
I’obligation, faite par la banque centrale aux banques de second rang, de
détenir une fraction de leurs dépdts sur un compte a la banque centrale.
Les réserves libres sont celles constituées librement (selon leur volonté)
par les banques.

Le bilan simplifié de la banque centrale se présente alors comme suit:

Bilan de la banque centrale

Actif Passif
Devises et Or Billets en circulation
Créances sur le systéme bancaire Réserves obligatoires
Titres publics Réserves excédentaires

Le passif de la banque centrale constitue la monnaie banque centrale (ou encore
monnaie centrale). La monnaie banque centrale est composée par les billets en
circulation et les réserves (obligatoires et excédentaires). L’actif de la banque
centrale, i.e. ses avoirs, indique les modalités de création monétaire par la



» Figure 4.3
De la base
monétaire
a la masse
monétaire

banque centrale. L’actif est composé par les devises (ainsi que I’or) acquises, les
créances acquises par la banque centrale sur les banques de second rang lorsque
ces dernieres effectuent des dépdts (constitution des réserves) et les titres publics
acquis par la banque centrale.

La monnaie créée par la banque centrale — monnaie banque centrale (ou encore
monnaie centrale) — est la seule acceptée pour les réglements interbancaires.
Elle constitue la base monétaire et est représentée par l'agrégat M0. La base
monétaire se compose des lors:

m des pieces et des billets mis en circulation par la banque centrale;

m des avoirs de réserves détenus par les banques de second rang aupres de la
banque centrale.

Ainsi, nous pouvons voir qu’il existe une relation entre la base monétaire et la
masse monétaire, comme I'indique la figure 4.3.

Mo M2

Dépébts
a terme

M3
Pensions

Réserves

des IFM < 2ans OPCVYM
aupreés de Dépdts a vue monétaires
la Banque Dépots
centrale avec préavis Titres
< 3 mois de créances

Les limites a la création monétaire

En théorie, les banques disposent d’un pouvoir de création monétaire illimité.
En théorie seulement (et heureusement) ! En effet, le pouvoir de création moné-
taire est limité et encadré.

Afin d’assurer une gestion saine et prudente de leurs bilans, la banque cen-
trale exige des banques de second rang qu’elles détiennent une part de leurs
dépots sur un compte aupres d’elle. Ce dépot constitue les réserves obliga-
toires. Comme nous allons le démontrer, les réserves obligatoires sont une
premiere limite au pouvoir de création monétaire des banques de second
rang. La seconde limite vient des retraits des billets effectués par les clients
sur leurs comptes.
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Le processus de création monétaire est ainsi limité. C’est ce que nous démontre
le principe du multiplicateur de crédit.

Le multiplicateur de crédit
Le mécanisme

Le multiplicateur de crédit est le mécanisme expliquant la capacité du systeme
bancaire a augmenter, de maniere plus que proportionnelle, la quantité de
monnaie créée. Il révele une relation entre la monnaie banque centrale (émise
par la banque centrale) et la monnaie créée par les banques de second rang.

Pour expliquer ce mécanisme, prenons un exemple. Supposons qu’un individu
demande et obtienne un crédit de 1 000 € aupres de sa banque, la banque A.
Ces 1 000 € de crédit se transforment en 1 000 € de dépodt. Supposons que le
taux de réserves obligatoires — appelé également coefficient de réserve —soit de
10 %. La banque A doit alors alimenter son compte aupres de la banque centrale,
i.e. constituer des réserves obligatoires, pour un montant de 100 € (soit
1 000 € x 10 %). La banque dispose donc de 900 € (soit 1 000 € — 100 €) de
réserves excédentaires. Sachant que ces réserves excédentaires ne sont pas, pour
I'instant, rémunérées, la banque A va donc les utiliser pour accorder des préts.
Que se passe-t-il ensuite ?

Ces 900 € de crédit créent 900 € de dépodt dans une banque B.
Tout comme la banque A, la banque B doit, elle aussi, alimenter Frésultat est totalement
son compte aupres de la banque centrale, i.e. constituer des
réserves obligatoires. La banque B maintient ainsi 90 € (soit
900 € x 10 %) de réserves obligatoires et dispose de 810 € (soit
900 € — 90 €) de réserves excédentaires. Ces réserves n’étant pas
rémunérées, la banque B utilise ces 810 € pour octroyer de nouveaux préts. Ces
810 € de crédit créent, a leur tour, 810 € de dépot dans une banque C. Dés lors,
la banque C doit, comme les banques A et B de notre systeme bancaire, consti-
tuer des réserves obligatoires pour un montant de 81 € (soit 810 € x 10 %). La
banque C dispose alors de 729 € (soit 810 € — 81 €) de réserves excédentaires
quelle utilise pour accorder des nouveaux préts, etc.

identique si nous effectuons
le raisonnement a partir d'une
banque unigue sur plusieurs
périodes de temps t.

Le processus de création monétaire se poursuit et se reproduit identique a
lui-méme. C’est un processus (presque) sans fin. Au final, quelle est la quantité
totale de monnaie créée ? Le tableau 4.1 résume pour les banques du systeme
bancaire I'ensemble des opérations effectuées.



» Tableau 4.1

Le principe

du multiplicateur
de crédit

Banque Déndts Réserves Réserves Crédits
! P obligatoires | excédentaires accordés
A 900 900

1000 100
B 900 90 810 810
C 810 81 729 729

Ensemble des banques
du systeme bancaire 10 000 1000 10 000 10 000
(somme)

La quantité totale de monnaie créée est alors égale a 10 000 €, soit:

1000€+900€+810€+729€+...=10000 € @

Le multiplicateur montre ainsi les vagues successives de création monétaire entre
les banques. Ces vagues sont décroissantes puisque le montant de monnaie créé
décroit a mesure que les réserves obligatoires augmentent.

On peut traduire mathématiquement cette création monétaire par vagues suc-
cessives. En effet, la somme des crédits accordés, i.e. la somme des quantités de
monnaie créée, correspond a une suite géométrique.

L’expression (1) peut se réécrire comme:
1000 + 1000 % (1 - 10%) + 1000 X [ (1 = 10%)(1 - 10%) |
+1000[ (1-10%)(1 - 10%)(1 - 10%) ] +...
Soit:
1000[1 +(1-10%) + (1 -10%)’ + (1 -10%)’ + ] =1im1000(1-10%)" (2)

EQCUD

Suite arithmétique, suite géométrique

En mathématiques, il y a principalement deux facons pour une suite de nombres d’évoluer (croitre
ou décroitre) de facon réguliere. Ces deux facons conduisent aux notions de suites arithmétique et
géométrique. Une suite est arithmétique si I’on passe d’un terme au suivant en ajoutant le méme
coefficient constant r, appel€ raison de la suite. Ainsi, pour tout entier naturel n, u, , = u, + r, ou r est
la raison de la suite.

Une suite est géométrique si 'on passe d’un terme au suivant en multipliant toujours par le méme

coefficient constant g, appel€ raison de la suite. Ainsi, pour tout entier naturel n, u

,=1U,%q,ouqest

la raison de la suite.
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L’expression (2) est une suite géométrique de raison g avec g = 1-10%. Soit
q=1-0,1=0,9. Lasomme de cette suite géométrique se calcule comme:

1000 _ 1000 _ 10000 3)

1-(1-0,1) 0,1
On voit que les 1 000 € de dépdts initiaux ont permis au systeéme bancaire de
créer un supplément de monnaie égal a 10 000 €, soit une quantité de monnaie

multipliée par 10.

En notant r le coefficient de réserves obligatoires (ici r = 10%), on peut alors
déterminer I'expression du multiplicateur de crédit, noté m, comme:

1
m== )

Ce multiplicateur de crédit indique que chaque euro de dépot peut générer —
. , . r
euro de monnaie supplémentaire.

Dans 'exemple, le multiplicateur de crédit est égal a:

1 1
m=—=—=10 5
r 0,1 ©®)
Avant de modéliser totalement le multiplicateur de crédit, généralisons notre exemple.
Si on note a le dépdt initial et, toujours, r le coefficient de réserves obligatoires, on

peut calculer le supplément de monnaie créé, noté AM, de la maniere suivante:
AM=a+a(l-r)+a(l-r)P+a(l-rP+...+a(l-r) 6)

AM - la quantité supplémentaire de monnaie créée — est la somme des termes
d’une suite géométrique de premier terme a et de raison (I — r). Cette somme vaut:

a[l —(1- r)"}
C1-(1-7)
Lorsque n — oo, cette somme s’écrit:

a
S:
—(1-7 ®
On peut alors écrire:
1 1
AM: =aq— =
al_( = a_=am )
ol
avee o 1-(1-7)

Le modeéle

Présentons a présent, de maniere plus formelle, un modéele du
multiplicateur de crédit. L’exemple ci-dessus tient compte d’un

)

On aboutit exactement au méme
résultat en multipliant par (7 — r)
les deux c6tés de I'équation (6):
(1 - r)AM = a(l - r)+ a(l — r)2
+a(l- r)3 +a(l- r)4 +...+a(l- r)"+1
Ensuite, en soustrayant (1-r)AM
aAM:

AM —(1- r)AM = a—a(1 - r)'”1
Soit, lorsque n—

AM —(1- r)AM = a. Ainsi:



type de fuite: les réserves obligatoires. Or, nous I’avons dit, les banques sont
confrontées a, principalement, deux types de fuite: les réserves obligatoires et
les retraits de billets.

Pour développer le modele du multiplicateur de crédit en tenant compte de ces
deux types de fuites, il faut reprendre la définition de la masse monétaire, de la
base monétaire et intégrer les hypotheses relatives aux réserves obligatoires et
aux retraits des billets.

La masse monétaire, notée M, est composée des billets (notés B) et des dépots
(notés D). Ainsi:

M=B+D (10)

La base monétaire, notée H (aussi appelée monnaie centrale,
i.e. la monnaie émise par la banque centrale), est composée des
billets (B) et des réserves obligatoires (notées RO). Dés lors:

H=B+RO (11)

La base monétaire correspond
au passif de la banque centrale.

On sait que les réserves obligatoires correspondent a une fraction r des dépots,
soit: RO = rD. Par ailleurs, on fait ’hypothese que les billets représentent une
proportion b de la masse monétaire, soit: B = bM.

Des lors, les dépots constituent le complément & la masse monétaire. Soit:

D=(1-b)M.

On peut réécrire la base monétaire comme:
H=B+RO=bM+rD=bM+r(1-b)M =M[b+r(1-b)] (12)

Ainsi, on peut établir la formule du multiplicateur de crédit, i.e. la relation entre
la masse monétaire et la base monétaire. Soit:

H
brr(l-b) (13)
1
avec m = ———— le multiplicateur de crédit.

b+r(1-b)

Supposons que les banques constituent des réserves excédentaires, afin, notamment, d’assurer le reégle-
ment des paiements interbancaires. Notons RE les réserves excédentaires qui sont proportionnelles
aux dépodts: RE = eD. Dés lors, les réserves R s’écrivent: R = RO + RE.

Faisons a présent 'hypothese que la détention de billets (B) est désormais proportionnelle aux dépots
(et non plus a la masse monétaire): B = bD.
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La base monétaire s’écrit quant a elle:
H=B+R=B+RO+RE=bD+rD+eD=(b+r+e)D
La masse monétaire s’écrit désormais:
M=B+D=bD+D=(b+1)D
Des lors, le multiplicateur de crédit s’écrit:
M 1+b

H =b+r+e

Sachant que r + e < 1, le multiplicateur m est inférieur a 1. Dans cette configuration, le multiplicateur
de crédit est fonction du coefficient de réserves obligatoires, du coefficient de réserves excédentaires
et de la préférence pour les billets.

D’équation (13) nous indique qu’il existe, au niveau macroéconomique, une rela-
tion entre la masse monétaire et la base monétaire. Le multiplicateur de crédit
mesure ainsi le rapport entre la masse monétaire et la base monétaire. Cette
relation est fonction des facteurs de la liquidité bancaire (ici b et r).

Multiplicateur ou diviseur de crédit?

La notion de multiplicateur ou de diviseur de crédit renvoie a la question du
caractere exogene ou endogene de la monnaie. Cette question fut au coeur des
débats sur la théorie monétaire au x1x¢siecle entre, d’'un c6té, la Banking School
(école de la banque) et, de l'autre, la Currency School (Uécole de la circulation).

Le principe du multiplicateur établit une causalité entre la base monétaire
et la masse monétaire. Selon ce principe, la masse monétaire est une quan-
tité (de monnaie) déterminée par les réserves préalables détenues par les
banques de second rang aupres de la banque centrale. Dans ce cas, c’est la
banque centrale qui détient le contrdle de la création monétaire. L'offre de
monnaie est alors considérée comme exogeéne. C’est la vision défendue par
la Currency School.

Cependant, une telle vision est discutable car elle occulte totalement le role
des banques de second rang dans le processus de création monétaire. Or, nous
l’avons vu, les banques peuvent créer de la monnaie (via Poctroi de crédits) et
ont des relations entre elles (qui impliquent des paiements interbancaires).
En effectuant ces opérations, les banques de second rang jouent un role actif,
de premier plan, dans le processus de création monétaire. Dans ce cas, la rela-
tion entre la masse monétaire et la base monétaire est inversée, par rapport au
principe du multiplicateur de crédit. En effet, lorsque les banques accordent
des crédits, donc créent de la monnaie, elles vont avoir des besoins de refinancement
et vont se tourner, naturellement, vers la banque centrale. Dans ce cas, la base



monétaire s’ajuste a la variation de la masse monétaire. Des lors, le diviseur de
crédit, noté d, établit une relation entre la masse monétaire et la base monétaire

comme suit:

H:iM:dM
m

La monnaie est alors considérée comme endogene puisque le refinancement

demandé par les banques de second rang a la banque centrale

Reste a savoir si la banque 1 .
A A ST T est une fraction — du crédit qu’elles ont préalablement accordé.
m

satisfaire cette demande.

C’est la vision formulée par la Banking School.
Généralement, c’est le cas.

Si, d’'un point de vue mathématiques, les notions de multiplicateur
et de diviseur de crédit sont proches — 'une étant égale a I'inverse de I'autre —elles
refletent des conceptions fondamentalement opposées de la monnaie et de son
processus de création. Elles impliquent également des conclusions totalement
différentes en matiere de conduite de la politique monétaire.

I3 La monnaie dans la théorie
économique

L’étude du role de la monnaie par les économistes classiques puis keynésiens
repose sur la question suivante: la monnaie est-elle ou non un actif comme les
autres ?

[N L'approche classique du role
de la monnaie: la théorie quantitative
de la monnaie

L’économiste classique Jean-Baptiste Say est le premier a déclarer que la mon-
naie n’est qu’un voile. Elle n’est la que pour faciliter les transactions entre les
individus. La monnaie est donc considérée comme un intermédiaire des échanges
et, en aucun cas, elle n’est désirée pour elle-méme par les individus. En regle
générale, un individu regoit un revenu (que ce soit un salaire, une retraite, une
rente, etc.) a une date fixe: en début du mois pour la retraite, a la fin du mois
pour le salaire. Afin de régler les dépenses, qui se produisent tout au long de la
période, au fur et a mesure, il faut que I'individu détienne un certain stock de
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monnaie. D’ou ce role de «simple intermédiaire des échanges» donné par les
économistes classiques a la monnaie.

En développant la théorie quantitative de la monnaie, les économistes clas-
siques vont également mettre en place une théorie de la demande de monnaie
qui explique la quantité de monnaie désirée par les individus en fonction du
niveau du revenu.

L'approche par I'équation des échanges
de Fisher

C’est Irving Fisher qui élabora le premier la théorie quantitative de la monnaie
en 1911. Dans son ouvrage, Fisher part du constat suivant: «au cours d’'une
année, le total de la monnaie payée a une valeur égale a la valeur totale des
biens achetés» (Bailly et al., 2019). On appelle alors équation des échanges de
Fisher, I’équation qui relie la quantité de monnaie en circulation au volume des
transactions effectuées au cours d'une période dans '’économie. Dé¢s lors, I’équa-
tion de la théorie quantitative de la monnaie s’écrit:

MV =PT (14)

Avec M la masse monétaire, i.e. la quantité de monnaie en circulation; V la
vitesse de circulation de la monnaie; P le niveau général des prix et 7 le volume
total des transactions. Il faut noter que ’équation (14) est une identité comptable
car «la monnaie qui circule (MV) est nécessairement égale a la monnaie que
réclament ou acceptent de recevoir les agents économiques en contrepartie de
la valeur de leurs transactions » (Bailly et al., 2019).

La partie gauche (MV') de ’équation (14) représente la capacité totale d’achat de
la monnaie tandis que la partie droite (PT') représente la valeur totale des biens
achetés. Comme indiqué, V mesure la vitesse de circulation de la monnaie, c’est-
a-dire le nombre de fois ol la monnaie change de main au cours d’une période.
Comme la monnaie «change de main», a une vitesse plus ou moins grande, il n’est
donc pas nécessaire d’avoir un stock de monnaie M strictement égal au volume
total des échanges. Plus la vitesse de circulation de la monnaie

est élevée, plus le stock de monnaie nécessaire pour assurer ces I A titre d’exemple, un billet de
e . 10 € n’est jamais utilisé pour
transactions est faible. )
une seule transaction. Il change
Enfin, il faut bien avoir en téte que le membre de droite (PT) de  plusieurs fois de mains pour, a

I’équation (14) correspond au produit agrégé entre les quantités  chaque fois, réaliser une nouvelle
des différents biens et leurs prix respectifs. Ainsi, dans une éco-  transaction. Il n'est détruit que

nomie disposant de i biens, le terme PT se décompose comme:  10rsque sa qualite (la qualite du
papier en particulier) est remise

N
PT = Zpiti (15) en cause.
i=1



Ou p, et ¢, sont, respectivement, les prix et les quantités de biens i; N correspon-
dant au volume total des transactions.

Pour illustrer 'équation (14), prenons un exemple tres simple d’une économie
comportant un seul bien: des pommes. Supposons qu’au cours d’une période
(un mois par exemple), 1 000 pommes soient vendues au prix unitaire de 0,50 €.
Le volume total des échanges correspond au produit du nombre de pommes
échangées par le prix unitaire, soit: 1 000 x 0,50 € =500 €.

Supposons a présent que la masse monétaire en circulation soit égale a 100.
On voit donc, grice a I’équation (14), que la vitesse de circulation de la monnaie
doit étre égale a 5 puisque:
_PT 500 _
M 100
La monnaie doit changer, au cours du mois, 5 fois de mains pour que la masse
monétaire en circulation soit en mesure d’assurer le volume des transactions.

(16)

FOCUS

Il peut étre intéressant de mesurer la vitesse de circulation de la monnaie. En effet, I’évolution
de cette derniere dépend «des comportements des agents économiques en matiere de dépense et
d’épargne, mais également des habitudes de paiement et des innovations financieres et technolo-
giques » (Plihon, 2013). Selon ’approche retenue (approche de Fisher ou approche de Cambridge),
il s’agira d’évaluer une vitesse de transaction (approche de Fisher) ou une vitesse revenu (approche
de Cambridge). Comme il est difficile de mesurer la vitesse de circulation de la monnaie a partir de
I’équation de Fisher, on propose une évaluation de la vitesse de circulation de la monnaie a partir
de ’équation de Cambridge, qui consiste a substituer le PIB au volume des transactions. Pour cela,
on reprend les agrégats monétaires (M1, M2, M3) développés

précédemment auxquels on ajoute le PIB (nominal) de la zone IZS données sont disponibles
euro. Selon I’agrégat retenu (M1, M2, M3), la vitesse (-revenu) de  dans le fichier excel Chap 4
circulation se calcule comme: sur www.dunod.com.

A4
PIB

Avec M respectivement égal a M1, M2 ou M3.


http://www.dunod.com
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» Vitesse (-revenu) de circulation de la monnaie
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M1 = M2 M3

Source: calcul de I'auteur a partir de données BCE.

Contrairement aux hypotheses de Fisher, la vitesse de circulation (quel que soit I’agrégat étudié) n’est
pas constante. Elle suit, depuis 1999, une tendance baissiere avec des fluctuations cycliques sur le tres
court terme. Cette baisse tendancielle pourrait s’expliquer par la diminution de I'inflation ainsi que
par la substitution opérée entre les différentes formes de monnaie.

A partir de ’équation (14), Fisher pose trois hypothéses fondamentales qui vont
avoir une portée en termes de politique monétaire:

= acourt terme, la vitesse de circulation de la monnaie est constante ;

m ’économie est en situation de plein-emploi. Dés lors, le volume des transac-
tions est stable;

m les autorités monétaires contrdlent parfaitement la masse monétaire.
L'offre de monnaie est par conséquent exogene. Ce sont les autorités
monétaires qui décident de 1’évolution de la masse monétaire (expansion
ou diminution).

Compte tenu de ces trois hypotheses, on voit, a partir de ’équation (14), que tout
accroissement (restriction) de la masse monétaire provoque une augmentation
(une diminution) du niveau général des prix. Ce qui se comprend aisément.
Supposons que la masse monétaire double. Cela devrait permettre d’acheter
deux fois plus de biens. Mais comme la vitesse de circulation et le volume des
transactions restent constants, ce doublement de la masse monétaire provoque



uniquement un doublement des prix. Pour bien comprendre cela, repartons de
I’équation (14) que nous pouvons réécrire comme:

MV
P=— 17
. (a7
V et T étant constants, on voit que P et M sont proportionnels. Si la masse moné-

taire augmente de AM, avec AM > 0, dés lors ’équation (17), s’écrit:

Vv

AP = AM X T (18)
Des lors, en combinant (17) et (18), on obtient:
AP AM
M 1)

Sous les hypotheses posées, 'équation (19) montre que toute variation de la masse
monétaire provoque une variation proportionnelle du niveau général des prix.

L'approche par I'équation des encaisses
de Cambridge

A la suite des travaux de Fisher, Marshall (1923) et Pigou (1917) vont reformuler la
théorie quantitative de la monnaie. Cela va donner lieu a I'’équation des encaisses
de Cambridge. Pourquoi une telle reformulation a-t-elle été effectuée ? Léquation
mise en place par Fisher reposait initialement sur une identité comptable qui
devient une relation théorique avec les hypotheses posées. Or, la comptabilité
nationale n’est pas en mesure d’évaluer chacune des transactions effectuées au
sein d’'une économie pendant une période. La comptabilité nationale mesure
les transactions effectuées a partir de quantités agrégées.

Des lors, il semble plus réaliste, et commode, d’utiliser le PIB ou le revenu national
a la place du volume des transactions dans I’équation de la théorie quantitative
de la monnaie. Selon 'approche développée par Marshall et Pigou, I’équation
de la théorie quantitative de la monnaie s’écrit alors:

MV =PY (20)

Ou Y remplace T. Y représente le PIB réel (ou le revenu réel si ’on décide de
raisonner a partir du revenu). Ainsi le produit PY correspond au PIB nominal
de I’économie. La vitesse de circulation de la monnaie, V, est ici appelée la
vitesse revenu, i.e. le nombre de fois que la monnaie doit circuler afin d’acheter
le revenu (la production le cas échéant).

De cette expression (20), on peut établir une demande de monnaie pour motif de
transaction, appelée également encaisse désirée, notée M¢. Cette derniere s’écrit:

_rY
|4

M (21)
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En terme réel, la demande de monnaie s’écrit alors:
Md

o= kY 22)

1
Avec k = v
k est donc I'inverse de la vitesse de circulation de la monnaie.
L’équation (22) est appelée équation dite des encaisses de
Cambridge. Elle correspond a la demande de monnaie, en terme
réel, pour le motif de transaction. Au niveau macroéconomique, k est donc la
part du revenu que les agents souhaitent détenir sous forme de monnaie pour
effectuer leurs transactions.

I On peut également |'appeler
I'« encaisse réelle désirée ».

Si I’équation (20) est une reformulation de 1’équation (14), ces deux approches
aboutissent au méme résultat: tout accroissement de la masse monétaire provoque
une augmentation du niveau général des prix. Toutefois, c’est le mécanisme qui
est différent. Contrairement a Fisher, Pigou va démontrer ce que 'on nomme
l’effet d’encaisses réelles (appelé également effet Pigou). En effet, si les autorités
monétaires décident d’augmenter la masse monétaire en circulation (AM > 0),

les agents disposent d’encaisses (en terme nominal) supplémentaires (AM? > 0).
d

Or, pour retrouver le niveau des encaisses réelles désirées (Tj , les agents vont

acheter des biens afin de se «débarrasser» du supplément de monnaie obtenu.
En effectuant ces achats, les agents provoquent 'augmentation des prix (AP > 0)
qui permet de rétablir le niveau désiré des encaisses réelles.

D’un c6té, ’équation (14) relie la quantité de monnaie disponible dans ’économie
a la valeur agrégée des transactions; de ’autre, ’équation (20) relie la quantité
de monnaie disponible dans ’économie au PIB nominal. Les équations (14) et
(20) peuvent méme étre réconciliées. En effet, comme nous I’avons déja évoqué,
le PIB mesure, de manicre agrégée, 'ensemble des transactions effectuées au
sein d'une économie pendant une période donnée.

Ainsi, nous pouvons considérer que les transactions 7 sont une part o du PIB.
Deslors: T = aY (avec Yle PIB). Si par ailleurs nous notons la vitesse de circula-
tion V de I’équation (14) comme étant égale a: V =1/ . Dés lors ’équation (14)
s’écrit MV = PY. On aboutit ainsi a ’équation des encaisses de Cambridge.



[ L'approche keynésienne du réle
de la monnaie

L’approche keynésienne du role de la monnaie est aux antipodes de I'approche
développée par les classiques. A «la monnaie n’est quun voile » de Say, Keynes
oppose un rdle particulier a la monnaie. La monnaie, pour Keynes, n’est pas
un simple actif facilitant '’échange et permettant la synchronisation entre les
recettes et les dépenses des individus. Bien au-dela, pour Keynes, la monnaie
est un actif en soi et peut donc étre demandée pour elle-méme en raison de ce
que Keynes appelle la préférence pour la liquidité.

Si Keynes va reprendre et compléter le motif de transaction précédemment
développé par les classiques, il met également en place un nouveau motif de
détention de la monnaie suite a I’hypothese de préférence pour la liquidité: le
motif de spéculation.

Le motif de transaction et le motif de précaution

Le motif de transaction de I’analyse keynésienne est repris et complété a partir
de I’analyse faite par Marshall et Pigou'. Chaque agent souhaite détenir une
part de son revenu sous forme de monnaie afin d’effectuer les transactions
nécessaires au cours d’'une période afin de compenser le décalage temporel
entre ses recettes et ses dépenses. Le motif de transaction est fonction du
revenu des individus.

A ce motif de transaction, Keynes ajoute un motif de précaution. En effet, les
individus, évoluant dans un univers incertain, souhaitent se protéger contre les
événements imprévus (accident, maladie, chomage, etc.) et se constituent une
réserve pour y faire face. Les agents constituent alors ce que Keynes dénomme
une épargne de précaution, constituée sous forme liquide. Cette derniére est
également fonction du revenu des individus.

Au final, dans la plupart des ouvrages de macroéconomie, lorsque, dans I’analyse
keynésienne, le terme de motif de transaction est étudié, il englobe a la fois le
motif de transaction et le motif de précaution. Cela se comprend aisément puisque
la variable explicative de ces deux motifs est le revenu. A partir de maintenant,
on désignera donc le motif de transaction et le motif de précaution sous le terme
unique de motif de transaction.

Sinous notons L, la demande de monnaie pour motif de transaction, nous savons
qu’elle est fonction du revenu que nous notons Y. Ainsi:

L,=L(Y) avecL (Y)>0 23)

1 N’oublions pas que Keynes a eu Marshall comme professeur d’oll une certaine influence.
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Sachant que L(Y) > 0, I"équation (23) indique que la demande
de monnaie pour motif de transaction est une fonction croissante
durevenu. En effet, plus le revenu augmente, plus les agents sont
incités a conserver une part croissante de leur revenu sous forme
monétaire pour assurer leurs transactions.

Le motif de spéculation

Spéculer consiste, pour un individu — appelé spéculateur — a
prendre un risque délibéré, par exemple, a acheter un titre dont

On peut également aborder

la chose sous un autre angle:
I"'augmentation du revenu (donc
de la production) provogue une
augmentation de la richesse. Or
cette richesse s'échange. Il est
donc nécessaire que le stock de
monnaie augmente pour assurer
cette circulation.

il anticipe la hausse de cours pour ensuite le revendre lorsque la hausse a effec-

tivement eu lieu'. Lobjectif du spéculateur est donc de réaliser des plus-values
sur ses placements financiers. Spéculer comporte donc des risques: rien ne dit
que le prix du titre acheté va effectivement augmenter; c’est ce que I'on appelle
I'incertitude. Cette derniere oblige le spéculateur a anticiper I’évolution des
cours. Selon ces anticipations, chaque spéculateur va se porter acquéreur de

titres ou conserver ses avoirs sous forme de monnaie (liquidité).

Le motif de spéculation proposé par Keynes découle de I’hypothese de préfé-
rence pour la liquidité. En détenant de la monnaie, un agent détient un actif

liquide dont le rendement est nul. A I'inverse, en détenant un titre
(une obligation par exemple), I'individu détient un actif moins
liquide mais rentable. Détenir de la monnaie constitue donc ce
que Keynes appelle un coiit d’opportunité: c’est le rendement
(du titre) auquel I'individu renonce en possédant de la monnaie.
L’individu doit donc arbitrer entre détenir de la monnaie (actif
monétaire) ou détenir un titre (actif non monétaire ; appelé
également actif financier). Keynes, dans son analyse, privilégie
I’'obligation — par opposition a un actif non monétaire comme
une action, un logement, etc. — compte tenu de la relation inverse
qui existe entre le prix d’un titre et le taux d’intérét: plus le taux
d’intérét augmente, plus il est rentable de détenir un titre plutot
que de la monnaie. Le taux d’intérét apparait comme «la récom-
pense de la non-thésaurisation et non comme la récompense de
la non-dépense » (Keynes, 1936, p. 187).

1 Bien entendu, un spéculateur peut aussi spéculer a la baisse.

I Pour rappel, chez les classiques,

le taux d'intérét apparaissait
comme le prix de la renonciation
a la dépense de consommation
immédiate pour favoriser

la consommation future

(i.e. I'épargne). Chez Keynes,
c'est le revenu qui décide

du partage entre consommation
et épargne. Pour conclure,

nous voyons bien que le taux
d'intérét détermine, chez Keynes,
la répartition de I'épargne et
non, comme chez les classiques,
le volume de I"épargne.



Nous prenons ici |'exemple
d’un titre dit perpétuel, c'est-
a-dire dont la durée de vie
(i.e. la maturité) est infinie.
Ce type d'obligation a
notamment été émis au cours
du xix¢ siecle en France sous
le nom de rente perpétuelle.

A I'heure actuelle, les obligations

émises par |'’Agence France
Trésor (AFT) ont des maturités
limitées (5 ans, 10 ans).

Des lors, la relation entre le prix
dun titre et le taux d’intérét est
«légerement » plus complexe

que celle évoquée dans |'encadré

mais le sens de la relation reste
identique, i.e. une relation
inverse entre le prix d'un titre
et le taux d'intérét. Se reporter
a, par exemple, Mishkin (2007,
pp. 95-98) pour une approche
plus détaillée.

cependant rendre plus claire cette relation inverse. En effet, si ’on multiplie par 1

membres de I’équation, on obtient:

FOC US

Supposons qu’une obligation soit émise pour une valeur
faciale de 100 € et qu’elle rapporte chaque année 5%. Le
coupon de cette obligation (ce qu’elle rapporte chaque année)
estdonc égala 5 % x 100 € soit 5 €. Supposons que le cours de
I’obligation augmente (pour une raison quelconque) a 125 €.
L’acheteur de 1’obligation devra alors débourser un montant
de 125 € pour recevoir 5 € de coupon. Dés lors, le rendement
de I’obligation est désormais égal 2 5 €/125 € soit 4 %. A I'in-
verse, si le prix de ’obligation diminue a, par exemple, 80 €,
le rendement du titre est alors de 5/80 soit 6,25 %. On pergoit
donc bien la relation inverse entre le prix du titre et le taux
d’intéreét.

D’une maniere plus générale, on peut modéliser la relation
inverse entre le prix d’un titre et le taux d’intérét de la manicre
suivante. Notons C la valeur du coupon percu chaque année
par le détenteur du titre. Ce coupon correspond au rendement
de I’obligation, i.e. ce que percoit comme intérét le détenteur
du titre. Le prix d’un titre s’écrit comme la somme actualisée
des revenus futurs au taux d’intérét du marché:

C C C C
= -+ = T = Tt
1+i (1+6) (1+9) (1+19)

avec P le prix du titre, C le coupon annuel et i le taux d’intérét
du marché. Des cette premiere équation, on voit que si le taux
d’intérét i augmente, la somme actualisée des revenus futurs
diminue et, par conséquent, le prix du titre baisse. On peut

1
- les deux
+1

C C C

- >+ — 4 Rt —
T+i (1467 (140 (1+9) (1+1)

Et en soustrayant les deux équations:

Lorsque 1 — o=, dés lors

+1)

140 1+

P c cC
1+

(1
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<
1+i 1+

On voit bien qu’il existe une relation inverse entre le prix d’un titre et le taux d’intérét. Lorsque i aug-

mente (diminue), P diminue (augmente).

Lorsque le cours des titres est élevé (le taux d’intérét est bas), le spéculateur
anticipe qu’il ne peut que diminuer (donc le taux d’intérét ne peut qu’aug-
menter). Dans ce cas, il est incité a ne pas acheter de titres (sous peine de

faire des moins-values). Il préfére donc conserver ses avoirs
sous forme de monnaie. Dés lors, la demande de monnaie
pour motif de spéculation est élevée. A I'inverse, lorsque le
cours des titres est faible (le taux d’intérét est élevé), le spé-
culateur anticipe que le cours ne peut qu'augmenter (donc le
taux d’intérét ne peut que diminuer). Il est alors incité a en

Mieux vaut rester liquide.

En effet, quel serait I'intérét
d’acheter des titres dont

on anticipe la chute des prix ?

acheter (plus-value potentielle a réaliser). Il diminue donc par conséquent
la part de ses avoirs sous forme de monnaie. La demande de monnaie pour

motif de spéculation est alors faible.

Pour reprendre les travaux de Tobin qui fut le premier a représenter
la demande de monnaie individuelle pour motif de spéculation,
chaque spéculateur détermine un taux d’intérét critique’ (i) lui
permettant, en comparaison avec le taux d’intérét du marché (i),
de placer ses liquidités soit sous forme de monnaie, soit sous
forme de titre.

1 IIs’agit d’'un taux d’intérét avant tout psychologique, propre a chaque individu.

I Tobin (1958). James Tobin

obtient le prix Nobel d’économie
en 1981.



» Figure 4.4
La demande
de monnaie
individuelle
pour motif

de spéculation

» Figure 4.5
La demande
de monnaie
agrégée

pour motif

de spéculation

b i (Taux d'intérét)

Préférence absolue
pour les titres

Préférence absolue
pour la monnaie

>

Le spéculateur a donc trois possibilités:

>

L

2
(Demande de monnaie
pour motif de spéculation)

= sii>i,l'agent détient tous ses avoirs sous forme de titres. La demande de
monnaie pour motif de spéculation (L,) est nulle;

= sii<i,lagent détient tous ses avoirs sous forme de monnaie. La demande
de monnaie pour motif de spéculation (L,) est forte;

= sii=i,lagent estindifférent a détenir ses avoirs sous forme de titres ou de

monnaie.

Compte tenu des développements précédents, la demande de monnaie agrégée
pour motif de spéculation peut étre représentée par la figure 4.5.

4 i (Taux d'intérét)

Préférence absolue
pour les titres

Zone de spéculation

Préférence absolue
pour la monnaie

>

»

LZ
(demande de monnaie
pour motif de spéculation)
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Lorsque le taux d’intérét i est supérieur au taux d’intérét maximum (i, ),ily a
une préférence absolue pour les titres. En effet, le taux d’intérét ne peut, a ce
niveau, que diminuer, donc le cours des titres ne peut que remonter (plus-value).
La demande de monnaie pour motif de spéculation est alors faible (voire nulle).
Dans ce cas, détenir de la monnaie n’est pas rentable (mieux vaut transformer ses
avoirs en titres), le colit d’opportunité de la monnaie (le manque a gagner) est élevé.

A Tinverse, lorsque le taux d’intérét i est inférieur au taux d’intérét minimum
(i), la demande de monnaie pour motif de spéculation est forte. En effet, le
taux d’intérét ne peut, a ce niveau, qu’augmenter, donc le prix des titres chuter
(moins-value). Dés lors, le colit d’opportunité de la monnaie est faible. Il est
plus intéressant de détenir de la monnaie plutot que des titres. Il y a alors une
préférence absolue pour la liquidité, la monnaie.

La demande de monnaie agrégée pour motif de spéculation peut donc étre
représentée en trois zones:

= une zone de spéculation. Il s’agit du cas ou i est compris entre i, et

ax min >
= une zone de préférence absolue pour les titres. Il s’agit du casou i =21, .
Dans ce cas la demande de monnaie pour motif de spéculation est nulle

puisqu’il est plus rentable de détenir des titres;

= une zone appelée trappe a liquidité. Il s’agit de la situation ou i < i, . Dans
ce cas, il n’y a plus de gain potentiel a réaliser sur les titres (le taux d’intérét
ne peut que remonter donc le prix des titres diminuer). Les agents ont alors
une préférence absolue pour la monnaie. C’est Keynes lui-méme qui qualifie
cette partie de la courbe de demande de monnaie pour motif de spéculation
de trappe a liquidité. Le taux i  est estimé a 2 % par Keynes car «il laisse
plus de place ala peur qu’a I'espoir » (Bailly et al. 2019). Le gain en plus-value
est faible, voire nul.

Compte tenu de ces développements, on peut a présent modéliser la demande
de monnaie pour motif de spéculation (au niveau agrégé). Si 'on appelle L, la
demande de monnaie pour motif de spéculation, on sait qu’elle est une fonction
décroissante du taux d’intérét i. Des lors:

L,=L,(i) avec L) (i) <0 (24)

Sachant que L) (i) < 0, ’équation (24) indique que la demande de monnaie pour
motif de spéculation est une fonction décroissante du taux d’intérét. En effet,
plus le taux d’intérét est élevé, moins il est rentable de détenir de la monnaie,
plus il est intéressant d’acheter des titres. La demande de monnaie pour motif
de spéculation est alors faible. A I'inverse, plus le taux d’intérét est bas, moins il
estincitatif de détenir des titres, plus il est intéressant de détenir de la monnaie.
La demande de monnaie pour motif de spéculation est forte.



» Figure 4.6
La demande
de monnaie

agrégée

» Figure 4.7
La demande
de monnaie

agrégée

La fonction de demande

de monnaie keynésienne

d
Au final, la demande de monnaie keynésienne en terme réel, que I'on note 5

est donc constituée par un motif de transaction (L1 = Ll(Y)) et par un motif
de spéculation (L, = L, (i)).
Ainsi:

M .

P =L, (Y)+L,(0) (25)

Le figure 4.6 résume nos trois cas de figures possibles.

4 i (Taux d'intérét)

Md
=1,

d
% = L (Y) + L)
Md

5= L,(Y) + L(i) avec Li(i) > o

»
»

Mi/P
(Demande de monnaie)

On peut également représenter la demande de monnaie agrégée de manicre
plus générale.

4l (Taux d'intérét)

>
»

Me/P
(Demande de monnaie)
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[ L'équilibre sur le marché de la monnaie
La confrontation de |'offre

et de la demande de monnaie

Loffre de monnaie (la quantité de monnaie en circulation), on I'’a vu, émane
des autorités monétaires, a savoir la banque centrale et les banques de second
rang mais sous conditions fixées par la banque centrale. Cela signifie, pour
simplifier, que la banque centrale controle I'offre de monnaie. Par conséquent,
cette derniére est une donnée exogeéne (cf. section 5). L’offre de monnaie est
donc indépendante du taux d’intérét et du revenu.

Sil’on appelle M® I'offre de monnaie, dés lors, supposer que l'offre de monnaie
est exogene revient a établir ’équation suivante:

M =M (26)
En terme réel, ’'offre de monnaie s’écrit alors:
M M
=— 27
P - p (27)

L’équilibre sur le marché de la monnaie est représenté par I'égalité entre I'offre

réelle et la demande réelle de monnaie. Soit:
M M
P P

En remplacant l'offre réelle et la demande réelle de monnaie par leur expression
respective, on aboutit a:

(28)

M
P

L’équation (29) est une équation d’équilibre, celle du marché de la monnaie
entre 1'offre et la demande de monnaie.

=L, (Y)+ L,() (29)

Graphiquement, I’équilibre sur le marché de la monnaie est atteint I— .
lorsque l'offre de monnaie rencontre la demande de monnaie. MU [EfEIrEnerns
Loffre de monnaie correspond a la quantité de monnaie mise en
circulation par les autorités monétaires dans 'économie. Elle est
considérée comme exogene. La demande de monnaie correspond,
quant a elle, a la quantité de monnaie désirée par les individus en fonction des
motifs de transaction et de spéculation.

la représentation générale
de la demande de monnaie issue
de la figure 4.7.



» Figure 4.8
L'équilibre

sur le marché
de la monnaie

4 j (Taux d'intérét)

_U|§ v

Lorsque I'offre de monnaie et la demande de monnaie se croisent (point
d’intersection E), le marché de la monnaie est équilibré; i* est donc le taux
d’intérét d’équilibre, i.e. celui qui assure ’égalité entre 1'offre et la demande
de monnaie.

Les variations de I'offre de monnaie

Il n’est pas dénué de sens de nous interroger sur les conséquences d’une varia-
tion de l'offre de monnaie sur I’équilibre du marché de la monnaie. Que se
passerait-il si les autorités monétaires décidaient d’augmenter (de diminuer)
l'offre de monnaie ?

Situons-nous tout d’abord dans la zone dite de spéculation. Si la quantité de
monnaie offerte augmente (respectivement diminue), cela provoque une dimi-
nution (respectivement augmentation) du taux d’intérét. En effet, lorsque la
banque centrale augmente (diminue) son offre de monnaie, elle augmente
(diminue) la quantité de monnaie disponible sur le marché pour les agents: il y
a alors un excédent (déficit) de liquidité sur le marché de la monnaie. En cas
d’excédent de liquidité, pour «inciter» les agents a absorber ce surplus d’offre
de monnaie, il est nécessaire que le taux d’intérét diminue afin que les agents
souhaitent détenir de la monnaie plutot que des titres. Dans le cas contraire, le
colit d’opportunité serait élevé. A I'inverse, en cas d’insuffisance de liquidité,
les agents vont préférer détenir des titres plutdt que de la monnaie. Il faut donc
que le taux d’intérét augmente pour rendre effective cette préférence.
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Examinons a présent les situations «extrémes». Lorsque I'offre de monnaie
se situe dans la zone de préférence absolue pour les titres, I'offre de monnaie
se confond avec la demande de monnaie. Deés lors, le taux d’intérét i devient
égalai  .Toutela demande de monnaie est uniquement motivée par un motif
de transaction. Les agents ne souhaitent pas détenir de liquidité. La demande
de monnaie pour motif de spéculation est alors nulle. Dans cette zone, toute
variation de I'offre de monnaie n’a aucun impact sur le taux d’intérét. Lorsque
I'offre de monnaie se situe dans la partie horizontale de la demande de mon-
naie, le taux d’intérét se situe a un niveau minimum (i, ) en dessous duquel il
ne peut pas descendre. Toute augmentation de I'offre de monnaie tombe alors
dans une trappe, appelée trappe a liquidité puisqu’elle ne peut permettre une
diminution du taux d’intérét. Les agents ont une préférence absolue pour la
liquidité. La demande de monnaie pour motif de spéculation est tres élevée.

Al (Taux d’intérét)

> <« Figure 4.9

M; M3 Ms M/P Les conséquences
d’une variation
de I'offre

de monnaie

Restriction monétaire  Expansion monétaire
(diminution de I'offre de monnaie) (augmentation de I'offre de monnaie)

Les inconvénients du troc selon Jevons

«Ily a quelques années, Mademoiselle Zélie, chanteuse du Théatre Lyrique a Paris donna un concert
aux iles de la Société. Sa rémunération pour une mélodie de La Norma et quelques autres chansons
devait s’élever a un tiers des recettes. Lorsque celles-ci furent calculées, il en résulta que sa part
consistait en 3 porcs, 23 dindes, 44 poulets, 5 000 noix de coco, en plus de quantités considérables de
bananes, citrons et oranges. A Paris, cette quantité de denrées alimentaires et de légumes aurait pu
rapporter 4 000 francs, ce qui aurait été la rémunération de cinq chansons. Sur les iles de la Société,
cependant, la monnaie était rare, et comme Mademoiselle ne pouvait pas consommer elle-méme de
grandes portions de recettes, il devint entre-temps nécessaire de nourrir les porcs et la volaille avec
les fruits.» (Jevons, S. W., 1898, Money and the Mechanism of Exchange).



Les points clés

->

La monnaie est définie comme I’ensemble des moyens de paiement immé-
diatement utilisable et accepté par la communauté pour le reglement des
échanges. Elle constitue donc un moyen de procéder a des échanges pour
et entre les individus.

La monnaie a trois fonctions: unité de compte, intermédiaire des échanges,
réserve de valeur. La quantité de monnaie en circulation dans I’économie
se mesure a l'aide des agrégats monétaires M1, M2 et M3.

Le systeme bancaire est composé de la banque centrale, qui est la «banque
des banques » ou banque de premier rang, et des établissements bancaires,
appelés banques de second rang.

Le processus de création monétaire repose a la fois sur la banque centrale
et sur les établissements bancaires. La banque centrale crée de la mon-
naie en modifiant la base monétaire. Les banques de second rang créent
de la monnaie en accordant des crédits. Des lors, le processus de création
monétaire peut étre envisagé comme un processus exogene ou endogene.

Lorsque la banque centrale augmente (diminue) la quantité de monnaie
en circulation, le taux d’intérét diminue (augmente).
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FVALUATION

Questions
de réflexion

» Corrigés en ligne

1. Expliquez I'expression «les crédits font les dépots ».
Est-ce a dire que les banques créent autant de monnaie
quelles le souhaitent ?

2. Pourquoi vaut-il mieux, en général, posséder un
immeuble que détenir de la monnaie, en tant que
réserves de valeur?

3. Enoncez et expliquez I'effet Pigou.

4. Reliez le taux d’intérét a la «préférence pour la
liquidité » chez Keynes.

QCM

» Corrigés p. 462

1 En période de déflation, la valeur réelle de la
monnaie

a. augmente

b. diminue

C. stagne

2 Dans le modéle du diviseur de crédit

a. la causalité va de la masse monétaire vers la base
monétaire

b. la causalité va de la base monétaire vers la masse
monétaire

c. il n’y a aucune relation entre la masse monétaire
et la base monétaire

3 Pour régler leurs transactions, les agents
demandent de la monnaie

a. pour motif de transaction

b. pour motif de précaution

c. pour motif de spéculation

4 Larbitrage entre monnaie et titre incite les
agents a demander de la monnaie

a. pour motif de transaction

b. pour motif de précaution

c. pour motif de spéculation

5 Dans une économie avec 5 biens, il y a
a. 5 prix relatifs

b. 10 prix relatifs

c. 20 prix relatifs

Exercices

» Corrigés en ligne

Exercice 1

Sur I'lle Neptune, les habitants vivent de chasse,
de péche et de cueillette. Quatre biens font I'objet
d’échanges entre les individus: le poisson, la noix de
coco, la banane et le lapin.

1. Combien y a-t-il, au total, de prix relatifs dans
cette économie ?

2. Quel intérét y aurait-il a utiliser I'un des biens
— par exemple la banane — comme unité de compte ?
3. On sait que 1 poisson vaut 10 bananes, 1 noix de
coco vaut 4 bananes et 1 lapin vaut 12 bananes. Quels
sont alors les autres prix relatifs ?

Exercice 2

1. Rappelez brievement les différentes formes et
fonctions de la monnaie.

2. Classez les actifs suivants du plus liquide au moins
liquide:

— compte courant;

— maison;

— pieces et billets;

— bijoux en or;

— compte d’épargne;

— action.



3. La monnaie était-elle une meilleure réserve de
valeur dans les années 1970 ou au début des années
2000? Pourquoi ?

4. Dans le Brésil des années 1980 ou I'inflation était
importante, nombre de transactions étaient conduites
en dollars et non dans la monnaie nationale (qui était
alors le cruzeiro real). Pourquoi ?

5. Ensituation de déflation comment évolue le pouvoir
d’achat de la monnaie ?

Exercice 3

On considere une économie dans laquelle la part des bil-
lets dans la masse monétaire au sens de M1 estb =10 %
et le taux des réserves obligatoires que les banques de
second rang doivent constituer sur les dépots, notés D,
a été fixé par la banque centrale a g =2 %.

1. Sil’'on note d le diviseur de crédit, déterminez sa
formule et calculez-le.

2. Sil’on note m le multiplicateur de crédit, déterminez
sa formule et calculez-le.

3. En ¢ =0, les banques de second rang remplissent
leurs obligations en matiere de réserves obligatoires.
La banque centrale prend alors I'initiative de leur
accorder un surcroit de refinancement AH = 1000.
Sur la base de ces réserves excédentaires, quel est le
montant maximal de crédit, noté AC, que les banques
de second rang peuvent accorder et donc le montant
maximal de monnaie, AM, qu’elles peuvent mettre en
circulation ?

4. Si en ¢t = 0 les banques de second rang prenaient
elles-mémes l'initiative d’accorder a leurs clients des
crédits pour un montant total AC = 10000, quel serait
le montant total de monnaie AM qu’elles mettraient
en circulation? A combien s’éleveraient, alors, leurs
besoins de refinancement en monnaie centrale ?

5. Discutez I’évolution du diviseur de crédit en fonction
de I’évolution des parametres b et g?

6. Supposons a présent que les banques de second
rang constituent des réserves excédentaires, au taux
r, proportionnelles au montant des dépots. Sans effec-
tuer aucun calcul, quel serait I'impact de ce taux sur
le multiplicateur de crédit?

Exercice 4

A partir des données ci-dessous (exprimées en Mds€),
construisez, en utilisant les définitions de la Banque
centrale européenne, les agrégats monétaires M1,
M2 et M3 pour la zone euro (données du mois de
mai 2018, source BCE).

Dépots a vue 6 844,3
Dépots a terme d'une durée

<2ans 1164,7
> 2 ans 1950,8
Dépots remboursables avec préavis

< 3 mois 2 266,4

> 3 mois 56,8

Monnaie fiduciaire 1128,6
Titres d’OPC monétaires 506,0
Pensions 71,8
Titres de créances négociables

d’une durée inférieure a 2 ans émis 66,7
par les IFM

Titres de créances négociables

d’une durée supérieure a 2 ans 2029,4

émis par les IFM

Exercice 5

On étudie le marché de la monnaie d’un pays.
La masse monétaire en circulation s’éleve a 2 500 mil-
liards d’euros et on estime que la masse monétaire
nécessaire pour financer les transactions est égale
au quart de la valeur de ces transactions (on notera
Y le PIB nominal). Nous savons que la demande de
monnaie pour motif de spéculation est une fonction
affine du taux d’intérét r (dés que celui-ci dépasse
le niveau minimal de 2 %) ; de plus, on sait que pour
un taux d’intérét de 10 %, la quantité de monnaie
demandée pour ce motif est de 1 000 milliards d’euros
et que I’élasticité de cette derniere au taux d’intérét
vaut — 0,8.

1. Rappelez quelles sont les fonctions, les formes et
les motifs de détention de la monnaie.

2. Déterminez 'équation de la demande de monnaie
pour motif de transaction. Si c’était le seul motif de
détention de monnaie, quelle vitesse de circulation de
la monnaie pourrait-on déduire de cette équation ?
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3. Déterminez ’équation de la demande de monnaie
pour motif de spéculation. Justifiez le lien qu’elle fait
apparaitre entre demande de monnaie et taux d’in-
térét. Quel seuil représente le taux d’intérét nominal
minimal de 2 % ?

4. Déterminez la demande totale de monnaie et effec-
tuez-en la représentation graphique.

5. L'offre de monnaie est supposée exogene. Que
vaut-elle ? Ecrivez I’équilibre entre l'offre et la
demande sur le marché de la monnaie. Effectuez
une représentation graphique de I'équilibre. A partir
de cet équilibre, déterminez I’équation exprimant le
PIB nominal Y en fonction du taux d’intérét r.

Exercice 6
Répondez par vrai ou faux (en justifiant la réponse si
nécessaire) aux affirmations suivantes:

1. Les banques sont le principal acteur de la création
monétaire.

2. Dans le systeme du multiplicateur de crédit, la cau-
salité va de la masse monétaire vers la base monétaire.

3. Dans le modele de diviseur, les causalités entre
base monétaire et masse monétaire sont les mémes

que dans le multiplicateur.

4. De nos jours, la monnaie centrale est gagée sur
l’or et convertible en or.

5. Le cheque est de la monnaie.

6. Lorsqu’une banque se refinance aupres de la
Banque centrale, elle achete des titres.

7. La monnaie bancaire est une monnaie privée, la
monnaie centrale une monnaie publique.

Chapitre 4 La monnaie et le systéeme bancaire

8. La «monnaie centrale» se présente uniquement
sous la forme de billets.

9. Loffre de monnaie est considérée comme exogene
dans la plupart des grands pays.

10. Ily acréation monétaire lorsqu’une banque émet
des obligations.

11. Ilyacréation monétaire lorsqu’une banque achete
des actions en bourse.

12. La monnaie bancaire et la monnaie centrale sont
des actifs sans risque.

Exercice 7
Le tableau ci-dessous présente le bilan consolidé
simplifié¢ des IFM de la zone euro.

Actif Passif
Créances nettes 1 000 Masse 12 000
sur les non- monétaire M3
résidents
Créances Ressources 4 500
sur les résidents non
non-IFM monétaires
des IFM
Secteur public 4500 Capital 2 500
et réserves
Secteur privé 13 500
Total 19000 Total 19 000

Rappelez comment se calculent les contreparties de
Ma3. Calculez leur montant. Est-il égal au montant
de M3?



Chapitre

u’est-ce que la balance des paiements ?

Une balance des paiements peut-elle étre

déséquilibrée ? Qu’est-ce qu’un régime
de change ? Qu’est-ce qu’un taux de change ?

N

A T’heure actuelle, hormis quelques rares excep-
tions, les économies du monde sont ce que I'on
appelle des économies ouvertes. L'ouverture de
I’économie est le processus selon lequel 1'é€co-
nomie nationale procede a des échanges avec
les économies étrangeres. Ces échanges portent
tant sur les biens que sur les services mais aussi
sur les capitaux (monnaie, titres financiers, etc.).

L’étude de 'ouverture de I’économie, i.e. la
macroéconomie ouverte, nécessite d’introduire
de nouvelles notions. En effet, des lors qu'une
économie procede a des échanges avec le reste du
monde, il faut comptabiliser ces opérations. Ceci
nous amene a introduire et étudier la notion de
balance des paiements. D’autre part, 'ouverture
de I'’économie nécessite I'instauration d’un régime
de change et le choix d’un taux de change. Nous
définissons et étudions ces deux notions au cours
de ce chapitre.

MGRANDS
AUTEURS

Paul Krugman (1953)

Paul Krugman est un économiste américain, professeur a Princeton. Il a recu le prix Nobel d'économie
en 2008 pour ses travaux sur les «structures des échanges et la localisation de I'activité économique ».
Il fait partie des auteurs fondateurs de la « nouvelle théorie du commerce international » dont I'analyse
repose sur le commerce intra-firme et intra-industrie, les rendements d'échelle croissants et les situations
de concurrence imparfaite. Paul Krugman a également publié de nombreux articles en macroéconomie
internationale, notamment sur les modéles de crise de change. M
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Obijectifs

- Définir la balance des paiements et comprendre sa lecture.

- Définir et analyser les différentes composantes de la balance
des paiements.

- Définir et analyser la position extérieure nette.

- Savoir définir et distinguer la convertibilité des monnaies et le régime
de change.

- Présenter le continuum des régimes de change.

v

Définir ce qu’est un taux de change.

- Distinguer un taux de change bilatéral et un taux de change effectif.



Kl La balance des paiements

EEN Présentation générale
et principes de construction

La balance des paiements est un document comptable qui retrace (donc enre-
gistre) I’ensemble des opérations effectuées entre ’économie nationale — les
agents résidents — et le reste du monde — les agents non-résidents — au cours
d’une période de temps donnée (généralement 'année).

La balance des paiements est élaborée selon le principe de la comptabilité en
partie double. Chaque opération est enregistrée deux fois: une fois au crédit,
une fois au débit.

On enregistre:

= au crédit, 'ensemble des flux sortants, i.e. tout ce que I’économie nationale
«vend» au reste du monde (biens, services, actifs monétaires et financiers).
Les opérations inscrites au crédit correspondent par conséquent a un paie-
ment du reste du monde a I’économie nationale — c’est un flux de devises
entrant — et se voient attribuer un signe positif (+);

= au débit, 'ensemble des flux entrants, i.e. tout ce que '’économie nationale
«achete» au reste du monde. Les opérations inscrites au débit correspondent,
quant a elles, a un paiement de I'’économie nationale au reste du monde
—c’est un flux de devises sortant — et se voient attribuer un signe négatif ().

L’élaboration de la balance des paiements répond a des principes (de comptabilité)
généraux qui reposent sur une harmonisation effectuée par le Fonds monétaire
international (FMI). A I’heure actuelle, le cadre comptable est celui défini par
la 6°édition du Manuel de la balance des paiements'. Ce manuel effectue une
distinction dans I’enregistrement des opérations entre, d’une part, le compte
des transactions courantes et le compte de capital, et, d’autre part, le compte
financier. Pour le compte des transactions courantes et le compte de capital,
I’enregistrement s’effectue au «crédit» et au «débit» mais, pour le compte
financier, les opérations sont enregistrées en «avoirs» et en «engagements ».

Illustrons ce principe de comptabilisation par un exemple.

Supposons qu'une entreprise frangaise exporte des biens pour un montant de
10 000 €. Le flux sortant de biens — I'exportation — est inscrit dans la colonne
«crédit» du compte des transactions courantes (+ 10 000). Le paiement de ces biens,

1 Le lecteur intéressé peut consulter ce manuel a I’adresse suivante : https://www.imf.org/external/
french/pubs/ft/bop/2007/bopman6f.pdf


https://www.imf.org/external/french/pubs/ft/bop/2007/bopman6f.pdf
https://www.imf.org/external/french/pubs/ft/bop/2007/bopman6f.pdf
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i.e. de cette transaction, est inscrit, quant a lui, dans la colonne «engagements »
du compte financier (-10 000).

Des lors, compte tenu de ce mode de comptabilisation, une balance des paiements
est, par définition, toujours équilibrée. Ce sont toutefois les différents soldes
qui la composent qui peuvent étre déséquilibrés, comme nous le verrons dans
les sections 1.2 et 1.3. En effet, les flux d’'opérations enregistrés dans la balance
des paiements sont répartis en distinguant trois comptes: le compte courant, le
compte de capital et le compte financier.

Pour comprendre et illustrer la construction et la décomposition de la balance des
paiements, nous allons nous appuyer sur le cas de la France pour I'année 2018.

Les différents comptes de la balance
des paiements

Le tableau 5.1 présente la balance des paiements de la France pour 'année 2018.

La balance des paiements fait apparaitre trois comptes (compte courant, compte

de capital et compte financier). Le compte courant, qui enregistre les trans-

actions courantes, constitue le «haut» de la balance des paiements, tandis que

le compte financier, qui enregistre les flux de capitaux, constitue le «bas» de la

balance des paiements. Entre le «haut » et le «bas» de la balance des paiements,

i.e. entre le compte courant et le compte financier, apparait le

compte de capital. Ce compte de capital permet d’enregistrer ITOtOﬂS que les transactions

les transactions qui n’ont aucunes contreparties. qui n‘ont pas de contreparties
peuvent également étre
La balance des paiements €tablit un lien entre flux commer-  enregistrées dans les revenus

ciaux (enregistrés dans le compte courant) et flux financiers  secondaires. Dans ce cas-
(enregistrés dans le compte financier). En effet les uns sont 13, il ne s'agit pas d'un don

la contrepartie des autres. Par conséquent, un pays qui a un  destiné a financer tout ou partie
excédent courant (respectivement un déficit courant) acquiert 9 Un investissement. Le meilleur

. P p exemple est celui des transferts
(respectivement accumule) des actifs étrangers de valeur égale . .

i vis-aovis d te d de). Le solde d te d de fonds des migrants qui sont
(un.pas51 vis-a-vis du reste du mon e). ~e solde du compte de ., o icires dans les revenus
capital est généralement faible, comparativement aux soldes des  caondaires.
deux autres comptes, c’est pourquoi nous pouvons dire que le
solde du compte financier représente approximativement la contrepartie du
solde du compte courant.

Enfin, a ces trois comptes, il faut ajouter la ligne « Erreur et omissions» que
nous expliquerons.



Crédit (+) Débit (-) Solde
(1) (2) (1) +(2)

Compte des transactions courantes (TC) 975,8 -991,0 - 15,1
Biens 517,8 -567,1 -49.3
Services 249,4 -225,6 23,8
Revenus primaires 179,1 -1211 58,0
Revenus secondaires 29,6 -773 - 477
Compte de capital (CC) 2,5 -04 2,1
Compte financier (CF) 331,6 —359,0 -273
Investissements directs étrangers (IDE) 86,7 -31,6 55,2
» Tableau 5.1 : )
Investissements de portefeuille 19,2 —-24,2 -5,0
La balance
des paiements Produits dérivés 73,6 -99,5 -259
(simplifiée)  Autres investissements 141,7 —-203,7 -62,0
de la France Avoirs de réserves - - 10,4
en 2018 (milliards
d’euros) Erreurs et omissions (EO) - - -14,3

Source: Banque de France, rapport annuel 2018.

Lecture de la balance des paiements: un signe (+) représente une écriture au crédit tandis
qu’un signe (-) représente une écriture au débit. Deés lors, dans les échanges commerciaux, une
exportation est inscrite au crédit et une importation est inscrite au débit. Dans les échanges
financiers, une entrée de capitaux est enregistrée au crédit puisqu’elle correspond a une
diminution des créances des résidents sur les non-résidents ou a une hausse des dettes des
résidents vis-a-vis des non-résidents; une sortie de capitaux est enregistrée au débit puisqu’elle
correspond a une hausse des créances des résidents sur les non-résidents ou a une diminution des
dettes des résidents vis-a-vis des non-résidents.

Le compte des transactions courantes

Le compte des transactions courantes est constitué par quatre catégories (ou sous-
ensembles):

= les échanges de biens: les exportations et les importations de marchandises.
On distingue généralement les biens qui sont tangibles — nous pouvons les
toucher (a quelques exceptions pres) et les services. Les biens font ainsi 'objet
d’un transport (routier, maritime, aérien, ferroviaire, etc.) et sont enregistrés,
controlés et, dans certains cas, taxés, par les douanes;

= les échanges de services: ils répondent a la classification établie par 'Orga-
nisation mondiale du commerce (OMC). Prenons 'exemple d’un touriste
francgais qui se rend en Russie et effectue sur place des dépenses (hébergement,
nourriture, etc.). Ces dépenses sont considérées, dans la balance des paiements
de la France, comme des importations de services de tourisme. A I'inverse,
les dépenses effectuées par un touriste russe en France sont considérées (et
donc enregistrées) comme des exportations de services de tourisme;
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m lesrevenus primaires: ils enregistrent les revenus des facteurs de production,
i.e. le travail et le capital. Pour les revenus du travail, sont enregistrés au
crédit les rémunérations des salariés francais en mission a I’étranger et, au
débit, la rémunération des salariés étrangers en mission en France. Pour les
revenus du capital, sont enregistrés au crédit 'ensemble des rendements des
investissements frangais a I’étranger (dividendes, intéréts, etc.) et, au débit,
les rendements des investissements étrangers en France;

m lesrevenus secondaires: ils comptabilisent, essentiellement, les transferts des
travailleurs migrants, mais aussi I’ensemble des transferts courants (recus et
versés) comme, par exemple, les prestations sociales, les contributions (recues
et versées) aux institutions internationales (Fonds monétaire international,
Banque mondiale, etc.) et européennes (budget européen, etc.), etc.

Le compte de capital

Le compte de capital est intégré a la balance des paiements pour comptabiliser
les transferts qui n’ont pas de contreparties. Pour étre tres précis, le compte de
capital enregistre les transferts «gratuits» destinés a financer tout ou partie
un investissement, comme, par exemple, le financement de grands projets de
travaux publics. Une telle opération est considérée comme un don et ne doit
pas étre confondue avec les opérations sans contrepartie enregistrées dans le
compte des revenus primaires.

Ainsi, le compte de capital enregistre les transferts en capital, i.e. les remises
de dettes a certains pays (notamment en développement) et les acquisitions et
cessions d’actifs non financiers (dont les brevets constituent la majeure partie).

Contrairement a ce que 'on pourrait croire, le compte de capital n’enregistre
pas les flux de capitaux. Il enregistre les mouvements d’actifs internationaux
dits hors marché.

Le compte financier

Le compte financier, d’'une part, permet de connaitre la maniere dont les opé-
rations sur les transactions courantes sont réglées (au comptant ou a crédit),
et, d’autre part, enregistre 'ensemble des opérations strictement financieres.
Le compte financier enregistre par conséquent I’'ensemble des flux financiers
entre les résidents et les non-résidents.

Le compte financier regroupe cinq catégories (ou sous-ensembles):

= les investissements directs: il s’agit des flux de capitaux entrants — investis-
sements étrangers en France — et sortants — investissements francais a
I’étranger — correspondant a la prise de contrdle du capital social d’'une
entreprise, le seuil de controle étant fixé a 10 % ;



m les investissements de portefeuille: il s’agit des achats et des ventes de titres
financiers, également appelés valeurs mobilie¢res (actions, obligations, etc.),
d’entreprises privées ou publiques;

m les produits dérivés: il s’agit des achats et des ventes de produits dérivés,
tel que les options, les contrats d’échange (swaps) et les contrats a terme
(futures);

m les autres investissements regroupent 'ensemble des opérations qui ne sont
ni des investissements directs, ni des investissements de portefeuille. I1 s’agit
des crédits commerciaux liés a des transactions sur les biens et les services,
des préts accordés par des banques résidentes a des agents non-résidents, des
emprunts contractés par les agents résidents a des banques non-résidentes
et des dépots bancaires;

m les avoirs de réserves sont constitués par les achats et les ventes d’or et de
devises étrangeres, réalisés par la banque centrale. Les avoirs de réserves
correspondent donc aux réserves de change que la banque centrale détient
suite a ses interventions (achats et/ou ventes) sur le marché des changes.

Avant mé&me d’étudier les erreurs et omissions, nous pouvons établir une identité
comptable fondamentale. La balance des paiements (BP) est, par définition,
équilibrée, du fait du mode de comptabilisation. Dés lors:

BP=0 M
Nous savons que la balance des paiements est la somme, aux erreurs et omis-

sions pres, du compte courant (TC), du compte de capital (CC) et du compte
financier (CF). Ainsi:

BP=TC+ CC + CF 2)

En combinant les équations (1) et (2), nous pouvons donc établir I'identité
comptable suivante:

TC+CC+CF=0 ?3)

Avec I’équation (3), nous voyons que la somme du compte courant et du compte
de capital est égale a I'inverse du solde du compte financier:

TC + CC=-CF ()

Cette égalité est assez intuitive puisque chaque transaction courante a une
contrepartie financiere.

Erreurs et omissions

D’un point de vue théorique, la balance des paiements est toujours équilibrée.
L’ensemble des crédits est, par construction comptable, égal a I'ensemble des
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débits. Par conséquent la somme du solde du compte courant et du solde du

compte de capital devrait étre strictement égale a 'inverse du solde du compte

financier. Mais ceci n’est généralement pas le cas. D’ailleurs, tout au long de nos
démonstrations, nous avons précisé «aux erreurs et omissions pres». Dans la

réalité, la somme des trois comptes composant la balance des paiements n’est

pas égale a 0, et c’est pourquoi la ligne «Erreurs et omissions

nettes» est créée. Pourquoi ? Les statistiques rassemblées pour | La ligne «Erreurs et omissions »
élaborer les comptes courants, de capital et financier proviennent  est parfois utilisée par certains
de sources statistiques différentes. Par ailleurs, certaines opéra- e’conomi'stes ou i”ST.it_UtiO”S
tions peuvent étre mal enregistrées, voire pas du tout, de maniere pour els\tlme.rllels activités

plus ou moins volontaire (les fraudes par exemple). financieres illcites.

EFEN Les différents soldes de la balance
des paiements

A présent que nous avons détaillé les différents comptes de la balance des
paiements, intéressons-nous aux soldes et a leur articulation. En effet si la
construction de la balance des paiements implique, par construction, un solde
égal a zéro, I'information essentielle réside dans les soldes — qui, eux, peuvent
étre déséquilibrés — la composant.

Quel que soit le solde étudié dans la balance des paiements, un solde positif est
dit excédentaire, tandis qu’'un solde négatif est déficitaire.

Le premier solde est celui du compte courant (noté TC), appelé également
balance des transactions courantes. Il est composé de:

= labalance commerciale au sens strict du terme: la différence entre les expor-
tations et les importations de biens;

= la balance des services: la différence entre les exportations et les importa-
tions de services;

= la balance des revenus des facteurs;

= la balance des transferts courants.

Nous pouvons remarquer qu’une balance des transactions courantes excédentaire
(respectivement déficitaire) correspond a une entrée nette (respectivement sortie
nette) de devises pour I’économie nationale.

Pour la suite de 'ouvrage, nous définissons la balance commerciale au sens large
du terme, notée BC, comme la différence entre les exportations et les importa-
tions de biens et de services.



Si 'on additionne a présent la balance des transactions courantes au compte
de capital, nous obtenons la capacité (+) ou le besoin (=) de financement de la
nation (notée CFN). Ainsi:

TC + CC = CFN (5)

Conformément a ce que I'on a étudié au chapitre 2, une capacité de financement
positive de I’économie nationale correspond a une situation ou I’épargne natio-
nale est excédentaire et va pouvoir financer I'investissement du reste du monde
(I’économie nationale est donc «préteuse » vis-a-vis du reste du monde ; elle
accroit sa position extérieure nette). A I'inverse, une capacité de financement
négative, i.e. un besoin de financement de la nation, implique la nécessité pour
I’économie nationale d’emprunter au reste du monde (dans ce cas-1a, la position
extérieure nette se dégrade).

La capacité ou le besoin de financement (CFN) a comme contrepartie le solde
du compte financier (CF). Ainsi, une capacité de financement positive entraine
un solde du compte financier négatif, ce qui correspond a une sortie nette de
capitaux. En effet, si le solde du compte financier est négatif, '’économie natio-
nale préte au reste du monde, i.e. achete des actifs financiers au reste du monde
pour financer ce dernier.

A Tl'inverse, une capacité de financement négative — un besoin de financement
— implique un solde du compte financier positif, donc des entrées de capitaux:
I’économie nationale doit emprunter au reste du monde, i.e. vendre des actifs
financiers au reste du monde pour se financer.

Le solde du compte financier (CF) peut se décomposer en deux parties:

m le solde financier hors avoirs de réserves, noté FF;

m la variation des avoirs de réserves, notée AAR.

A partir de cette décomposition, nous pouvons introduire la notion de balance

globale (notée BG). La balance globale est la somme de la capacité de finan-
cement de la nation (CFN) et du solde financier hors avoirs de réserves (FF):

BG = CFN + FF 6)
Nous pouvons définir la balance globale d’'une maniere alternative comme :

BG = CFN + CF — AAR (7)

Compte tenu de la décomposition du solde du compte financier, les équations
(6) et (7) sont strictement équivalentes puisque CF = FF + AAR.

Nous savons que, aux erreurs et omissions pres, le solde de la balance des paie-
ments est égal a zéro. Dés lors, ’équation (7) implique:

BG = —AAR 3)
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Or, le solde de la balance globale n’est pas nécessairement équilibré. Le solde
des erreurs et omissions (EO) est alors calculé de maniere a assurer ’équilibre
de la balance des paiements. Dés lors:

BG+AAR+EO=BP =0 )

L’équation (9) peut également s’écrire:

TC+CC+CF+EO=BP=0 (10)

Démontrons-le:

BG +AAR+EO=BP=0

TC+CC+FF

TC+CC+FF+AAR+EO=BP =0
%,—/

CcF
TC+CC+CF+EO=BP=0

Lafigure 5.1 résume la construction de la balance des paiements et I’articulation
entre les comptes la composant.

Compte des transactions courantes (CC) .
_ Biens alance o

— Services des transactions gapBaecsI:?rsz)—)

- Revenus primaires courantes (TC) d: finanlcement
- Revenus secondaires (CFN) Balance
Compte de capital (CC) globale | Balance
(BG) des
Compte financier (CF) paiements
- Investissements directs étrangers (BP)

- Investissements de portefeuille
- Produits dérivés

- Autres investissements

- Avoirs de réserves

Erreurs et omissions (EO)

Arrétons-nous un instant sur la notion de variation des avoirs de réserves
(AAR). En effet, contrairement aux soldes des transactions courantes ou des
opérations financieres, le signe et I'interprétation de la variation des avoirs de
réserves qui en découle ne sont pas intuitifs. Cela est la conséquence du mode
d’enregistrement de ces avoirs de réserves dans la balance des paiements. Ainsi,
un accroissement des réserves de change de la banque centrale correspond
a un signe négatif de la variation des avoirs de réserves dans la balance des
paiements. Pour bien comprendre cette intuition, repartons de I’équation (8).

Drapres cette équation, un solde de la balance globale positif induit une
variation négative des avoirs de réserves. Ceci peut étre contre-intuitif. Mais

<« Figure 5.1

La construction
de la balance
des paiements



une variation négative des avoirs de réserves de change dans
la balance des paiements correspond a un accroissement des
réserves de change de la banque centrale. Dés lors, un solde
de la balance globale positif correspond a une augmentation

Des avoirs de réserves avec
un signe positif (négatif)
indiquent que les réserves

de change de la banque centrale
ont diminué (augmente). des réserves de change de la banque centrale, ce qui est beau-

coup plus intuitif.

C’est pourquoi il est préférable, en macroéconomie, de raisonner a partir
de la variation des réserves de change de la banque centrale. Si nous notons
AR cette variation des réserves de change, elle est égale, au signe pres, a
la variation des avoirs de réserves qui est enregistrée dans la balance des
paiements. Ainsi:

AR = -AAR (11)
Des lors, nous pouvons réécrire ’équation (8) comme :
BG = AR (12)

Pour conclure, retenons deux points essentiels:

= le solde de la balance des paiements est toujours équilibré. Ecrire, dire, lire
ou écouter qu'une balance des paiements est déséquilibrée est un abus de
langage qu’il faut éviter. Cependant, si la balance des paiements est, par
construction comptable, toujours équilibrée, les soldes la composant — soldes
des comptes courant, de capital et financier — peuvent ne pas I’étre. C’est
d’ailleurs généralement le cas. Ce sont toutefois ces différents soldes qui
apportent les informations économiques nécessaires pour comprendre la
situation de la nation vis-a-vis du reste du monde ;

m aux erreurs et omissions pres, les déficits courants des uns correspondent
aux excédents courants des autres. Ainsi, au niveau mondial, la somme des
excédents et des déficits courants devrait étre égale a zéro. Or ce n’est pas le
cas comme le montre la figure 5.2. Les erreurs de mesure sont ’'explication
la plus souvent avancée.
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Source: CHELEM, Cepii.

F] La position extérieure nette

La position extérieure est un document comptable tres utile puisqu’il compléte les
informations issues de la balance des paiements. En effet, cette derniere enregistre
des informations sous forme de flux alors que la position extérieure enregistre des
informations sous forme d’encours (de stocks). La position extérieure renseigne
sur 'ensemble des stocks d’actif brut et de passif brut vis-a-vis du reste du monde.

Les stocks d’actifs bruts enregistrent toutes les créances vis-a-vis des non-résidents
(les avoirs bruts vis-a-vis du reste du monde) tandis que les stocks de passifs bruts
contiennent ’ensemble des dettes vis-a-vis des non-résidents (les engagements
bruts vis-a-vis du reste du monde).

La position extérieure nette (notée PEN) exprime ainsi la différence entre 'actif
brut et le passif brut, i.e. la différence entre les avoirs bruts et les engagements
bruts vis-a-vis du reste du monde.

<« Figure 5.2

Les déséquilibres
courants

au niveau mondial
(en millions

de dollars)



La figure 5.3 présente I’évolution des avoirs bruts et des engagements bruts ainsi
que la PEN (en % du PIB) pour les Etats-Unis.
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Lafigure 5.3 peut étre complétée par la figure 5.4 qui présente pour une sélection
de pays, I’évolution de leurs PEN au cours des 40 derniéres années.
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Une position extérieure nette positive (négative) correspond a un stock d’actifs
vis-a-vis du reste du monde supérieur (inférieur) au stock d’actifs domestiques
détenus par le reste du monde. Le pays est alors créditeur (débiteur) vis-a-vis du
reste du monde. Cette figure nous montre que certains pays (le Japon par exemple)
ne cessent d’accroitre leurs créances sur le reste du monde tandis que d’autres
(les Etats-Unis par exemple) accumulent les dettes vis-a-vis du reste du monde.

E] Les taux de change

Le taux de change correspond au prix d’'une monnaie (par exemple I’euro pour
les pays de la zone euro) exprimée dans une autre monnaie (par exemple le
dollar américain pour les Etats-Unis). Le taux de change exprime ainsi un prix
relatif, i.e. le prix d’'une monnaie nationale par rapport a une monnaie étrangere.

Cependant, il existe plusieurs taux de change: certain, incertain, nominal,
réel, bilatéral, effectif. L'objet de la section 3 est de définir et de comprendre
I’ensemble de ces notions.

EXHE Les taux de change nominaux
Le taux de change bilatéral nominal

Le 27 novembre 2019, le taux de change euro/dollar était de 1,10. Il fallait donc
payer 1,10 dollar américain pour obtenir 1 euro. 1,10 est ainsi le prix de 1’'euro
en dollar. Ce prix est appelé taux de change nominal (TCN). Il s’agit d’un taux
de change bilatéral puisqu’il indique le prix (relatif) entre deux monnaies.

Le taux de change nominal peut s’exprimer de deux manieres. Dans notre
exemple, si nous pouvons exprimer le taux de change de ’euro en dollar, nous
pouvons également exprimer le taux de change du dollar en euro. L’expression
du taux de change nominal est relative au mode de cotation: certain ou incertain.

Le taux de change au certain indique le nombre d’unités de monnaie étrangere
nécessaire pour acquérir une unité de monnaie nationale. Ainsi, si'on se place
d’un point de vue européen, le taux de change euro/dollar au certain indique le
nombre de dollars américains nécessaire pour acquérir un euro. En reprenant
notre exemple, au 27 novembre 2019, le taux de change euro/dollar au certain
était de 1,10.

Si, par exemple, le taux de change augmente — il passe a 1,20 — nous dirons que
'euro s’apprécie (ou que le dollar se déprécie) et, inversement, si le taux de change
diminue - il passe par exemple a 1,05 —, on dira que l'euro se déprécie (ou que
le dollar s’apprécie). Dans le premier cas (une hausse du taux de change), 'euro
gagne de la valeur par rapport au dollar (ou le dollar perd de sa valeur par rapport



al’euro) et, dans le second cas (baisse du taux de change), 'euro perd de sa valeur
par rapport au dollar (ou le dollar gagne de la valeur par rapport a 'euro).

De maniere symétrique, le taux de change a I'incertain indique le nombre d’unités
de monnaie nationale nécessaire pour obtenir une unité de monnaie étrangere.
Toujours en nous placant d’un point de vue européen, le taux de change euro/dollar
al'incertain indique le nombre d’euros nécessaire pour acquérir un dollar américain.
Ici, en reprenant notre exemple, le taux de change de I'euro/dollar a I'incertain est
de 0,91 (soit 1/1,10). Il s’agit du prix du dollar en euro (1 dollar = 0,91 euro).

Une hausse, respectivement une baisse, du taux de change euro/dollar a I'incertain
implique une appréciation du dollar (une dépréciation de I’euro), respectivement,
une dépréciation du dollar (une appréciation de ’euro). Bien évidemment, les
deux taux de change (au certain et a 'incertain) fournissent la méme information.
Et pour cause, 'un est I'inverse de l'autre.

FOCUS

Sur le marché des changes ainsi que sur les plateformes proposant le cours des monnaies', il est d’usage
d’utiliser la norme ISO pour identifier les monnaies. La norme ISO est une norme internationale consis-
tant a identifier chaque monnaie échangée par un code composé de trois lettres. Ainsi, EUR, USD, JPY
ou encore GBP, définissent, respectivement ’euro, le dollar américain, le yen japonais et la livre sterling.
Ces codes sont utilisés pour éviter les confusions provoquées par le nom ou le symbole d’une monnaie.
Ainsi, le taux de change de I’euro en dollar sera not¢ EUR/USD et le taux de change du dollar en euro
sera, lui, noté USD/EUR. Autre exemple, le taux de change USD/JPY, i.e. le taux de change du dollar
américain en yen japonais, au 27 novembre 2019, était égal a 109,097. Cela signifiait que 1 dollar amé-
ricain valait 109,097 yens japonais. Autrement dit, il fallait 109,097 yens japonais pour obtenir 1 dollar
américain.

Par ailleurs, si 'on se place d’un point de vue américain, le taux de change euro/
dollar au certain correspond au taux de change dollar/euro a I'incertain et le taux de
change euro/dollar a I'incertain correspond au taux de change dollar/euro au certain.

On le voit, parler d’appréciation (ou de dépréciation) d’un taux de change néces-
site de connaitre le mode de cotation de ce dernier afin de déterminer quelle
monnaie s’apprécie (et quelle monnaie se déprécie).

Quel que soit le mode de cotation — certain ou incertain — nous observons un effet
miroir: 'appréciation (la dépréciation) d’une monnaie par rapport a une autre cor-
respond a la dépréciation (I'appréciation) de cette derniere par rapport a la premiere.

1 A titre d’exemple: https:/fr.fxexchangerate.com, https://wwwl.0oanda.com/lang/fr/ ou https://www.
xe.com/fr/.


https://fr.fxexchangerate.com
https://www1.oanda.com/lang/fr/
https://www.xe.com/fr/
https://www.xe.com/fr/
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Le taux de change effectif nominal

Le taux de change bilatéral précédemment défini permet de mesurer la valeur
d’une monnaie par rapport a une autre monnaie. Ce taux de change ne tient
compte par conséquent que d’un seul partenaire commercial. Cependant,
chaque pays n’a pas un mais plusieurs partenaires commerciaux. Dans ce cas,
comment mesurer la valeur d’'une monnaie par rapport non pas a une monnaie
mais a plusieurs monnaies ? Pour cela, nous devons recourir au taux de change
effectif nominal (TCEN).

Le taux de change effectif nominal est mesuré a I'aide d’'une moyenne géo-
métrique pondérée de I'ensemble des taux de change bilatéraux des différents
partenaires commerciaux. La pondération est déterminée par le poids relatif de
chaque partenaire commercial dans le commerce total du pays étudié.

Exemple

Imaginons un pays i qui a deux partenaires commerciaux que sont les pays j et k.
Si nous notons, respectivement, E, et E, les taux de change nominaux bilatéraux au
certain de la monnaie i contre, respectivement, les monnaies j et k et o, et o, le poids
respectif des échanges commerciaux du pays i avec, respectivement, les pays j et k,
le taux de change effectif nominal du pays i, noté E,., s’écrit:

E =(E;)" x(E,)™" (13)
Par construction, la somme des pondérations est égale a 1 (®; + @, =1).
A présent, généralisons le taux de change effectif nominal d’un pays vis-a-vis, non pas
de deux partenaires, mais de I'ensemble de ses partenaires commerciaux. Dans ce cas,
le taux de change effectif nominal du pays i, noté E,, est la moyenne géométrique des
J taux de change bilatéraux, notés E, de la monnaie i par rapport a chacun de ses J
partenaires. Chaque taux de change bilatéral est pondéré par la part, notée @, , du pays
j dans les échanges extérieurs avec le pays i. Ainsi, le taux de change nominal effectif se

calcule comme:
J
£-TI(E)" (14
j=1

EWA Les taux de change réels

Le taux de change nominal exprime le prix relatif de deux monnaies. Il ne tient
pas compte des indices de prix des pays. Le taux de change réel, lui, exprime
le prix relatif entre deux paniers de biens. L’étude des taux de change réels fait
donc intervenir le niveau général des prix.



Comme nous l'avons étudié au chapitre 3, le niveau général des prix peut se
mesurer a partir des biens et des services produits (indice des prix a la production)
ou des biens et des services consommeés (indice des prix a la consommation).
Pour simplifier la présentation, nous utiliserons la notion «générale » d’indice
des prix qui peut aussi bien s’interpréter comme I'indice des prix a la production
ou bien comme I'indice des prix a la consommation.

Le taux de change bilatéral réel

Le taux de change réel (TCR) se définit a partir du taux de

Le niveau général des prix des pays . . s
9 P pay change nominal et des niveaux de prix. Si nous notons P, et P

i et j se définit comme le prix,

: A A ni énéral des prix i et ,
respectivement en monnaie i le niveau général des prix, respectivement, des paysiet j, et E

ij

et en monnaie j, d’un panier le taux de change nominal bilatéral au certain pour le pays i, le
de biens dont la composition taux de change réel bilatéral, noté Q,-_,-’ s’écrit:

ne varie pas sur la période E; x P,

étudiée et qui intégre les achats 0, = “p (15)
représentatifs des agents, ]

respectivement, des pays i et |. Décomposons 1’équation (15) pour bien comprendre la notion

de taux de change réel bilatéral:
= E, xPest la valeur en monnaie j du niveau général des prix du pays i;
= P estlavaleur en monnaie j du niveau général des prix du pays j.
Le taux de change réel Q, exprime ainsi le rapport entre deux indices (de prix)
exprimés dans la méme monnaie (ici celle du pays j). Autrement dit, le numé-

rateur et le dénominateur du taux de change réel bilatéral doivent étre exprimés
dans la méme unité monétaire.

IT’ouinons pas qu’une baisse Une hausse (respectivement une baisse) de Q, corres-
du pouvoir d’achat de la monnaie  pond a une appréciation (respectivement une dépréciation)
i dans le pays j correspond, réelle de la monnaie du pays i. Une appréciation (respecti-
par symétrie, a une hausse vement dépréciation) réelle s’interpréte comme une baisse

qU pouvoir d’gchat Fje lamonnaie  (respectivement une hausse) du pouvoir d’achat de la monnaie

J dgns le pays i. Ceci peut o idans le pays j. Une appréciation (respectivement dépréciation)

facilement se comprendre a I'aide . . .. .
réelle se produit parce que la valeur en monnaie j des prix

de I'exemple développé a partir . . T
du taux de change de I'euro du pays i augmente (respectivement diminue) par rapport au
par rapport au dollar. prix du pays j.

Utilisons un exemple numérique pour illustrer le concept du taux
de change réel bilatéral. Pour que 'exemple soit le plus concret, intéressons-nous
au taux de change réel de I’euro par rapport au dollar. Imaginons que:

= le prix du panier de biens de référence aux Etats-Unis soit égal a 200 $;
m le prix du panier de biens de référence dans la zone euro soit égal a 150 €;
= le taux de change EUR/USD soit égal a 1,20.
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Le taux de change réel de I'euro par rapport au dollar, noté Q se calcule comme:

Ox = Erurusp X Prog (16)
€!
PUS
Avec E 06 1€ taux de change EUR/USD, P, . la valeur du panier européen
et P la valeur du panier américain. Soit:
2 L20X150_ 180 g 1)
200 200

Le produit 1,20 x 150 indique le prix du panier de biens européens converti
en dollar, soit 180 $. Nous voyons donc que le prix du panier de biens euro-
péens, exprimé en dollar, est inférieur au prix du panier de biens américains,
qui lui est égal 2200 $. Au final, le taux de change réel bilatéral de l’euro par
rapport au dollar est de 0,9. Le panier de biens européens est donc, toutes
choses égales par ailleurs, moins cher, a hauteur de 10 %, que le panier de
biens américains.

Notons au passage que, selon le mode de cotation, le taux de change réel n’aura
pas la méme valeur. Le taux de change précédemment calculé est le taux de
change réel de I'euro par rapport au dollar. Q correspond au prix en dollar
du panier de biens européens par rapport au panier de biens américains. Nous
avons donc comparé le prix d’'un panier européen exprimé en dollar avec un
panier américain exprimé en dollar. Supposons que nous souhaitions désormais
raisonner avec un taux de change réel c6té a I'incertain. Nous allons calculer le
taux de change réel du dollar contre ’euro, noté Q$ - Pour cela, nous devons au
préalable calculer le taux de change nominal de I'euro par rapport au dollar coté
a I'incertain. Ce taux de change est égal a 1/1,20, soit 0,83. Le taux de change
réel se calcule alors comme:

Q€$ - EUSD/;UR X PUS (18)

EUR

Avec Egp pur le taux de change USD/EUR. Soit :

0,83 x 200
150

Le taux de change réel Q compare ici le prix en euros du panier américain
- 0,83 x 200 = 166,67 (le prix du panier américain exprimé en euros est égal a
166,67 €) — au prix en euros du panier européen. Nous voyons ici que le panier
américain exprimé en euros colte 11,1 % plus cher que le panier européen.

O = = 1,11 (19)

Que ce soit a travers notre exemple ou avec I’équation (15), nous voyons
que I’évolution du taux de change réel dépend a la fois de celle du taux de
change nominal et des prix domestiques et étrangers. Plus le différentiel de



» Figure 5.6

Taux de change
nominal et réel
de I’'euro (par
rapport au dollar)

prix entre les pays i et j est faible (respectivement élevé), plus I’évolution des
taux de change nominal et réel est identique (respectivement différente).
La figure 5.6 présente I’évolution, a partir de données mensuelles, des taux de
change nominal et réel de I’euro par rapport au dollar ainsi que le différentiel
de prix entre la zone euro et les Etats-Unis. Il n’y a, a priori, aucune raison
pour que les évolutions des taux de change nominal et réel soient identiques,
mis a part si le rapport des prix est proche de 1. Dans le cas de I'euro, sur
I’ensemble de la période, le rapport des prix européen et américain étant,
relativement, proche de 1, les taux de change nominal et réel de ’euro par
rapport au dollar sont proches.
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Source: Banque centrale européenne et Fed de St. Louis.
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La parité de pouvoir d’achat (PPA) est le principe selon lequel le taux de change entre deux monnaies est
déterminé par le rapport entre leurs pouvoirs d’achat, i.e. par le rapport entre les indices de prix des deux

pays considérés.

»
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»

En notant E le taux de change nominal au certain (nombre d’unités de monnaie étrangere pour obtenir
une unité de monnaie domestique), Ple niveau des prix domestiques et P* le niveau des prix étrangers,
la PPA s’écrit:

*

P

== @

L’équation (1) est dénommée PPA absolue. Elle exprime 1'idée que le niveau général des prix doit
étre identique dans tous les pays, lorsqu’il est exprimé dans la méme monnaie. Au niveau macro-
économique, la PPA absolue traduit la loi du prix unique. Nous voyons également que la PPA absolue

exprime un taux de change réel, noté Q, égal a 1, puisque:

EP

—=1-0 @
La version relative de la PPA se déduit de la version absolue. Dans la version relative, plutdt que de
raisonner sur des grandeurs en niveau, nous raisonnons a partir de grandeurs en variations relatives.
Ainsi, la PPA relative s’écrit:

e=p*-p 3
oll e, p” et p correspondent, respectivement a la variation relative du taux de change (dE/E), de I'indice
des prix étrangers (dP’/P") et de I'indice des prix domestiques (dP/P). Autrement dit, la PPA relative
exprime la variation du taux de change en fonction de la différence entre les taux d’inflation étranger
et domestique. Dans ce cas, la variation du taux de change réel, notée g, est égale a 0, puisque:
e+p-p =0=¢q “4)
L’équation (3) démontre que si le pays domestique connait une inflation supérieure (respectivement
inférieure) a celle du pays étranger, sa monnaie doit se déprécier (respectivement s’apprécier) d’un
taux égal au différentiel d’inflation. Par exemple, si le taux d’inflation domestique est de 5 % et que le
taux d’inflation étranger est de 3 %, le taux de change e doit varier de:

dE _dP AP _ g, so=_2% ®)
E P B
e p* P

La monnaie domestique doit donc se déprécier de 2 %.

Pour conclure, on peut spécifier un peu plus 'équation (15). En effet, nous pou-
vons détailler les indices de prix P, et P, qui sont, respectivement, les prix des
paniers de biens des pays i et j. Ces paniers sont composés de plusieurs biens.
Des lors, en notant P* le prix du bien k dans le panier de bien du pays i et ¢,
le poids du bien k dans ce panier, I'indice P, se construit comme:

n=1107)" (20)

De méme, pour le pays j, 'indice P, se calcule comme:

P = H(P )" 1)



K
avec, dans les deux cas, Z(xk =1.
k=1
Dés lors, ’équation (15) se réécrit, compte tenu des équations (20) et (21), comme :

ij f’/ iy H Ilj:l(Pik )ak 11 ij

Le taux de change réel apparait ainsi comme une moyenne géométrique des
prix relatifs entre les pays i et j de I’ensemble des biens composant les paniers
de ces pays.

Le taux de change effectif réel

Comme le taux de change nominal, le taux de change réel peut s’exprimer par
rapport a une monnaie (taux de change réel bilatéral) mais également par rap-
port & un ensemble de monnaies, tenant compte de 'ensemble des partenaires
commerciaux du pays. Dans ce cas, il s’agit du taux de change effectif réel
(TCER) dont les principes de construction reposent sur les mémes principes
que ceux utilisés pour le TCEN.

(22)

Le TCER se calcule comme la moyenne géométrique des taux de change réels
bilatéraux des pays partenaires, pondérés par le poids de chacun de ces parte-
naires dans le total des échanges. Si nous notons @; la pondération, i.e. la part
des échanges effectuce entre le pays i et le pays j, le taux de change effectif réel,

noté O, , s’écrit:
Qi = H(Qij )“’.f (23)

J
avec ij =1.
j=1

IY Les régimes de change

Le taux de change d’'une monnaie résulte de la confrontation de I'offre et de la
demande sur le marché des changes. Les conditions dans lesquelles se détermine
le cours du (taux de) change varient en fonction du régime de change en vigueur.
Un régime de change est la maniere dont les autorités monétaires' d’un pays
laissent ou non le taux de change se déterminer librement par la confrontation

1 Les autorités monétaires sont, en général,la banque centrale du pays ou le ministere des Finances
(la direction générale du Trésor) lorsque la banque centrale n’est pas indépendante du pouvoir
politique.
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de l'offre et de la demande. Le régime de change définit ainsi le degré de flexi-
bilité du taux de change.

On distingue traditionnellement les régimes de change fixe, ou le taux de change
est fixé par la banque centrale, du taux de change flottant, donné par le marché.

Dans un régime de change flottant, le taux de change est entierement déterminé
par les forces du marché (des changes), c’est-a-dire par la confrontation entre
l'offre et la demande. Ce flottement implique par conséquent que les autorités
monétaires n’interviennent pas dans la fixation du taux de change, contrairement
a un régime de change fixe.

En réalité, il existe toute une gradation des régimes de change, allant d’un ancrage
fixe «dur» (changes fixes) & un flottement «libre » (changes flottants également
appelés flexibles) (figure 5.7).

Régimes de change

Ancrage fixe dur - o Tt Flottement
intermédiaire
Flottement
administré
Union Change fixe avec
monétaire bande de fluctuation Flottement
‘ libre
N
[ . >
Flexibilité
Change fixe q
isati icati croissante
[Dollarisation|| Euroisation | conventionnel
“Cai.ssg Ancrage|||Flottement
d’émission glissant
(currency board)

Source : FMI, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, avril 2019.

Cette figure présente en trois parties la classification des régimes de change en
fonction du degré de flexibilité.

La situation «d’ancrage fixe » correspond a une situation ou la compétence
monétaire a été abandonnée (dollarisation, euroisation) ou est partagée (union
monétaire). C’est également une situation ol 'émission monétaire est fortement
contrainte (caisse d’émission).

<« Figure 5.7
La typologie
des régimes
de change



FOCUS

La dollarisation ou I’euroisation est la situation dans laquelle un pays décide d’abandonner I’'usage de sa
propre monnaie pour adopter une nouvelle monnaie: le dollar américain (dollarisation) ou I’euro (euro-
isation). C’est une pratique généralement adoptée lorsque la monnaie nationale n’a plus aucune valeur.
Des pays comme I’Equateur (pour le dollar) ou le Monténégro (pour I’euro) ont adopté de telle pratique.
L’union monétaire est, également, un systéeme de change fixe, irrévocable, dans lequel un groupe de
pays décide d’adopter une monnaie unique. Cette monnaie unique vient alors se substituer aux mon-
naies nationales. Par conséquent, ces pays renoncent a leur autonomie monétaire. On peut distinguer
deux types d’unions monétaires:

¢ |’'union monétaire avec monnaie unique, appelée également union monétaire compléte (exemple de
la zone euro). Dans ce cas, les monnaies nationales disparaissent au profit de la monnaie unique. Il n’y
a donc qu’une seule monnaie qui circule;

e 'union monétaire avec monnaie commune, appelée également union monétaire incomplete
(exemple de la zone CFA). Il y a, dans ce cas, une double circulation monétaire: les pays formant
I’'union monétaire conservent leur monnaie nationale pour effectuer des transactions et disposent éga-
lement de la monnaie de référence pour régler certains types de transactions.

La caisse d’émission, plus connue sous le terme anglais de currency board, est une autre forme d’an-
crage fixe. Dans un tel systéme, la monnaie nationale, dont le taux de change est fixe par rapport a une
monnaie de référence, continue de circuler mais son émission par la banque centrale est adossée aux
réserves de change. La banque centrale ne peut émettre de la monnaie nationale que si les réserves
de change augmentent. Deux exemples de currency board sont régulierement cités pour souligner les
succes et les échecs d’un tel régime de change: Hong Kong (pour son succes) et I’ Argentine (pour son
échec).

La situation de «régimes de change intermédiaire » est la situation ol la compétence
monétaire n’est pas remise en cause et ol les autorités monétaires interviennent
sur le marché des changes afin de maintenir constant le taux de change de la
monnaie par rapport a une monnaie de référence (appelée monnaie d’ancrage) ou
un panier de monnaies étrangeres. La fréquence d’intervention est conditionnée
par le degré de fluctuations du taux de change qu’elles autorisent (bandes de
fluctuations).

Enfin, la situation de «flottement » est celle caractérisée par une intervention
faible (voire inexistante) des autorités monétaires afin d’influencer le taux de
change.

La notion de régime de change ne doit pas étre confondue avec celle de conver-
tibilité, laquelle fait référence a la possibilité d’échanger ou pas sans aucune
restriction légale une monnaie nationale contre une monnaie étrangere. Ainsi
une convertibilité totale n’implique pas un régime de change flottant. Au Brésil,
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par exemple, la convertibilité de la monnaie nationale, le real, est limitée alors
que le pays a opté pour un régime de change flottant. A l'inverse, le dollar de
Hong Kong est librement convertible mais évolue dans un régime de change
fixe (currency board).

On distingue traditionnellement:

m la convertibilité des transactions courantes qui concerne le «haut» de la
balance des paiements: les autorités monétaires n’émettent aucune restriction
al’échange de la monnaie nationale contre une ou plusieurs monnaies étran-
geres afin de régler 'ensemble des transactions courantes (exportations et
importations de biens et de services, revenus des facteurs de production, etc.).
La convertibilité des transactions courantes est, en 2020, assurée dans la
plupart des pays de ’économie mondiale;

m la convertibilité du compte financier qui concerne le «bas» de la balance
des paiements. Il s’agit, dans ce cas, de pouvoir effectuer des transactions
financiéres (achat et vente d’actifs financiers domestiques et étrangers) sans
aucune restriction. Cette notion de convertibilité fait référence a la notion
d’ouverture financiére (appelée également libéralisation du compte financier),
cette derniere indiquant le degré de mobilité, i.e. de circulation, des capitaux
entre le pays et le reste du monde.



=

3 questions a

(Professeur a I'université Cote

d'Azur)

29

Quel est le réle du taux de change dans le commerce
international ?

Le réle du taux de change dans le commerce international
peut étre apprécié d'un double point de vue. D'abord,

il est un instrument d'ajustement extérieur car sa variation
affecte les volumes exportés et importés. On s'interroge
aujourd’hui sur cette influence dans le contexte

de la décomposition des chaines de valeurs. Ensuite,

si la volatilité des taux de change semble avoir un faible
impact, il faut souligner que les colts de couverture
jouent comme un tarif réduisant le volume du commerce
international. Il est donc important de chercher a limiter
cette volatilité.

Quels sont les avantages et les inconvénients

de l'ouverture financiére ?

La théorie économique a longtemps considéré que
I'ouverture financiere était source d'efficacité économique.
D’une part, elle permet une meilleure allocation

des capitaux. D'autre part, elle conduit a une meilleure
diversification des agents privés face aux risques. En fait,
la théorie économique récente montre que ces gains
sont faibles. Ces gains limités doivent étre mis en balance
avec les crises financieres liées a I'ouverture financiéere

qui ont des colts macroéconomiques élevés.

Qu’est-ce que la guerre des monnaies?

La monnaie peut constituer une «arme de guerre
économique » si un pays laisse sa monnaie se déprécier

de maniere excessive. Certains économistes soulignent

que la Chine, mais aussi d'autres pays, accumulent

des montants élevés de réserves de change —

tout en dégageant en méme temps des excédents courants
importants. Cette politique aurait co(ité entre un a cing
millions d’emplois perdus. La guerre des monnaies

est un jeu a somme nulle qui a des conségquences négatives
pour 'activité économique mondiale.
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Les points clés

> La balance des paiements est un document comptable qui enregistre
I’ensemble des opérations effectuées entre un pays et le reste du monde.

- Llenregistrement de ces opérations s’effectue selon le principe de la compta-
bilité en partie double. La balance des paiements est, par définition, toujours
équilibrée. Au crédit, sont enregistrés 'ensemble des flux sortants, tandis
que I'ensemble des flux entrants sont enregistrés au débit.

- Labalance des paiements fait apparaitre trois comptes: le compte courant,
le compte capital et le compte financier.

- Laposition extérieure nette complete la balance des paiements. Elle indique
la différence entre les avoirs (les créances) et les engagements (les dettes)
d’un pays vis-a-vis du reste du monde.

- Le taux de change exprime un prix relatif. C’est le prix d’'une monnaie
nationale vis-a-vis d’'une monnaie étrangere. Le taux de change peut s’ex-
primer en terme nominal ou réel, et en terme bilatéral ou effectif.

- Ilexiste deux modes de cotation pour un taux de change : au certain (nombre
d’unités de monnaie étrangere pour acquérir une unité de monnaie natio-
nale) et & I'incertain (nombre d’unités de monnaie nationale nécessaire
pour obtenir une unité de monnaie étrangere).

= Un régime de change est la maniere dont les autorités monétaires d’'un
pays laissent ou non le taux de change se déterminer librement par la
confrontation de l'offre et de la demande.
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FVALUATION

Questions
de réflexion

» Corrigés en ligne

1. Qu’est-ce que la guerre des monnaies ?
2. Une position extérieure nette négative est-elle
soutenable a long terme ?

QCM

» Corrigés p. 462

La balance des paiements
. est toujours équilibrée
. est toujours déséquilibrée
c. est équilibrée si le compte des transactions
courantes l'est également
d. est équilibrée sile compte financier I'est également

T O .2

2 La balance des paiements

a. est un document comptable qui enregistre
I’ensemble des opérations dites de «flux»

b. est un document comptable qui enregistre
I’ensemble des opérations dites de «stocks»

c. estun document comptable qui enregistre 'ensemble
des opérations dites de «flux» et de «stocks»

d. est un document comptable qui enregistre les opé-
rations entre les résidents et les non-résidents

3 Le taux de change

a. est le prix relatif d’'une monnaie par rapport a
une autre

b. est le taux d’intérét appliqué a une monnaie

c. estladifférence de prix entre les biens domestiques
et les biens étrangers

d. estle taux de conversion d’une devise en une autre

4 La parité de pouvoir d’achat

a. indique la variation du taux de change en fonction
du niveau des prix

b. indique la variation du niveau des prix en fonction
du taux de change

c. indique que le pouvoir d’achat de deux monnaies
est toujours le méme

d. indique que le taux de change réel est égal a 1

5 Sile Japon a une inflation plus faible que celle
du Canada, comment le taux de change entre le
yen et le dollar canadien doit-il évoluer?

a. le yen doit se déprécier par rapport au dollar
canadien

b. le yen doit s’apprécier par rapport au dollar
canadien

c. le yen ne doit ni s’apprécier, ni se déprécier par
rapport au dollar canadien

d. aucune des deux monnaies ne doit varier

Exercices

» Corrigés en ligne

Exercice 1

Lobjectif est d’enregistrer les transactions suivantes
dans la balance des paiements. Dans chaque cas, il
faut indiquer le crédit (+) et le débit (-) de la tran-
saction ainsi que les comptes concernés. Nous nous
placons a chaque fois du point de vue du résident
frangais (il s’agit donc de I’écriture de la balance des
paiements de la France).

1. Vous achetez un téléphone portable a la société
canadienne BlackBerry pour un montant de 200 €.
Vous réglez votre achat par cheque.

2. Vous étes en voyage au Brésil et vous payez un
diner dans un restaurant pour un montant de 100 €.
Vous réglez votre paiement par carte bleue.
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3. Vous achetez des actions nouvellement émises par
la société ExxonMobil pour un montant de 105 €.
Vous réglez cet achat par un chéque que la société
ExxonMobil dépose sur son compte bancaire francais
de la Société générale.

4. Les banques francaises décident a 'unanimité
d’abandonner une dette de 5 000 € contractée par
le Neverland.

Exercice 2

Le tableau ci-dessous indique les cours de change du
lundi 29 février 2016 2 12 h 10 (source : Boursorama).

1,0905 123,0550 0,7868 1,0905 1,4795
0,9176 = 112,9050 0,7219 1,0007 1,3571
0,0081 0,0089 o 0,0064 0,0089 0,0120
1,2710 1,3852 156,4300 1,3861 1,8800
0,9172 0,9996 112,8600 0,7216 1,3568

0,6760 0,7367 83,1743 10,5318 0,7370

1. A partir de ce tableau, déterminez les taux de
change EUR/USD, USD/EUR, CAD/CHF, JPY/
USD, EUR/CHF et CAD/GBP. Vous expliquerez
soigneusement votre démarche.

2. A partir de I'observation directe des taux de change
EUR/CHF et GBP/CHF, calculez le cours crois€ EUR/
GBP. Un arbitrage est-il possible ? Si oui, (i) lequel ?
(i1) démontrez-le, (iii) calculez le gain éventuel.

Exercice 3

1. Définissez la notion de taux de change effectif réel.
2. Supposons que la zone euro ait trois partenaires
commerciaux: les Etats-Unis (60 % de son commerce),
la Chine (25 % de son commerce) et le Brésil (15 %
de son commerce). Les taux de change nominaux
pour les années 2012 et 2015 sont donnés dans le
tableau suivant:

EUR/CNY 8,131 6,9713
EUR/USD 1,2859 1,1096
EUR/BRL 2,5120 3,7016

Chapitre 5 L'économie ouverte

a. calculez le (niveau du) taux de change effectif
nominal de ’euro pour 'année 2015
b. calculez I'indice du taux de change effectif
nominal de l'euro (exprimez-le en base 100)
3. A partir des données suivantes, calculez le taux de
change réel EUR/GBP pour I'année 2012:
a. indice des prix a la consommation au
Royaume-Uni (base 100: 2005): 122,9
b. indice des prix a la consommation dans la zone
euro (base 100: 2005): 115,7
c. indice de taux de change nominal EUR/GBP
(base 1:2005): 0,8
La zone euro est-elle devenue plus ou moins compé-
titive en 2012 (en comparaison de ’année 2005) par
rapport au Royaume-Uni ?

Exercice 4

Evolution des cours de change depuis mars 2014 (base
100: mars 2014)
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Drapres la figure ci-dessus, comment ont évolué I’'Euro
(EUR), la Livre sterling (GBP) et le Yen japonais
(JPY) par rapport au Dollar américain (USD) depuis
mars 2014 ?



Partie

L'analyse
des fluctuations
économiques

budgétaire, une politique fiscale ou une politique monétaire ? Qu'est-ce qu'un policy-mix?

Comment fonctionnent les politiques économiques en économie fermée et en économie
ouverte ? Comment résorber le chémage ? Faut-il maitriser I'inflation ? Existe-t-il un arbitrage
entre l'inflation et le chomage ?

C omment expliquer les fluctuations économiques ? En quoi consiste une politique

L'objectif de cette partie 2 est de présenter le fonctionnement de I'‘économie

dans un horizon temporel de court terme. Il s'agit donc d’analyser et de comprendre

les fluctuations économiques de I'‘économie. Cette partie sera d'une tres grande utilité

pour étudier les différentes composantes de la demande et de I'offre et leurs interactions.
L'analyse des politiques économiques — en économie fermée puis ouverte — permettra
également d'appréhender la notion de multiplicateur et d'efficacité des politiques
économiques. Enfin, cette partie étudiera en détail la relation entre I'inflation et le chdmage,
nous permettant, notamment, d'aborder la question des anticipations des agents.




Chapitre ) Le modéle revenu-dépense
Chapitre F) Le modéle IS-LM
Chapitre 3}  Le modéle Mundell-Fleming

Chapitre ¥) Le modéle offre globale-demande globale ....

Chapitre 1[V) La courbe de Phillips et le role
des anticipations




Chapitre

uwest-ce qu’un équilibre de sous-emploi ?

Comment résorber une situation de

sous-emploi ? L’Etat peut-il réguler
Pactivité économique et comment ?

Ce chapitre a pour objectif de présenter
le modele revenu-dépense et de mettre en
évidence la notion de multiplicateur de poli-
tique économique. Si le modele est relative-

ment simple — sans étre simpliste — puisqu’il
n’integre que le marché des biens et services,
il permet de comprendre comment I’équilibre
macroéconomique s’établit en précisant, notam-
ment, les composantes de la demande globale.
Le mod¢le revenu-dépense permet également
de comprendre la nécessité de I'intervention
de I’Etat pour résorber une situation de désé-
quilibre macroéconomique.

AUTEURSS Paul A. Samuelson (1915-2009)

Paul Samuelson était un économiste américain, professeur au Massachussets Institute of Technology
(MIT) et conseiller économique des présidents Kennedy et Johnson. Il recut le prix Nobel d'économie en
1970 pour ses travaux sur « le développement de la théorie économique en statique et en dynamique et
pour avoir élevé le niveau d'analyse en science économique ». Les travaux de Samuelson sont nombreux
et touchent de nombreux domaines de la science économique: fluctuations économiques, croissance,
économie internationale, marchés financiers, économie publique, économie du bien-étre, etc. Son
ouvrage le plus célebre, Foundations of Economic Analysis, a été traduit dans de nombreuses langues,
fut réédité a de nombreuses reprises et a influencé plusieurs générations d'étudiants et d’économistes.
Paul Samuelson est régulierement reconnu, a travers différents classements et sondages, comme I'un
des plus grands économistes, devancant méme parfois... Keynes lui-méme ! M



Le modele
revenu-dépense

Plan

Kl Présentation généraledumodeéle. .......................... 214
B3 véquilibre de sous-emploi. ... ... 214
[E} Le diagramme adSdegrés. ....................... ... 219
B} Le multiplicateur keynésien élémentaire. . ................... 222
I LEtat et le role de la politique budgétaire. ................. 227
K3 Les freins a I'effet multiplicateur. . ........................ 233

Obiectif

- Définir et comprendre une situation de sous-emploi.
- Définir ce qu'est un multiplicateur de politique économique.
- Identifier les freins a I'effet multiplicateur.

- Modéliser le fonctionnement d’'une « petite » économie.



Kl Présentation générale du modeéle

Le modele revenu-dépense introduit plusieurs nouveaux concepts au premier
rang desquels la différence entre ’équilibre comptable et ’équilibre macroé-
conomique. Dans I’'analyse keynésienne, il peut effectivement apparaitre un
déséquilibre macroéconomique, c’est-a-dire un écart entre ce que les agents
«souhaitent » et ce qu’ils observent. C’est la fameuse différence entre ’équilibre
ex ante et I'équilibre ex post.

L’équilibre comptable est réalisé lorsque, sur le marché des biens et services,
I’ensemble des échanges est effectué, i.e. lorsque, par construction, les biens et
services fournis sont égaux a la demande effective de biens et services. 11 s’agit
d’un équilibre ex post puisqu’il est observable a posteriori, i.e. une fois que
I’ensemble des échanges s’est produit.

L’équilibre macroéconomique ou équilibre ex ante, correspond a ce que
les agents souhaitent avant que des contraintes éventuelles (sous-emploi,
insuffisance de la demande effective) ne les conduisent a réviser leurs plans.
Il repose donc sur les anticipations et la coordination des agents économiques.
Or, rien ne garantit que les souhaits des agents se réalisent. Par exemple, les
entreprises peuvent produire plus que ce que souhaitent les agents; a I'inverse,
elles peuvent produire moins. Pour résumer, [’équilibre comptable — celui
qui constate les dépenses effectuées — peut ne pas coincider avec I’équilibre
macroéconomique — celui qui est souhaité initialement. D’ou I’apparition de
déséquilibres qui ne permettent pas d’assurer le plein-emploi. On parle alors
d’un équilibre de sous-emploi.

Le modele revenu-dépense (ou keynésien élémentaire) postule également que
les prix et les salaires sont rigides, c’est-a-dire qu’ils ne peuvent pas s’ajuster de
maniere instantanée pour résorber toute situation de déséquilibre. C’est donc
par les volumes (de production et d’emploi), et non par les prix (des biens et du
travail), que I'ajustement va se produire.

Enfin, Keynes renverse la logique de détermination de 1’équilibre macro-
économique puisqu’il s’oppose vigoureusement a la loi de Say selon laquelle
I’offre crée sa propre demande. Pour Keynes, c’est la demande qui déter-
mine Poffre.

F1 L'équilibre de sous-emploi

L’équilibre de sous-emploi, également appelé I’équilibre keynésien, est «une
tentative de modélisation de I'intuition keynésienne » (Mankiw, 2010), selon
laquelle la demande cause I'offre et détermine le niveau d’emploi.
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Le cadre keynésien correspond a un objectif d’analyse de court terme ou les

prix et les salaires sont rigides et ou I'aspect offre de 'économie est totalement

négligé. Il s’agit ici de I'analyse de I'équilibre du marché des biens et services ot

I’'ajustement se fait non pas par les prix mais par les quantités.

Déquilibre global — que nous définissons comme I'équilibre sur | A 1o pas confondre avec

le marché des biens et services alors qu'un déséquilibre sur le ~ 'gquilibre général qui postule
marché du travail peut exister — se produit par la variation des  que I'ensemble des marchés
quantités et non par la variation des prix comme dans le modéle  de I'économie sont équilibrés.
classique (pour qui I’équilibre macroéconomique est un équilibre

général). L’équilibre de sous-emploi est une situation typiquement keynésienne

ol un déséquilibre sur le marché du travail — une situation de sous-emploi, i.e.

une offre de travail excédentaire — peut cohabiter avec un équilibre sur le marché

des biens et services. L’équilibre de sous-emploi est ainsi une situation provoquée

par une insuffisance de la demande effective.

Le principe de la demande effective

La vision keynésienne du fonctionnement de I’économie est totalement opposée a
celle des économistes classiques. A la loi de Say, Keynes oppose le principe de la
demande effective. Pour Keynes, la causalité entre 'offre et la demande est inversée
puisque c’est, selon lui, la demande qui cause l'offre. Keynes appelle demande effec-
tive «le montant du produit attendu D au point de la courbe de demande globale
ot elle est coupée par celle de l'offre globale » (Keynes, 1936). Cette définition fait
apparaitre deux nouveaux concepts: la demande globale et 'offre globale.

La demande globale — que nous notons D —est composée de la demande de biens
de consommation (C) et de la demande de biens d’investissement (/). Ainsi:

D=C+1 1)

L'offre globale correspond au niveau de production (que nous notons Y), i.e.
la quantité de biens et services produite par les entreprises. Pour produire,
I’entreprise dispose de facteurs de production: le facteur travail (i.e. la main-
d’ceuvre), que nous notons N, et le facteur capital (i.e. les équipements), que
nous notons K. L'utilisation de ces facteurs de production est décrite au sein
de ce que 'on appelle la fonction de production. La fonction de production de
I’entreprise relie le volume de production obtenu, que nous notons Y, a partir
de la combinaison des facteurs de production K et N. Le niveau de production
s’obtient ainsi a partir de la fonction de production suivante':

Y = F(K,N) @)

1 L’étude détaillée de la fonction de production sera I’objet de la partie 3 de I'ouvrage.



Comme nous sommes dans une analyse de court terme, nous considérons le
stock de capital comme donné. Ainsi: K = K. Dés lors, la fonction de produc-
tion peut s’écrire:

Y =F(K.N)& Y = F(N) ©)

Lorsque les entreprises décident de produire, elles anticipent que cette produc-
tion sera écoulée. Les entreprises n’ont donc aucun intérét a produire plus que

ce qu'on leur demande. En effet, une production supérieure a
Pour rappel, les prix sont

rigides lorsqu’ils diminuent
ou augmentent peu ou pas
a court terme, méme si

la demande évolue.

la demande ne serait pas vendue — les prix étant rigides, ils ne
peuvent pas diminuer pour rendre plus attractif le «surplus»
d’offre — et viendrait alimenter les stocks de I'entreprise. Cela
n’est pas dans son intérét. U'entreprise ne va par conséquent
produire que le montant strictement demandé. On peut donc
dire que les entreprises sont contraintes sur leurs débouchés.

ITeS entreprises ne peuvent Une fois ce niveau de production déterminé, et compte tenu de
pas produire autant qu’elles I’état de la technologie — la fonction de production — les entreprises
le souhaiteraient pour maximiser vont déterminer un niveau d’emploi. Il s’agit de la demande de
leur profit. Elles ne doivent travail - également appelée offre d’emploi — des entreprises. Nous

produire que ce qui
est demandé.

leur noterons cette demande de travail N?. La demande de travail des

entreprises découle de la fonction de production:
N'=F(Y) @)
ot F'(Y) estla fonction réciproque de la fonction de production pour un stock

de capital donné (K = K).

Le principe de la demande effective peut donc étre résumé de la maniere sui-
vante. C’est la demande qui détermine 'offre: la demande totale, composée de

R . la consommation finale et de I'investissement privé, détermine
Pour simplifier, on néglige

ici les échanges extérieurs.
Nous nous plagons dans le cadre
d’'une économie fermée.

le volume de l'offre, c’est-a-dire le volume de production des
entreprises. Ce méme volume d’offre détermine, via la fonction
de production des entreprises, le volume d’emploi nécessaire
pour assurer la production.

L’équilibre sur le marché des biens et services est donc assuré lorsque:
Y=D ©)

Cependant, cet équilibre sur le marché des biens ne signifie pas que 'économie
soit dans une situation de plein-emploi. En effet, si le niveau de la demande est
faible, I'offre s’adapte, en produisant moins de biens, et ’équilibre entre l'offre
et la demande de biens est a nouveau assuré. Mais, en produisant moins — car la
demande qui leur est adressée est plus faible —, les entreprises demandent moins
de travail, i.e. elles demandent moins de main-d’ceuvre voire elles licencient.
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Donc le volume d’emploi demandé par les entreprises se réduit. D’ou I'appari-
tion d’un chomage qualifié de keynésien’ car dii a I'insuffisance de la demande.
Cette situation de chdmage keynésien caractérise un équilibre de sous-emploi.

L’équilibre de sous-emploi est donc une situation économique «ol coexistent
un équilibre sur le marché des biens et services, des capacités de production
inemployées et un déséquilibre sur le marché du travail, avec une insuffisance
permanente du nombre d’emplois proposés au regard de la main-d’ceuvre dis-
ponible » (Bailly et al., 2019).

P L'équilibre épargne-investissement

Lorsque Keynes écrit que la demande effective est «le montant du produit
attendu D au point de la courbe de demande globale ou elle est coupée par celle
de loffre globale » (Keynes, 1936), cela signifie que:

Y=D (6)
Conformément a I'équation (1), nous savons que la demande globale s’écrit:
D=C+1 (7)

Nous savons également que la production, Y, donne lieu au versement de plu-
sieurs revenus que sont les salaires, les dividendes et intéréts, etc. De plus, nous
savons que le revenu national (somme des revenus distribués) se répartit entre
d’un c6té la consommation (C) et, de 'autre, I’épargne (S). Ainsi:

Y=C+S§ (8)

Compte tenu des équations (7) et (8), ’équation (6) s’écrit:
C+S8S=C+1I )
S=1 (10)

L’équation (10) représente I’égalité entre ’épargne et 'investissement. 11 s’agit
d’un équilibre macroéconomique?’. Cette équation n’est, au final, qu’une autre
maniére d’exprimer 'égalité entre offre et demande globales (équation (6)). Nous
pouvons mieux spécifier '’équation (10) sachant que I’épargne est fonction du
revenu (Y) et que, pour le moment, I'investissement est exogene (I = 1)’. Dés
lors, ’équation (10) s’écrit :

S(Y)=1, (11)

1 On peut également utiliser les termes de chdmage involontaire ou conjoncturel.

2 En aucun cas, il ne s’agit d’un équilibre comptable.

3 Une fonction d’investissement exogene n’a rien d’iréel: pensez a une économie uniquement
composée d’entreprises publiques et/ou nationalisées.



Cette équation nous indique que I’égalité entre I'épargne et I'investissement ne
peut s’effectuer qu’avec un ajustement du revenu Y. De cette égalité va émerger

le revenu d’équilibre, i.e. celui qui équilibre offre et demande globales.

FOCUS

Au niveau macroéconomique, I’analyse de la consommation trouve son origine dans la Théorie géné-
rale, ou la notion de loi psychologique fondamentale est définie : «La loi psychologique fondamentale
[...] c’est qu’en moyenne et la plupart du temps les hommes tendent a accroitre leur consommation

I Afin de simplifier les choses,
nous supposerons que le revenu

courant intégre les impots.
Nous pourrions faire apparaitre
explicitement les impots

en disant que le revenu
courant ou disponible est égal
a la différence entre le revenu
primaire et les imp6ts dont

le ménage doit s'acquitter.

Une fonction concave est

une fonction dont la variable crofit
a taux décroissant. A l'inverse,
une fonction convexe est

une fonction dont la variable crofit
a taux croissant.

me augmentation infinitésimale
du revenu correspond,
puisque nous utilisons le terme
«marginal », a une variation
d’une unité du revenu.
En étudiant la propension
marginale, nous effectuons
une analyse a la marge.

a mesure que leur revenu croit, mais non d’une quantité aussi
grande que I’accroissement du revenu» (Keynes, 1936, chap.
VIII, pp. 117). Cette loi nous indique que i) tout accroisse-
ment du revenu disponible entraine un accroissement de la
consommation et ii) le supplément de consommation est
inférieur au supplément de revenu. A partir de la loi psycho-
logique fondamentale, Keynes stipule que la consomma-
tion (notée C) est fonction du revenu courant (noté Y). La
définition de la loi psychologique fondamentale donnée par
Keynes est, d’un point de vue de la modélisation, ambigué
car compatible avec trois hypotheses distinctes. En effet, la
fonction de consommation va pouvoir étre modélisée selon
(au choix) une fonction affine, une fonction linéaire ou une
fonction concave. La fonction de consommation la plus cou-
ramment utilisée est la fonction de consommation affine:
C=cY + C, Le terme C, représente la consommation incom-
pressible, c’est-a-dire le niveau de consommation « minimale »
dont les agents ne peuvent se passer y compris s’ils n’ont
aucun revenu. Le terme c est appelé propension marginale a
consommer. Il décrit la variation de consommation obtenue
suite a une variation du revenu. Habituellement, ce para-
metre ¢ est compris entre 0 et 1. La relation entre consom-
mation et revenu s’exprime par les propensions a consommer.
La propension moyenne a consommer correspond au rapport

C
entre la consommation totale (C) et le revenu (Y), soit: v La

propension marginale a consommer correspond a la variation
de consommation (notée AC) engendrée par une variation infi-

AC
nitésimale du revenu (AY), soit: —.
AY
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E] Le diagramme a 45 degrés

Samuelson (1948) est le premier a proposer une représentation graphique des
écrits de Keynes au sujet de I’équilibre de sous-emploi et donc, par conséquent,
une détermination graphique du revenu d’équilibre. Cette représentation gra-
phique est connue sous le nom de diagramme a 45 degrés. Il permet, sur un seul et
méme graphique, une représentation de I'offre globale et de la demande globale.

EXN Détermination graphique
du revenu d'équilibre

Avant I'analyse du diagramme en lui-mé&me nous devons spécifier certains points.

Le diagramme est composé:

m d’un axe des abscisses sur lequel figure le revenu national (Y) qui est, par
définition, égal a la production des entreprises, i.e 'offre globale;

m d’un axe des ordonnées sur lequel figurent la fonction de consommation (C)
et la fonction d’investissement (/). Ces deux fonctions refletent les dépenses
en biens, respectivement, de consommation et d’investissement et constituent
la demande globale (D).

Conformément aux développements précédents, nous utilisons:

= une fonction de consommation affine: C=cY + C,;

= une fonction d’investissement exogéne (ou autonome): /= /.
La demande globale, D, s’écrit alors (équation (7)):
D=cY+C,+1, (12)

La droite a 45 degrés (la bissectrice des axes) indique ’ensemble des points
correspondant a 1’égalité entre offre et demande globales. Ainsi, le long de
cette droite, nous avons ’égalité suivante: Y = D. Soit, en remplacant D par son
expression issue de (7):

Y=C+1 13)

L’équation (13) est la condition d’équilibre entre offre (les quantités produites)
et demande globales (les quantités désirées).

La courbe de demande globale est obtenue en additionnant verticalement la droite
liée a la fonction de consommation et celle liée a la fonction d’investissement.



» Figure 6.1
Le diagramme
a 45 degrés

Enfin, sur cette méme figure, nous pouvons faire apparaitre la fonction d’épargne
S puisque, par définition:

S=Y-C (14)
S=Y-cY-C,=(1-¢)Y -C, (15)
Y=D
D=C+1/
C=cY+C,
S=(1-9Y-C,
: I=1
45° 3
0 : >
y* Y

La condition d’équilibre entre offre et demande globales (Y = D) est vérifiée
au point E. En effet, a ce point, il y a égalité entre les quantités offertes et
les quantités désirées. Il s’agit du point assurant ’équilibre sur le marché des
biens et services. L’abscisse du point E correspond par conséquent au revenu
d’équilibre, i.e. le revenu qui assure I’équilibre entre offre et demande globale
ou qui assure ’équilibre sur le marché des biens et services. On note ce revenu
d’équilibre Y".

Par ailleurs, on peut également faire apparaitre 1’égalité entre I’épargne et
Pinvestissement (équation (11)). Cet équilibre macroéconomique est assuré
au point E’. L’abscisse du point E’ correspond au revenu qui équilibre I’épargne
et 'investissement. On remarque que les points E et £’ ont la méme abscisse :
Y. Il n’y a rien de choquant a cela'. Au point E’, ’équilibre entre 1’épargne et
l'investissement est assuré (équation (11)). Or, on sait que 'équilibre sur le marché
des biens et services est assuré lorsque l'offre (Y) est égale a la demande (D),
cette derniére étant composée de la consommation (C) et de I'investissement
(I). Donc: Y = C + I. On retrouve ici ’équation (13).

1 Au contraire, c’est méme préférable sinon cela signifierait que le diagramme est faux.
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De plus, on sait que la production (Y) procure des revenus (salaires, etc.), elle
est par conséquent égale au revenu national. Ce dernier est partagé entre la
consommation (C) et ’épargne (S). Deslors: Y= C + S. On retrouve ’équation
(8). La réunion des équations (8) et (13) aboutit a: § = [, soit '’équation (11).

L’équilibre sur le marché des biens et services caractérise également 1’égalité
entre ’épargne et I'investissement’.

Enfin, si le point E (le point E’) assure I’équilibre sur le marché des biens
et services (I’égalité entre ’épargne et 'investissement), rien n’indique qu’il
soit un équilibre de plein-emploi, c’est-a-dire un équilibre qui permettrait
d’embaucher toute la population active disponible. Si tel n’est pas le cas, on se
trouve dans une situation d’équilibre de sous-emploi, due a une insuffisance
de la demande. Le chdomage qui résulte de cette situation de sous-emploi est
qualifié de chdmage dit keynésien (car il est la conséquence d’une insuffisance
de la demande).

EWA Détermination analytique
du revenu d'équilibre

On peut, a présent, déterminer analytiquement le revenu d’équilibre. Pour cela,
repartons de 'équation (13) qui assure I’équilibre entre offre et demande globales:

Y=C+1 (16)

En remplagant les fonctions de consommation (C) et d’investissement (/) par
leurs expressions respectives, on obtient:

Y=cY+C,+1, 17
Des lors, le revenu d’équilibre, noté Y", s’écrit:

Y*:—l—«%+g) (18)
1-¢

Conformément a I'approche graphique, on peut également déterminer le revenu
d’équilibre a partir de I’égalité entre ’épargne et 'investissement (équation (11)).
En effet, compte tenu des équations des fonctions:

m dépargne:S=(1-c)Y-C;

= d’investissement: [ = /.

1 Ce résultat constitue, a quelques nuances pres, la définition de la courbe IS que nous étudierons
lors du chapitre 7



On peut, afin de déterminer le revenu d’équilibre, réécrire 'équation (11) de la
fagon suivante:

S=1 (19)
1-Y-C,=1I, (20)

D’ou
Y = 11?(@) +1,) eay)

On retrouve I'expression de ’équation (18).

I3 Le multiplicateur keynésien
élémentaire

IEXE Définition

Le multiplicateur ici étudié est appelé multiplicateur d’investissement car il
repose sur le lien qui existe, via la relation d’équilibre (équation (18)), entre le
revenu et I'investissement. L'objectif de ce multiplicateur va étre d’étudier les
effets d’'une variation de I'investissement autonome sur le revenu d’équilibre.
Gréice au jeu du multiplicateur, on montre qu’une impulsion initiale de I'inves-
tissement autonome entraine une variation plus que proportionnelle du revenu;
la variation du revenu se faisant par vagues successives et décroissantes.

%A Approche graphique
Supposons que I'investissement augmente, passant de I, a I, + Al . Al corres-

pondant au supplément d’investissement. Quelle est la conséquence d’une telle
augmentation dans le diagramme a 45 degrés ?

Par rapport a la section 3, les équations des fonctions de consommation et
d’épargne restent identiques; seule I’équation de la fonction d’investissement
est modifiée puisqu’elle s’écrit désormais:

I=1,+Al (22)
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On a superposé le diagramme a 45 degrés avant 'augmentation de I'investis-
sement avec celui tenant compte de cette augmentation. Les droites en
pointillés correspondent aux nouvelles droites représentant les fonctions
d’investissement et de demande globale suite a 'augmentation de I'investis-
sement autonome.

Ladroite horizontale représentant la fonction d’investissement se déplace vers le
haut suite a 'augmentation de I'investissement autonome (pour un montant de
Al,). Par conséquent, la demande globale, qui est la somme de la consommation
et de I'investissement est également rehaussée vers le haut pour un montant égal
a Al L'intersection de la droite de demande globale avec la premiére bissectrice
se produit au point E,. L’abscisse de ce point est égal a Y,". Il s’agit du nouveau
revenu d’équilibre de I’économie. Par comparaison avec ’ancien point d’équi-
libre, celui avant "augmentation de I'investissement, représenté par Y, on voit
que le nouveau revenu d’équilibre Y," est plus élevé que I'ancien puisqu’il se
trouve sur sa droite.

D’étude de ’égalité entre ’épargne et I'investissement aboutit au méme résultat.
La fonction d’épargne n’a subi aucune modification mais la fonction d’investisse-
ment s’est déplacée vers le haut. Le nouveau point d’intersection entre la fonction
d’épargne et la fonction d’investissement se produit au point E, . L'abscisse de
ce point est le point Y,".

Le modeéle revenu-dépense

<« Figure 6.2

Le diagramme

a 45 degrés suite

a une augmentation
de l'investissement
autonome



Approche analytique

Pour comprendre le raisonnement économique qui sous-tend le principe du
multiplicateur, on a recours a une vision dynamique de ce dernier. Pour com-
prendre cette dynamique et donc les facteurs économiques, il est trés important
d’avoir en téte que la demande globale se compose de la consommation et de
I'investissement. Lorsque I'investissement augmente d’un montant de Al , il
provoque une augmentation du revenu de AY. Ainsi:

Al, = AY (23)

Or, cette augmentation de revenu provoque a son tour une augmentation de
la consommation de AC. Sachant que C = cY + C,, I'accroissement de revenu
provoque un accroissement de la consommation:

AC = cAY 24)
L’équation (24) peut se réécrire AC = cAl, puisque Al; = AY.

Ce supplément de consommation provoque a son tour un supplément de pro-
duction (Poffre doit répondre au supplément de demande), donc de revenu (la
production a augmenté donc les revenus distribués ont augmenté€). Ce supplément
de revenu provoque a nouveau un supplément de consommation égal a:

c(cAY) = EAY = A, (25)
A nouveau ce supplément de consommation provoque une nouvelle augmen-
tation de la production, donc du revenu. Et ainsi de suite. On peut alors parler,
pour reprendre ’expression de Mankiw (2010), d’une boucle «consommation-
revenu-consommation ».

Comme 0 <c < 1,le supplément de revenu a tendance a décroitre au fil du temps.
On voit parfaitement, par exemple, que ¢’Al, < cAl;. Le supplément de revenu
que ’on obtient a chaque fois décroit donc au fil du temps pour atteindre 0 en
fin de parcours. Lorsque ce supplément de revenu est égal a 0, 'effet multipli-
cateur ne joue plus.

Au final, on peut écrire le supplément de revenu comme la somme successive
de ses variations:

AY = Al + cAl, + AL + AL +...+ c"Al, (26)
En multipliant par ¢ de chaque c6té I’expression (26), on obtient:

CAY = cAl, + PAL, + AL + AL + ...+ AL (27)
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Enfin, en retranchant I’équation (27) a I’équation (26), on aboutit a':

AY — cAY = Al, - "' A, (28)
Lorsque n — o, ¢ — 0. Dés lors, ’équation (28) s’écrit:
AY — cAY = Al, (29)
Soit
AY = 1Al (30)
1-¢
AY = kAl, (31
1
k= )
avec e

k est appelé le multiplicateur d’investissement. 11 est également appelé le multi-
plicateur keynésien élémentaire. L’équation (30) montre qu'un accroissement de
I'investissement autonome provoque une augmentation plus que proportionnelle
du revenu d’équilibre car 0 < ¢ < 1. L'effet multiplicateur sera d’autant plus élevé
que la propension marginale & consommer (c) est élevée.

Enfin, point trés important, le multiplicateur fonctionne aussi bien en récession
qu’en expansion.

E | L
Soit une entreprise privée qui décide de réaliser un investissement initial (et unique)
de 100 millions d’unités de compte (1°ligne du tableau). Pour cela, elle commande
des biens d’équipements a d’autres entreprises qui les produisent a I’aide de la main-
d’ceuvre dont elles disposent et/ou qu’elles embauchent.

Cette activité productive se traduit par une distribution de revenus pour un montant
de 100 millions aux agents économiques, qui vont ensuite utiliser ce revenu supplé-
mentaire, en partie sous la forme d’achat de biens de consommation (a hauteur de
80 millions si 'on suppose que la propension marginale a consommer est égale a 0,8),
et, pour le restant, soit 20 millions, I’épargneront (2¢ ligne du tableau). Ces dépenses
constituent alors des revenus pour des commercants, leurs fournisseurs et leurs
employés. Ces revenus sont a leur tour dépensés, sous la forme d’achat de biens de
consommation, toujours dans une proportion égale a 0,8. Le montant supplémentaire
de consommation est alors égal a 0,8 x 80 = 64 millions (3¢ligne du tableau).

Cet enchainement de vagues «revenus-dépenses-revenus» continue indéfiniment,
mais leur importance est progressivement décroissante et tend a terme vers 0. A la
dixieme vague, la variation de revenu n’est ainsi plus que de 13,4 millions, et a la
vingtieme de 1,44 million.

En effectuant la somme cumulée des accroissements successifs de revenu, on obtient,
au bout de 10 vagues, 446 millions (et apres 20 vagues, 494 millions). Lorsque le
processus est répété indéfiniment, la variation totale de revenu va finalement tendre
vers 500 millions, soit au final 5 fois la dépense initiale.

1 En casde difficultés avec cette méthodologie, le lecteur peut se reporter a la note de bas de page 2,
p. 375, de 'ouvrage de Mankiw (2010) qui est aussi pédagogique que ludique.



e I 22 o [ wor o
() Al avec ¢ = 0,8 avec s=1-c=02 (4) AY () +(2)
1

+ 100 + 100
2 +0 +80=0,8x100 +20=0,2x 100 + 80
3 +0 +64=0,8x80 +16=0,2 x 80 + 64
4 +0 + 51,2 + 12,8 + 51,2
5 +0 + 41 + 10,2 + 41
6 +0 +32,8 +8,2 + 32,8
7 +0 + 26,2 +6,6 + 26,2
8 +0 + 21 +5,2 + 21
9 +0 +16,8 +4,1 +16,8
10 +0 + 13,4 + 3,4 + 13,4
(= 100) =346 = 86,6 =446
Total + 100 + 400 + 100 + 500

On retrouve ainsi le principe énoncé par 1’équation (26):
AY =100+ 80+ 64 +... =100+ (0,8 x 100) + (0,8 x 0,8 X 100) + ...

En appliquant la méme logique que dans I'approche analytique, nous voyons que le
multiplicateur est égal a: AY 1 1
k=— = =

=-=5
Al, 1-c s

Les figures 6.3a et 6.3b reportent les effets de 'augmentation de 'investissement
sur le revenu, la consommation et ’épargne (figure 6.3a) et les effets cumulés sur le
revenu (figure 6.3b).
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b) Effets cumulés sur le revenu

B} L'Etat et le role
de la politique budgétaire

Le modele keynésien simplifié ne faisait pas, jusqu’a présent, intervenir I'Etat,
d’ou I’absence d’impdts et de dépenses publiques. Toutefois, nous allons a
présent introduire I’Etat dans notre raisonnement et dans la modélisation
et ce, notamment, afin de démontrer I'influence de 'Etat sur Pactivité
économique.

EXN L'équilibre macroéconomique
avec |'Etat

Introduire I'Etat dans le modele keynésien simplifié peut s’effectuer sans réelles
difficultés ni méme modifications profondes des caractéristiques de I'équilibre
sur le marché des biens et services étudiés précédemment.

Pour déterminer le revenu d’équilibre, i.e. le revenu qui équilibre le marché
des biens et services, en introduisant ’Etat, on doit faire appel aux fonctions
d’impositions et de dépenses publiques.



Les fonctions d'imposition
et de dépenses publiques

Comment les impots sont-ils déterminés ? Certains sont
> 'S . acquittés par tous — la TVA par exemple — d’autres sont
de IR, a condition d'avoir acquittés par certaines personnes sous condition — 'impot

un revenu imposable, i.e. qui sur le revenu (IR) par exemple.
fasse |'objet d’une imposition.

En effet, les ménages a faibles
revenus ne sont pas imposés.

Seuls les ménages s'acquittent

Un impo6t se détermine en fonction d’un taux d’imposition et
d’une base d’imposition (aussi appelée assiette fiscale). Le mon-
tant total d’un impo6t est donc le produit du taux d’imposition
par la base d’imposition.

Sur le long terme, les déterminants des recettes sont avant tout 1égislatif et juridique. Dans le cas de la
France, par exemple, ces déterminants vont dépendre des réformes entreprises par le gouvernement
en place (modification des taux, ajout ou suppression de tranche d’imposition, etc.) et de la validation
de telles réformes par le Conseil constitutionnel. Dans une analyse de court terme, le montant des
imp6ts va dépendre de I’évolution de la conjoncture économique (donc du PIB) que ce soit pour les
impdts directs ou indirects. Par exemple, en période de croissance, la consommation est plus forte,
les revenus distribués augmentent, donc les recettes fiscales de TVA (pour la consommation) et d’IR
(pour les revenus distribués) sont plus élevées. Ainsi, nous écrirons la fonction d’imposition comme :

T=tY+T,
ou T est le montant total des impdts, t est le taux d’imposition marginal, avec 0 < t < 1, Y'le PIB et
T, le montant d’impot forfaitaire (autonome). Cette fonction d’imposition est qualifiée d’endogene.
Une fonction d’imposition exogene s’écrirait : T = T,. Des imp0ts totalement exogenes signifient qu’ils
ne sont plus fonction du revenu. Un montant «forfaitaire» (exogeéne) est décidé par I’Etat.

Hormis les intéréts payés sur la dette, les dépenses publiques sont consacrées a deux catégories:
¢ les achats publics (consommations intermédiaires, FBCF, etc.);

¢ les transferts vers les ménages (les salaires des fonctionnaires ou les allocations chdmage) ou les
entreprises (subventions par exemple).

Les achats publics sont considérés comme exogénes. Cest 'Etat qui décide du montant des biens et
services qu’il souhaite acquérir. Si nous appelons G les dépenses publiques, dans ce cas:

G=G

Cette équation signifie que le montant des dépenses publiques, G, est fix€ de maniere exogene par les
APU a un niveau G.

On ne peut pas considérer que les transferts soient exogénes. Les transferts des APU (vers les ménages
et/ou les entreprises) reposent sur une logique de paiements, effectués par les APU, au bénéfice des
ménages et/ou des entreprises, qui dépendent de la conjoncture économique du pays. Le montant des
transferts n’est pas exogene mais varie en fonction du PIB. Par exemple, lorsque le PIB est élevé, le
nombre de personnes en recherche d’emploi est faible, les indemnités de chdmage sont par conséquent
minimes. Mais, sile PIB diminue, il y a plus de personnes au chomage donc les indemnités de chdmage
vont augmenter.
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Supposons que les impdts prélevés par I'Etat soient exogenes, i.e. T = T. Ainsi,
le revenu disponible des ménages pour consommer est égala Y — 7. Des lors, la
fonction de consommation s’écrit:

C=c(v-T)+c, (32)

Les dépenses publiques sont exogenes. Ce qui implique:
G=G (33)

Supposons, comme depuis le début de 'ouvrage, que nous sommes dans une
économie fermée (absence d’importations et d’exportations). L’équilibre sur le
marché des biens et services s’écrit alors:

Y=C+I+G (34)

Compte tenu des notations adoptées précédemment, I’équation (34) peut se
réécrire comme:

Y=c(Y—f)+CO+IO+(_} (35)

A partir de cette équation, on peut définir le revenu d’équilibre, i.e. le revenu
qui équilibre le marché des biens et services, c’est-a-dire celui qui assure
I’égalité entre I’épargne et I'investissement, comme::

Y = %(—cf +Cy+1,+G) (36)
—C

Grace a cette équation, on peut calculer trois multiplicateurs: le
multiplicateur de dépenses publiques, le multiplicateur fiscal, le
multiplicateur de budget équilibré.

I Appelé également multiplicateur
budgétaire.

Le principe de ces différents multiplicateurs repose sur 'impulsion que transmet
I'Etat, viales imp6ts ou les dépenses publiques, a 'économie. Plus exactement, le
principe du multiplicateur mesure I'effet d’une variation des dépenses publiques
et/ou des impoOts sur le revenu de ’économie. Au final, cet effet multiplicateur est
donc la conséquence que va avoir une modification des impdts ou des dépenses
publiques sur l'activité économique.

Le principe du multiplicateur répond ainsi a la question suivante : de combien
varie le PIB lorsque I'Etat fait varier ses dépenses publiques (ou ses impots),
les autres variables exogenes restant constantes ?



Le multiplicateur
de dépenses publiques

Dans cette situation, I'Etat décide d’une variation de ses dépenses publiques a
fiscalité constante: AG # Oet AT = (. Cette variation peut étre positive (augmen-
tation des dépenses publiques: AG > 0) ou négative (diminution des dépenses
publiques: AG < 0). Pour la suite, on supposera que I'Etat décide d’augmenter
ses dépenses publiques: AG > 0. Il s’agit dans ce cas d’une politique budgétaire
expansionniste.

Quel est 'impact d’une augmentation des dépenses publiques, AG > 0, sur le
revenu d’équilibre (Y ") ? Pour répondre a cette question, on repart de I'expression
d’équilibre sur le marché des biens et services (équation (36)).

Siles dépenses publiques varient de AG, la demande globale varie de AY”, puisque
les dépenses publiques sont une des composantes de la demande globale. Suite a
laugmentation de la demande globale, pour éviter un déséquilibre sur le marché
des biens et services, l'offre s’ajuste et augmente, a son tour,de AY". ’augmentation
de l'offre entraine ainsi une augmentation du revenu d’équilibre égale 2 AY". Dés
lors, la condition d’équilibre sur le marché des biens et services s’écrit:

1

—-C

(=T +C, + 1, + G + AG) (37)

Y +AY =
1

Enréarrangeant les termes de '’équation (37) et compte tenu de ’équation (36),
on obtient:

AY = L AG (38)

1-c¢

Léquation (38) montre qu’une augmentation de AG des dépenses publiques

provoque une augmentation AY " du revenu égale a 1 . Or, on sait que

. . 1 .
0 <c < 1. Des lors, puisque, par définition, T > 1, une augmentation des

dépenses publiques provoque une augmentation plus que proportionnelle du
revenu. L’équation (38) peut également s’écrire:

Ay 1 (39)
AG 1-c
1 est donc I'expression du multiplicateur. Notons k , ce multiplicateur de
-c
dépenses publiques. Ainsi:
K, = — - AY (40)
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On voit que ce multiplicateur de dépenses publiques est identique au multiplica-
teur d’investissement élémentaire. La variation du revenu est du méme signe que
celle des dépenses publiques. L'augmentation des dépenses publiques provoque
ainsi une augmentation (plus que proportionnelle) du revenu de I’économie.

Lalogique économique de ce multiplicateur étant identique a celle du multipli-
cateur élémentaire nous ne la reprenons pas a nouveau.

On aurait également pu aboutir a un résultat identique en adoptant une approche
purement mathématique. En effet, déterminer le multiplicateur budgétaire revient
a calculer la dérivée premiére de Y* par rapport a G . Partant de 'équation (36),
la dérivée premiere s’écrit:
v _ov._ 1 (@)
dG dG 1-c
Les équations (39) et (41) sont strictement identiques.

Le multiplicateur fiscal

Ici, I'Etat décide d’agir sur les impdts qu’il préleve a dépenses
publiques constantes: AT # 0 et AG = 0. Cette variation peut . . .

A . ion des impdis: AT L. comme exogenes. Dés lors, il faut
et1're Pos1.t1ve (augmentatlorl es impots: AT'> 0) ou négative .., comprendre que, dans ce
(dlmlr}utlon des impots: AT <0). Pour la suite, on supposera  cas |'Etat n'agit pas sur le taux
que I'Etat décide de diminuer les impots quil préleve: AT < 0.  d'imposition marginal des impo6ts
Il s’agit dans ce cas d’une politique fiscale expansionniste. t, mais sur le montant d'imp6ts
gu'il instaure.

I Les impdts sont considérés ici

Quel est 'impact d’une diminution des imp6ts, AT < 0, sur le
revenu d’équilibre (Y ) ? Pour répondre a cette question, repartons de ’équation
(36) et calculons le multiplicateur fiscal, noté k:

£ =k, = < 42)
AT 1-c
La variation de revenu est ici de sens opposé a celle des impots. Toute diminution
des impots provoque une augmentation du revenu alors qu’une augmentation
des impdts entraine une diminution du revenu. On peut réécrire le multiplica-

teur k, comme:
AY" AY 43)

T = =—C—— = _CkG
AT AG
Comme 0 < ¢ < 1, le multiplicateur fiscal est plus faible que le multiplicateur de
dépenses publiques. En effet, en valeur absolue, le multiplicateur fiscal s’écrit:
AY_“ _ C < A}]_ _ 1 (44)
AT | l1-¢ AG 1-c¢




La politique fiscale expansionniste est donc moins efficace que la politique
budgétaire expansionniste. Pourquoi? Une baisse des imp0ts, entraine tout
d’abord une augmentation du revenu disponible (égale 2 —AT). Si le revenu
disponible augmente, la consommation va a son tour augmenter (dans une
proportion égale a —cAT ) mais également I’épargne. Cette derniére n’alimente
pas la demande, elle représente donc une fuite du circuit économique. Puis,
dans un second temps, ’augmentation de la consommation va, a son tour, aug-
menter la demande. La baisse des impots, que ’on peut appeler le «cadeau»
fiscal que fait I'Etat, a donc deux effets: un effet direct et un effet indirect.
Leffet direct est le supplément de revenu disponible pour consommer. Leffet
indirect correspond au supplément de demande induit par 'augmentation de
la consommation. Dans le cas du multiplicateur de dépenses publiques I'effet
direct concerne la demande puisque la variation de cette derniere est égale
a la variation des dépenses publiques (soit AG). Avec le multiplicateur fiscal,
leffet direct concerne 'augmentation du revenu donc de la consommation (et
de I’épargne par définition!). L’effet indirect est celui de 'augmentation de la
consommation sur la demande. Comme une partie du revenu supplémentaire
est épargnée, elle ne participe pas a I'accroissement de la demande. L’épargne
est donc une fuite en dehors du circuit qui vient amoindrir I'effet multiplicateur.

Le multiplicateur
de budget équilibré

Ici, I’Etat souhaite effectuer une politique de relance tout en gardant un budget
équilibré. L’Etat va donc financer 'augmentation des dépenses publiques par
une augmentation strictement proportionnelle de ses imp6ts. Si I'Etat raisonne
a budget équilibré, alors AG = AT, Ainsi, la variation de revenu obtenue, AY
est égale a la somme de la variation du revenu obtenue suite a 'augmentation
des dépenses publiques — équation (41) — et de la variation du revenu obtenue
suite a 'augmentation des impots — équation (42). Dés lors, on peut écrire le
multiplicateur a budget équilibré de la fagon suivante:

AY" = k,AG + kAT (45)
En remplacant kGA(_? et k,AT par leurs expressions respectives et sachant que
AG = AT, on obtient:

AY = L AG+ S AG (46)
1-¢ 1-¢

AY = 176 47)
1-¢
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AY' = AG (48)
On peut réécrire ’équation (48) comme :
% =koy =1 49)

aveck,_,=1.

On voit que le multiplicateur est égal a 1. C’est ce qu’on appelle
le théoreme d’Haavelmo. Cela ne signifie pas que I'effet multi-
plicateur ne. fqnctionne pa's. Au contraire puisque si tel était le Toore BEeralie CErs v erddl
cas, le multiplicateur serait égal a 0. Le théoréme d’Haavelmo o (o herche publié en 1945.
indique simplement que 'effet multiplicateur, i.e. I'effet de la fygve Haavelmo a obtenu le prix
relance a budget équilibré, est relatif puisque le supplément de  Nobel d’économie en 1989.
revenu obtenu est strictement égal au supplément de dépenses

publiques injecté dans I’économie.

I Le théoreme d'Haavelmo porte
le nom de celui qui |'a énoncé:

I3 Les freins a I'effet multiplicateur

Dans le modele keynésien simplifié, 1’effet multiplicateur peut étre atténué
pour deux raisons (qui ne sont pas incompatibles par ailleurs): une imposition
endogene et 'ouverture de I’économie.

[ENW Les multiplicateurs keynésiens
avec imposition endogéne

En réalité, les impdts sont fonction du revenu. Afin d’en tenir compte, on peut
écrire la fonction d’imposition comme: 7 =tY + 7, . La fonction de consom-
mation s’écrit désormais comme :

C=c(Y-tY-T,)+C, (50)
Le nouveau revenu d’équilibre est égal a:
1 _
U S S A (51)
1—c(1-1) (=cTq o T4 )
Le multiplicateur d’investissement s’écrit alors:

Al, 1-c(1-1)



On voit que ce multiplicateur est plus faible que celui déterminé précédemment
—du fait de la présence du terme ct au dénominateur. Des lors que I'imposition
est endogene, une partie de 'effet de relance est «captée » par les impots. Il s’agit
donc en quelque sorte d’une fuite puisque la part du supplément de revenu qui
est taxée, i.e. tpuisque AT = tAY, ne participe pas a la dynamique de relance, a la
dynamique du multiplicateur. Au contraire, il s’en échappe, d’ou le terme de fuite.

Calculons a présent:

m le multiplicateur de dépenses publiques:
a1 (53)
AG  1-c(1-1)

m le multiplicateur fiscal:
ay __ =« (54
AT  1-c(1-1)

Une fonction d’imposition endogene vient réduire I'efficacité du multiplicateur
(quel qu’il soit). Cela s’explique par le fait que le supplément de revenu AY
provoque un supplément d’imp6ts AT(égal a t puisque AT = tAY). Or ce supplé-
ment d’impdts «sort» du circuit économique puisqu’il ne vient pas alimenter la
demande. L'imp6t est donc une fuite qui vient amoindrir I'effet multiplicateur.

De plus, on observe que le multiplicateur des dépenses publiques est plus élevé
que le multiplicateur fiscal. Comment I’expliquer ? Le multiplicateur fiscal est
plus faible que le multiplicateur de dépenses publiques car, lorsque I'Etat décide
de faire varier ses imp0ts, I'effet sur la demande est indirect contrairement a la
variation des dépenses publiques oil 'effet est direct. Lorsque I'Etat fait varier
ses impots, l'effet direct concerne le revenu disponible des ménages, et non la
demande, puis, dans un second temps, la demande via la consommation. Or,
une partie de ce supplément de revenu, via la baisse des imp0ts, est épargnée et
I’épargne est une fuite qui ne vient pas participer a la dynamique de la demande.

L'ouverture de I'économie

Supposons a présent que '’économie étudiée s’ouvre au reste du monde, i.e.
elle importe et exporte des biens. Par souci de simplification, on considere les
exportations, que nous notons X, comme exogenes — X = X ou, de maniére
€quivalente, X'= X, — et on suppose que les importations, que nous notons M,
sont fonctions du revenu domestique : M = mY. On suppose également que les
impots sont exogeénes: 1" = T.
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Compte tenu de ces notations, I’équilibre sur le marché des biens et services
s’écrit:

Y+M=C+I1+G+X (55)
Soit:

Y+mY =c(Y-T)+C,+1,+G+X, (56)

Le nouveau revenu d’équilibre est égal a:

Y’ =#(—cT+CO+IO+G+X0) (57)
l-c+m

Le multiplicateur d’investissement s’écrit alors:
AY 1 (58)

Al, l1-c+m

Leffet multiplicateur est amoindri par rapport au multiplicateur d’investissement
élémentaire du fait de I'ouverture de 'économie. La présence de m au dénomina-
teur du multiplicateur affaiblit sa valeur. Les importations constituent une fuite
vers l’extérieur puisqu’une part de la relance, égale & m puisque AM = mAY  ne
va pas alimenter la demande intérieure mais la demande extérieure puisqu’elle
«part» vers le reste du monde.

Si, pour étre encore plus proche de la réalité, on suppose désormais que les impdts

sont endogenes, i.e. T = tY, on voit que le revenu d’équilibre s’écrit:
Y*:;(CO+IO+G+XO) (59)
1-c(l-t)+m

Le multiplicateur d’investissement s’écrit alors:

AY" _ 1 (60)
Al, 1-c(l-t)+m

Ce multiplicateur est d’autant plus faible par rapport au précédent qu’il y a une
forte propension marginale a importer (m élevé) et une propension marginale
d’imposition (t) élevée. Ainsi, une imposition endogene et ’ouverture de I’éco-
nomie viennent diminuer I'effet multiplicateur puisqu’ils constituent des fuites
du circuit économique qui n’alimentent pas la demande.



Les points clés

->

Le modele revenu-dépense permet de déterminer le revenu d’équilibre d’une
économie fermée. Il considere I'investissement et les dépenses publiques
comme des variables exogenes.

Le principe de la demande effective établit I’équilibre entre l'offre et la
demande globales. Cet équilibre permet de déterminer le revenu d’équilibre.

Le diagramme a 45 degrés propose une représentation graphique du modele
revenu-dépense et permet I'analyse des effets des politiques économiques.

Le modele revenu-dépense introduit la notion de multiplicateur de politique
économique, notamment celui de la politique budgétaire.

Leffet multiplicateur démontre qu’une variation de I'investissement ou des
dépenses publiques provoque une variation plus que proportionnelle et de
méme signe du revenu d’équilibre.

Les effets du multiplicateur peuvent étre freinés avec les impots et 'ouver-
ture de I’économie.
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FVALUATION

QCM

» Corrigés p. 462

1 Si C =0,8Y + 100 et I = 100, le revenu d’équi-
libre (Y*) est égal a

a. 200

b. 500

c. 1000

2 Avec les mémes caractéristiques que la ques-
tion 1, ’épargne est alors égale a

a.0

b. 100

c. 200

3 Selon le principe du multiplicateur élémentaire,
P’augmentation de I’investissement provoque

a. une augmentation strictement proportionnelle
du revenu

b. une augmentation plus que proportionnelle du revenu
c. une augmentation moins que proportionnelle du
revenu

4 Le théoréme d’Haavelmo démontre
a. que l'effet multiplicateur est égal a 0
b. que l'effet multiplicateur est égal a 1
c. que l'effet multiplicateur est égal a -1

5 Leffet multiplicateur est d’autant plus élevé que
a. la propension marginale a consommer est élevée
b. la propension marginale a consommer est faible
c. I’économie est ouverte plutot que fermée

Exercices

» Corrigés en ligne

Exercice 1
Soit une économie fermée représentée par les équa-
tions suivantes:

C=c(Y-T)+C, (1)

T=tY )
G=G, )
I=1, @)

1. Commentez les équations (1), (2), (3) et (4).

2. Déterminez le revenu d’équilibre de cette économie.
Calculez le multiplicateur budgétaire.

3. L’Etat décide d’augmenter ses dépenses publiques
d’un montant AG. Effectuez une représentation gra-
phique (de facon approchée), a 'aide d’un diagramme

a 45 degrés (que vous compléterez), avant (en bleu)

et apres (en rouge), d’une telle politique budgétaire.
4. Quel est 'effet d’une telle politique sur le niveau du

revenu ? Expliquez, en détail, les mécanismes a I'ceuvre.
5. Supposons a présent que la fonction d’imposition
s’écrive T = T,. Déterminez la nouvelle expression du
revenu d’équilibre puis calculez le multiplicateur budgé-
taire. Comparez-le au multiplicateur budgétaire déter-
miné a la question 4. Que remarquez-vous ? Expliquez.

Exercice 2

Soit une économie fermée représentée par les équa-
tions suivantes:

C=cY'+C, @)
I=1, )
G=G, )
T=T, 4)

Avec Y?le revenu disponible.
1. Déterminez ’équilibre sur le marché des biens puis
le revenu d’équilibre de cette économie. Commentez.
2. Le gouvernement souhaite relancer I’activité éco-
nomique. Pour cela, il choisit de stimuler la demande
globale en baissant les impo6ts. Déterminez 'expression
du multiplicateur fiscal. Interprétez votre résultat.
3. Application numérique
c=08 C,=100 1,=220 G,=500 T,=400.
a. calculez le revenu d’équilibre
b. calculez la valeur du multiplicateur fiscal
c. de quel montant les imp6ts doivent-ils baisser pour
obtenir un accroissement du revenu global de 800 ?
d. expliquer les mécanismes a l'origine de I’aug-
mentation du PIB
e. calculez la variation du solde du budget de I'Etat



Chapitre

uw’est-ce qu’un multiplicateur de politique
économique ? Quels sont les effets d’'une
politique budgétaire, d’une politique
fiscale ou d’une politique monétaire ? Comment
combiner deux types de politique économique ?

Ce chapitre a pour objectif de présenter le
modele IS-LM et de mettre en évidence la
notion de multiplicateur de politique écono-
mique lorsque les spheres réelle et monétaire

sont réunies. Ce modele vient compléter le
modele revenu-dépense en intégrant la sphere
monétaire dans I'analyse de ’équilibre macro-
économique. Le modele IS-LM permet d’étudier
les interdépendances entre les spheres réelles et
monétaires et, ainsi, de mieux comprendre les
effets des différentes politiques économiques
(budgétaire, fiscale et monétaire) ainsi que les
effets de rétroaction.

MGRANDS
AUTEURS

John Hicks (1904-1989)

John Hicks était un économiste anglais, professeur a I'université d'Oxford (méme s'il enseigna également
au début de sa carriére dans plusieurs universités comme |'université de Manchester). En 1972, Hicks
recut le prix Nobel d'économie (colauréat avec K. Arrow) pour ses travaux sur I'équilibre économique
général. Dans un article désormais célébre, Hicks présente une premiere version du modeéle IS-LM qui
est une transcription formalisée des écrits de la Théorie générale de Keynes dans un cadre néoclassique.
A ce titre, Hicks, comme, par exemple, Samuelson, est considéré comme |'un des péres de la synthése
néoclassique. Si sa contribution a la macroéconomie est majeure, celle a la microéconomie I'est
tout autant. En effet, Hicks a trés largement étudié les questions relatives a la valeur, au surplus du
consommateur, a I'organisation des marchés, etc. Hicks a publié un grand nombre d'articles et, tout
comme Samuelson, ces écrits étaient d'une qualité et d'une pédagogie remarquables. Enfin, il faut
noter que Hicks déplorait I'utilisation excessive des mathématiques en économie ce qui I'incita a rédiger,
dans la derniere partie de sa vie, un ouvrage sur |’histoire des faits économiques. B




Le modele IS-LM
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bjectit

Introduire la sphére monétaire dans le modeéle revenu-dépense.
Présenter, développer et analyser le modéle IS-LM.
Analyser les interdépendances entre les sphéres réelle et monétaire.

Déterminer et analyser les multiplicateurs de politique économique.

v ¥ v Vv

Modéliser et analyser le fonctionnement d'une économie fermée.



IS pour Investment and
Saving (investissement et
épargne; référence a I'équilibre

Kl Présentation générale

du modeéle

Le modele IS-LM est une représentation de 'interdépendance
entre la sphere réelle (le marché des biens et services) et la sphere
monétaire (le marché de la monnaie) d’une économie fermée en

sur le marché des biens et courte période, i.e. lorsque les prix et les salaires sont rigides.

services) et LM pour Liquidity
Preference and Money Supply
(offre et demande de monnaie;
référence a I'équilibre

C’est a John Hicks que nous devons la premicre présentation du
modele IS-LM. Le modele présenté par Hicks a la conférence de
la Société d’Econométrie (Econometric Society), en 1936, avait

sur le marché de la monnaie). pour objectif de proposer une lecture de la Théorie générale de

Hicks (1937). John Hicks a obtenu
le prix Nobel d'économie en

1972.

Keynes en transformant le raisonnement littéraire de Keynes en
un modele mathématique, grace a des équations simultanées. Ce
modele s’intitulait initialement modele IS-LL. Ce sont ensuite
les travaux de Modigliani (1944) et de Hansen (1949, 1953) qui
transformerent le modele IS-LL en modele IS-LM.

Le modele IS-LM est la représentation de ’équilibre simultané entre le marché
des biens et services et le marché de la monnaie. Le modele IS-LM vient ainsi
étendre le modele revenu-dépense en introduisant la sphere monétaire. Le
modele IS-LM est un modele qui reprend les principales hypotheses du modele
revenu-dépense :

analyse de courte période;

rigidité des prix;

rigidité du salaire nominal;

principe de la demande effective: les entreprises sont contraintes sur leurs
débouchés. Des lors, le niveau de la production des entreprises est déterminé
par la demande effective tandis que I'emploi correspond a la quantité de
travail nécessaire pour produire ce niveau de demande;

situation de sous-emploi: le chdmage résulte de 'insuffisance de la demande

adressée aux entreprises. En cas d’insuffisance de la demande de travail,
loffre de travail est excédentaire, d’ou I'apparition d’'un chomage keynésien.

Ce modele permet de représenter I’équilibre simultané sur le marché des biens
et services et sur le marché de la monnaie afin de déterminer ce que I'on appelle
I’équilibre global. Cet équilibre dans le modele IS-LM ne signifie pas que le marché
du travail soit a I’équilibre. Bien au contraire, une situation de sous-emploi peut
exister. Ce modele permet I’analyse des politiques économiques (budgétaire et
monétaire) avec, notamment, le calcul des multiplicateurs qui leur sont associés.



© Dunod - Toute reproduction non autorisée est un délit.

Chapitre 7 Le modele IS-LM

I1 faut enfin signaler que si le modele IS-LM privilégie le c6té «demande » de
I’économie (le fonctionnement des marchés des biens et services et de la monnaie),
le coté «offre» est en grande partie négligé. En effet, le marché du travail et la
fonction de production des entreprises ne sont pas explicitement introduits dans
l’analyse. Deés lors, le niveau d’emploi ne se déduit pas de ’équilibre du marché
du travail. L'introduction du c6té «offre» donnera naissance au modele offre
globale-demande globale (chapitre 9).

Malgré les nombreuses critiques qu’il peut soulever (absence de fondements
microéconomiques, absence d’anticipations des agents, rigidité des prix, etc.), le
modele IS-LM reste de nos jours un instrument d’analyse majeur de la théorie
(macro)économique.

F] L'équilibre sur le marché
des biens et services:
la courbe IS

FPXEB La construction de la courbe IS
L'approche analytique

La construction de la courbe IS repose sur le modele revenu-dépense. A lissue
de cette premiere étude, nous avions défini la notion de demande globale en
économie fermée. Cette derniére se composait de la consommation (C), de
I'investissement des entreprises (), de I'investissement public, i.e. les dépenses
publiques (G). Toujours en appelant D la demande globale, on peut écrire:

D=C+1I1+G @)

Selon le principe de la demande effective, la demande globale détermine la
production. Cette derniere s’ajuste a la demande de biens et services sans
variation des prix puisque ces derniers sont supposés rigides a court terme.
L’ajustement se fait alors par les quantités. L’équilibre sur le marché des biens
et services est donc assuré lorsque la quantité de biens et services produits est
égale a la quantité de biens et services demandés. En notant Y la quantité de
biens et services produits, I’équilibre sur le marché des biens et services est
assuré lorsque:

Y=D 2



Soit:

Y=C+I1+G 3)
De cette équation, on peut définir I’équilibre épargne-investissement:
Y-C=I1+G @)
Soit:
S=I+G o)

puisque, par définition, S =Y - C.

Les équations (3) et (5) sont équivalentes puisqu’elles représentent ’équilibre
sur le marché des biens et services. Méme si elles sont exprimées de maniere
différente, elles définissent la courbe IS.

On peut rendre plus explicite la courbe IS en utilisant les fonctions de compor-
tement étudiées précédemment. En effet, on sait que:

= lafonction de consommation s’écrit: C = cY’+ C,avec Y le revenu disponible.
Par définition: Y=Y — T, avec T'les impots. Déslors: C=c(Y - T) + C, avec
O<c<letC,>0;

= les dépenses publiques sont exogénes: G = G

= les impoOts sont exogenes: T = T.

La fonction d’investissement mérite qu’'on s’y arréte quelques instants. Dans le
modele revenu-dépense, I'investissement était considéré comme exogéne (I =1)).
Une telle hypothese n’est pas réaliste. On doit donc relier I'investissement a
sa principale variable explicative qu’est le taux d’intérét. Dés lors, la fonction
d’investissement s’écrit :

I=1(i) (6)

FOCUS

Au travers des notions de valeur actualisée nette (VAN) et de taux de rendement interne (TRI),
nous pouvons démontrer que le taux d’intérét joue un role négatif dans la décision d’investir par les
entreprises. En effet, plus le taux d’intérét augmente, moins les projets d’investissement apparaissent
rentables (la VAN devient négative; le TRI devient inférieur au taux d’intérét moyen de I’économie),
donc plus le volume d’investissement décroit.
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»

La notion de TRI est utilisée et redéfinie par Keynes comme «efficacité marginale du capital ». Pour
Keynes, I’efficacité marginale du capital correspond «au taux d’escompte qui, appliqué a la série d’an-
nuités constituée par les rendements escomptés de ce capital pendant son existence entiere, rend la
valeur actuelle des annuités égale au prix d’offre de ce capital» (Keynes, 1936, Chap. XI, p. 153). I
faut apporter quelques précisions a cette définition et insister notamment sur le terme «marginale».
En effet, Keynes fait un raisonnement a la marge, i.e. qu’il raisonne sur le cofit d’'une unité supplé-
mentaire de capital utilisée dans le processus de production. L’efficacité marginale du capital apparait
donc comme le taux de rendement interne d’une unité supplémentaire. Dans ce cas, le TRI est donc
le taux qui annule la VAN marginale.

Les entreprises vont ainsi ordonner leur projet d’investissement en fonction de I’efficacité margi-
nale du capital, i.e. du gain marginal net (différence entre le gain marginal actualisé et le colit mar-
ginal de I'investissement) engendré par 1'utilisation d’une unité supplémentaire de capital. Ainsi,
une entreprise qui doit choisir entre plusieurs projets d’investissement va effectuer un classement
a la marge. Elle va ordonner les projets d’investissement en fonction de leur efficacité marginale
par ordre de décroissance. Plus 'investissement augmente, moins 1’efficacité marginale est élevée
car au fur et a mesure que 'investissement augmente, le gain marginal est de plus en plus faible
en comparaison avec le colit marginal. Les entreprises comparent ensuite ’efficacité marginale
des différents projets avec le taux d’intérét de I’économie. Pour un projet donné, si ’efficacité
marginale du capital est supérieure au taux d’intérét, I’entreprise optera pour l’investissement.
Dans le cas contraire, elle préférera «placer » son argent au taux d’intérét en vigueur dans 1’éco-
nomie. Au final, on peut définir la courbe d’efficacité marginale comme la relation inverse entre
le volume d’investissement que ’entreprise souhaite réaliser, et le taux d’intérét. Les entreprises
entreprennent les projets d’investissement dont I’efficacité marginale du capital est supérieure au
taux d’intérét courant.

Le raisonnement effectué au niveau microéconomique, pour une seule entreprise, peut étre transposé
a ’ensemble des entreprises composant ’économie. Cette transposition suppose des comportements
identiques. Ainsi, au niveau macroéconomique, plus le taux d’intérét sera élevé, moins il y aura de
projets d’investissement rentables donc réalisés. L’investissement apparait donc comme une fonction
décroissante du taux d’intérét.

Nous supposerons que la fonction d’investissement est linéaire et s’écrit de la
maniere suivante:

I=1,-ai @)
aveca>0etl, > 0.

Compte tenu des différentes fonctions de comportement, on peut réécrire
I’équation (3) comme:

Y=c(Y-T)+Cy+1,-ai+G ®)

En réarrangeant ’équation (8), on obtient:

Y:%(—CT+CU+IO—ai+é) 9
—-C



Soit, de maniere équivalente:

Y = L(A — ai) (10)
1-c¢

avec A=—cT+Cy+1,+G.

A représente la composante autonome de la demande, c’est-a-dire les détermi-
nants de la demande qui ne dépendent ni du revenu ni du taux d’intérét.

L’équation (9) (ou (10)) représente la courbe IS. 1l s’agit de la courbe assurant
I’équilibre sur le marché des biens et services. La relation IS décrit donc le lien
entre le revenu (Y) et le taux d’intérét (i) a ’équilibre sur le marché des biens
et services.

Le terme mesure I'impact d’'une hausse de la demande autonome sur le

revenu, toutes choses égales par ailleurs. Il peut donc étre considéré comme le
multiplicateur. Si nous notons k le multiplicateur, on voit que:

= la propension marginale a consommer (c) étant comprise entre O et 1, le
multiplicateur k est nécessairement supérieur a 1;

= ataux d’intérét donné, toute augmentation de la demande autonome entraine

une variation plus que proportionnelle — puisqu’égale a 1 — du revenu
-c
Y. On retrouve ici le résultat du multiplicateur élémentaire issu du modele

revenu-dépense;

m toute augmentation (diminution) du taux d’intérét i provoque une diminution
(augmentation) du revenu Y. En effet, AY / Ai = —ka < 0.

Des lors, on voit que la relation IS décrit une relation négative sur le marché des
biens et services entre le revenu et le taux d’intérét. En effet, si le taux d’intérét
augmente, cela provoque, toutes choses égales par ailleurs, une diminution de
I'investissement privé. L'investissement étant une composante de la demande
globale, la diminution de 'investissement provoque une diminution de la demande
globale. Sila demande globale diminue, les entreprises réduisent leur production
et leur offre et, par conséquent, le revenu diminue a son tour. Ce dernier point
nous indique que la courbe IS est une courbe décroissante dans le plan (Y, i).
Nous pouvons également le démontrer en calculant la pente de la courbe IS,

. ... 1-c . L.
égale ici a ————, qui est négative.
a

L'approche graphique

On pourrait utiliser ’équation (10) pour construire la courbe IS. En effet, cette
équation indique que la courbe IS représente une relation négative entre le
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revenu et le taux d’intérét donc une courbe IS décroissante dans le plan (Y, i).
On peut également justifier d’un point de vue économique la relation néga-
tive entre le taux d’intérét et le revenu sur le marché des biens des services:
si le taux d’intérét augmente (pour une raison quelconque), cela provoque,
toutes choses égales par ailleurs, une diminution de I'investissement privé.
Ce dernier étant une composante de la demande globale, elle diminue & son
tour. Les entreprises étant contraintes dans leurs débouchés réduisent leur
production (diminution de I'offre de biens et services). Dés lors le revenu
diminue a son tour.

On peut ainsi représenter la courbe IS de la fagon suivante.

i (Taux d'intérét) 4

<« Figure 7.1

2 Y (Revenu, Production)
La courbe IS

La courbe IS peut aussi étre construite a partir de la représentation a quatre
quadrants, basée sur les fonctions de comportements des agents économiques
sur le marché des biens et services (figure 7.2).

Le quadrant (a) représente la fonction d’investissement qui est o o

. NI . ] Le principe de I'accélérateur
décroissante par rapport au taux d’intérét: I = I(i). Soit, selon 7 - o

) ) ] ] ) o ) d’investissement s'énonce de la
I'équation (7): I = I, - ai. C’est 'investissement qui détermine le facon suivante: une variation de
revenu et non l'inverse: c’est donc la dynamique du multiplicateur |3 demande finale provoque une
et non celle de I’accélérateur (le revenu détermine l'investisse-  variation plus que proportionnelle

ment) qui agit ici. de I'investissement. Les

. e e g - . fluctuations de I'investissement
Le quadrant (b) représente 'égalité entre 'épargne et I'investisse- sont ainsi décalées dans le temps

ment: / = S. Dans un repere orthogonal, tous les points d’égalité  par rapport aux fluctuations de la
de l'investissement et de '’épargne se trouvent sur la premiere  demande et elles sont amplifiées.

bissectrice (ou droite a 45 degrés). Se reporter, par exemple, a

3 . 3 Guillaumin (2019), chapitre 4.
Le quadrant (c) représente la fonction d’épargne: S=Y — C (elle

se déduit de la fonction de consommation). Soit:
S=(1-¢c)Y+cT-C,.



» Figure 7.2
La construction
de la courbe IS

Le quadrant (d) enfin, déduit des quadrants (a), (b), (c), donne I’'ensemble des
couple (Y, i) qui assure I’équilibre sur le marché des biens et services, soit la
courbe IS.

Comment la courbe IS s’obtient-elle ?

Supposons que le niveau du taux d’intérét soit i . A ce niveau de taux d’intérét
correspond un montant d’investissement / , (point A dans le quadrant (a)). Compte
tenu de I'égalité épargne-investissement, ce montant d’investissement égalise
un montant d’épargne S, (point A’ dans le quadrant (b)) auquel correspond un
montant de revenu Y, (point A” dans le cadrant (c)). La jonction du revenu Y,
et du taux d’intérét i ,, nous permet d’obtenir le point £ dans le quadrant (d).

La méme démarche peut s’effectuer en partant d’'un niveau de taux d’intérét
égal a i,. On obtient alors le point E”.

Les points E et E’ permettent d’obtenir la droite IS. Ainsi, une droite IS est une
relation entre le taux d’intérét et le niveau du revenu exprimant I’équilibre entre
I’épargne et I'investissement. La courbe IS représente I’ensemble des équilibres
possibles du marché des biens et services. Tout point se situant sur la courbe IS
est donc un point d’équilibre.

La figure 7.2 confirme bel et bien que la courbe IS est une courbe décroissante
dans le plan (Y, i), représentant ainsi une relation négative entre le revenu et le
taux d’intérét sur le marché des biens et services.

v

v
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Les cas particuliers

La figure 7.2 repose sur une forme qualifiée de générale ou traditionnelle de la
courbe IS. Cette forme générale découle de la modélisation mathématique selon
laquelle I'investissement est une fonction décroissante du taux d’intérét. On voit
trés bien que plus (moins) 'investissement est sensible au taux d’intérét, plus la
pente de la courbe IS est faible (forte).

i (Taux d'intérét)

i IS, : sensibilité de I'investissement

au taux d'intérét faible

IS, : sensibilité
de l'investissement
au taux d'intérét
plus forte

>
>

Y (Revenu, Production)

La courbe IS se rapproche de la verticale (horizontale) & mesure que sa pente
devient forte (faible). Deux cas extrémes existent lorsque:

m linvestissement est totalement insensible au taux d’intérét (a = 0). Des
lors, I'investissement est exogéne: I = I ,. La courbe IS est alors totalement
insensible/inélastique au taux d’intérét. Dans ce cas, la courbe IS est une
droite verticale;

m Dinvestissement est infiniment élastique au taux d’intérét (a — o). La courbe
IS est alors une droite horizontale.

P¥A Les déplacements de la courbe IS

A présent que 'on a démontré que la courbe IS est une courbe décroissante dans
le plan (Y, i), on peut étudier ces déplacements dans ce méme plan.

On a vu (équation (10)) que les éléments de la demande autonome pouvaient
modifier, a taux d’intérét donné, le revenu. Cette modification est donnée par
le multiplicateur, i.e. AY / AA=1/1-c. Les variables les plus intéressantes a
étudier dans la demande autonome sont les dépenses publiques et les impdts car
elles relevent de la politique économique (budgétaire et fiscale). Comment IS se
déplace-t-elle si les dépenses publiques ou les impots se modifient ?

<« Figure 7.3

La courbe IS selon
la sensibilité

de l'investissement
au taux d'intérét



» Figure 7.4
Déplacement de la
courbe IS suite a
I'augmentation des
dépenses publiques

Une augmentation des dépenses publiques

Supposons que I’Etat souhaite augmenter le niveau des dépenses publiques.
Il s’agit d’'une politique budgétaire expansionniste. La figure 7.4 présente le
déplacement de la courbe IS selon cette politique.

i (Taux d'intérét) 4

(Revenu, Production)

A taux d’intérét donné, une augmentation des dépenses publiques provoque,
toutes choses égales par ailleurs, une augmentation de la demande globale. Les
entreprises répondent a cette augmentation en produisant davantage (donc elles
augmentent leur offre). Ainsi le niveau de l’activité est relancé suite a cette
politique budgétaire expansionniste. Le nouveau revenu d’équilibre sur le marché
des biens et services est donc supérieur a celui qui prévalait avant la mise en
place de la politique budgétaire expansionniste. Deés lors, la courbe IS se déplace
vers la droite (de IS, a IS)) ot le nouveau revenu d’équilibre (Y,) est supérieur
au revenu d’équilibre antérieur (Y). Le point E, correspond au nouvel équilibre
sur le marché des biens et services. Ce nouveau point d’équilibre correspond au
couple (Y,,i).

Une augmentation des impots

Supposons a présent que I’Etat augmente le niveau des impots. I1 s’agit ici d’une
politique fiscale restrictive. La figure 7.5 présente le déplacement de la courbe
IS selon cette politique.

Si I’Etat augmente les impdts, le revenu disponible des ménages diminue. Cela
provoque donc une diminution de la consommation. A taux d’intérét donné, une
diminution de la consommation provoque, toutes choses égales par ailleurs, une
diminution de la demande globale.
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i (Taux d'intérét) 4

<« Figure 7.5
Déplacement

de la courbe IS suite
a l'augmentation
des impots

(Revenu, Production)

Sila demande globale diminue, les entreprises s’ajustent en réduisant la quantité de
biens et services produite (donc elles diminuent leur offre). Par conséquent, le niveau
de Pactivité est réduit suite a cette politique fiscale restrictive. Le nouveau revenu
d’équilibre sur le marché des biens et services est donc moins élevé que celui qui
prévalait avant la mise en place d'une telle politique. Dées lors, la courbe IS se déplace
vers la gauche (de IS, en IS,) ou le nouveau revenu d’équilibre () est inférieur au
revenu d’équilibre antérieur (Y). Le point E, correspond au nouveau point d’équi-
libre sur le marché des biens et services. Il correspond au couple (Y,,i).

EJ L'équilibre sur le marché
de la monnaie: la courbe LM

EXHB La construction de la courbe LM
L'approche analytique

Nous avons précédemment défini et étudié 'offre de monnaie et la demande
de monnaie (cf. chapitre 4). A partir de ces deux grandeurs, nous avons défini
I’équilibre sur le marché de la monnaie, i.e. I'’égalité entre I'offre de monnaie et
la demande de monnaie.

Les équations d’offre de monnaie et de demande de monnaie ainsi que ’équi-
libre sur le marché de la monnaie vont nous permettre de définir la courbe LM.

On sait que:

) s

est exogene:
P b

=—.Par

m loffre de monnaie en termes réels, notée P P

MS

souci de simplification d’écriture, on définit la variable m* comme: m’ =



. _ M ) . .
Des lors m = B On notera donc désormais 'offre de monnaie en termes

réels comme étant égale a: m’ = m ; .
= la demande de monnaie en termes réels, notée 5 est désormais notée
Md

m®, avec m" = 5 Elle est composée d’'un motif de transaction, noté L,

et d’'un motif de spéculation, noté L,. On sait par ailleurs que la demande

de monnaie pour motif de transaction dépend du revenu, i.e. L, = L, (Y),

que la demande de monnaie pour motif de spéculation est fonction du taux

d’intérét, i.e. L, =L, (i).
Deés lors:

mi=L +L,=L, (Y)+L,(i)
Afin de pouvoir spécifier certaines propriétés analytiques et aboutir, in fine,
a I’élaboration d’'une courbe LM moins générale que celle que nous obtien-
drions si nous raisonnions a partir des équations précédentes, il est plus aisé
de travailler a partir de fonctions spécifiées. A des fins de simplification, il est
généralement admis que les demandes de monnaie pour motif de transaction
et de spéculation suivent des formes linéaires, respectivement, du revenu et
du taux d’intérét. Ainsi, '’équation de la demande de monnaie pour motif de
transaction peut s’écrire:
L, (Y)=LY (11)

Avec [>0.

L’équation de la demande de monnaie pour motif de spéculation peut quant a
elle s’écrire:

L,@)=-1;i (12)
Avec [,>0.
Ainsi, I’équation de la demande de monnaie en termes réels s’écrit:
mi=1Y-1i (13)

L’équilibre sur le marché de la monnaie s’obtient par la confrontation de 'offre
de monnaie et la demande de monnaie:

m* =m¢ (14)
Soit:
m=10LY —1Li (15)
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A partir de I’équation (15), on peut définir la courbe LM en exprimant Y en
fonction de i, soit :

Y = l(m +Li) (16)
L
La courbe LM est donc la courbe représentant ’équilibre sur le marché de la
monnaie, i.e. 'égalité entre I'offre et la demande de monnaie. On peut également
dire que la courbe LM est constituée par 'ensemble des couples (Y, i) qui assure
I’égalité entre 'offre de monnaie et la demande de monnaie. En calculant la
dérivée premiere de ’équation (16), on obtient:
AY _ L a7
A
L’équation (17) indique que la courbe LM est croissante puisque /,//, correspond
a Iinverse de la pente de la courbe LM dans le plan (Y, ). Cela implique que la
relation entre le taux d’intérét et le revenu est croissante: si le revenu s’accroit,
la demande de monnaie augmente sous I'effet du motif de transaction. Pour
satisfaire cette hausse, les agents vendent des titres financiers, ce qui fait dimi-
nuer leur cours et augmenter le taux d’intérét. Laugmentation du taux d’intérét
provoque une diminution de la demande de monnaie pour motif de spéculation
et permet de restaurer I'équilibre.

L'approche graphique
3.1.2.1| La construction de la courbe LM

Tout comme pour la courbe IS, nous pourrions utiliser 'équation de la courbe
LM (équation (16)) ainsi que les propriétés qui lui sont associées pour effectuer
sa représentation graphique. Ainsi, on sait que la courbe LM est une courbe
croissante dans le plan (Y, i). On peut également rappeler le raisonnement
économique qui sous-tend cette allure: si le revenu augmente (pour une raison
quelconque), la demande de monnaie pour motif de transaction, augmente
ce qui provoque une augmentation de la demande de monnaie. I1 y a donc un
déséquilibre sur le marché de la monnaie puisque la demande de monnaie est
supérieure a 'offre de monnaie, cette derniere ne se modifiant pas. Pour que
la demande de monnaie diminue, et redevienne égale a l'offre, il faut que la
demande de monnaie pour motif de spéculation diminue. Or ceci ne peut se
produire que si le taux d’intérét augmente. Des lors, la courbe LM peut étre
représentée de la maniere suivante.



i (Taux d'intérét) a

»

» Figure 7.6 Y, 5 Y (Revenu, Production)
La courbe LM

Toutefois, afin d’étre cohérents, nous allons a nouveau utiliser la représentation a
quatre quadrants afin de construire la courbe LM. La construction de la courbe
LM est représentée dans la figure 7.7.

a) A d) A

polA

T S e
‘ L) =m-L(Y)
i L, ‘
! L : i

b) 4 ! B

ilam S

L= Lz(i)i
il O\ : Trappe a liquidité
min : BI’
» Figure 7.7 : Lz‘ .
La construction L, Y, Y,

de la courbe LM

Le quadrant (a) représente la demande de monnaie pour motif de transac-
tion en fonction du niveau de l'activité économique, c’est-a-dire du revenu:
L,=L,(Y).

Le quadrant (b) illustre 1’égalité de la demande et de l'offre de monnaie. C’est
la droite de substitution de L, (monnaie demandée pour motif de transaction)
a L, (demande de monnaie pour motif de spéculation) pour une offre de monnaie
m donnée. Partant de I’équilibre sur le marché de la monnaie, on obtient:
L,(i)=m—L,(Y).
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Le quadrant (c) représente la demande de monnaie pour motif de spéculation
qui est fonction du taux d’intérét: L, =L, (i).

Le quadrant (d) représente I’équilibre sur le marché monétaire sous forme
de la droite LM, c’est-a-dire tous les points correspondants a I'ensemble des
couples (Y, i) pour lesquels ’équilibre monétaire est réalisé, c’est-a-dire encore
I’ensemble des couples (Y, i) pour lesquels la demande de monnaie est égale a
l'offre de monnaie.

Notons que l'ordre des motifs de détention de monnaie n’est pas dii au hasard.
En effet, lorsque les autorités monétaires offrent de la monnaie, les agents
économiques décident tout d’abord d’un montant d’encaisses pour motif de
transaction puis, ensuite, du montant d’encaisses pour motif de spéculation.
Le motif de spéculation est donc obtenu par la différence entre la quantité de
monnaie disponible et la quantité de monnaie affectée au motif de transaction.
Ainsi, le quadrant (b) agit comme une «contrainte ».

En effet, la somme des deux motifs de demande de monnaie (transaction et spé-
culation) ne peut excéder l'offre de monnaie (sinon ’équilibre n’est pas respecté).
Ainsi, si 'un des motifs augmente, 'offre ne subissant aucune variation, il est
nécessaire que 'autre diminue afin que I’équilibre sur le marché de la monnaie
soit toujours respecté.

A partir des quadrants (a), (b) et (c), on constate que 'augmentation du taux
d’intérét se traduit obligatoirement par une augmentation du revenu. En effet, si
le taux d’intérét augmente, cela signifie que le cours des titres diminue. Il n’est
donc pas intéressant pour les agents d’en détenir. La demande de monnaie pour
motif de spéculation diminue. Toutefois, afin que I’équilibre sur le marché de la
monnaie entre offre et demande de monnaie soit toujours respecté, il faut que
le motif de transaction augmente. Cela n’est possible que si le revenu augmente.

3.1.2.2| Les différentes formes de LM

La figure 7.7 révele que la courbe LM peut prendre trois formes différentes:
horizontale, croissante, verticale. Cela correspond aux trois zones étudiées au
chapitre 4:

= zone de la trappe a liquidité: il s’agit de la situation ot i =17, ;

in’

= zone de spéculation: il sagit ducasoui <i<i

max;

= zone classique (en référence aux économistes classiques puisque dans cette
zone, la demande de monnaie est uniquement composée d’un motif de tran-
saction): il s’agit du cas ol i >

max*

Pour un taux d’intéréti =i  ,lacourbe LM est horizontale. Dans cette zone, le
taux d’intérét est a son minimum et ne peut plus diminuer. On dit que ’économie



se trouve dans une trappe a liquidité. Dans cette zone, la demande de monnaie
est infiniment élastique au taux d’intérét (1, — ). Toute augmentation de 'offre
de monnaie est affectée, par les agents, a des encaisses oisives pour lesquelles
nous parlons de thésaurisation. Les agents ne détiennent plus de titres. Ils ont
une préférence absolue pour la monnaie.

la courbe LM est verticale. La demande de mon-
naie est parfaitement inélastique au taux d’intérét (/, = 0); elle est composée

PR
Pour un taux d’intérét i 2 i, ,
uniquement d’un motif de transaction. Les agents ont une préférence absolue
pour les titres. Toute augmentation de l'offre de monnaie sera intégralement
consacrée a l'achat de titres.

Enfin, pour un taux d’intéréti < i<i la courbe LM est croissante. Les
min

agents n’ont pas de préférence entre détenir des titres ou de la monnaie. L'offre

max’

de monnaie étant constante, toute augmentation du revenu provoque une aug-
mentation du taux d’intérét. En effet, lorsque le revenu augmente, la demande
de monnaie pour motif de transaction augmente. Afin de respecter I'équilibre
sur le marché de la monnaie entre offre et demande de monnaie, la demande
de monnaie pour motif de spéculation doit diminuer.

Les cas particuliers

Il existe deux cas particuliers de la courbe LM: une courbe LM horizontale et
une courbe LM verticale.

Une courbe LM horizontale correspond a une situation de trappe a liquidité.
Dans ce cas, la demande de monnaie est infiniment élastique au taux d’intérét.
Il s’agit d’une situation ou les agents économiques ont une préférence absolue
pour la liquidité (Ia monnaie). En effet, le taux d’intérét est si bas qu’il ne peut
plus diminuer. Les agents anticipent alors qu’il ne peut que remonter (donc le
prix des titres ne peut que diminuer; il n’est pas intéressant d’en acquérir). Il'y
aun désintérét pour la spéculation (qui renforce la préférence pour la liquidité).
Les agents préferent dans ce cas constituer des encaisses dites oisives, i.e. qu’ils
thésaurisent car ils n’affectent ces encaisses a aucun des motifs de la demande de
monnaie. Le taux d’intérét est insensible a toute variation de l'offre de monnaie.
La politique monétaire devient alors inefficace.

Une courbe LM verticale correspond a une situation olt la demande de monnaie
est insensible au taux d’intérét. La demande de monnaie est alors constituée
uniquement par le motif de transaction, conformément a la vision développée
par les économistes classiques, en lien avec la théorie quantitative de la monnaie.
On parle alors d’une zone classique de la courbe LM.
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EWA Les déplacements de la courbe LM

Les déplacements de la courbe LM se produisent lorsque 1'offre de monnaie
(nominale), par définition exogene, est modifiée par les autorités monétaires.
Ces dernieres peuvent décider d’augmenter l'offre de monnaie, nous parlons
dans ce cas d’une politique monétaire expansionniste; ou de diminuer 1'offre
de monnaie, on parle alors d’'une politique monétaire restrictive.

Comment la courbe LM se déplace-t-elle dans le plan (Y, i) lorsque l'offre de
monnaie se modifie ?

Une augmentation de I'offre de monnaie

Les autorités monétaires décident d’'une augmentation de I'offre de monnaie
(Am > 0)-

A revenu donné', si la quantité de monnaie disponible dans '’économie aug-
mente, cela provoque, toutes choses égales par ailleurs, un déséquilibre sur le
marché de la monnaie: I'offre de monnaie devient alors supérieure a la demande
de monnaie. Pour rétablir ’équilibre, et sachant que la demande de monnaie
pour motif de transaction reste inchangée, il est nécessaire que la demande de
monnaie pour motif de spéculation augmente. Or cette derniere n’augmente
que si le taux d’intérét diminue. Des lors, la courbe LM se déplace vers le bas
(de LM, en LM,). Le taux d’intérét diminue et passe d’un niveau i, a un niveau
i, (aveci, < i,). Le point E, correspond au nouvel équilibre sur le marché de la
monnaie. Ce nouvel équilibre correspond au couple (Y,i,).

Une augmentation de 'offre de monnaie se traduit, a revenu constant, par une
diminution du taux d’intérét.

i (Taux d'intérét)

»
»

Y Y (Revenu, Production)

1 Ceciimplique, pour la suite du raisonnement, que la demande de monnaie pour motif de transaction
ne se modifie pas.

<« Figure 7.8
Déplacement

de la courbe LM suite
a l'augmentation

de I'offre de monnaie
(raisonnement

a revenu donné)



» Figure 7.9
Déplacement de courbe
LM suite a la diminution
de I'offre de monnaie
(raisonnement a revenu
donné)

Une diminution de I'offre de monnaie

Les autorités monétaires décident d’une diminution de I'offre de monnaie
(Am < 0).

A
i (Taux d'intérét) |

>

|
|
|
Y Y (Revenu, Production)

A revenu donné, si la quantité de monnaie disponible dans I'’économie diminue,
cela provoque, toutes choses égales par ailleurs, une insuffisance de I'offre de
monnaie par rapport a lademande de monnaie: la demande de monnaie est supé-
rieure a l'offre de monnaie. Pour rétablir I’équilibre, et sachant que la demande
de monnaie pour motif de transaction reste inchangée, il est nécessaire que la
demande de monnaie pour motif de spéculation diminue. Cela n’est possible
que si le taux d’intérét augmente. Des lors, la courbe LM se déplace vers le haut
(de LM, en LM,). Le taux d’intérét augmente et passe de i, en i, (avec i, > i)).
Le point E, correspond au nouvel équilibre sur le marché de la monnaie. Ce
nouvel équilibre correspond au couple (Y, i,).

Toute diminution de 'offre de monnaie se traduit, a revenu constant, par une
augmentation du taux d’intérét.

I3 L'équilibre macroéconomique
global: le diagramme IS-LM

%N Détermination de I'équilibre
macroéconomique global

L’équilibre macroéconomique global est atteint lorsque le marché des biens et
services (représenté par la courbe IS) et le marché de la monnaie (représenté par
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la courbe LM) sont simultanément équilibrés. L’équilibre économique global
va donc permettre de déterminer un couple unique de revenu, noté Y”, et de
taux d’intérét, noté i*, qui assure un équilibre a la fois sur le marché des biens
et services et sur le marché de la monnaie.

Approche graphique

L’équilibre global, représenté par le point E, est atteint au point d’intersection
des courbes IS et LM dans le plan (Y, i).

Cet équilibre assure un équilibre simultané des marchés des biens et services et
de la monnaie. A ce point (unique) E correspond un couple revenu-taux d’intérét
d’équilibre, noté (Y, i"). Ce couple est unique.

Tout point dans le plan (Y, i) en dehors du point d’équilibre E, i.e. tous les couples
revenu-taux d’intérét en dehors du couple (Y, i*), constitue une situation de
déséquilibre. Ainsi, tout point situé a droite (gauche) de la courbe IS traduit un
exces (une insuffisance) de l'offre par rapport a la demande sur le marché des
biens et services. De mé&me, tout point situé a droite (gauche) de la courbe LM
se traduit par une insuffisance (un exces) de l'offre de monnaie par rapport a
la demande de monnaie.

i (Taux d'intérét) 4

LM

Y (Revenu, Production)

Approche analytique

L’équilibre global est déterminé par le couple revenu-taux d’intérét, solution du
systeme composé des équations de:

1 _ _
= la courbe IS: Y=1—(—CT+CO +1,-ai+G);
—c

1 _
m lacourbe LM: Y = l—(m +Li).

1

<« Figure 7.10
Le diagramme IS-LM



Il s’agit donc de résoudre un systeme de deux équations (IS et LM) a deux incon-
nues (Y eti). La résolution de ce systéme aboutit a un couple unique revenu-taux
d’intérét: Y" et i’. Ce couple assure I’équilibre simultané sur le marché des biens
et services et sur le marché de la monnaie.

La résolution d’un tel systeéme aboutit au résultat suivant:

~T+C,+1,+G+2Lin
y' = c (18)

(1—c)+al—1
L

—1_Cr71+[l—1J(—cT+CO +1,+G)
;o L (19)

(1—c)+al—1
L

Sile revenu d’équilibre global correspond a I'intersection des courbes IS et LM,
i.e. a I’équilibre simultané sur le marché des biens et services et sur le marché
de la monnaie, il ne coincide pas nécessairement a un revenu d’équilibre de
plein-emploi. Il y a méme de fortes probabilités pour qu’il s’agisse d’un revenu
d’équilibre de sous-emploi. Dés lors, trois questions se posent:

m qu’est-ce qu’'un équilibre de sous-emploi ?
m comment résorber ce sous-emploi ?

m qu'est-ce qu'un équilibre de plein-emploi ?

Le marché du travail

Le marché du travail n’est pas étudié explicitement dans le modele IS-LM. Les
conditions d’équilibre simultané sur le marché des biens et services et sur le
marché de la monnaie sont indépendantes de celles du marché du travail. Il n’y
a aucune raison pour que I’équilibre sur le marché des biens et services et sur
le marché de la monnaie soit aussi un équilibre sur le marché
D'ot I'utilisation du terme du travail. En effet, il n’y a aucune raison pour que le revenu
equilibre global pour caractériser d’équilibre corresponde au revenu de plein-emploi. C’est méme
I'équilibre du modele IS-LM. P
le cas le plus fréquent.

Contrairement a I'analyse classique ou il résultait d’'un déséquilibre sur le marché
du travail, le chdmage est la conséquence, dans I'analyse keynésienne, d’une
insuffisance de la demande effective. De plus, pour Keynes, le salaire n’est pas,
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contrairement a I’analyse classique, un prix mais un revenu. Le diminuer pour
résorber le chdmage n’est pas nécessaire, pire, c’est dangereux. Une diminution
des salaires diminuerait la demande qui s’adresse aux entreprises ce qui provo-
querait un effet négatif sur I’activité et 'emploi. Keynes considere que les agents
prennent en considération le salaire nominal et non le salaire réel (salaire nominal
ajusté du niveau des prix) pour déterminer leur offre de travail. Les agents sont
donc victimes de ce que I'on appelle Iillusion monétaire. De plus, les salaires
nominaux sont considérés comme rigides a court terme car leur détermination
repose sur le rapport de force entre les syndicats et le patronat: diminuer les
salaires nominaux est percu, par les syndicats, comme une sanction. D’ol leur
combat contre leur baisse.

A linverse, la demande de travail des entreprises est, elle, fonction du salaire
réel.

Coté salarié

I
|
|
|
|
1
. N, N, Emploi
|
|
|
|
|
|
|
|

Coté entreprise

v

Jusqu'au point N, le salaire nominal (partie supérieure de la figure
7.11), noté w, est donc une droite horizontale puisque le salaire n’est

pas fonction du niveau d’emploi. On consideére que pour un niveau  peyt pas aller.

<« Figure 7.11
Le marché du travail
dans le modeéle IS-LM

I Il s’agit du salaire minimum en
dessous duquel I'économie ne



d’emploi inférieur a N, le salaire est rigide a la baisse. Par contre, a partir du point
N,,, le salaire nominal devient une fonction croissante du niveau de 'emploi. En
effet, si on peut facilement concevoir que le salaire ne peut se réduire indéfiniment,
il doit augmenter avec la hausse de I'emploi.

La demande de travail est tracée dans la partie inférieure de la figure 7.11. Elle
est une fonction décroissante du taux de salaire réel. En effet, le salaire réel
représente un colit pour ’entreprise. Plus ce cofit augmente,

En fait, la demande de travail moins 'entreprise est incitée 8 embaucher. Toutefois, le volume

des entreprises résulte d’'un
comportement de maximisation
du profit. A I'optimum, le salaire
réel doit égaliser la productivité

de 'emploi n’est pas déterminé par la confrontation de I'offre et
de la demande de travail mais par le niveau des débouchés des
entreprises. En effet, selon le principe de la demande effective,

marginale du travail. le niveau de la production des entreprises est déterminé par la

demande effective tandis que I’emploi correspond a la quantité
de travail nécessaire pour produire ce niveau de demande. De¢s lors, si le niveau
de 'emploi nécessaire pour produire est €gal a N, 'équilibre sur le marché du
travail est un équilibre de sous-emploi. En effet, c’est seulement a partir du point
N, que I’équilibre de plein-emploi serait atteint. N, est donc une situation cor-
respondant a 'emploi de toute la population en 4ge de travailler. L’écart entre
les points N, et N, représente une situation de sous-emploi, i.e. un chOmage
keynésien, provoqué par une insuffisance de la demande de biens et services et

non pas, comme dans I’analyse classique, par la rigidité du salaire réel.
L’équilibre de sous-emploi peut étre représenté par la figure 7.12.

Le quadrant (a) représente 'équilibre simultané sur le marché des biens et ser-
vices et sur le marché de la monnaie. L'intersection des courbes IS et LM permet
de déterminer un revenu et un taux d’intérét d’équilibre notés, respectivement,
Yeti.

Le quadrant (b) représente la relation entre le revenu (équivalent

Le chapitre 11 présente au produit) et le niveau de I'emploi. I1 s’agit de la représentation
une fonction de production de la fonction de production liant ’emploi a la production. Pour
concave.

faciliter I'analyse graphique, la fonction de production est repré-
sentée par une droite.

Enfin, le quadrant (c) représente la relation, décroissante, entre ’emploi et le
salaire réel. N* et N“ étant, respectivement, 'offre de travail et la demande de
travail.
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i (Taux d'intérét) + a)
LM

wip (Salaire réel)
) (wip)*

Y,. Y (Revenu, Production)

Situation
de
sous-emploi
Nd

) b)

Y = F(N)

+ N (Niveau d'emploi)

Lalecture d’un tel graphique se fait «dans le sens des aiguilles » d’'une montre.

A partir de ’équilibre simultané sur le marché des biens et services et sur le
marché de la monnaie (quadrant (a)), un revenu d’équilibre ainsi qu’un taux
d’intérét d’équilibre sont déterminés (Y et i"). Le revenu d’équilibre détermine
un niveau de production égal a Y* qui, lui-méme, compte tenu de la fonction
de production, détermine un niveau d’emploi N* (quadrant (b)). A partir de ce
niveau d’emploi N*, se détermine un taux de salaire réel (w/p)".

Rien ne dit que ce niveau d’emploi N* corresponde a un niveau de plein-emploi
(rien ne garantit que la demande de travail coincide avec l'offre de travail). En
effet, étant contrainte sur ses débouchés, ’entreprise ne produit pas autant
qu’elle le souhaiterait. Elle limite donc ses embauches a celles strictement
nécessaires pour produire le volume de la production, compte tenu de I’état de
sa technologie, ce volume de production étant dicté par la demande effective.
Ainsi, une situation de sous-emploi apparait dans I'’économie. L’équilibre de
sous-emploi apparait bel et bien comme une conséquence de 'insuffisance de
la demande effective. Cette situation de sous-emploi correspond a une situation
ol la demande de travail est inférieure a 'offre de travail. Cette insuffisance
de la demande de travail est due au volume limité de production assuré par
I’entreprise qui, lui-méme, est la conséquence de I'insuffisance de la demande
effective.

Si le niveau de plein-emploi correspondait a un niveau d’emploi égala N, on

voit bien que le revenu de plein-emploi, noté Y ,,, serait sup€rieur au niveau

d’équilibre Y". Il serait donc nécessaire de pratiquer une politique de relance

<« Figure 7.12
L'équilibre de sous-
emploi dans le modéle
IS-LM



de la demande pour accroitre le revenu d’équilibre (atteindre le point A sur
la courbe IS ou le point B sur la courbe LM) donc le niveau d’emploi. On voit
alors qu’une politique budgétaire, ou une politique monétaire, expansionniste,
voire une combinaison des deux (policy-mix), peut, en augmentant le revenu
d’équilibre, accroitre le niveau d’emploi et atteindre le plein-emploi.

E Lanalyse des politiques
économiques

Le modele IS-LM permet d’analyser les effets des politiques économiques,
appelées également politique de stimulation, ou de relance, de la demande glo-
bale. Il permet également de déterminer les multiplicateurs de ces différentes
politiques économiques (donc leur efficacité).

EXHN La politique budgétaire

L'usage de la politique budgétaire par le gouvernement consiste, pour ce dernier,
a agir sur les dépenses publiques ou sur les imp6ts. On examinera ici les effets
d’une augmentation des dépenses publiques. Ce type de politique a pour objectif
de stimuler la demande donc I'emploi.

II faut s’arréter quelques instants sur le mode de financement des dépenses
publiques. Pour financer une augmentation des dépenses publiques, I'Etat a trois
possibilités : 'emprunt (émission de titres), I'impo6t (il augmente les impdts pour
obtenir un budget équilibré') ou la création monétaire (émission de monnaie).
Implicitement?, il est supposé que la hausse des dépenses publiques est financée
par emprunt. Un tel mode de financement vient renforcer la hausse du taux
d’intérét. En effet, en émettant des titres, I'Etat provoque, toutes choses égales
par ailleurs, un déséquilibre sur le marché des titres: 'offre de titres devient
supérieure a la demande de titres. Cela provoque une baisse du prix des titres
donc une hausse du taux d’intérét.

Leffet d’'une augmentation des dépenses publiques sur le revenu, mais aussi sur
le taux d’intérét, s’analyse a I’'aide des équations (18) et (19). Nous obtenons:

e (20)
AG(

1-¢)+ ali

L,
1 Ceci fait référence au théoréeme d’Haavelmo (cf. chapitre 6).
2 Sice n’est pas le cas, nous en ferons la précision.
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1
L’expression — I correspond au multiplicateur de la dépense publique
1

(1—c)+al—

2

(appelé également multiplicateur budgétaire). Nous le notons k.. Compte tenu
des propriétés des parametres ¢, a, [, et 1, ce multiplicateur est positif.

L’augmentation des dépenses publiques ( AG >0 ) provoque une augmentation
s . 1
du revenu d’équilibre (AY" > 0), dans une proportion égale 8 —————.On

(1—c)+al—l
L

avu que 'augmentation des dépenses publiques, dans le modele revenu-dépense,

-0

On voit donc que, dans le cadre du modele IS-LM, I'effet multiplicateur est plus

provoquait une augmentation du revenu dans une proportion égale a

faible. Pourquoi ?

Pour répondre a cette question, nous nous appuyons sur une représentation
graphique d’une telle politique.

i (Taux d'intérét)

A
LM

. EZ

N ANV

1 1 ‘ »- ‘7 >
|
o
i i s, Is,
- X

Y, Y, v, -

(Revenu, Production)

L’augmentation des dépenses publiques provoque un déplacement de la courbe
IS vers la droite et passe de IS, a IS,. Le passage de IS, a IS, s’effectue en deux
étapes. Dans une premiere étape, 'augmentation des dépenses publiques
provoque, toutes choses égales par ailleurs, une augmentation de la demande
globale. Les entreprises répondent a cette augmentation en augmentant leur
production (donc leur offre). Le revenu d’équilibre passe, dans une premiere
étape, de Y, a Y,. Le nouvel équilibre du marché des biens et services passe
du point E, au point A. Ce passage de Y, a Y, se fait en ignorant le marché

<« Figure 7.13
Impact d’une
politique budgétaire
expansionniste



de la monnaie. C’est le résultat que nous obtenons dans le modele keynésien
simplifié. Toutefois, dans le modele IS-LM, le marché de la monnaie n’est plus
ignoré. Il est désormais interdépendant avec le marché des biens et services.
Dés lors, cette augmentation du revenu va avoir des conséquences sur le
marché de la monnaie. En effet, si le point A constitue un point d’équilibre sur
le marché des biens et services, il n’en est pas un sur le marché de la monnaie.
Le marché de la monnaie est déséquilibré, plus exactement, il y a un exces de
la demande de monnaie par rapport a 'offre de monnaie: c’est la deuxieme
étape du raisonnement.

Dans une deuxieme étape, 'augmentation du revenu, de Y, a Y,, provoque
une augmentation de la demande de monnaie pour motif de transaction. Cela
provoque donc un déséquilibre sur le marché de la monnaie puisqu’il y a un
exces de la demande de monnaie par rapport a l'offre (le point A représente
ce déséquilibre). L'offre de monnaie restant constante, il faut, pour rétablir
l’équilibre, que la demande de monnaie pour motif de spéculation (la seconde
composante de la demande de monnaie) diminue. Or cela n’est possible que si
le taux d’intérét augmente. L’exces de demande de monnaie va alors progres-
sivement se résorber jusqu’a ce que le marché de la monnaie soit a nouveau
équilibré.

Mais 'augmentation du taux d’intérét va, a son tour, avoir un effet sur le marché
des biens et services. En effet, elle va provoquer une diminution de I'investissement
privé. C’est ce que l'on appelle un effet de second ordre (ou effet de rétroaction).
On parle alors d’un effet d’éviction de I'investissement privé par I'investissement
public: 'augmentation des dépenses publiques — que ’on interprete comme un
investissement public — qui provoque, in fine, une augmentation du taux d’intérét,
a pour effet d’évincer I'investissement des entreprises.

Aufinal, le point A, qui n’est pas un point d’équilibre global, se déplace, a cause
de leffet d’éviction, vers le point E,. Le point E, constitue le nouveau point
d’équilibre global. Pour cet équilibre global, nous voyons que le revenu d’équi-
libre augmente, de Y, a Y, ainsi que le taux d’'intérét, de i, a i,.

Vérifions que cette augmentation du taux d’intérét est confirmée par I'approche
analytique. Partant de I'équation (19), on obtient:

L
A_"_=’—zl>0 (1)
AG (1-c)+a-*

On voit que ce ratio est positif compte tenu des propriétés des parametres c, a,
Letl.
1 2
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Au final, le passage de 'équilibre global E, a E, se fait en deux temps:

m de E, a A: I'impulsion budgétaire a des conséquences tout d’abord sur le
marché des biens et services;

s puisde A a E,: les changements intervenus sur le marché des biens et services
suite a 'impulsion budgétaire provoquent, via leur interdépendance, des
changements sur le marché de la monnaie qui, a leur tour, (effet de second
rang oblige) provoquent des effets sur le marché des biens et services.

Suite a cette analyse, on voit bien que I'interdépendance des marchés des biens et
services et de la monnaie entraine un effet multiplicateur plus faible que dans le
modele revenu-dépense (ot le marché de la monnaie était absent). On constate
également que I'effet multiplicateur, c’est-a-dire I'effet de 'augmentation des
dépenses publiques sur l'activité, va étre fonction de 'ampleur de I'effet d’évic-
tion: lefficacité de la politique budgétaire sera d’autant plus élevée que l'effet
d’éviction sera faible. Autrement dit, 'effet multiplicateur sera d’autant plus fort
que la sensibilité de I'investissement au taux d’intérét (a) est faible et que celle
de la demande de monnaie au taux d’intérét (/,) est élevée.

Distinguons a présent deux cas «extrémes»: I'effet d’éviction total et I'effet
d’éviction nul. L’effet d’éviction est total lorsque:

m la courbe LM est verticale (figure 7.14a). Ce cas signifie que la demande de
monnaie est uniquement composée d’un motif de transaction (la demande
de monnaie pour motif de spéculation est nulle: [, = 0).
L’augmentation des dépenses publiques provoque un dépla-
cement de la courbe IS vers la droite de IS, a IS,. Dans ce cas,
le taux d’intérét augmente alors que le revenu ne varie pas.
La politique budgétaire est dans ce cas totalement inefficace puisqu’elle ne
permet pas d’augmenter le revenu d’équilibre. Seul le taux d’intérét augmente.
Le nouvel équilibre global se traduit par un taux d’intérét plus élevé et un
revenu identique, puisque, au final, la baisse de 'investissement compense
exactement la hausse des dépenses publiques;

Cela signifie que la demande
de monnaie est totalement
insensible au taux d'intérét.



LM

i (Taux d'intérét) 4

IS, 2
» Figure 7.14a >
La courbe LM est Y=Y, Y (Revenu, Production)
verticale

m lacourbe IS est horizontale (figure 7.14b). Ce cas signifie que I'investissement
privé est infiniment élastique au taux d’intérét (@ — ). Dans ce cas, le taux
d’intérét est constant. L’augmentation des dépenses publiques provoque
une augmentation du taux d’intérét qui entraine une diminution de I'inves-
tissement privé. La courbe IS ne se déplace pas puisque la courbe IS, (celle
obtenue suite a augmentation des dépenses publiques) se confond avec la
courbe IS, (celle avant 'augmentation des dépenses publiques). L’équilibre
global ne se modifie alors pas.

i (Taux d'intérét) ,

LM
0= i IS, = 1S,
» Figure 7.14b
La courl_ae IS est Y,=Y, Y (Revenu, Production)
horizontale

Leffet d’éviction est nul lorsque:

= la courbe LM est horizontale (figure 7.15a). Ce cas signifie que la demande
de monnaie est infiniment élastique au taux d’intérét ([, — ). On se trouve
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dans le cas de la trappe a liquidité. Dans cette zone, toute augmentation des
dépenses publiques provoque une augmentation du revenu sans que le taux
d’intérét ne soit affecté. En effet, les agents ont une préférence absolue pour
la monnaie. Le taux d’intérét est donc invariant. ’augmentation des dépenses
publiques n’a pas d’impact sur 'investissement privé;

i (Taux d'intérét) a

; <« Figure 7.15a
(Revenu, Production) La c.ourbe LM est
horizontale

m la courbe IS est verticale (figure 7.15b). Ce cas signifie que I'investissement
est inélastique au taux d’intérét (a = 0). L'investissement est alors uniquement
constitué par une composante autonome. L’augmentation du taux d’intérét,
suite a 'augmentation des dépenses publiques, n’a donc aucun effet sur I'in-

vestissement privé.

i (Taux d'intérét) 4

LM

Y

(Revenu, Production) <« Figure 7.15b

La courbe IS est verticale



La politique monétaire

La politique monétaire consiste, pour les autorités monétaires, a modifier la
quantité de monnaie en circulation dans '’économie. Si les autorités monétaires
choisissent d’augmenter, ou de diminuer, la quantité de monnaie, nous parlerons
alors de politique monétaire expansionniste ou restrictive.

Dans le cas d’une politique monétaire expansionniste, les autorités monétaires
décident d’augmenter l'offre de monnaie (Am > 0), parce qu’elles considerent que
I’économie est dans une situation de sous-emploi et qu’elle souhaite, au méme
titre que la politique budgétaire expansionniste, réduire le chdmage.

Examinons l'effet de cette politique monétaire expansionniste sur le revenu et
le taux d’intérét. Pour cela, nous utilisons a nouveau les équations (18) et (19).
On obtient:

a
A b 22)
Am (1 c)tat
L
(-9
Am (1-c)+at

2

Lexpression i correspond au multiplicateur monétaire. Compte tenu

a

L
(1-c)+a*
L
des propriétés des parametres ¢, a, [, et [,, ce multiplicateur est positif.
L’expression (23) a, quant a elle, un signe négatif. Une politique monétaire

expansionniste a donc pour effet d’augmenter le revenu et de diminuer le taux
d’intérét. Pourquoi ?
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LM

<« Figure 7.16
> Impact d’une

Y (Revenu, Production)  politique monétaire

expansionniste

Nous avons vu qu’une politique monétaire expansionniste (restrictive) provoquait
une diminution (augmentation) du taux d’intérét. C’est ce que 1'on appelle une
politique d’'open-market. Une politique d’open-market consiste, pour une banque
centrale, a acheter des titres pour injecter de la monnaie ou, a I'inverse, a vendre
des titres pour diminuer la quantité de monnaie disponible dans I’économie.

Lorsque les autorités monétaires augmentent I'offre de monnaie en circulation,

elles procedent, en contrepartie, a 'achat de titres. L'achat de titres provoque, toutes
choses égales par ailleurs, un déséquilibre sur le marché des titres: la demande
de titres devient supérieure a 'offre de titres. Cela provoque une hausse du prix
des titres, donc une baisse du taux d’intérét (en vertu de la relation inverse entre

le prix des titres et le taux d’intérét). La baisse du taux d’intérét
provoque une augmentation de I'investissement qui entraine une
hausse de la demande globale. Les entreprises augmentent alors
leur offre, ce qui permet 'augmentation du revenu d’équilibre.

Daugmentation de I'offre de monnaie provoque un déplacement
de la courbe LM vers le bas et passe de LM, a LM,. Le passage
de LM, a LM, s’effectue en deux étapes.

Dans une premicre étape, 'augmentation de la quantité de monnaie
provoque, toutes choses égales par ailleurs, un exces d’offre de
monnaie sur le marché de la monnaie. Cela provoque une baisse
du taux d’intérét. En effet, comme nous raisonnons a revenu
constant, I’exceés d’offre de monnaie ne peut étre absorbé que si
la demande de monnaie pour motif de spéculation augmente. Or
cela n’est possible que si le taux d’intérét diminue. L'équilibre
passe du point E, au point A (le taux d’intérét diminue de i, a

Les autorités monétaires
n'augmentent pas I'offre

de monnaie gratuitement !

Pour résumer brievement

et de facon assez simple:

une politique monétaire
expansionniste consiste, pour

les autorités monétaires, a fournir
des liquidités au marché (hausse
de la quantité de monnaie
offerte) en achetant des titres.
Inversement, une politique
monétaire restrictive consiste,
pour les autorités monétaires,

a vendre des titres, donc a retirer
de la liquidité du marché.



Nous pouvons aussi

ce déséquilibre se caractérise
par I'exces de |'offre de biens
et services sur la demande

de biens et services.

» Figure 7.17a
La courbe IS est
horizontale

i ). Le point A n’est pas le nouveau point d’équilibre global. En
effet, au point A, le marché des biens et services est déséquilibré.
Ce déséquilibre se caractérise par une insuffisance de l'inves-
tissement par rapport a I’épargne. Dans une deuxieme étape,
la baisse du taux d’intérét stimule, sur le marché des biens et
services, I'investissement donc la demande globale. L'offre sui-
vant la demande, 'augmentation de la demande globale provoque, a son tour,
une augmentation de la production et donc du revenu. Suite a cette seconde
€tape, le nouvel équilibre global se trouve au point E, ou, suite a la politique
monétaire expansionniste, le revenu a augmenté (de Y, a Y)) et le taux d’intérét
adiminué (de i, ai,).

dire que

Ainsi, une politique monétaire expansionniste provoque une augmentation

du revenu et une baisse du taux d’intérét conformément aux équations (22)

et (23).

Etudions a présent, comme pour la politique budgétaire, I'efficacité de la poli-

tique monétaire. L'efficacité de la politique monétaire est maximale lorsque:

m la courbe IS est horizontale (figure 7.17a). L'investissement est infiniment
élastique au taux d’intérét (a — o). Le taux d’intérét étant constant, I’aug-

mentation de la quantité de monnaie en circulation provoque une augmen-
tation du revenu d’équilibre;;

A

i (Taux d'intérét) 1

LM LM

>

Y Y, Y (Revenu, Production)

m la courbe LM est verticale (figure 7.17b). Dans ce cas, la demande de mon-
naie est uniquement composée d’un motif de transaction; la demande de
monnaie est totalement insensible au taux d’intérét (/, = 0). Caugmentation
de l'offre de monnaie provoque une baisse du taux d’intérét qui se répercute
intégralement sur I'investissement. Ce dernier, en augmentant, provoque
une hausse du revenu d’équilibre. La baisse du taux d’intérét se répercute
intégralement sur I'investissement car les agents n’ont plus a répartir 'exces
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de monnaie entre les motifs de transaction et de spéculation mais consacrent
cet exces uniquement au motif de transaction.

. . LM, LM,
i (Taux d'intérét) 4

fiy [fee==sssmmesacscszaaaacd E,

Ly prrmmrrmrr Q

IS
> <« Figure 7.17b
Y £ Y ] La courbe LM est
(Revenu, Production) -
verticale
Lefficacité de la politique monétaire est nulle lorsque:
m la courbe IS est verticale (figure 7.18a). Dans ce cas, I'investissement est
totalement insensible au taux d’intérét (a = 0). Laugmentation de la quantité
de monnaie en circulation a pour seul effet de diminuer le taux d’intérét;
] A A IS
i (Taux d'intérét) 4
LM, LM,
i1 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, =
Rl R i /
> <« Figure 7.18a
Y=Y, Y (Revenu, Production) La courbe IS est verticale

m la courbe LM est horizontale (figure 7.18b). Il s’agit du cas de la trappe a
liquidité. Dans ce cas, la demande de monnaie est infiniment élastique au
taux d’intérét ([, — o). Toute augmentation de la quantité de monnaie en
circulation dans I’économie tombe dans une trappe. Le taux d’intérét étant



si bas qu’il ne peut plus diminuer. Les agents absorbent tout supplément de
monnaie offert sous forme de liquidité.

i (Taux d'intérét) »

E
i= i, : LM, = LM,
Is
» Figure 7.18b e Y (Revenu, Production)
La courbe LM est
horizontale

Un modeéle IS-LM... sans LM ?

Dans une série d’articles au tout début des années 2000, Romer (2000, 2002) propose de supprimer la
courbe LM du modele IS-LM. Pourquoi une telle proposition ? En fait, le fonctionnement du marché
de la monnaie au travers de la courbe LM ne semble plus réaliste. En effet, de nos jours, les banques
centrales controlent le taux d’intérét directeur et non la masse monétaire. L’évolution de la masse
monétaire peut éventuellement étre une cible mais, dans tous les cas, I'instrument maitrisé et controlé
par la banque centrale est le taux d’intérét directeur. Dés lors, les banques centrales ménent des poli-
tiques monétaires de taux (d’intérét) et non de masse (monétaire). Par ailleurs, il semble plus logique
et pédagogique d’étudier I'inflation et non le niveau général des prix (cf. le chapitre 10 consacré a la
courbe de Phillips). Dés lors, Romer propose de remplacer le modele IS-LM par le modele IS-MP.
Un tel modele repose sur des hypotheses plus réalistes concernant le fonctionnement du marché de
la monnaie. La courbe IS garderait les mémes propriétés que dans le modele IS-LM mais la courbe
MP serait différente de la courbe LM du modele original. La courbe MP reposerait sur une regle de
Taylor qui tient compte de I'inflation et, éventuellement, de la croissance du PIB. La masse monétaire
serait alors supprimée de I'analyse.

E¥X Le policy-mix
Le principe

La section 5.1 analysait les effets d’une politique budgétaire expansionniste
a politique monétaire inchangée tandis que la section 5.2 analysait les effets
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d’une politique monétaire expansionniste a politique budgétaire r _ _

. . . e . . Jan Tinbergen (prix Nobel
inchangée. Il est cependant possible d’utiliser simultanément

c<'zs deux Politiques’économiques pour accroitre I'efficacité de recommandait ainsi dutiliser
I'intervention (de I'Etat et de la banque centrale) afin de réguler 4 42t drinstruments
P’activité économique. de politique économique
qu’il y avait d'objectifs

a atteindre. Si, par exemple,
|I'Etat souhaite réduire son

: . . . ) ) déficit sans pénaliser I'emploi,
de I'intervention publique ou atteindre des objectifs quiseraient j| doit combiner une politique

sinon contradictoires. budgétaire restrictive
et une politique monétaire

Ana|yse expansionniste. Le policy-

mix consiste alors a trouver
Analysons une combinaison possible, un policy-mix, de la poli- |3 « bonne » pondération entre

tique budgétaire et de la politique monétaire. ces deux politiques pour atteindre
ces deux objectifs.

d’économie en 1969)

La combinaison des politiques budgétaire et monétaire constitue
ce que l'on appelle le policy-mix. Il consiste a combiner la politique
budgétaire et la politique monétaire pour renforcer 'efficacité

Supposons a nouveau que ’économie se situe dans une situation
de sous-emploi. Pour y remédier, I'Etat peut entreprendre une politique budgé-
taire expansionniste en augmentant les dépenses publiques. On sait qu'une telle
politique accroit le revenu (donc diminue le chdmage) mais également le taux
d’intérét (c’est I'effet d’éviction). Cet effet d’éviction vient amoindrir les effets de
la relance, donc les effets du multiplicateur et, in fine, la résorption du chdmage.
Pour contrer I'effet de la hausse du taux d’intérét, les autorités monétaires peuvent
décider d’une politique monétaire expansionniste. En effet, on sait qu’une telle
politique accroit le revenu et diminue le taux d’intérét. Dés lors, en souhaitant
maintenir constant le taux d’intérét, les autorités monétaires vont procéder a
une augmentation de I'offre de monnaie afin de «contrer » les effets négatifs de
la politique budgétaire expansionniste, i.e. la hausse du taux d’intérét qu’elle
génere. On voit qu’avec un tel policy-mix, le taux d’intérét reste constant alors
que le revenu augmente. Le point E est le nouveau point d’équilibre. Sans I'ac-
compagnement de la politique monétaire, la politique budgétaire expansionniste
aurait abouti au point £, comme nouveau point d’équilibre.

Lanalyse graphique se fait, la aussi, en deux temps. Premier temps, la politique
budgétaire expansionniste accroit le revenu et le taux d’intérét. Le nouveau point
d’équilibre (a politique monétaire inchangée) se trouve en E,. La courbe IS se
déplace vers la droite, de IS, a IS,. Second temps, la banque centrale décide, afin
de contrer la hausse du taux d’intérét, d’accroitre I'offre de monnaie. La courbe
LM se déplace alors vers la droite, de LM, vers LM,,. L’¢équilibre se déplace alors
du point E, vers E.. A ce point, le taux d’intérét n’a pas, au final et grice au
policy-mix, bougé (i, = i,) mais le revenu a augmenté de Y, a Y.



i (Taux d'intérét) a

1 2 Y3

» Figure 7.19 Y (Revenu, Production)

Le policy-mix

Le policy-mix permet donc, dans le cas de notre exemple, de maintenir constant
le taux d’intérét et d’accroitre le revenu.
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L'estimation des multiplicateurs et I'utilisation
des modeéles macroéconométriques

Quelle est la valeur empirique des multiplicateurs (budgétaire, fiscal et monétaire) et comment est
calculée une telle valeur ? Confirme-t-elle I’analyse théorique ? Les réponses a ces deux questions
sont d’'une grande importance. En effet, elles conditionnent, notamment, la validation du modele et
lefficacité des politiques économiques menées.

Les multiplicateurs, respectivement budgétaire, fiscal et monétaire, se définissent comme la croissance
du PIB engendrée par une variation exogéne, respectivement, des dépenses publiques (multiplicateur
budgétaire), des impdts (multiplicateur fiscal), de la masse monétaire (multiplicateur monétaire). La
littérature sur I’évaluation empirique des multiplicateurs est considérable. Son principal enjeu est de
parvenir a isoler 'effet causal de la variation des dépenses publiques, respectivement de la fiscalité, de
la masse monétaire, sur le PIB, alors que d’autres mécanismes peuvent influencer la corrélation entre
ces deux variables. En effet, la dépense publique, la fiscalité et la masse monétaire, peuvent fluctuer
en fonction du cycle économique. Ceci implique un caractere endogene, et non pas exogene donc en
lien avec le multiplicateur, des variables de dépenses publiques, de fiscalité et de masse monétaire,
vis-a-vis de la croissance du PIB. Il n’y a pas une valeur empirique unique pour les trois multiplicateurs.
Les estimations peuvent fluctuer en fonction d’'un grand nombre de parametres comme le choix du
modele théorique utilisé (donc des hypotheses posées), de la méthode économétrique employée, de
I’échantillon, de la période d’étude, etc.

Pour évaluer la valeur de ces multiplicateurs et, d’'une maniere générale, pour évaluer et analyser les
effets des politiques économiques sur I’économie, les économistes ont recours a divers instruments
dont les modeles macroéconométriques. Ces modeles allient la théorie macroéconomique (le modele
théorique utilisé) et 'économétrie. Les modeles macroéconométriques sont des modeles décrivant I'éco-
nomie d’un point de vue quantitatif. Un grand nombre de ces modeles sont des versions plus complexes
et réalistes du modele IS-LM décrit dans ce chapitre. Pour construire ces modeles, les économistes
disposent de données macroéconomiques historiques (que fournit notamment la comptabilité natio-
nale) qui permettent ainsi d’estimer des paramétres comme la sensibilité de la demande de monnaie
au taux d’intérét ou bien encore la propension marginale a consommer, etc. Ces modeles permettent
également de simuler, a I'aide d’ordinateurs et de logiciels, les effets des politiques économiques comme
une relance budgétaire, une politique monétaire restrictive, etc. Les résultats des simulations issus
des modeles macroéconométriques reposent grandement sur la construction des modeles eux-mémes.
C’est pourquoi, (cf. chapitre 1, encadré sur les étapes de la modélisation), ces modeles devront passer
plusieurs étapes et étre robustes avant d’étre validés.



Les points clés

- Le modele IS-LM décrit, en économie fermée, I'équilibre simultané sur le
marché des biens et services et sur le marché de la monnaie.

- Lemodele IS-LM est ainsi le prolongement du modele revenu-dépense en
intégrant la sphere monétaire dans ’'analyse de I'équilibre macroéconomique.

= Lacourbe IS représente 'équilibre sur le marché des biens et services. Elle
indique également I’égalité entre I’épargne et I'investissement. Elle décrit
une relation négative entre le revenu et le taux d’intérét.

= La courbe LM représente 1’équilibre sur le marché de la monnaie. Elle
décrit une relation positive entre le revenu et le taux d’intérét.

= DLlintersection des courbes IS et LM définit I’équilibre global qui ne coincide
pas nécessairement avec ’équilibre de plein-emploi.

- En présence d’une situation d’équilibre de sous-emploi, I'utilisation des
politiques budgétaire et/ou monétaire permet de résorber le chomage et
d’atteindre ’équilibre de plein-emploi.

= Lefficacité des politiques économiques est déterminée par la valeur des

multiplicateurs.
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FVALUATION

Questions
de réflexion

» Corrigés en ligne

1. A partir du modele IS-LM, décrivez les mécanismes
économiques qui permettent d’expliquer pourquoi une
politique monétaire restrictive conduit a un ralentis-
sement de l’activité économique.

2. Expliquez la notion de stabilisateur automatique
des dépenses publiques.

3. A partir du modele IS-LM, décrivez les mécanismes
économiques qui permettent d’expliquer pourquoi
une politique fiscale expansionniste conduit a une
reprise de l’activité économique.

QCM

» Corrigés p. 462

1 La relation entre ’investissement et la produc-
tion est , et celle entre la production

a. positive, négative
b. négative, négative
c. négative, positive
d. positive, positive

2 La courbe IS représente:

a. les combinaisons de niveau de production et de
taux d’intérét pour lesquelles le marché des biens et le
marché de la monnaie sont tous les deux a I'équilibre
b. 'unique niveau de production pour lequel le marché
des biens est a ’équilibre

c. aucune réponse n’est correcte

d. les combinaisons de niveau de production et de
taux d’intérét pour lesquelles le marché des biens
est a I'équilibre

e. les combinaisons de niveau de production et de
taux d’intérét pour lesquelles le marché de la monnaie
est a I'équilibre

f. I'unique niveau de production pour lequel le marché
de la monnaie est a 'équilibre

3 Pour chaque niveau de taux d’intérét, la courbe
LM donne le niveau de production tel que:

a. l'investissement est égal a '’épargne

b. aucune réponse n’est correcte

c. l'offre de monnaie est égale a la demande de
monnaie

d. le marché des biens et services est équilibré

4 Sur la figure suivante, quel(s) point(s) repré-
sente(nt) un équilibre sur le marché de la monnaie ?

i (Taux d’intérét)
A

>
>

Y* Y (Revenu, Production)

a. les points a, b et e uniquement
b. les points a,b,c,dete
c. les points a, c et d uniquement
d. le point a uniquement

5 A partir de la figure de la question 4, le point ¢
pourrait devenir un équilibre global si:

a. le gouvernement augmentait les impots

b. la banque centrale achetait des obligations

c. le gouvernement diminuait les impots

d. la banque centrale vendait des obligations
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Exercice 1
En courte période, une économie fermée en situation
de sous-emploi présente les caractéristiques suivantes:
m il existe trois agents économiques: les entreprises,
les ménages et I'Etat;
m le niveau général des prix est exogene, constant
et égal a I'unité;
m le salaire nominal et les prix sont rigides;
m l'investissement des entreprises varie suivant la
relation:
I=1,-ar aveco>0etl,>0 @

m les ménages consomment une partie de leur re-
venu disponible Y, conformément a la fonction de
consommation suivante:

C=cY,+C avecO0<c<letC,>0 )
m les impdts payés par les ménages, notés 7, sont
exogeénes et égaux a T';
m les dépenses publiques, notées G, sont exogenes
et égales a G. En cas de déficit, I'Etat le finance par
I’émission de titres;
® la demande de monnaie en termes réels des mé-
nages est donnée par:

m’ = 1Y - Li )

m l'offre de monnaie, en termes réels, est égale a 7.
1. Commentez, en insistant sur I'interprétation éco-
nomique, les relations (1), (2) et (3).

2. Apres avoir défini la courbe IS, déterminez son
équation et commentez.

3. Calculez la pente de la courbe IS et représentez-la
graphiquement. Justifiez économiquement.

4. Représentez graphiquement 1’effet d’'une hausse
de la demande autonome sur ’équilibre du marché
des biens. Expliquez économiquement.

5. Apres avoir défini la courbe LM, déterminez son
équation et commentez.

6. Calculezla pente de la courbe LM et représentez-la
graphiquement. Justifiez économiquement.

7. Représentez graphiquement I’effet d’'une hausse
de l'offre de monnaie en termes réels sur I’équilibre
du marché monétaire. Expliquez économiquement.
8. Calculez le revenu d’équilibre ainsi que le taux
d’intérét d’équilibre (notés respectivement Y~ et i*).

9. Calculez les multiplicateurs budgétaire et moné-
taire. Commentez.

Exercice 2

On procede a une analyse de court terme de 1’éco-
nomie du Mvezo ol les prix et les salaires nomi-
naux sont supposés rigides. L’'offre de biens et de
services des entreprises s’adapte a la demande.
On suppose que I’économie est fermée et que les
variations de stocks sont nulles. L’ensemble du PIB,
Y, est distribué aux ménages. Leur revenu dispo-
nible, Y9, est égal au PIB diminué de 'impét sur
le revenu 7, calculé au taux ¢ (T = tY'). La fonction
de consommation agrégée en volume des ménages
est donnée par:

C=cY'+CjavecO<c<l M
Linvestissement public est exogene et noté G . Le
taux d’intérét étant noté r, 'investissement privé des
sociétés [ est déterminé selon la fonction:

I=1,-bravech>0 2)

Loffre de monnaie, en terme réel, est exogene, notée
m, et la fonction de demande de monnaie, en terme
réel, est de la forme:

m?=m,Y —m,ravecm,>0etm,>0 3)
1. Commentez, en insistant sur I'interprétation éco-
nomique, les équations (1), (2) et (3).
2. Quel est le cadre théorique utilisé dans cette des-
cription de I'’économie ? Décrivez la logique de déter-
mination de I’équilibre macroéconomique.
3. Définissez la courbe IS puis déterminez son
équation.
4. Définissez la courbe LM puis déterminez son
équation.
5. Représentez graphiquement (de fagon approchée)
I’équilibre IS-LM dans le plan (Y, r). Déterminez
les expressions du revenu d’équilibre (noté Y*) et du
taux d’intérét d’équilibre (noté r*) assurant ’équilibre
macroéconomique.
6. Supposons qu’une relance budgétaire soit financée
par emprunt. Calculez le multiplicateur budgé-
taire (noté k). Discutez 'effet du multiplicateur
budgétaire lorsque b et m, sont nuls. Expliquez,
en détail, les mécanismes a I’ceuvre lors de cette
relance budgétaire.
7. Donnez une représentation graphique (de facon
approchée) de cette politique budgétaire de relance.
8. Supposons a présent qu'une politique monétaire
expansionniste soit menée. Calculez le multiplicateur
monétaire (noté k). Discutez I'effet du multiplicateur
monétaire lorsque b et m, sont nuls. Expliquez, en
détail, les mécanismes a I’ccuvre lors de cette relance
monétaire.
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9. Donnez une représentation graphique (de fagon
approchée) de cette politique monétaire expansionniste.
10. Laquelle des deux politiques économiques
conseilleriez-vous ? Pourquoi ?

11. Application numérique:

c=0,75 t=0,1 C,=45
1,=210 b =600 m, =025
m,=2000 G =100 m=150
Am =+10 AG =+10

Déterminez Y", Y™ (revenu d’équilibre suite a la relance
budgétaire), Y (revenu d’équilibre suite a la politique
monétaire expansionniste), ket k.

12. Supposons a présent que le gouvernement sou-
haite diminuer ses imp0ts tout en maintenant constant
le revenu. Comment doit-il agir sur la politique moné-
taire ? Expliquez 'ensemble des mécanismes a I'ceuvre.
Effectuez une représentation graphique (de facon
approchée) d’une telle politique économique.

Exercice 3!
Partie 1: le policy-mix Clinton-Greenspan

1. Durant les premiers mois de son mandat prési-
dentiel, Bill Clinton avait entrepris de réduire le
déficit public. A partir du modele IS-LM, effectuez
la représentation graphique d’une telle politique éco-
nomique. Expliquez.

1 Pour vous aider dans cet exercice, vous pouvez vous appuyer
sur un manuel d’histoire des faits économiques.

Chapitre 7 Le modéle IS-LM

2. Afin de ne pas pénaliser la conjoncture, Alan
Greenspan, alors président de la Fed, décida de mener
une politique monétaire accommodante. Sur la méme
figure que la question 1), effectuez la représentation
graphique d’une telle politique économique. Expliquez.
3. Dans une telle situation, la réduction des déficits
publics a-t-elle des effets négatifs sur la production ?
Expliquez.

Partie 2: la réunification de ’Allemagne

Le tableau ci-dessous présente I'évolution de quelques
variables macroéconomiques en Allemagne de ’'Ouest
entre 1988 et 1991.

1988 1989 1990 1991

Croissance du PIB (en %) [EN4 3,8 4,5 3,1

Croissance de la FBCF

(en%) 59 85 105 67

Solde public
(en % du PIB)

— 2,180 0,2 " —1,81[-29

Taux d'intérét a court

terme (en %) 43 71 85 92

Source: OCDE.

4. A partir du modele IS-LM, effectuez une repré-
sentation graphique des courbes IS et LM avant et
apres la réunification. Expliquez.



Chapitre

omment 'ouverture d’une économie

modifie-t-elle '’équilibre macroécono-

mique ? Comment les politiques écono-
miques agissent-elles selon le régime de change en
vigueur ? La mobilité des capitaux influence-t-elle
lefficacité des politiques économiques ?

Nous avons jusqu’a présent supposé que I’éco-
nomie étudiée était fermée, qu’elle n’avait aucune
relation avec le reste du monde. Désormais, nous

allons procéder a Pouverture de 'économie. C’est
pourquoi nous étudions a présent le modele
Mundell-Fleming, également appelé IS-LM-BP.
Le modele Mundell-Fleming est la version du
modele IS-LLM applicable en économie ouverte.
Ce modele va permettre d’analyser 'effet des
politiques économiques et leur efficacité en fonc-
tion du régime de change et du degré de mobilité
des capitaux.

MGRANDS

monétaires. M

AUTEURS Robert A. Mundell (1932)

Robert Mundell est un économiste canadien, professeur a I'université de Columbia (New York). En
1999, il recut le prix Nobel d'économie pour ses travaux sur les politiques économiques en économie
ouverte et son analyse des zones monétaires optimales. En 1961, Mundell publie un article sur la
théorie des zones monétaires optimales dans lequel il établit le critére d'optimalité et les conditions
pour qu’un groupe de pays ait intérét a former une union monétaire. L'article de Mundell est d'autant
plus novateur que les unions monétaires peuvent ne pas nécessairement coincider avec les frontiéres
nationales. Cet article pose les bases des développements futurs sur les critéres d’optimalité des zones



Le modele
Mundell-Flemin

Plan

Kl Balance des paiements et tauxde change. . .................. 284
B3 Léquilibre macroéconomie en économie ouverte. . ............ 291
[E} Les politiques économiques en régime de change flexible.. . . . . . .. 303
B} Les politiques économiques en régime de change fixe. . ... .. ... 310
Obijectifs

- Comprendre le fonctionnement d'une économie ouverte.
- Comprendre les notions d'équilibres interne et externe.

- Savoir distinguer I'ajustement économique en fonction du régime
de change.

- Maitriser l'utilisation des politiques économiques en économie ouverte.

- Discuter I'efficacité des politiques économiques, dans chaque régime
de change, en fonction du degré de mobilité des capitaux.

- Comprendre les mécanismes d’une dévaluation.



Introduction

Dans les chapitres précédents, nous avons supposé que I’économie étudiée était
fermée, qu’elle n’avait aucune relation avec le reste du monde. Or, une telle
configuration n’est pas réaliste au vu des échanges (commerciaux et financiers)
croissants entre les économies.

C’est pourquoi, a présent, les questions abordées dans le cadre d’'une économie
fermée doivent étre examinées en tenant compte des relations extérieures, i.e. des
échanges internationaux. C’est l'objectif du modele Mundell-Fleming qui est une
version du modele IS-LM applicable en économie ouverte. Ce modele fut développé
par les travaux de Robert Mundell et de Marcus Fleming au début des années 1960".

L’extension du modele IS-LM a une économie ouverte suppose d’intégrer dans
notre analyse 'ensemble des échanges qui ont lieu entre I’économie et le reste
du monde. Cela nous amenera a distinguer :

m [’équilibre interne: ’équilibre du marché des biens et services et du marché
de la monnaie, i.e. I'’équilibre IS-LM;;

m [équilibre externe: I'équilibre qui résulte des relations avec le reste du monde,
i.e. tenant compte de 'ensemble des flux de biens, de services et de capitaux
entre '’économie et le reste du monde. L'équilibre externe sera représenté
par I’équilibre de la balance des paiements.

Nous le verrons au fil du chapitre, ~ Par ailleurs, le modele Mundell-Fleming repose sur une hypothese
I'hypothese de parfaite mobilité fondamentale: Péconomie étudiée est ce que I'on dénomme une
des capitaux peut étre relachée. «petite économie ouverte » ot la mobilité des capitaux est parfaite.

Une économie ouverte est une économie qui effectue des échanges avec le
reste du monde. Comme I’a montré le chapitre 5, ces échanges portent sur les
biens, les services, les transferts de revenu ou les mouvements de capitaux.
La caractéristique d’une petite économie ouverte est qu’elle n’influence pas
ses partenaires économiques.

Méme si cette hypothese peut paraitre réductrice, elle permet d’élaborer et
d’étudier un modele simple et concret. Une telle hypothese a deux principales
conséquences:

= le taux d’intérét domestique, noté i, est déterminé par le taux d’intérét mon-
dial, noté i". Ainsi:i=1i";

1 Mundell (1963) et Fleming (1962).
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m iln’y a pas d’effets de rétroaction du « petit» pays sur le reste

L'étude d'une grande économie
du monde.

ou la mobilité des capitaux n'est
Le modele Mundell-Fleming reprend les principales hypothéses  pas parfaite et/ou la taille du pays
du modele IS-LM: rigidité des prix et des salaires, ajustement par ~ permet d'influencer les relations
les quantités du marché des biens et services, la demande déter- ~ €Xtérieures (comme, par exemple,
mine l'offre, le stock de capital est fixe. De surcroit, 'ouverture I'étude des Etats-Unis,

o .. ] . . de la Chine ou de la zone euro)
de I’économie implique les hypotheses suivantes:
est beaucoup plus complexe

m petite économie ouverte: le taux d’intérét étranger (du reste et n’est pas traitée dans cet
du monde, ou mondial) est considéré comme exogene. Les  ouvrage.
préts et les emprunts effectués par le petit pays sur les marchés
financiers n’affectent pas le taux d’intérét mondial;

m il y a une parfaite substituabilité entre les actifs financiers domestiques et
étrangers.

Lobjectif de ce chapitre est par conséquent d’étudier I'’équilibre macroéconomique
en économie ouverte puis d’analyser l'efficacité des politiques économiques en
fonction du régime de change. L'une des grandes conclusions du modele Mundell-
Fleming est que l'efficacité des politiques économiques est conditionnée par le
régime de change adopté par la petite économie.

Le passage du modele IS-LM en économie fermée au modele Mundell-Fleming
s’opere en intégrant les échanges extérieurs a I’équilibre sur le marché des biens
et services et en introduisant I’équilibre de la balance des paiements.

FOCUS

John Fleming était un économiste britannique. Apres une formation a ’université d’Edimbourg, il
entre au Fonds monétaire international ou il fera une grande partie de sa carriere, avec un passage
aux Nations unies, et deviendra directeur adjoint de la recherche de I'institution. En 1962, Fleming
publie un article qui étudie les effets des politiques fiscales en fonction du régime de change. Cet
article est complété en 1963 par celui de Mundell qui étudie les effets des politiques monétaires en
fonction du régime de change. L’association des articles de Mundell et Fleming, pourtant rédigé
indépendamment ’'un de ’autre, donnera naissance aux premieres analyses des effets des politiques
économiques (budgétaire, fiscale et monétaire) en économie ouverte. Les travaux de John Fleming
sur les politiques économiques en économie ouverte restent indissociables de ceux de Robert
Mundell puisque, a travers leurs deux contributions majeures, I’extension du modéele IS-LM a une
économie ouverte est traditionnellement appelée le modele Mundell-Fleming.



Kl Balance des paiements
et taux de change

Comme nous I’avons indiqué au chapitre 5, 'ouverture de I'économie a deux
dimensions distinctes:

= louverture du marché des biens: exportations et importations de biens et
services. Ces opérations sont enregistrées dans la balance commerciale au
sens large (BC), i.e. dans le «haut» de la balance des paiements;

= louverture des marchés financiers: achats et ventes de produits financiers
domestiques et étrangers. Ces opérations sont enregistrées dans le compte
financier (CF), i.e. dans le «bas» de la balance des paiements.

Ces deux dimensions incitent a détailler le lien qui existe entre la balance des
paiements et le taux de change. Pour cela, reprenons et simplifions la notion de
balance des paiements étudiée au chapitre 5.

EEHE Une balance des paiements simplifiée

De maniere simplifiée, la balance des paiements peut se décomposer en trois
comptes:

= le compte des transactions courantes, notées TC, que I’on réduit a la balance
commerciale au sens large du terme, notée BC;

= le compte financier hors avoirs de réserves, noté FF, que nous

La lettre F fai jours référen . . ,
a lettre Fait toujours reference dénommons balance des capitaux, notée F;

a I'intitulé officiel : le compte

financier. Le changement m les avoirs de réserves, notées AAR. Ils correspondent, au
d'appellation — balance signe pres, a la variation des réserves de change, notée AR,
des capitaux, que I'on peut de la banque centrale. Soit: AR = —AAR.

également dénommer compte

des mouvements de capitaux — Compte tenu de nos simplifications, la balance globale, notée

ne modifie pas la signification BG, sécrit:

de ce compte. Par ailleurs, bien BG=BC+F 1)
que l'intitulé du compte ait été

modifié, nous préférons utiliser Supposons que le solde de la balance globale soit égal a zéro.
la lettre F plut6t que la lettre L’équation (1)’ s’écrit alors:

K — comme c'est le cas dans

certains ouvrages. En effet, BC+F=0 @
en macroéconomie, la lettre K Si la balance commerciale est excédentaire (BC > 0), ’équilibre
désigne habituellement le stock de la balance globale implique une balance des capitaux défi-
de capital d'un pays. citaire (F < 0). Une balance des capitaux déficitaire indique un
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accroissement des investissements domestiques a I’étranger ou une diminution
des emprunts vis-a-vis de 'étranger. A I'inverse, une balance des capitaux excé-
dentaire est le signe d’un pays trop dépensier (il importe plus qu’il n’exporte) et
doit par conséquent avoir recours a I’emprunt extérieur.

Avec ces écritures simplifiées, la balance des paiements BP s’écrit:

BP = BG+AAR =0 3)
On peut alors réécrire la balance des paiements comme:
BP=BC+F-AR=0 “)
Soit:
BC +F = AR )

Balance des paiements
et régime de change

A partir de cette équation, et afin de comprendre les interactions entre la balance
des paiements et le taux de change, nous devons introduire le régime de change’.

Dans un régime de change flexible, la banque centrale n’a pas a intervenir sur le
marché des changes. Dés lors la variation de ses réserves de change est nulle ou
quasi-nulle. Ainsi, nous avons BG = 0, soit BC + F = (. Cette dernicre équation
assure I’équilibre sur le marché des changes.

Dans un régime de change fixe, la situation est tres différente. En effet, I’équi-
libre de la balance des paiements détermine la variation des réserves de change.
Autrement dit, le solde de la balance globale indique le besoin d’intervention
de la part de la banque centrale. Ces interventions permettent d’assurer la fixité
du taux de change — donc que la banque centrale respecte son engagement de
maintenir fixe le taux de change. Dés lors, tout déséquilibre de la balance glo-
bale — BG > 0 ou BG < 0 — doit étre compensé par une variation des réserves
de change de signe identique. Autrement dit, ce sont les variations des réserves
de change qui permettent de compenser le déséquilibre de la balance globale.

Si BG > 0, cela implique que la balance commerciale et/ou la balance des
capitaux sont excédentaires. Le pays vend plus de biens, de services et de
capitaux qu’il n’en achete au reste du monde. Une telle situation provoque
des pressions a la hausse sur la monnaie nationale — en régime de change
flexible, la monnaie nationale s’apprécierait. Afin d’assurer la fixité du taux

1 cf. chapitre 5.



de change, la banque centrale intervient sur le marché des changes en vendant
de la monnaie domestique en contrepartie de devises. Des lors, ses réserves
de change augmentent.

Notons au passage que les interventions de change de la banque centrale ont
des répercussions sur la base monétaire et donc sur la masse monétaire du pays
(cf. chapitre 4). En effet, un accroissement (respectivement une diminution) des
réserves de change de la banque centrale —la balance globale est alors excéden-
taire (déficitaire) — provoque une expansion (contraction) de la base monétaire
et de la masse monétaire. Il s’agit alors d’une création (destruction) monétaire.

La balance commerciale
Les déterminants de la balance commerciale

De quoi dépendent les exportations et les importations d’un pays ?

Les importations — achats de biens étrangers par le pays au reste du monde —
dépendent du niveau de la demande intérieure. En effet, plus la demande inté-
rieure est élevée, plus la demande de biens domestique et étranger est élevée.
Par ailleurs, les importations dépendent également du taux de change réel’. Plus
le taux de change réel est élevé — plus le prix des biens étrangers par rapport au
prix des biens domestiques est élevé —, plus faible sont les importations.

Sil'on note M les importations, Y la demande intérieure et Q le taux de change
réel, on peut écrire, de fagon générale, la fonction d’importation comme:

M =M(Y, Q) (©)

Avec M >0 et M/, < 0. Plus le revenu domestique augmente, plus les impor-
tations s’accroissent. De plus, sachant que le taux de change réel O s’exprime
comme le rapport entre le prix des biens étrangers exprimés en monnaie domes-

tique par rapport au prix des biens domestiques — soit O = 5 7 plus le taux

de change réel augmente, plus le prix des biens étrangers par rapport au prix
des biens domestiques s’accroit, donc la quantité de biens importés diminue.

Les déterminants des exportations sont aisément identifiables puisque les
importations d’un pays correspondent aux exportations d’un autre. Ainsi, les
importations du pays domestique correspondent aux exportations du reste du
monde. Par conséquent, les exportations dépendent du niveau de la demande

1 cf. chapitre 5.
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étrangere et du taux de change réel. En notant X les exportations et Y*la demande
étrangere, la fonction d’exportation s’écrit:

X=X(Y',0) (7)

Avec X/>0et X/ > 0. Plus le revenu étranger augmente, plus les exportations
s’accroissent. De méme, plus le taux de change réel augmente, plus le pays est
compétitif (le prix des biens domestiques exprimé en monnaie étrangere est
plus faible que le prix des biens étrangers) et donc la quantité de biens exportés
augmente.

La courbe en J et la condition

de Marshall-Lerner-Robinson

L’étude des déterminants de la balance commerciale, au sens large du terme,
montre que le taux de change influence I’évolution des exportations et des
importations. Essayons a présent de comprendre quels sont les effets d’'une
dévaluation du taux de change. Les développements précédents montrent,
de maniere tres simple, quune dévaluation de la monnaie nationale pro-
voque une augmentation du volume des exportations (car le prix des biens
domestiques a diminué, donc le pays domestique en vend plus a ’étranger) et
une diminution du volume des importations (car le prix des biens étrangers
augmente, donc le pays domestique en achéte moins). Ainsi, une dévaluation
de la monnaie nationale permet une amélioration du solde de la balance
commerciale. Cependant, cette conclusion n’est pas si évidente, voire elle
est erronée.

En effet, il faut intégrer a notre analyse les notions de prix, de quantités et la
temporalité. Lorsque la monnaie nationale est dévaluée, la valeur des impor-
tations augmente instantanément, i.e. le prix des importations exprimées en
monnaie nationale s’accroit. C’est ce que 'on appelle I'effet-prix. Avecle temps,
l’augmentation du prix des biens importés conduit les consommateurs domes-
tiques a réduire la consommation de produits importés pour se reporter sur
des produits domestiques — le volume des importations décroit avec le temps.
Du c6té des exportations, la dévaluation entraine une diminution immédiate
du prix des produits domestiques exprimés en monnaie étrangeére. Avec le
temps, la diminution du prix des exportations provoque une augmentation du
volume des exportations. C’est ce que I'on appelle 'effet-volume. Au final, I'effet

1 De maniére équivalente, nous aurions pu écrire la fonction d’exportation comme :

X = X[Y”.lj
0

Dans ce cas-la, nous aurions eu la propriété¢ X/  <0.



Pour une démonstration
analytique de cette condition,
se reporter, par exemple,

sur la balance commerciale est ambigu puisque I'effet-prix dégrade le solde de
la balance commerciale alors que 'effet-volume I'améliore.

Quel est I'effet qui I'emporte ? Pour répondre a cette question,
il faut introduire la condition de Marshall-Lerner-Robinson
— également appelée théoreme des élasticités critiques. Cette

3 Guillochon et al. (2020). condition compare les élasticités-prix des exportations et des

» Figure 8.1
La courbe en J

importations et démontre que la dévaluation de la monnaie natio-
nale améliore le solde de la balance commerciale si la somme des élasticités-prix
des exportations et des importations est supérieure a 1. Autrement dit, I'effet
de la dévaluation sur la balance commerciale est positif si, et seulement si,
I’effet-volume est plus important que I'effet-prix. Cela implique que le solde
de la balance commerciale ne peut s’améliorer suite a une dévaluation que si
l’augmentation des exportations et la baisse des importations — en volume dans
les deux cas — sont supérieures a 'augmentation de la valeur des importations.

Si tel est le cas, I’évolution de la balance commerciale reproduit alors une
forme en J comme le montre la figure 8.1. D’oli le nom de courbe en J. Suite a
la dévaluation (point A), le solde de la balance commerciale, déja dégradé, se
détériore davantage car l'effet-prix I'emporte sur le court terme (point B). En
effet, le volume des exportations et des importations est basé sur I'ancien taux de
change. Sur le moyen-long terme, le volume des exportations et des importations
tient compte désormais du nouveau taux de change, i.e. apres la dévaluation.
Leffet-volume peut ainsi commencer a faire effet. Dés lors, le solde de la balance
commerciale s’améliore (passage du point B au point C).

Solde de la balance 4
commerciale

Dévaluation

A Temps

“«——> B+——
Effet-prix Effet-volume
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La balance des capitaux
La parité de taux d'intérét

Si le haut de la balance des paiements, résumé a la balance commerciale au
sens large du terme, démontre le role du taux de change dans les échanges de
biens et de services, le bas de la balance des paiements, résumé a la balance
des capitaux, démontre le role du taux de change dans les échanges financiers
entre un pays et le reste du monde. Ce role est démontré par la parité de taux
d’intérét.

Les échanges financiers entre un pays et le reste du monde rendent compte
de l'arbitrage qu’effectuent les investisseurs. Si les capitaux sont parfaitement
mobiles, les investisseurs se dirigent vers le pays ol la rentabilité est la plus élevée.
C’est donc la différence des rendements qui va déterminer les mouvements de
capitaux et, par conséquent, le solde de la balance des capitaux.

Lanotion de parité de taux d’intérét repose sur 'arbitrage qu’effectue un inves-
tisseur entre détenir un actif domestique ou détenir un actif étranger.

En notant i le taux d’intérét de I'actif financier domestique, chaque unité de
monnaie domestique investie rapporte (I + i) unités de monnaie domestique au
bout, par exemple, d’'une année.

En notant %, le taux d’intérét de I’actif financier étranger, chaque unité de
monnaie étrangere rapporte (I + i*) unités de monnaie étrangére au bout de la
méme année.

Toutefois, en I’état actuel, la comparaison, donc I’arbitrage, entre les deux
placements n’est pas possible puisqu’ils sont exprimés en deux monnaies
distinctes.

Des lors, pour investir a 'étranger, I'investisseur devra, au préalable, convertir la
monnaie domestique en monnaie étrangere. Si nous notons FE le taux de change
nominal défini comme le nombre d’unités de monnaie domestique par unité de
monnaie étrangere, une unité de monnaie domestique permet a l'investisseur
d’acquérir 1/E unités de monnaie étrangere. Ces derniéres rapporteront alors

1 . . .
E(l +1i ) unités de monnaie étrangere au bout d’un an.

Pour comparer les deux placements, I'investisseur doit effectuer une nouvelle
conversion, i.e. exprimer le rendement de son investissement en monnaie domes-
tique au taux de change anticipé. Si nous notons £ le taux de change anticipé,

. . 1 o a
le montant total attendu de I’actif étranger s’écrit E(l +1i )E .



La parité de taux d’intérét
couverte, qui n‘est pas présentée

La condition d’arbitrage implique ainsi, a I’équilibre, la parfaite égalité entre
les deux placements. Soit:

.1
1+l=—(1+1)E“ ®)
E
Décomposons la partie droite de 1'égalité:
s L oest I’équivalent de la monnaie domestique exprimé en monnaie étrangére;
E

= (l)(l +i ) est le rendement de l'actif étranger exprimé en monnaie étrangere;

n (l)(l + i*) E¢ est le rendement anticipé (ou attendu) du titre étranger

exprimé en monnaie domestique.

L’expression (8) compare ainsi les rendements des titres domes-
tique et étranger, exprimés en monnaie domestique. Cette expres-

ici, est définie lorsqu’un marché sion est appelée parité de taux d’intérét non couverte. Elle est

des changes a terme est introduit ~ uniquement valable lorsque la mobilité des capitaux est parfaite

dans I'analyse.

et lorsque les actifs financiers domestique et étranger sont par-
faitement substituables.

Les déterminants des mouvements de capitaux

On peut réécrire ’équation (8) de la maniere suivante:
1+i=(1+i*)(E j
E
1+i=(1+i*)(E —1+1)
E
1+i:(1+i*)(E — £ +1J
E

L+i=(1+i)(1+AE) ©)
AE“ n’est rien d’autre que le taux de dépréciation (de la monnaie nationale)
anticipé exprimé en pourcentage. De maniére approximative, ’'équation (9)
peut s’écrire:

i=i + Ae" (10)
Soit:
i—i = Ae" 11
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Cette derniere équation montre que les mouvements internationaux de capitaux
dépendent du différentiel de taux d’intérét entre le pays domestique et le reste
du monde. Cette derniere équation montre également que si le différentiel de
taux d’intérét est positif (respectivement négatif), le taux de dépréciation anticipé
devra étre positif (respectivement négatif).

L’équation (11) nous permet de modéliser le solde de la balance des capitaux,
noté F, de la facon suivante:

F=F(i-i —Ae") (12)
avec F/>0, Fi <0 et F/, >0.
Afin de simplifier et de rendre explicite I’écriture du modele, nous spécifions
I’équation de la balance des capitaux en supposant qu’elle est linéaire. Dés lors,
I’équation (12) s’écrit:

F=f(i-i —Ae) (13)
avec f = 0. fnous permet de mesurer le degré de mobilité des capitaux. Cette

mobilité évoluera dans un intervalle ou elle sera nulle (f = 0) ou, a 'opposé,
parfaite (f — oo).

F1 L'équilibre macroéconomique
en économie ouverte

I nous faut a présent établir I'équilibre macroéconomique dans le cadre d’'une
économie ouverte. Le modele Mundell-Fleming est également appelé modele
IS-LM-BP ou encore IS-LM-BG car il est une extension du modele IS-LM a
I’économie ouverte. Dées lors, nous allons adapter les courbes IS et LM a 1’éco-
nomie ouverte et nous introduirons la courbe BG (également appelée BP) en
spécifiant pourquoi la différence de notation (BG ou BP) est importante.

FPXN L'équilibre sur le marché des biens
La courbe IS

L’équilibre sur le marché des biens (et services) est obtenu lorsque la demande
globale est égale a I'offre globale. Cet équilibre définit la courbe IS et s’écrit a
partir de ’équilibre ressources-emplois en économie ouverte:

Y+OM=C+I+G+X (14)



Certains éléments de I’équation (14) ne nous sont pas inconnus. En effet, les termes
C, I et G constituent les éléments de la demande domestique (intérieure). I1s ont
été utilisés pour définir 'équilibre sur le marché des biens lorsque ’économie était
fermée. L'ouverture de I'’économie nous amene a introduire deux nouveautés:

m les importations, notées M, qui correspondent a la demande de biens
étrangers par le pays. Attention toutefois a ne pas commettre une erreur
de comptabilisation. En effet, les importations sont des biens étrangers
demandés par les agents résidents; elles sont donc exprimées en monnaie
étrangere. Pour que I’équilibre ressources-emplois soit exprimé en monnaie
domestique, il faut appliquer le taux de change réel Q aux importations,
i.e. exprimer la valeur des biens étrangers en termes de biens domestiques.
Ainsi, le produit QM exprime en termes de biens domestiques la valeur
des importations;

m les exportations, notées X, qui correspondent a la demande de biens domes-
tiques par le reste du monde. Ici, aucune erreur de comptabilisation est possible
car la valeur des exportations est exprimée en termes de biens domestiques.

L’équation (14) peut se réécrire comme:
Y=C+I+G+X-0OM (15)
De maniere équivalente, nous pouvons écrire ’équation (15) comme:
Y=C+I1+G+BC (16)
avec BC=X- QOM.

Pour écrire de maniere explicite '’équation de la courbe IS, nous devons spécifier
les différentes fonctions de comportement intégrées dans cet équilibre. A nou-
veau, pour simplifier la modélisation, nous effectuons les hypothéses suivantes:

m les impOts sont absents de notre modele. Il n’y a donc pas de fonction d’im-
position;

m la fonction de consommation est linéaire et s’écrit: C = cY;

= la fonction d’investissement est également linéaire: I = — bi;

= les dépenses publiques sont exogénes: G = G.

Les fonctions d’exportation et d’importation, réunies sous le terme de la balance

commerciale au sens large du terme (BC) sont exprimées, elles aussi, sous la

forme linéaire suivante:

BC=xY"-mY +pQ 17)

x, m et p sont des parametres positifs qui mesurent, respectivement, la sensibilité
des exportations au revenu étranger, la propension a importer et la sensibilité
du solde de la balance commerciale au taux de change réel.
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Compte tenu des différentes fonctions de comportement, nous pouvons réécrire
I’équation (16) comme:

Y =cY -bi+G+xY —mY + pQ (18)
En réarrangeant les termes, nous obtenons:
1 -~ *
Y=———(-bi+G+xY + 19
1-c+ m( ' g pQ) 1)

D’équation (19) est I’équation de la courbe IS et assure 1'équilibre sur le marché
des biens et services. La courbe IS est toujours, comme en économie fermée,
décroissante dans le plan (Y, i) et intégre a présent les échanges avec le reste
du monde.

Les déplacements de la courbe IS

Le chapitre 7 a démontré que toute variation positive (respectivement négative)
des composantes de la demande intérieure (C, I ou G) provoquait un déplacement
vers la droite (respectivement la gauche) de la courbe IS.

La courbe IS intégrant a présent le solde de la balance commerciale, nous devons
étudier quelles sont les conséquences d’'une modification du solde de la balance
commerciale.

Que se passe-t-il lorsque la demande étrangere (Y*) augmente ou lorsqu’une
dépréciation de la monnaie domestique se produit? La figure 8.2 représente
les conséquences sur la courbe IS de ces deux situations. Nous voyons que
ces deux situations provoquent un déplacement de la courbe IS vers la droite.
Pourquoi?

i (Taux d’intérét) 4

AY*>0
AQ>0

Y (Revenu, Production)

<« Figure 8.2

Les effets sur la courbe
IS d’'une augmentation
de la demande
étrangére ou d'une
dépréciation de la
monnaie nationale



Sile PIB étranger (Y) augmente, cela provoque une augmentation de la demande
étrangere. Laugmentation de cette derniére entraine alors une augmentation
de la demande de biens domestiques, qui, a taux d’intérét donné, entraine une
augmentation du PIB domestique. Ainsi, 'augmentation du PIB étranger entraine
une augmentation de la demande de biens domestiques, une augmentation des
exportations et, in fine, une augmentation du PIB domestique. La courbe IS se
déplace donc vers la droite.

Qu’en est-il des effets de la dépréciation de la monnaie nationale ? Si nous faisons
I’hypothese que les prix domestiques et étrangers sont, du moins sur le court
terme, rigides, une dépréciation nominale de la monnaie nationale correspond
a une dépréciation réelle. La dépréciation nominale (donc réelle ici) entraine
un gain de compétitivité pour le pays domestique. Si nous faisons I’hypothese
que la condition de Marshall-Lerner-Robinson est vérifiée — hypothése que nous
ferons tout au long du chapitre — la dépréciation réelle a les mémes conséquences
qu’une augmentation de la demande étrangere, i.e. un déplacement de la courbe
IS vers la droite. En effet, la dépréciation a un double effet:

m elle diminue le prix des biens domestiques comparativement aux biens étrangers
al’étranger. Dés lors, la demande étrangere de biens domestiques augmente,
ce qui provoque une augmentation des exportations du pays;

m elle augmente le prix des biens étrangers comparativement aux biens domes-
tiques dans le pays. Ceci provoque, a terme, une diminution de la demande
domestique de biens étrangers. Les importations du pays diminuent.

Au final, I’effet sur la balance commerciale est positif. L'amélioration du solde
de la balance commerciale entraine alors une augmentation du PIB domestique
(donc une augmentation de Y). La courbe IS se déplace donc, la aussi, vers la
droite.

On peut retrouver ces conclusions (graphique et économique) a partir de
I’équation (19) en calculant les dérivées premiéres du revenu (Y') par rapport
aux exportations ou au taux de change réel. Dans les deux cas, ces dérivées
sont positives.

L'équilibre sur le marché de la monnaie
La courbe LM

La courbe LM se définit a partir de I’équilibre sur le marché de la monnaie. Cet

s

équilibre est obtenu lorsque 'offre de monnaie en terme réel — noté B est
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d
égale a la demande de monnaie en terme réel — noté 5 Ainsi, ’équilibre sur

le marché de monnaie est obtenu lorsque:

s d
M _M (20)
p P
En réutilisant les notations du chapitre 7, on peut réécrire 'équation (20) comme :
m* = m! (21)

Nous reprenons une demande de monnaie en terme réel identique a celle du
chapitre 7, soit:

mi=1Y - L (22)

On doit a présent modifier 'offre de monnaie. Dans le modele IS-LM, l'offre de
monnaie est exogene m’ = m. L'ouverture de I’économie modifie l'offre de mon-
naie car les échanges entre le pays et le reste du monde provoquent des échanges
de devises. La banque centrale dispose désormais de réserves de change. Par
conséquent, 'offre de monnaie, notée M, doit désormais intégrer deux éléments:
m loffre de monnaie émise en contrepartie des crédits accordés a I'économie: M ;
m loffre de monnaie émise en contrepartie des achats de devises: M~.

Le premier élément est celui étudié lors du chapitre 4. Le second élément cor-
respond aux réserves de change que détient la banque centrale. Ces réserves de
change peuvent se décomposer en deux parties:

= le stock initial de réserves de change, noté M, . Par soucis de simplification,
nous faisons ’hypothese que M = 0;

m les variations de réserves de change au cours de la période, notées AR.
Ainsi, 'offre de monnaie s’écrit:

M =M+ M~ (23)
Enrégime de change flexible, la banque centrale n’a pas a intervenir sur le marché

des changes pour «défendre le taux de change ». Par conséquent, les réserves de
change ne varient pas - M = 0 — et n’affectent pas 'offre de monnaie.

En revanche, en régime de change fixe, la banque centrale a I'obligation d’in-
tervenir sur le marché des changes en cas de pression sur le taux de change. Par
conséquent, ces réserves de change sont amenées a étre modifiées — M* # 0 —ce
qui affecte l'offre de monnaie.

Compte tenu des éléments précédents, 'offre de monnaie en terme réel s’écrit:

m’ = m+m" (24)



» Figure 8.3

Les effets sur la courbe
LM d'une augmentation
de m et des réserves
de change

L’équilibre sur le marché de la monnaie s’obtient par la confrontation de 'offre
de monnaie et la demande de monnaie, soit:

m+mt =1Y - Li (25)

A partir de I’équation (25), nous pouvons définir la courbe LM en exprimant
Y en fonction de i, soit :

1,
Y = l—(m +m® +1L,i) (26)
1
La courbe LM est donc la courbe représentant 1'équilibre sur le marché de la
monnaie. L'ouverture de 'économie ne modifie pas la pente de cette courbe. En
effet, la courbe LM est toujours croissante dans le plan (Y, i).

Les déplacements de la courbe LM

Le chapitre 7 a démontré que toute variation positive (respectivement négative)
de l'offre de monnaie (limitée & m dans le modele IS-LM) provoquait un dépla-
cement vers la droite (respectivement la gauche) de la courbe LM.

Qu’en est-il suite a 'ouverture de ’économie ? La figure 8.3 représente les consé-
quences sur la courbe LM d’une augmentation de l'offre de monnaie (limitée a
m ) et d’'un accroissement des réserves de change. On voit que ces deux situations
provoquent un déplacement de la courbe LM vers la droite. Pourquoi ? Pour m,
les explications sont identiques a celles du chapitre 7.

Laccroissement des réserves de change accroit l'offre de monnaie et provoque
également un déplacement de la courbe LM vers la droite.

i (Taux d'intérét)

A
LM LM’

Am >0
AmF >0

Y (Revenu, Production)
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FPXEX L'équilibre sur le marché des changes
La courbe BG

L’équilibre sur le marché des changes est obtenu lorsque 'offre et la demande
de monnaie étrangere contre monnaie domestique sont égales. Cette condition
d’équilibre implique que le solde de la balance globale soit nul. Soit:

BG=BC+F=0 27)

En remplacant la balance commerciale et la balance des capitaux par leurs
expressions respectives (équations (17) et (13)), nous obtenons:

XY —mY +pQ+fi—i" - Ae")=0 (28)

En réarrangeant les termes, nous pouvons exprimer la courbe BG de la maniere
suivante:

Y = l(xy* +pQ+fi—i - ae")) (29)
m

La courbe BG décrit une relation croissante entre le revenu domestique (Y)) et
le taux d’intérét domestique (i). En effet, si le revenu domestique augmente, cela
provoque, toutes choses égales par ailleurs, une augmentation des importations.
Cette augmentation dégrade le solde de la balance commerciale — qui devient
déficitaire. Afin de respecter la condition d’équilibre de la balance globale, le
déficit de la balance commerciale doit étre compensé par un excédent de la
balance des capitaux. Le solde de la balance des capitaux ne peut s’améliorer
que si le taux d’intérét domestique augmente. La courbe BG est donc croissante
dans le plan (Y, i). Ce résultat peut également se démontrer en calculant la pente

de la courbe BG — qui est égale a Zso.

f

Le calcul de la pente permet également de voir comment la courbe BG évolue
en fonction de la mobilité des capitaux. Lorsque la mobilité des capitaux est
parfaite — f — o« —la pente de la courbe BG est tres faible voire nulle - BG est
une droite horizontale. A I'inverse, si la mobilité des capitaux est nulle — f=0-1la
pente de la courbe BG est forte — BG devient une droite verticale.



BGavecf=0
i (Taux d'intérét) 4
BG (avec 0 < f < )

BG avec f —

» Figure 8.4
La courbe BG et la
mobilité des capitaux

>
»

Y (Revenu, Production)

Dans le cas oll la mobilité des capitaux est imparfaite, 0 < f < e, on doit dis-
tinguer deux cas:

m celui ou la pente de la courbe BG est supérieure a celle de la courbe LM.
Dans ce cas-1a, les capitaux sont peu mobiles (mais la mobilité des capitaux
n’est pas nulle);

m celui oula pente de la courbe BG est inférieure a la courbe LM. La mobilité

des capitaux est alors beaucoup plus forte (sans étre parfaite).

Caractérisons a présent les situations de déséquilibre de la balance globale — car,
ne Poublions pas, la balance globale peut étre déséquilibrée. Pour cela, utilisons
la figure 8.5.

i (Taux d'intérét) 4

» Figure 8.5

La typologie des Y, Y, Y (Revenu, Production)
déséquilibres de BG

Chaque point situé sur la courbe BG correspond a une situation d’équilibre de
la balance globale. Ainsi, le point E est un point d’équilibre, auquel correspond
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un couple (Y, i,) d’équilibre. Qu’en est-il au point A ? Si I'on raisonne a taux
d’intérét donné, le revenu correspondant au point A (Y,) est supérieur au revenu
d’équilibre (Y,). Cela indique que les importations correspondant au revenu
Y, sont supérieures a celles correspondant au point Y. Des lors, toutes choses
égales par ailleurs et a balance des capitaux inchangée, la balance commerciale
est déficitaire, ce qui entraine un déficit de la balance globale.

Par conséquent, chaque point situé a la droite (respectivement a la gauche) de
la courbe BG correspond a une situation de déficit (respectivement excédent)
de la balance globale.

La construction de la courbe BG suppose que les variations de réserves de change
sont égales a 0. En effet, d’apres I’équation (4), pour que le solde de la balance
globale soit nul et que la balance des paiements soit équilibrée, il est nécessaire
que la variation des réserves de change soit nulle. Mais une telle situation n’est
possible que lorsque le taux de change est flexible ou lorsque I’'ensemble des
ajustements macroéconomiques se sont produits lorsque le taux de change est
fixe (i.e. apres la variation des réserves de change).

Compte tenu de ces éléments, on peut définir '’équation de la courbe BP de la
maniere suivante:
BP =BG—-AR=0 (30)

Soit:
BG = AR (31

En remplacant BG par son expression issue de I’équation (28), on peut réécrire
I’équation (31) comme:

XY —mY +pQ+ fi—i" - Ae*) = AR (32)

En réaménageant les termes, on peut exprimer la courbe BP comme:
1 * . ok
Y =—(xY"+p0+ fi-i" - Ac") - AR) 33)
m

La courbe BP a exactement les mémes propriétés que la courbe BG sauf que
la courbe BP tient, elle, compte de la variation des réserves de change, i.e. de
I’ensemble des ajustements pour assurer la fixité du taux de change.

Lors de I’étude des politiques économiques en régime de change fixe, notamment
pour I'analyse graphique, nous raisonnerons en faisant I’hypothese que ’'ensemble
des ajustements s’est produit. Cela implique que nous utiliserons uniquement
la courbe BG. Bien entendu, I’ensemble des mécanismes sera décrit. Ceci per-
mettra une comparaison avec l’effet des politiques économiques en régime de
change flexible et permettra également d’exposer le modele Mundell-Fleming
de maniere simple et pédagogique.



» Figure 8.6
Les déplacements
de la courbe BG

Les déplacements de la courbe BG

Les déplacements de la courbe BG, comme la courbe BP, dépendent du taux
de change réel (Q), du taux d’intérét étranger (i*) et du revenu étranger (Y").

A taux d’intérét donné, si la monnaie nationale se déprécie, cela provoque, toutes
choses égales par ailleurs et en supposant que la condition de Marshall-Lerner-
Robinson soit vérifiée, une amélioration du solde de la balance commerciale.
La balance globale devient alors excédentaire. L’équilibre de la balance globale
ne peut s’effectuer que si le revenu domestique augmente. Dés lors, la courbe
BG se déplace vers la droite en BG. De méme, une augmentation du revenu
étranger aura la méme conséquence sur la courbe BG — bien que le raisonne-
ment soit quelque peu différent. En effet, si le revenu étranger augmente, cela
provoque, toutes choses égales par ailleurs, une augmentation des exportations
du pays, donc un excédent de la balance commerciale. La balance globale étant
excédentaire, I’équilibre de cette derniére ne peut s’effectuer que si le revenu
domestique augmente. Dés lors, la courbe BG se déplace vers la droite en BG'.

Enfin, la diminution du taux d’intérét étranger provoque, toutes choses égales par
ailleurs, une amélioration de la balance des capitaux qui devient excédentaire, ainsi
que la balance globale. Pour rétablir I'’équilibre de la balance globale, le solde de
la balance commerciale doit donc compenser le solde (excédentaire) de la balance
des capitaux. La balance commerciale ne peut étre déficitaire que si le revenu
domestique augmente, ce qui provoque une augmentation des importations — a
exportations constantes. Des lors, la courbe BG se déplace vers la droite en BG'.

L’ensemble de nos raisonnements économiques est confirmé par le calcul des
dérivées premieres de la courbe BG par rapport au taux de change réel (Q),
au taux d’intérét étranger (i") et au revenu étranger (Y). La figure 8.6 résume
I’ensemble des situations.

i (Taux d'intérét) 4

>
»

Y (Revenu, Production)
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FXA Equilibre macroéconomique
et ajustements en économie ouverte

L'équilibre macroéconomique

Avant d’étudier les effets des politiques économiques en fonction du régime de
change, on doit spécifier deux points que sont I’équilibre macroéconomique et
les mécanismes d’ajustements en fonction du régime de change.

En économie fermée, I'équilibre macroéconomique était constitué par I’équilibre
simultané sur le marché des biens et sur le marché de la monnaie. Désormais,
Pouverture de I’économie introduit un nouveau marché dans la définition de
I’équilibre macroéconomique: le marché des changes. On définit ainsi I'équilibre
macroéconomique général comme ’équilibre macroéconomique simultané sur le
marché des biens, le marché de la monnaie et le marché des changes. L’équilibre
macroéconomique est donc représenté par I'intersection des courbes IS, LM et
BG (figure 8.7). Nous voyons que cet équilibre est unique et se produit au point E.

i (Taux d’intérét) 4

LM

BG

IS

>

Y (Revenu, Production)

|
|
|
|
|
|
|
|
:
YE

Cet équilibre peut se décomposer entre:

m d’une part un équilibre interne, composé des courbes IS et LM. L'équilibre
interne représente ainsi ’équilibre de ’économie domestique sur le marché
des biens et sur le marché de la monnaie;

m d’autre part un équilibre externe, composé de la courbe BG. L'équilibre externe
est ’équilibre sur le marché des changes, i.e. entre '’économie domestique
et le reste du monde.

<« Figure 8.7
L'équilibre
macroéconomique
en économie ouverte



Les ajustements

L’équilibre interne peut ne pas coincider avec I’équilibre externe. Des lors,
comment les ajustements se produisent-ils ? Quels sont les mécanismes écono-
miques a I’ceuvre pour que les équilibres interne et externe coincident a nouveau ?
Le régime de change est-il important dans ces ajustements ?

Pour répondre a ces questions, imaginons une situation ot la balance globale
est déficitaire. Les courbes IS et LM se croisent au point £, — ’équilibre interne
est assuré — mais la courbe BG ne croise pas les courbes IS et LM a ce point
E,. Léquilibre externe n’est pas assuré — il s’agit d’un déséquilibre externe qui,
ici, correspond a un déficit de la balance globale (car le point £, est a droite de
la courbe BG). Analysons a présent les ajustements en fonction du régime de
change (figures 8.8a et 8.8b.).

Dans un régime de change flexible (figure 8.8a), le déficit de la balance globale
provoque, toutes choses égales par ailleurs, une dépréciation de la monnaie domes-
tique. En supposant que la condition de Marshall-Lerner-Robinson est vérifiée,
la dépréciation de la monnaie domestique provoque un gain de compétitivité qui
améliore le solde de la balance commerciale (accroissement des exportations et
diminution des importations). La courbe IS se déplace vers la droite en IS’. De
plus, 'amélioration du solde de la balance commerciale provoque également un
déplacement de la courbe BG vers la droite en BG’. Le processus d’ajustement
s’arréte lorsque les courbes IS’ et BG’ se croisent au point E,. E, est un point
d’équilibre général, i.e. d’équilibres interne et externe.

LM’

i(Taux d'intérét) i (Taux d'intérét)

|

|
-
|

|

]

|

|

|

|

|

|
Y, Y Y (Revenu, Production) Y

A Figure 8.8a A Figure 8.8b

A Figure 8.8 Les ajustements avec une balance globale déficitaire
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Dans un régime de change fixe (figure 8.8b), le déficit de la balance globale crée
des pressions a la baisse sur le taux de change. La banque centrale intervient sur
le marché des changes pour contrer ces pressions. L'intervention de la banque
centrale se traduit par une diminution des réserves de change, qui elle-méme
provoque une contraction monétaire. La courbe LM se déplace vers la gauche
en LM’. L'ajustement cesse lorsque la courbe LM’ croise la courbe BG. Au point
E,, les équilibres interne et externe sont rétablis.

E] Les politiques économiques
en régime de change flexible

EXN L'équilibre macroéconomique en régime
de change flexible

En régime de change flexible, le taux de change est librement déterminé par les
forces du marché des changes, i.e. par la confrontation de l'offre et de la demande.
Le taux de change est alors une variable endogene. La banque centrale contrdle,
dans ce cas, l'offre de monnaie qui, elle, est une variable exogene.

En régime de change flexible, ’équilibre macroéconomique consiste a déterminer
le revenu d’équilibre (Y,), le taux d’intérét d’équilibre (i,) et le taux de change
réel d’équilibre (Q,). Ils s’obtiennent a partir des équations des courbes IS, LM
et BG. Il s’agit donc d’un systeme de trois équations a trois inconnues.

Comme nous sommes en changes flexibles, nous pouvons dire que m” = 0. D’autre
part, nous supposons que Ae’ = 0 (absence d’anticipations de dépréciation du
change par les agents). Enfin, a ’équilibre, la balance commerciale est égale, au
signe pres, a la balance des capitaux.

La résolution du systeme d’équations IS, LM, BG, permet de déterminer le
revenu d’équilibre, noté Y, :

Y, = (34)




Ainsi que le taux d’intérét d’équilibre, noté i,:

eJerr-al o
(1—c)+(flj(b+f)

2

lg

Le taux de change réel d’équilibre Q, se déduit alors aisément:
—xY +mY, - f(i, - i)

\ (36)
P

Nous devons a présent étudier I'efficacité des politiques économiques (budgétaire
et monétaire) en fonction de la mobilité des capitaux.

La politique budgétaire

L'usage de la politique budgétaire par le gouvernement consiste, pour ce dernier,
a agir sur les dépenses publiques ou sur les impOts. Nous examinons ici les effets
d’une augmentation des dépenses publiques.

Leffet d’'une augmentation des dépenses publiques sur le revenu se détermine
a l’'aide du multiplicateur budgétaire, dont la valeur est:

AV _ ! >0 (37)
AG (1—c)+[§1J(b+f)

2
L’augmentation des dépenses publiques provoque une augmentation du revenu
d’équilibre — ainsi que du taux d’intérét d’équilibre. L’effet sur le taux de change
d’équilibre est plus ambigu car il dépend du degré de mobilité des capitaux.

Par ailleurs, l'efficacité de la politique budgétaire, donc la valeur du multipli-
cateur, est conditionnée par le degré de mobilité des capitaux (f) comme I’in-
dique I’équation (37). La différence de degré de mobilité des capitaux conduit
a envisager deux cas:

= la mobilité des capitaux est imparfaite ;

= la mobilité des capitaux est parfaite.

Nous allons voir que I'efficacité de la politique budgétaire décroit a mesure que le
degré de mobilité des capitaux augmente. Dans chaque cas, nous faisons I’hypo-
these que la situation initiale (avant la mise en place de la politique budgétaire)
correspond a I’équilibre interne et externe, i.e. a I'intersection des courbes IS,
LM et BG (cette situation est caractérisée par le point d’équilibre E).
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Mobilité imparfaite des capitaux

Lorsque les dépenses publiques augmentent, comme en économie fermée, le
revenu et le taux d’intérét domestiques augmentent. En effet, 'augmentation des
dépenses publiques provoque un déplacement de la courbe IS vers la droite en IS’
(figures 8.9a et 8.9b). Le point A, qui correspond a I’équilibre interne (équilibre
IS-LM), indique clairement que le revenu et le taux d’intérét sont supérieurs a
ceux de I'équilibre initial (Y, > Y, eti, >1)".

, A i (Taux d'intérét)
i (Taux d'intérét) BG BG’ n
A

'\

IS 1S Is”

>

IS I1s” 1S’

' Y, Y (Revenu, Production) V6 %

A Figure 8.9a A Figure 8.9b

A Figure 8.9 Les effets de la politique budgétaire lorsque la mobilité des capitaux
est imparfaite

Au point A, 'équilibre interne (équilibre IS-LM) est respecté mais pas 'équi-
libre externe. Au point A, la balance globale est déséquilibrée. Mais, est-ce un
excédent ou un déficit de la balance globale ? En effet:

= l'augmentation du revenu provoque une dégradation du solde de la balance
commerciale (car, toutes choses égales par ailleurs, les importations aug-
mentent);

= laugmentation du taux d’intérét provoque une amélioration du solde de la
balance des capitaux (car, toutes choses égales par ailleurs, les entrées de
capitaux augmentent).

Les effets de la politique budgétaire sur la balance globale sont donc opposés.
Leffet net dépend du degré de mobilité des capitaux:

m dans le cas ol la mobilité des capitaux est faible (figure 8.9a), la dégradation
de la balance commerciale 'emporte sur 'amélioration de la balance des
capitaux. La balance globale est donc déficitaire (le point A étant a droite

1 Afinde ne pas surcharger les figures 8.9a et 8.9b, nous n’avons pas reproduit les points correspondant
ayY, eti,

Y (Revenu, Production)



de la courbe BG). Le déficit de la balance globale provoque une déprécia-
tion (nominale et réelle) de la monnaie domestique. Sur la figure 8.9a, cette
dépréciation provoque un nouveau déplacement de la courbe IS’ en IS” et un
déplacement vers la droite de la courbe BG en BG'. L’ajustement se termine
lorsque les courbes IS”, BG” et LM se croisent au point d’équilibre E,. Pour
ce nouveau point d’équilibre, le revenu et le taux d’intérét ont augmenté;

m dans le cas ol la mobilité des capitaux est forte (figure 8.9b), c’est I'inverse.
L’amélioration de la balance des capitaux 'emporte sur la dégradation de la
balance commerciale et la balance globale devient excédentaire (le point A
étant situé au-dessus de la courbe BG), provoquant une appréciation (nominale
et réelle) de la monnaie domestique. Dés lors la courbe IS’ se déplace vers
la gauche en IS” ainsi que la courbe BG en BG'’. Le nouveau point d’équi-
libre, E, se situe a I'intersection des courbes IS”, LM et BG’ et indique un
revenu plus élevé (mais inférieur a celui obtenu dans le cas ol la mobilité
des capitaux était faible).

Nous voyons également que I'effet d’éviction (I"augmentation du taux d’intérét
suite a "augmentation des dépenses publiques) est plus fort lorsque la mobilité
des capitaux est faible. Nous nous rapprochons alors, sans surprise, du résultat
issu du modele IS-LM.

Mobilité parfaite des capitaux

Lorsque la mobilité des capitaux est parfaite, la courbe BG est une droite hori-
zontale. La pente de la courbe BG est nulle et f — <. Dans ce cas-1a, la parité
de taux d’intérét est parfaitement respectée et le taux d’intérét domestique i est
fixé par le marché international. Ainsi, i =i".

L’augmentation des dépenses publiques provoque un déplacement vers la droite
de la courbe IS en IS’ (figure 8.10). Le point A est un point d’équilibre interne
mais de déséquilibre externe. La balance globale est a nouveau déséquilibrée :
il s’agit d’un excédent de la balance globale. En effet, les entrées de capitaux
sont d’autant plus fortes que la mobilité des capitaux est parfaite. Dées lors,
I’excédent de la balance des capitaux compense tres largement le déficit de la
balance commerciale. L'excédent de la balance globale provoque une appré-
ciation (nominale et réelle) de la monnaie domestique, ce qui provoque un
déplacement vers la gauche de la courbe IS’. L’ajustement se termine lorsque
la courbe IS’ rejoint la courbe IS originale. L’appréciation nominale (et réelle)
annule I'impact de la stimulation budgétaire. Les points d’équilibre E, et E,
sont identiques.

Dans le cas ol la mobilité des capitaux est parfaite, la politique budgétaire est,
par conséquent, totalement inefficace dans un régime de change flexible.
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L’ensemble des résultats sur l’efficacité de la politique budgétaire en régime de
change flexible est confirmé par I’étude du multiplicateur (équation (37)) qui
montre qu’elle décroit au fur et a mesure que la mobilité des capitaux s’accroit
(f augmente).

E¥X La politique monétaire

L’usage de la politique monétaire par les autorités monétaires consiste a agir
sur 'offre de monnaie. Nous examinerons ici les effets d’une augmentation de
loffre de monnaie.

Calculons tout d’abord la valeur du multiplicateur monétaire. L’expression de
ce dernier est égale a:

MiE = 1 >0 (38)
Am L(1-c)
]
b+ f

L’augmentation de l'offre de monnaie provoque une augmentation du revenu
d’équilibre — et une diminution du taux d’intérét. Ces résultats impliquent quune
politique monétaire expansionniste provoque, sans ambiguité, un déficit de la
balance globale car:

m l'augmentation du revenu entraine une augmentation des importations donc
une dégradation de la balance commerciale;

m la diminution du taux d’intérét provoque des sorties de capitaux donc un

déficit de la balance des capitaux.

Par ailleurs, I'efficacité de la politique monétaire est également conditionnée
par le degré de mobilité des capitaux. Cependant, contrairement a la politique

Le modéle Mundell-Fleming

<« Figure 8.10

Les effets de la politique
budgétaire lorsque

les capitaux sont
parfaitement mobiles



budgétaire, 'accroissement de la mobilité des capitaux renforce I'efficacité de la
politique monétaire. Démontrons-le en étudiant les deux cas possibles.

A nouveau, nous faisons I’hypothése que la situation initiale (avant la mise en
place de la politique monétaire) correspond a ’équilibre interne et externe, i.e.
a 'intersection des courbes IS, LM et BG (cette situation est caractérisée par
le point d’équilibre E ).

Mobilité imparfaite des capitaux

Distinguons a nouveau les cas ou:

= la mobilité des capitaux est faible (la pente de la courbe BG est supérieure
a celle de la courbe LM);

= la mobilité des capitaux est forte (la pente de la courbe BG est inférieure a
la courbe LM).

Lorsque l'offre de monnaie augmente, comme en économie fermée, le revenu
domestique augmente et le taux d’intérét domestique diminue. En effet, 'aug-
mentation de 'offre de monnaie provoque un déplacement de la courbe LM vers
la droite en LM’(figures 8.11a et 8.11b). Le point A, qui correspond a I’équilibre
interne (équilibre IS-LM), indique clairement que le revenu a augmenté et que
le taux d’intérét a diminué par rapport a ceux de I’équilibre initial (Y, > Y, et
i, <i)'.

Sur les figures 8.11a et 8.11b, le point A, situé en dessous de la courbe BG, cor-
respond a un déficit de la balance globale puisque la balance commerciale et la
balance des capitaux sont déficitaires. Les effets de la politique monétaire sur
la balance globale sont donc sans ambiguité et ne jouent pas en sens inverse,
comme dans le cas de la politique budgétaire.

Le déficit de la balance globale provoque alors une dépréciation (nominale et
réelle) de la monnaie domestique qui conduit a un déplacement vers la droite
de la courbe IS en IS’ ainsi qu’a un déplacement de la courbe BG vers la droite
en BG'.

Le nouveau point d’équilibre (interne et externe) se trouve au point E,, i.e. a
I'intersection des courbes IS’, LM’ et BG’. Au final, I'expansion monétaire a
provoqué une augmentation du revenu et une diminution du taux d’intérét.

1 A nouveau, afin de ne pas surcharger les figures 8.11a et 8.11b, nous n’avons pas reproduit les
points correspondanta Y, eti,.
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A Figure 8.11 Les effets de la politique monétaire lorsque la mobilité des capitaux
est imparfaite

Mobilité parfaite des capitaux

L’expansion monétaire provoque un déplacement de la courbe LM vers la droite
en LM’ (figure 8.12). Au point A, le revenu a augmenté et le taux d’intérét a
diminué (d’olt un effet multiplicateur). D’autre part, le point A correspond a un
déficit de la balance globale — puisque situé en dessous de la courbe BG. Comme
indiqué précédemment, ce déficit global est causé par la conjugaison des déficits
de la balance commerciale et de la balance des capitaux. Le déficit de la balance
globale provoque une dépréciation (nominale et réelle) de la monnaie domestique.
Cette dépréciation provoque un déplacement de la courbe IS vers la droite en IS
Le nouvel équilibre se situe en £, ol le revenu a augmenté et ou le taux d’intérét
est resté constant. La politique monétaire a donc ici une efficacité maximale.

i (Taux d'intérét) 4

LM LM’

% Y (Revenu, Production)

<« Figure 8.12
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La politique monétaire a une efficacité d’autant plus élevée, dans un régime de
change flexible, que la mobilité des capitaux s’accroit.

A nouveau, 'ensemble des résultats sur I'efficacité de la politique monétaire
en régime de change flexible est confirmé par ’étude du multiplicateur (équa-
tion (38)) qui montre qu’elle décuple au fur et & mesure que la mobilité des
capitaux s’accroit (f augmente).

I3 Les politiques économiques
en régime de change fixe

%W L'équilibre macroéconomique en régime
de change fixe

En régime de change fixe, la banque centrale intervient systématiquement sur
le marché des changes afin d’assurer la parité de la monnaie qui a été décidée
par des accords monétaires internationaux. La banque centrale procede a des
interventions de change a chaque fois que la balance globale est déséquilibrée.
Un excédent (déficit) de la balance globale provoque des ten-
sions a la hausse (a la baisse) sur la monnaie domestique ce qui
oblige la banque centrale a intervenir sur le marché des changes
par l'achat (la vente) de devises étrangeres avec, comme contre-

Nous parlerons de tendance

a I'appréciation (a la dépréciation)

de la monnaie domestique.
partie, la vente (I’achat) de monnaie domestique. Les réserves de change de la
banque centrale vont ainsi augmenter (diminuer) en cas d’excédent (de déficit)
de la balance globale.

Le taux de change (nominal et réel puisque nous faisons I’hypothése de rigidité
des prix) n’est plus une variable d’ajustement, contrairement a la situation des
changes flexibles.

La situation, par rapport au régime de change flexible, est ainsi totalement
inversée: le taux de change est désormais une variable exogeéne (la banque cen-
trale le contrdle) et la masse monétaire est une variable endogene (elle varie en
fonction de la variation des réserves de change).

Par ailleurs, le régime de change fixe nous amene a distinguer deux situations:

= une situation dite de court terme, ou les variations des réserves de change
sont nécessaires pour équilibrer la balance globale;

= une situation dite de long terme, ot les réserves de change ont cessé de varier,
i.e. ou la balance globale est équilibrée.
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Cette distinction fut abordée précédemment et a permis de dis- ) _ .
tinguer la courbe BG et la courbe BP. Afin de ne pas alourdir la wresolutlon el el
présentation, nous nous concentrons sur 'équilibre de long terme. les wsisitons g dhere
Pour déterminer I'équilibre macroéconomique, en supposant que e |’ equilibre, est proposée
la balance globale est équilibrée, nous réutilisons les courbes IS gans certains exercices.

et LM définies par les équations (18) et (25). Pour la courbe BG,

nous utilisons son expression issue de ’équation (32) en faisant ’hypothése que

mP® = (. Deés lors, nous disposons du systéme suivant:

sur le court terme, i.e. intégrant

Y=cY-bi+G+xY —mY +pQ
m+mt =1Y - Li

XY —mY +pQ+f(i-i")=0

39)

La résolution de ce systeme aboutit a I'expression du revenu d’équilibre suivant:
G+ b+—f(xY* +pQ) - bi’
Y, = f (40)

1—c+m+b[mj
f

La politique budgétaire

Déterminons avant tout la valeur du multiplicateur budgétaire a I’'aide de I’équa-
tion (40). Sa valeur est:

AG 1—c+m+b(’}lj

Comme pour la politique budgétaire en régime de change flexible, 'augmentation
des dépenses publiques provoque une augmentation du revenu d’équilibre — ainsi
que du taux d’intérét d’équilibre.

Drautre part, a nouveau, l'efficacité de la politique budgétaire est conditionnée par
le degré de mobilité des capitaux (f) comme 'indique 'équation (41). Lexpression
du multiplicateur montre que I'efficacité de la politique budgétaire augmente au
fur et a mesure que la mobilité des capitaux s’accroit.

Examinons a présent les mécanismes inhérents a cette politique. Dans chaque
cas, nous faisons I’hypothese que la situation initiale (avant la mise en place
de la politique budgétaire) correspond a 1’équilibre interne et externe, i.e. a
I'intersection des courbes IS, LM et BG (cette situation est caractérisée par le
point d’équilibre E ).



Mobilité imparfaite des capitaux

L’augmentation des dépenses publiques provoque un déplacement de la courbe
IS vers la droite en IS’ (figures 8.13a et 8.13b). Au point A, le revenu et le taux
d’intérét ont augmenté. Si le point A est un point d’équilibre interne, il est, en
revanche, un point de déséquilibre externe. Ce déséquilibre est caractérisé par
deux effets contradictoires:

= laugmentation du revenu provoque une augmentation des importations et
conduit a une dégradation de la balance commerciale;

m laugmentation du taux d’intérét favorise les entrées de capitaux et améliore
le solde de la balance des capitaux.

L’effet net sur la balance globale dépend du degré de mobilité des capitaux.

Lorsque la mobilité des capitaux est faible (figure 8.13a), I’effet sur la balance
commerciale 'emporte sur celui de la balance des capitaux. Le point A, qui
se situe a droite de BG, correspond donc a un déficit de la balance globale.
Ce dernier crée des tensions baissieres sur la monnaie domestique (tendance
a la dépréciation de la monnaie domestique). La banque centrale doit alors
intervenir sur le marché des changes pour apaiser ces tensions en achetant
de la monnaie domestique contre des devises. La vente de devises entraine
une diminution des réserves de change qui contracte 'offre de monnaie. La
courbe LM se déplace ainsi vers la gauche en LM’. L’effet d’éviction est ren-
forcé puisque le taux d’intérét augmente une deuxieme fois apres 'augmen-
tation initiale suite a la politique budgétaire initiale (il passe de i, a i, puis a
i,). L'ajustement se termine lorsque les courbes IS, LM’ et BG se croisent au
nouveau point d’équilibre E,. La politique budgétaire a été efficace puisque
le revenu a augmenté (Y, > Y).

Lorsque la mobilité des capitaux est forte, I’effet sur la balance des capitaux
I’emporte sur celui de la balance commerciale. Dans ce cas, le point A, qui se
trouve au-dessus de BG, correspond a un excédent de la balance globale. La
banque centrale doit a nouveau intervenir sur le marché des changes car I'excédent
de la balance globale crée des tensions haussiéres sur la monnaie domestique
(tendance a ’appréciation de la monnaie domestique). Pour assurer la stabilité
du taux de change, la banque centrale vend de la monnaie domestique contre
des devises. Les réserves de change, dans ce cas, augmentent, ce qui provoque
une augmentation de 'offre de monnaie. La courbe LM se déplace vers la droite
en LM’. Ce déplacement vient renforcer I’efficacité de la politique budgétaire
et atténuer, en partie, effet d’éviction (le taux d’intérét diminue, passant de
i, ai,). Dajustement se termine lorsque les courbes IS, LM’ et BG se croisent
au point d’équilibre E,. A nouveau, on voit que la politique budgétaire a été
efficace puisque le revenu a augmenté de Y, a'Y,.
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A Figure 8.13 Les effets de la politique budgétaire lorsque la mobilité des capitaux
est imparfaite

Mobilité parfaite des capitaux

Defficacité de la politique budgétaire est maximale lorsque la mobilité des capi-
taux est parfaite (figure 8.14). En effet, "augmentation des dépenses publiques
provoque un déplacement de la courbe IS vers la droite en IS’, entrainant un
excédent de la balance globale (point A). En effet, I’effet de ’amélioration
de la balance des capitaux (due a 'augmentation du taux d’intérét) compense
largement I'effet de la dégradation de la balance commerciale (dont 1'origine
est "augmentation du revenu) et il est d’autant plus fort que la mobilité des
capitaux est parfaite.

i (Taux d’'intérét) 4

IS Is’ <« Figure 8.14

: Les effets de la politique
‘ > budgétaire lorsque

Y, I Y (Revenu, Production) la mobilité des capitaux

est parfaite

Afin de lutter contre les tensions a la hausse de la monnaie domestique (ten-
dance a I’appréciation de la monnaie domestique), la banque centrale vend de



la monnaie domestique et acquiert, en contrepartie, des réserves de change.
Laugmentation des réserves de change provoque une augmentation de I'offre
de monnaie qui se traduit par un déplacement de la courbe LM vers la droite
en LM’. Le nouveau point d’équilibre, E,, se trouve a 'intersection des courbes
IS’, LM’ et BG. Nous voyons que, dans ce cas, I’effet d’éviction est totalement
éliminé. Laugmentation des dépenses publiques n’a provoqué, in fine, aucune
augmentation du taux d’intérét. Nous pouvons donc conclure que I'effet d’évic-
tion est d’autant plus faible que la mobilité des capitaux est élevée.

La politique monétaire

La valeur du multiplicateur monétaire est donnée par ’expression suivante:

AY: _ g 2)

Am

Le résultat est sans appel! La politique monétaire en régime de change fixe est
totalement inefficace. Expliquons ce résultat trés important en macroéconomie
ouverte.

L’augmentation de l'offre de monnaie provoque une augmentation du revenu
d’équilibre — et une diminution du taux d’intérét. Ces résultats impliquent qu’une
politique monétaire expansionniste provoque, sans ambiguité, un déficit de la
balance globale qui est le résultat d’'une dégradation simultanée de la balance
commerciale et de la balance des capitaux.

A nouveau, nous faisons I'hypothese que la situation initiale (avant la mise en
place de la politique monétaire) correspond a I’équilibre interne et externe, i.e.
a lintersection des courbes IS, LM et BG (cette situation est caractérisée par
le point d’équilibre E ).

Mobilité imparfaite des capitaux

Une politique monétaire expansionniste provoque un déplacement de la courbe
LM vers la droite en LM’ (figures 8.15a et 8.15b). Une telle politique provoque
une hausse du revenu et une baisse du taux d’intérét.



© Dunod - Toute reproduction non autorisée est un délit.

Chapitre 8 Le modéle Mundell-Fleming

i (Taux d'intérét) 4 i (Taux d'intérét) 4

IS

Yi=Y, Y (Revenu, Production)

A Figure 8.15a A Figure 8.15b

A Figure 8.15 Les effets de la politique monétaire lorsque la mobilité des capitaux
est imparfaite

Quel que soit le degré de mobilité des capitaux (faible ou élevé), le point A, qui
se situe sous la courbe BG, représente un déficit de la balance globale puisque
la hausse du revenu et la baisse du taux d’intérét ont provoqué des déficits de
la balance commerciale et de la balance des capitaux. Le déficit de la balance
globale contraint la banque centrale a intervenir sur le marché des changes car il
provoque des tendances a la dépréciation sur le marché des changes. La banque
centrale achete de la monnaie domestique en contrepartie de ses réserves de
change. La diminution des réserves de change provoque une contraction de l'offre
de monnaie: la courbe LM’ se déplace vers la gauche pour, a terme, rejoindre la
courbe LM initiale. Cette contraction monétaire annule pleinement I'expansion
monétaire initiale. Nous avons ici une parfaite substitution entre la masse moné-
taire et les réserves de change. Le nouveau point d’équilibre E, est identique au
point d’équilibre initial .

Mobilité parfaite des capitaux

L'inefficacité de la politique monétaire est ici confirmée.

L’expansion monétaire provoque un déplacement de la courbe LM vers la droite
en LM’ (figure 8.16). Le déficit global (le point A est en dessous de la courbe
BG) provoque des tendances a la dépréciation de la monnaie nationale. Pour
maintenir la parité, la banque centrale intervient sur le marché des changes en
utilisant ses réserves de change: achat de monnaie domestique en contrepartie
des réserves de change. La diminution des réserves de change provoque une
diminution de I'offre de monnaie qui se traduit par un déplacement de la courbe
LM’ vers la gauche. L'ajustement se termine lorsque la courbe LM’ rejoint la
courbe LM originale.



» Figure 8.16

Les effets de la politique
monétaire lorsque

la mobilité des capitaux
est parfaite

» Figure 8.17
Les effets
d’une dévaluation
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En régime de change fixe, 'offre de monnaie échappe au controle de la banque
centrale. Par conséquent, la politique monétaire devient totalement inefficace,
quel que soit le degré de mobilité des capitaux.

WA La dévaluation

En régime de change fixe, les autorités politiques ou monétaires disposent d’un
instrument supplémentaire : la dévaluation. L'usage de la dévaluation peut avoir
de multiples causes (réserves de change insuffisantes, crises de change, relance
de la demande, etc.). Son objectif est de relancer la compétitivité de I'économie
en diminuant le prix des biens domestiques sur les marchés mondiaux. Comme
nous l'avons vu précédemment, la dévaluation fonctionne si la condition de
Marshall-Lerner-Robinson est vérifiée. Une dévaluation permet, dans ce cas,
d’améliorer le solde de la balance commerciale (courbe en J).

i (Taux d'intérét) 4

IS IS

>
>
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La figure 8.17 présente les résultats d’une dévaluation lorsque les capitaux sont
fortement mobiles. La dévaluation entraine un déplacement simultané des
courbes IS et BG vers la droite en IS’ et BG’. Au point A, I’'excédent de la balance
globale (provoqué par 'amélioration de la balance commerciale) est renforcé
par Pamélioration de la balance des capitaux (puisque ’'augmentation du taux
d’intérét provoque des entrées de capitaux).

Cet excédent oblige la banque centrale a intervenir sur le marché des changes
afin de contrer les tendances a ’appréciation de la monnaie domestique. Les
réserves de change de la banque augmentent, ce qui provoque un accroissement
de l'offre de monnaie. Ainsi, la courbe LM se déplace vers la droite en LM".
L’ajustement se termine lorsque la variation des réserves de change assure
I’équilibre de la balance globale. Le point E, est le nouveau point d’équilibre,
oul les droites IS’, LM’ et BG’ se croisent.



Le triangle d'incompatibilité de Mundell

Le triangle d’incompatibilité de Mundell, également appelé triangle de Mundell, démontre qu’il n’est
pas possible, pour une économie, d’atteindre simultanément les trois objectifs suivants: avoir un régime
de change fixe, avoir une parfaite mobilité des capitaux et disposer d’'une politique monétaire auto-
nome. I1 faut nécessairement «abandonner » I'un de ces trois objectifs pour atteindre les deux autres.

(M

Taux de change fixe Politigue monétaire autonome

() 3)

Parfait mobilité des capitaux

Nous retrouvons 'un des résultats majeurs du modele Mundell-Fleming: dans un régime de change
fixe, lorsque la mobilité des capitaux est parfaite, la politique monétaire est totalement inopérante.
Le pays perd I'autonomie de sa politique monétaire, puisqu’il doit en effet «appliquer» la politique
monétaire du pays avec lequel il a fixé sa monnaie. Le triangle d’incompatibilité est également appelé
trilemma en référence a ces trois situations incompatibles. A I’heure actuelle, des pays comme la Chine,
Hong Kong ou ceux de la zone euro, se situent, respectivement, au sommet (1), (2) et (3) du triangle.

11 faut noter qu’il existe a I’heure actuelle un débat entre le trilemma et le dilemma. En effet, certains
auteurs (Rey, 2015) montrent que, notamment pour les pays émergents, le choix ne s’effectue pas entre
les trois objectifs mais se réduit a présent a un choix entre politique monétaire autonome et mobilité des
capitaux. En effet, ces travaux consideérent que les variations du taux de change, quel que soit le régime
de change (fixe ou flexible), n’isolent pas les pays des chocs externes et/ou du cycle financier mondial.

Précisons enfin que le triangle de Mundell ne doit pas étre confondu avec la regle de Mundell. Cette
derniére préconise «d’affecter les instruments de la politique économique aux objectifs qu’ils sont
susceptibles d’influencer le plus fortement » (Bailly et al., 2019). Ainsi, pour Mundell, la politique bud-
gétaire doit étre assignée a des objectifs internes tandis que la politique monétaire doit étre consacrée
a des objectifs externes.
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Les points clés

->

Le modele Mundell-Fleming est une extension du modele IS-LM a une
économie ouverte.

En économie ouverte, I’équilibre macroéconomique integre deux dimen-
sions: interne et externe. L’équilibre interne (représenté par les courbes
IS et LM) correspond a I’équilibre simultané sur le marché des biens et
services et sur le marché de la monnaie. ’équilibre externe (représenté par
la courbe BP) correspond a ’équilibre sur le marché des changes.

Lefficacité des politiques économiques (budgétaire et monétaire) est condi-
tionnée par deux éléments: le régime de change en vigueur et le degré de
mobilité des capitaux.

Lorsque la mobilité des capitaux est parfaite, la politique monétaire est effi-
cace en régime de change flexible mais inefficace en régime de change fixe.

Lorsque la mobilité des capitaux est parfaite, la politique budgétaire est
inefficace en régime de change flexible mais efficace en régime de change fixe.

Conformément au triangle de Mundell, un pays ne peut pas simultanément
adopter un régime de change fixe, une politique monétaire autonome et
une mobilité des capitaux parfaite.




FVALUATION

Questions
de réflexion

» Corrigés en ligne

1. Quelle balance peut-elle étre déséquilibrée: la
balance globale et/ou la balance des paiements ?
2. Expliquez les mécanismes d’ajustement de la balance
des paiements en fonction du régime de change.

QCM

» Corrigés p. 462

1 Dans un régime de change flexible, les variables
du taux de change et de ’offre de monnaie sont

c. respectivement endogene et exogene

d. respectivement exogene et endogene

e. exogenes toutes les deux

f. endogenes toutes les deux

2 Dans un régime de change fixe, les variables du
taux de change et de I’offre de monnaie sont

a. respectivement endogene et exogene

b. respectivement exogene et endogene

c. exogenes toutes les deux

d. endogenes toutes les deux
3

Dans le modé¢le Mundell-Fleming, une mobilité
nulle des capitaux se traduit par
a. une courbe BG horizontale
b. une courbe BG verticale
¢. une courbe BG croissante
d. I’absence de courbe BG

4 En régime de change flexible

a. la banque centrale doit intervenir sur le marché
des changes pour contrdler le taux de change

b. la variation des réserves de change permet d’assurer
I’équilibre de la balance globale

c. le taux de change est déterminé par la confron-
tation de I'offre et de la demande sur le marché des
changes

d. la banque centrale ne doit pas intervenir sur le
marché des changes pour controler le taux de change

5 En régime de change fixe

a. la variation des réserves de change permet d’assurer
I’équilibre de la balance globale

b. la variation des réserves de change ne permet pas
d’assurer I’équilibre de la balance globale

c. labanque centrale doit intervenir en permanence
sur le marché des changes

d. les réserves de change n’ont aucune utilité

Exercices

» Corrigés en ligne

Exercice 1

En faisant I’hypothese que la condition de Marshall-
Lerner-Robinson est vérifiée, décrivez en détail
les effets d’'une dévaluation du yuan par rapport
au dollar sur le solde de la balance commerciale
chinoise. Préalablement, vous définirez la condition
de Marshall-Lerner-Robinson.

Exercice 2

A partir de la représentation de la courbe BG (équi-
libre sur le marché des changes), expliquez :

1. pourquoi la courbe BG est croissante dans le plan
(Y, 0);

2. siles points situés a droite de BG correspondent
a un excédent ou a un déficit de la balance globale.
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Vous raisonnerez a taux d’intérét donné dans un
premier temps, puis, dans un second temps, a revenu
donné;

3. pourquoi la courbe BG se déplace vers la gauche
lorsque le taux d’intérét étranger augmente.

Exercice 3

Nous reprenons le modele étudié dans le chapitre
mais, a présent, nous introduisons une fonction d’im-
position endogene. Ainsi, la petite économie ouverte
est décrite par les équations suivantes:

m lafonction de consommation est linéaire et s’écrit:
C=c¢(Y-T)

m lafonction d’investissement est également linéaire :
I=-bi _

m les dépenses publiques sont exogenes: G = G

m la balance commerciale est linéaire: BC = xY~
-mY +pQ

® la demande de monnaie s’écrit: m?=1Y - L

m l’offre de monnaie est m' =m+m" avec

MF . . .
= TO + % Par simplification, nous supposons

m la balance des capitaux s’écrit: F = f(i —i")

Analyse en régime de change flexible
1. Déterminez les expressions du revenu d’équilibre
et du taux d’intérét d’équilibre, notés respectivement
Y et i-.
2. Déterminez ’expression du multiplicateur budgé-
taire. Discutez son signe.
3. Déterminez I’expression du multiplicateur moné-
taire. Discutez son signe.
4. Sila mobilité des capitaux est parfaite:
a. quelle est la conséquence sur le parametre f?
Comment la courbe BG se situe-t-elle dans le
plan (Y, i) ?
b. quelle est la politique économique (budgétaire
ou monétaire) la plus efficace ?
Analyse en régime de change fixe
5. Déterminez les expressions du revenu d’équilibre
et du taux d’intérét d’équilibre, notés respectivement
YE et if.
6. Déterminez I'expression du multiplicateur budgé-
taire. Discutez son signe.
7. Déterminez ’expression du multiplicateur moné-
taire. Discutez son signe.
8. Sila mobilité des capitaux est parfaite:

Chapitre 8 Le modéle Mundell-Fleming

a. quelle est la conséquence sur le parametre f?
Comment la courbe BG se situe-t-elle dans le
plan (Y, i) ?

b. quelle est la politique économique (budgétaire
ou monétaire) la plus efficace ?

Exercice 4

Nous étudions une petite économie ouverte dans
laquelle le taux de change réel O est égal a 1. La
fonction de consommation s’écrit: C=c(Y-T) + C,
Les impdts sont exogenes, soit 7 =T .
L'investissement (1), les dépenses publiques (G) et les
exportations (X) sont exogénes et sont donnés par les
équations suivantes:

1
G
X

[
M QIS

Les importations sont fonctions du revenu domes-
tique, soit:
M=mY
Pour I'application numérique, vous utiliserez les don-
nées suivantes:
c=08 C,=10 T=10 1=10
G=10 X=10 m=0,2
1. Déterminez I'expression du revenu d’équilibre,
noté Y, ainsi que sa valeur numérique. Supposons
que les impdts soient nuls (soit 7' = 0). Quelle serait
alors I'expression du revenu d’équilibre ? Quelle serait
sa valeur numérique ? Que remarquez-vous ?
Calculez le solde de la balance commerciale dans les
deuxsituations (T'=0 et T = 10). Que remarquez-vous ?
2. Calculez I’expression du multiplicateur budgé-
taire, noté k ,, ainsi que sa valeur numérique. Quelles
seraient I’expression et la valeur numérique du multi-
plicateur budgétaire si ’économie était fermée ? Que
remarquez-vous ?
3. Supposons que les dépenses publiques augmentent :
AG = 10. Calculez le nouveau revenu d’équilibre ainsi
que le solde de la balance commerciale. Comparez la
valeur du nouveau solde de la balance commerciale
(apres la politique budgétaire) avec la valeur du solde
de la balance commerciale initiale (dans le cas ol les
impots T = 10).
4. A partir de 'équilibre initial, supposons a présent
que les exportations augmentent: AX = 10. Quel est
I'impact de cette augmentation sur le revenu d’équi-
libre ? Sur le solde de la balance commerciale ?



Chapitre

omment expliquer les fluctuations éco-
nomiques lorsque les prix sont flexibles ?
Comment l’efficacité des politiques éco-

nomiques est-elle affectée par la flexibilité des
prix ? Pourquoi 'offre de biens peut-elle étre
différente a court terme et a long terme ?

Le modele offre globale-demande globale
(OG-DG) est une extension du modele IS-LM
a prix et salaires nominaux flexibles. En effet,

le modele IS-LM repose sur I’hypothése de
rigidité des prix et des salaires nominaux et
néglige tout role au coté offre. Désormais,
les entreprises ne sont plus contraintes par
les débouchés et peuvent réagir aux modifica-
tions de la demande en ajustant leurs prix. Le
modele OG-DG rend compte des mécanismes
d’offre et permet d’intégrer le comportement
des entreprises dans ’analyse de I’équilibre
macroéconomique.

MGRANDS
AUTEURS

un exemple. M

Jan Tinbergen (1903-1994)

Jan Tinbergen était un économiste néerlandais. En 1969, il recut, en compagnie de Ragnar Frisch,
le prix Nobel d’économie pour ses travaux sur la modélisation en macroéconomie. Les travaux de
Tinbergen s'intéressaient au fonctionnement des économies et aux phénomenes dynamiques qui
les caractérisaient. Ayant été I'un des premiers a introduire la formulation mathématique, Tinbergen
cherchait toujours, apres la construction théorique d'un modele, a le valider empiriquement pour,
in fine, établir des principes de politique économique. La regle de Tinbergen — indiquant qu'il est
nécessaire d'avoir autant d’instruments de politique économique qu’il y a d'objectifs visés — en est
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Objectif

- Comprendre le fonctionnement d'une économie lorsque les prix
et les salaires nominaux sont flexibles.

- Définir la courbe de demande globale.

v

Définir la courbe d’offre globale.

- Comprendre pourquoi I'offre globale est différente a court terme,
a moyen terme et a long terme.

- Analyser I'efficacité des politiques économiques lorsque les prix
et les salaires nominaux sont flexibles.



Introduction

Le mod¢le offre globale-demande globale (OG-DG en abrégé), également
appelé modele offre agrégée-demande agrégée (OA-DA), ou encore, dans sa
forme anglo-saxonne, modele AS-AD (agregate supply-agregate demand) est
une extension du modele IS-LM a prix et salaires nominaux flexibles. Le modele
OG-DG complete ainsi le modele IS-LM en y intégrant 'analyse du marché du
travail et le comportement des entreprises. Désormais, le coté «offre » de ’éco-
nomie joue un role dans le fonctionnement de ’économie et la détermination
de ’équilibre macroéconomique.

Le modele OG-DG introduit ainsi ’hypothese de flexibilité des prix et des salaires
nominaux. Cette derniere implique que 1’équilibre entre 'offre et la demande
sur le marché des biens détermine un prix d’équilibre et un revenu d’équilibre.
Cependant, la flexibilité des prix et des salaires nominaux peut étre plus ou
moins parfaite. Autrement dit, il est possible qu’il y ait ce que ’on appelle des
rigidités nominales, empéchant ainsi les prix et les salaires nominaux, sur le court
terme, de s’ajuster. A moyen terme, ces rigidités disparaissent progressivement
et, a long terme, elles sont inexistantes: les prix et les salaires nominaux sont
alors parfaitement flexibles.

La distinction entre le court terme, le moyen terme et le long terme, i.e. la prise
en compte de rigidités nominales, implique que l'offre et la demande globales
peuvent étre plus ou moins sensibles aux prix. Lefficacité des politiques éco-
nomiques est, par conséquent, également conditionnée par cette sensibilité de
'offre et de la demande globales aux prix.

Kl La demande globale

EXN La construction de la courbe
de demande globale

L'approche graphique

La construction de la demande globale repose sur le modele IS-LM en relachant
I’hypothese de rigidité des prix. En effet, 'équilibre macroéconomique issu du
modele IS-LM correspond, pour un niveau de prix donné, a un équilibre simul-
tané sur le marché des biens et services et sur le marché de la monnaie. Dés lors
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que I’hypothese de rigidité des prix est relachée, on peut construire la courbe
de demande globale (DG) a partir de ’équilibre IS-LM.

La figure 9.1a) présente ’équilibre IS-LM pour un niveau de prix donné, noté
P. Le point d’équilibre E détermine un revenu (une production) d’équilibre Y
et un taux d’intérét d’équilibre i.

a)  4i(Taux d'intérét)
LM (M/P) LM’ (MIP’) avec P’ < P
; E
i (=
IS
Y Y Y (Revena, Production)
b) 4P (Niveau des prix)
P E
Pl El
ba <« Figure 9.1
La construction
_ de la courbe
Yy vy Y (Revenu, Production) de demande

globale (DG)

Supposons que le niveau des prix diminue et passe de P a P’. Pour un niveau de
masse monétaire nominale, notée M, donné, la diminution des prix provoque
une augmentation de la masse monétaire réelle, i.e. le stock réel de monnaie,
noté M/P. Cela implique un déplacement de la courbe LM vers le bas. Un
accroissement de 1’offre réelle de monnaie provoque un déséquilibre sur le
marché de la monnaie: il y a un exces d’offre de monnaie par rapport a la
demande, ce qui provoque une diminution du taux d’intérét. En effet, lorsque
les prix diminuent, la demande réelle de monnaie décroit. L'offre de monnaie
nominale étant fixe, il est donc nécessaire que le taux d’intérét diminue afin
d’inciter les agents a détenir de la monnaie. La diminution du taux d’intérét a
des effets sur 'investissement qui augmente. L'investissement étant une compo-
sante de la demande de biens, cette derniere augmente également. L’équilibre



macroéconomique de court terme — issu du modele IS-LM (figure 9.1a)) — se
déplace du point E vers le point E’, ol la production est plus élevée (Y’ > Y)
et ol le taux d’intérét est plus faible (i” < i).

La diminution des prix provoque ainsi, iz fine, une augmentation de la demande
de biens. Sur la figure 9.1b), cette relation inverse entre les prix et la demande
de biens est représentée par la courbe DG, qui est appelée courbe de demande
globale. Les points d’équilibre E et E’ de la figure 9.1a) correspondent aux
points d’équilibre E et E’ de la figure 9.1b) pour deux niveaux de prix donnés
différents. A chaque niveau de prix correspond ainsi un niveau de demande de
biens différent. Un niveau des prix plus faible aboutit, toutes choses égales par
ailleurs, a une demande globale de biens plus élevée. La courbe de demande
globale est donc bien décroissante dans le plan (Y, P).

On voit ici toutes les conséquences de I'extension du modele IS-LM a prix
flexibles: pour un niveau des prix donné P, on a une demande globale de biens
égale a Y; pour un niveau des prix donné P’, on a une demande globale de biens
égale 2 Y. A chaque équilibre IS-LM correspond un niveau de demande globale
de biens étant donné le prix. La demande globale de biens se déduit donc de
I’équilibre du modele IS-LM.

La demande globale de biens est donc une fonction décroissante du prix.
SiT'on note Y“la demande globale, son équation s’écrit:

Y=Y (P) ()
avec Y%, la dérivée premiere, qui est négative.

Comment expliquer la forme décroissante de la demande globale ? En réalité,
il y a deux effets qui jouent: 'effet richesse et I'effet taux d’intérét.

L'effet richesse (ou effet Pigou)

Leffet richesse, également appelé effet Pigou ou bien encore effet d’encaisses
réelles, a été énoncé au chapitre 4.

Lorsque les prix varient, la richesse réelle varie également. En effet, lorsque
les prix diminuent (respectivement augmentent), la richesse réelle des agents
s’accroit (respectivement décroit). Cette variation de la richesse réelle a des
conséquences sur la consommation : lorsque les prix diminuent, la richesse réelle
augmente, donc le pouvoir d’achat du revenu des ménages (le revenu réel) est
plus élevé, ce qui augmente les dépenses de consommation donc la demande
globale. A I'inverse, toute augmentation des prix crée un effet de richesse négatif:
le pouvoir d’achat du revenu des ménages diminue, ce qui diminue les dépenses
de consommation et, par conséquent, la demande globale.
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1.1.1.2] L'effet taux d'intérét (ou effet Keynes)

Deffet taux d’intérét, également appelé effet Keynes, est un effet de substitution
(par opposition a Ieffet richesse).

Lorsque les prix varient, la demande de monnaie en termes réels varie également.
La variation de cette derniere entraine, de la part des agents, une modification
entre la détention de monnaie pour motif de transaction et la détention de mon-
naie pour motif de spéculation. Tres exactement, la variation des prix entraine
un effet de substitution entre les deux motifs de détention de monnaie.

Si les prix diminuent, 'offre réelle de monnaie augmente et devient supérieure
a la demande réelle de monnaie. Il s’ensuit alors une diminution du taux d’in-
térét qui stimule la demande de monnaie pour motif de spéculation et rétablit
I’équilibre sur le marché de la monnaie. La diminution du taux d’intérét a des
effets sur I'investissement qui augmente. L’investissement étant une composante
de la demande globale, cette derniere augmente également.

On le voit, si la conclusion de ces deux effets est identique — toute variation des
prix entraine une variation opposée de la demande globale —, les canaux de
transmission sont différents.

L'approche analytique

Contrairement au modele IS-LM du chapitre 7 ou nous avions déterminé des
fonctions de comportements spécifiques linéaires, nous choisissons ici d’adopter
une approche analytique générale afin d’étre le plus simple possible.

La détermination de '’équation de la courbe de demande globale
se déduit de I’équilibre IS-LM lorsque ’hypothese de rigidité des
prix est relachée.

La détermination d’une fonction
de demande globale de biens

a partir de relations linéaires

En nous appuyant sur les précédents chapitres, et en faisant  ne modifie pas les raisonnements
I'hypothése que nous sommes en économie fermée, nous savons ~ développés et est proposée

que la courbe IS se déduit a partir de Péquilibre sur le marché ~ €N exercice ala fin de ce chapitre.
des biens et services, soit:

Y=C+I1+G )
avec Y'le PIB, Cla consommation, / 'investissement et G les dépenses publiques.

On peut spécifier davantage I’équation (2) en indiquant les déterminants des trois
fonctions de consommation, d’investissement privé et d’investissement public.
Ainsi, I’équation (2) se réécrit comme :

Y=CY-T)+1I()+G 3



La consommation C est fonction du revenu disponible (Y — T'), avec T les impdts,
I'investissement privé [ est fonction du taux d’intérét i et les dépenses publiques
sont, par définition, exogenes.

La courbe LM définit ’équilibre entre 'offre de monnaie et la demande de
monnaie en termes réels. Soit:

s d
avec M* loffre de monnaie en termes nominaux (i.e. le stock de monnaie offert
par les autorités monétaires), M¢ la demande de monnaie en terme nominal et
P le niveau des prix.

La demande réelle de monnaie est composée d’un motif de transaction — qui est
fonction du revenu Y — et d’un motif de spéculation — qui est fonction du taux
d’intérét i. Des lors:

le

— = L(Y.0) ®)
P M M!
L’équilibre sur le marché de la monnaie est atteint lorsque P = R La
combinaison des équations (4) et (5) définit alors 'équation de la courbe LM. Soit :
M
—=L(Y,i 6
5= L(Y.0) ©®)

La résolution du systeme IS-LM formé par les équations (3) et (6) aboutit, pour
un niveau des prix donné, a un équilibre sur le marché des biens et services et
sur le marché de la monnaie, représenté par un revenu d’équilibre, noté Y", et
un taux d’intérét d’équilibre, noté i*, tel que:

Y =Y (%,G,Tj (7
i = i*(%,G,TJ ®)

L’équation (7) définit 'équation de la demande globale, notée Y?. En effet, 'équa-
tion de la demande globale est le résultat de la résolution du systéme composé
par les équations IS et LM. Autrement dit, '’équation de la demande globale
s’obtient en éliminant le taux d’intérét dans le systéme composé par les équa-
tions IS et LM. L’équation de la demande globale s’écrit de la maniere suivante:

Y¢ = Y"(%,G,T) ©)
p
avec, compte tenu des développements précédents, la dérivée premiere de Y

d
par rapport a P qui est négative [[B—Pj <0/.

Etudions a présent comment la courbe de demande globale se déplace.
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KA Les déplacements de la courbe
de demande globale

Les éléments qui peuvent déplacer la courbe de demande globale, autre qu'une
modification du niveau des prix, sont: la masse monétaire M, les dépenses
publiques G ou les impots T.

D’une maniere générale, au vu de la construction de la courbe de demande
globale, tous les éléments qui sont susceptibles de modifier la courbe IS ou la
courbe LM - a I'exception d’une modification des prix qui engendre un dépla-
cement le long de la courbe de demande globale — provoquent un déplacement
de la courbe DG. Pour bien comprendre ces déplacements, étudions, a I'aide du
diagramme IS-LM, une variation de la masse monétaire, des dépenses publiques
et des impots.

L'impact d'une hausse de I'offre nominale
de monnaie

Lafigure 9.2 analyse les effets de 'augmentation de la masse monétaire nominale
sur la demande globale.

Si la masse monétaire nominale augmente, suite a une politique monétaire
expansionniste, la courbe LM se déplace vers le bas en LM’. L’accroissement
de l'offre nominale de monnaie entraine une diminution du taux d’intérét. Le
point d’équilibre — du modele IS-LM — E” indique une production plus élevée et
un taux d’intérét plus faible (figure 9.2a)). Pour un niveau des prix donné, égal
a P, Paugmentation de la production (donc de la demande) se traduit par un
déplacement de la courbe DG vers la droite en DG’ (figure 9.2b")).

En effet, 'augmentation de la masse monétaire (nominale) provoque une
diminution du taux d’intérét qui stimule 'investissement des entreprises et la
consommation des ménages. Dans ce cas, la demande globale de biens s’accroft.
Ainsi, une augmentation (respectivement diminution) de 'offre de monnaie
nominale provoque un déplacement de la courbe de demande globale vers la
droite (respectivement la gauche) pour un niveau des prix donné.

1 Cf chapitre 7



» Figure 9.2

Les effets

d’une augmentation
de la masse monétaire
nominale

a) 4i(Taux d'intérét)
LM (M/P) LM’ (M’IP) avec M’ > M
. E
i
i’ (=
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Y Y Y(Revenl:, Production)
b) 4P (Niveau des prix)
p ENJE
DG DG’
Y Y Y (Revenu, Production)
L h Iyti ja 1'é tion (9), indi or* >0
approche analytique, via ’équation (9), indique que —————— .

L'impact d'une hausse des dépenses publiques

La figure 9.3 analyse les effets de 'augmentation des dépenses publiques sur la
demande globale.

Siles dépenses publiques augmentent, suite a une politique budgétaire expansion-
niste, la courbe IS se déplace vers la droite en IS L’accroissement des dépenses
publiques provoque une augmentation de la production. Le point d’équilibre — du
modele IS-LM - E’ indique une production plus élevée et un taux d’intérét plus
élevé (figure 9.3a))". Pour un niveau des prix donné, égal a P, 'augmentation de la
production (donc de la demande) se traduit par un déplacement de la courbe DG
vers la droite en DG’ (figure 9.3b)). Laugmentation des dépenses publiques provoque
ainsi un accroissement de la demande globale de biens, malgré ’'augmentation du
taux d’intérét. La hausse du taux d’intérét limite — il s’agit de I'effet d’éviction —'effet
expansionniste de la politique budgétaire, mais n’empéche nullement la demande

1 Cf chapitre 7
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globale d’augmenter. Ainsi, une augmentation (respectivement diminution) des
dépenses publiques provoque un déplacement de la courbe de demande globale
vers la droite (respectivement la gauche) pour un niveau des prix donné.

a) 4i(Taux d'intérét)
LM (M/P)

IS IS*

»

Y (Revenu: Production)

Y Y

b) 4P (Niveau des prix)

DG DG’

»

Y (Revenu, Production)

Y Y

d

oG

L'impact d'une hausse des impots

Lafigure 9.4 analyse les effets de l'augmentation des impdts sur la demande globale.

L’approche analytique, via I’équation (9), indique que > 0.

Si les impots augmentent, suite a une politique fiscale restrictive, la courbe IS se
déplace vers la gauche en IS’. ’augmentation des imp0ts provoque une diminution
de la production via la consommation. Le point d’équilibre — du modele IS-LM —
E’ indique une production plus faible et un taux d’intérét plus faible (figure 9.4a)).
Pour un niveau des prix donné, égal a P, la diminution de la production (donc
de la demande) se traduit par un déplacement de la courbe DG vers la gauche
en DG’ (figure 9.4b")).

1 Cf chapitre 7

<« Figure 9.3

Les effets

d’une augmentation
des dépenses publiques



Ainsi, une augmentation (respectivement diminution) des imp6ts provoque un
déplacement de la courbe de demande globale vers la gauche (respectivement

la droite) pour un niveau des prix donné.

a)  4i(Taux d'intérét)
LM (M/P)
i E
2 £
Is' IS
Y'Y Y (RevenJ, Production)
b) 4P (Niveau des prix)
p ENE
» Figure 9.4 bG" DG
Les effets d'une
augmentation des >
Y Y Y (Revenu, Production)

impots

Bien entendu, en cas

de difficultés ou méme

pour s’entrainer, le lecteur

peut s'appuyer sur une telle
représentation pour parvenir

a comprendre comment la courbe
DG est amenée a se déplacer.

politique économique.

Dapproche analytique, via I’équation (9), indique que

d

Iy,
T

Par la suite, nous n’utiliserons plus le diagramme IS-LM pour
comprendre comment la courbe DG se déplace suite a une
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F] L' offre globale

Loffre globale décrit la relation entre le niveau des prix et la production agrégée
offerte, i.e. la quantité totale de biens produite par les entreprises. Elle indique
par conséquent les niveaux d’offre, i.e. les quantités de biens offertes, que les
entreprises acceptent de mettre en ceuvre pour différents niveaux de prix. L'offre
globale compléte ainsila demande globale pour déterminer ’équilibre macroé-

conomique.

La construction de l'offre globale repose sur:

= le fonctionnement du marché du travail qui établit un lien entre le salaire
réel (rapport entre le salaire nominal et le niveau des prix) et le niveau de
Iemploi. Sur ce marché, se rencontrent l'offre (des ménages) et la demande
(des entreprises) de travail. L'offre de travail est une fonction croissante du
salaire réel tandis que la demande de travail est une fonction décroissante

du salaire réel;

= lafonction de production agrégée qui établit un lien entre le niveau de I’emploi
(la quantité de travail) et 'offre de biens. Nous faisons ’hypothése que le
stock de capital (autre facteur de production en plus du travail) est donné.

Construire l'offre globale revient ainsi a étudier les mécanismes et les déterminants
de la production. Comment I’entreprise détermine-t-elle son offre ? L'entreprise

décide de produire une unité supplémentaire de bien si elle en
tire un bénéfice: ce que lui rapporte la vente supplémentaire de
ce bien (le prix) est supérieur au cotit de production supplémen-
taire de ce bien.

Parmi les cofits de production, le salaire (nominal) est 'un des
plus importants pour une entreprise. Ainsi, pour étudier 'offre
globale, I’évolution des salaires est primordiale : sont-ils rigides ou
flexibles ? La construction de 'offre globale repose sur le degré
de flexibilité du salaire nominal et nous amene a considérer deux
situations: le court terme et le long terme.

La distinction temporelle repose sur le degré de flexibilité du
salaire nominal. En effet, il est communément admis que certains
prix (les salaires nominaux particulierement) sont rigides a court
terme et flexibles a long terme. Cette distinction fait ainsi appa-
raitre deux courbes d’offres agrégées: la courbe d’offre agrégée
de court terme (notée OG_.,) et la courbe d’offre agrégée de long

terme (notée OG, ).

Contrairement au chapitre 3,
on ne fait pas ici I'hypotheése

de concurrence parfaite.

En effet, afin d'étudier le pouvoir
des entreprises en matiére

de fixation des prix, on fait
implicitement I’'hypothése

de concurrence imparfaite
(reprise au chapitre 10):

les entreprises ont un « pouvoir
de marché ». Notons que
I'hypothése de concurrence
parfaite ne modifie pas la forme
de I'offre globale a court terme:
elle décrit toujours une relation
positive entre le niveau

des prix et la quantité offerte
par les entreprises.



L'offre globale a court terme

Sur le court terme, il est généralement admis que les prix et les salaires nominaux
sont rigides (en tout cas peu flexibles). On distingue:

m les rigidités nominales sur les salaires: les salaires nominaux sont générale-
ment déterminés par un contrat de travail pour une certaine période (I'année
par exemple) et ne font 'objet de renégociations que ponctuellement. I1s ne
peuvent donc pas s’ajuster instantanément en réponse a un déséquilibre sur
le marché du travail. On dit alors que les salaires nominaux sont rigides;

m lesrigidités nominales sur les prix: pour des raisons de cofts, les entreprises
ne modifient pas leurs prix instantanément (du jour au lendemain) mais
prennent un certain délai (quelques semaines, voire quelques mois, selon le
secteur d’activité) pour effectuer un tel changement.

L’idée derriere la notion de rigidité nominale des salaires est qu’ils sont fixés
sur une période plus longue que les prix (ils sont plus longtemps rigides que les
prix). Des lors, sur le court terme, le salaire nominal ne peut étre révisé alors
qu’a moyen/long terme, le salaire nominal est révisé en fonction de 1’évolution
des prix.

Pour construire la courbe d’offre globale, nous utilisons un schéma a quatre
quadrants:

m le quadrant a) représente ’équilibre entre l'offre de travail (noté L*) et la
demande de travail (notée L“) sur le marché du travail;

m le quadrant b) représente la fonction de production agrégée de court terme
(le stock de capital est considéré comme donné), qui relie la quantité de
travail (notée N) utilisée pour obtenir un niveau de production (noté Y);

m le quadrant c) est une droite de report;

m et,enfin, le quadrant d) permet d’associer a chaque niveau de prix, un niveau
de production globale en fonction de la variation du salaire réel.

Supposons, initialement, que le salaire nominal est égal a w et que le niveau
des prix est égal a P. Le taux de salaire réel (w,/P,) équilibre ici I'offre et la

s

demande de travail. Ainsi % = (%) , avec [%) le salaire réel d’équilibre.
0
Le niveau d’emploi, fixé par la demande de travail des entreprises, est égal

a N,. Dans le quadrant b), le niveau d’emploi N, permet, via la fonction de
production agrégée, d’atteindre un niveau de production égal a Y. Le couple
(Y,, P,) constitue, dans le quadrant d), un premier point de la courbe d’offre
globale.
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a) . WIP (Salaire réel) d) . P (Niveau des prix)
Chomage
w, (involontaire) Ls
P, oG,
w, (W * Pa
P, \p P,
d
L Y,=Y*
N, N,=N* N (Niveau Y, | Y(Revenu,
d’emploi) Production)
L) Y (Revenu, A N (Niveau
*Production) Y = F(N) + d’emploi)
Y,=Y*
YI
» 45° »
N, N, N (Niveau Y (Revenu,
d’emploi) Production)

Supposons a présent que le niveau des prix diminue et passe de P a P,. Sur le court
terme, I'existence de rigidités nominales sur le salaire empéche le salaire nominal
de s’ajuster: il reste €gal a w . D¢s lors le salaire réel augmente et devient égal a
w, /P,. Pour ce nouveau niveau de salaire réel, le marché du travail n’est plus a
I’équilibre: l'offre de travail est supérieure a la demande de travail. Un chdmage
(involontaire) apparait et le niveau de I'emploi est fixé par le «codté court» de
I’économie, i.e. égale au minimum de l'offre et de la demande de travail. En effet,
une diminution des prix, a salaire nominal donné, renchérit le cotit réel du travail
(i.e. le salaire réel). Dés lors, la demande de travail des entreprises diminue — les
entreprises embauchent moins de personnes — et, par conséquent, les entreprises
produisent moins. Le niveau de 'emploi diminue ainsi de N a N,.

Cette diminution de 'emploi provoque, dans le quadrant b), une diminution de
la production, qui passe de Y, a Y|. Le couple (Y|, P,) constitue un deuxi¢me
point, dans le quadrant d), de la courbe d’offre globale. Dés lors, pour un niveau
des prix plus faible, le niveau de production agrégée diminue. Donc, sur le
court terme, en présence de rigidités nominales des salaires, la courbe d’offre
globale est une fonction croissante des prix. Ceci s’explique par le fait que la
baisse (respectivement la hausse) des prix, a salaire nominal donné, renchérit
(diminue) le cott réel du travail donc diminue (accroit) la demande de travail
des entreprises. Ces dernieres emploient moins (plus) de travailleurs afin de
produire moins (plus).

<« Figure 9.5

La construction

de I'offre globale a court
terme



» Figure 9.6
L'offre globale
a court terme

P (Niveau des prix) 4
OGCT
PO
P1
Y Y Y (Revenu, Production)

1 [

Sur le court terme (prix et salaires nominaux sont rigides) et le moyen terme
(les prix sont flexibles et les salaires nominaux restent rigides), l'offre globale
correspond ainsi & une relation croissante entre le niveau des prix (P) et la pro-
duction globale (Y). En effet, un niveau des prix plus élevé augmente le profit
des entreprises donc les incite a produire, donc a offrir, davantage.

D’un point de vue analytique, si nous notons Y* I'offre globale, son équation s’écrit:
Y=Y (P) (10)

avec YV, la dérivée premiere, qui est positive.

P Loffre globale a long terme

Sur le long terme, les prix et les salaires nominaux sont flexibles.

Voyons ce qu’il se passe lorsque les salaires nominaux sont flexibles. Que se
passe-t-il lorsque le niveau des prix diminue et passe de P a P,?

Toutes choses égales par ailleurs, la baisse des prix a provoqué une augmentation

du salaire réel qui devient égal a w /P, (figure 9.5). Pour ce niveau de salaire réel

plus élevé, le marché du travail est déséquilibré:

= les entreprises souhaitent diminuer leur demande de travail (i.e. embaucher
moins et, par conséquent, produire moins);

m les salariés souhaitent augmenter leur offre de travail.
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a) d)
*wi/P (Salaire réel) 4P (Niveau des prix)
OGLT
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Yoty ,,0
PO N P1 - P 3
v [
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N* N (Nivea'u Y (Reven'u,
d’emploi) Production)
=) Y (Revenu, < N (Niveau
*Production) Y = F(N) + d’emploi)
Y*
45° <« Figure 9.7
N* N (Nivea'u Y(ReverTu, La construction
d’emploi) Production) de I'offre globale

a long terme

La baisse des prix se traduit ainsi par une «abondance » de travail. Comme les
salaires nominaux sont parfaitement flexibles, le déséquilibre sur le marché du
travail se traduit par une diminution des salaires nominaux, qui provoque une
augmentation de la demande de travail et une réduction de 'offre de travail.
Les salaires nominaux cessent de diminuer lorsque I’équilibre sur le marché
du travail est rétabli. La diminution des salaires nominaux, de w a w, est
strictement égale a celle des prix, de telle sorte que le salaire réel retrouve son

niveau initial: 20 = Y1 _ (K) . On note que le salaire réel (F) est celui qui,

]

ici, assure la parfaite égalité entre I'offre et la demande de travail. La flexibilité
des salaires nominaux assure ici ’équilibre sur le marché du travail; seul un
chomage frictionnel (volontaire) peut alors exister.

Lorsque les salaires nominaux sont flexibles, la variation des prix se répercute
immédiatement et intégralement sur les salaires nominaux, de telle sorte qu’elle
n’a aucun effet sur le salaire réel, donc sur la demande de travail, donc sur 'em-
ploi et, in fine, sur 'offre globale (la production globale) des entreprises. On dit
alors que l'offre est totalement inélastique au niveau des prix et est représentée

par une droite verticale.



oG

P (Niveau des prix) 4 u

» Figure 9.8
La construction ,
de I'offre globale Y, Y (Revenu, Production)

3
a long terme

A long terme, I'offre globale est une droite verticale. La production globale est
indépendante du niveau des prix. Dans cette situation, la production globale est
appelée production potentielle (ou production naturelle, ou encore production
de plein-emploi). Elle est représentée par Y. La production potentielle est le
niveau de production que I’économie atteindrait si les salaires nominaux étaient
parfaitement flexibles. Si la production est égale a son niveau naturel, le chomage
est également égal a son niveau naturel.

D’un point de vue analytique, la fonction d’offre globale de long terme s’écrit alors:

Y=Y 11)

FOCUS

La forme de la fonction d’offre est conditionnée par le degré de rigidité des prix et des salaires nomi-
naux. Plus les prix sont flexibles, plus la pente de la courbe de la fonction d’offre est élevée. La fonc-
tion d’offre globale est qualifiée de «classique» (en référence aux auteurs classiques pour lesquels
les prix sont parfaitement flexibles), lorsqu’elle est représentée par une droite verticale. La fonction
d’offre globale représentée par une droite croissante est qualifiée de «keynésienne ». Il s’agit d’une
situation ou les prix ne sont pas parfaitement flexibles, i.e. ou il existe une certaine rigidité des prix.
Tres exactement, la rigidité des salaires nominaux est plus grande que la rigidité des prix.
Enfin, le cas «keynésien extréme » fait référence a une fonction d’offre globale représentée par une
droite horizontale. Cette situation fait référence au modele IS-LM ot les prix et les salaires nominaux
sont parfaitement rigides.

»
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) ) oG
4 P (Niveau des prix)

Fonction d’'offre

Moyen/Long terme
y 9 globale classique

Court/Moyen terme

Fonction d’offre
globale

Trés court terme s
keynésienne

Fonction d'offre globale
keynésienne « extréme »

Y (Revenyu,
Production)

A Figure 9.9 La fonction d'offre globale en fonction du degré
de flexibilité des prix

Le passage du court terme au long terme est une question d’horizon temporel. En effet, sur le tres court
terme (quelques semaines), il est raisonnable de considérer les prix et les salaires nominaux comme stric-
tement rigides. Les changements de prix n’interviennent pas, en effet, chaque jour. La fonction d’offre
globale est donc représentée par une droite horizontale. Au bout de plusieurs semaines, voire plusieurs
mois, les prix sont moins rigides (mais les salaires nominaux le sont encore) et offre des entreprises
réagit aux changements de prix. La courbe d’offre globale est alors une droite croissante.
Enfin, 8 moyen/long terme, les prix et les salaires nominaux sont parfaitement flexibles et la fonction
d’offre globale est représentée par une droite verticale. Dans ce cas, 1’offre est totalement indépen-
dante du niveau des prix. On assiste donc a un pivotement de la courbe d’offre globale au fur et a
mesure que la flexibilité des prix et des salaires nominaux s’accroit, i.e. que le temps passe.

»



4P (Niveau des prix)

cT

Y (Revenﬁ,
Production)

A Figure 9.10 La fonction d’offre globale en fonction
du degré de flexibilité des prix

FXEX Les déplacements de I'offre globale

Les déplacements de l'offre globale rendent compte des décisions prises par les
entreprises, c’est-a-dire le choix qu’elles font d’augmenter ou de diminuer la
quantité globale offerte pour un niveau général des prix donné. La décision
d’augmenter ou de diminuer la production, a court terme, dépend de I’arbitrage
colt/bénéfice des entreprises: le bénéfice de produire (donc d’offrir) une unité
supplémentaire est-il supérieur au colt engendré par cette production supplé-
mentaire ? Autrement dit, la production d’une unité supplémentaire augmente-
t-elle le profit des entreprises ?

Si les éléments affectant le profit sont nombreux, nous étudions les variations

des salaires nominaux et de la productivité (du travail) qui, sur le court terme,

jouent un role essentiel dans le processus de production. Nous

Les déterminants de la croissance  focalisons notre attention sur les déplacements de la courbe
potentielle relevent des théories d’offre globale a court terme car, sur le long terme, I'offre

dela croislsance économi'que & globale ne peut se déplacer que si la production potentielle
sont étudiés dans la partie 3. r
est modifiée.
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Une variation des salaires nominaux

Comme nous I’avons évoqué, les salaires nominaux sont, sur le court terme et
le moyen terme, relativement rigides. Cependant, supposons, que les salaires
nominaux versés par les entreprises augmentent suite, par exemple, a I'intro-
duction d’un salaire minimum. Que se passe-t-il au niveau de 'offre globale ?

Cette augmentation (des salaires nominaux) entraine, pour les entreprises, une
augmentation de leur cofit de production. Des lors, a quantité produite identique,
laugmentation des salaires nominaux entraine une augmentation des prix. En
effet, les entreprises vont répercuter cette augmentation des salaires nominaux
sur leur prix afin de toujours tirer un profit de leur activité productrice. La courbe
d’offre globale se déplace ainsi vers le haut, de OG_., vers OG’ ...

P (Niveau 4
des prix)

Y (Revenu,'
Production)

Ainsi, pour une quantité produite donnée, toute augmentation (respectivement
diminution) des salaires nominaux provoque un déplacement de la courbe d’offre
globale vers le haut (respectivement vers le bas).

Notons que le résultat est strictement identique si nous raisonnons a prix donné
et non a quantité produite donnée. Pour un niveau de prix donné, 'augmentation
(respectivement la diminution) des salaires nominaux provoque une diminution
(respectivement une augmentation) de la production offerte, donc un déplacement
de la courbe d’offre globale vers la gauche (respectivement la droite). En effet,
si les salaires nominaux augmentent (respectivement diminuent), les entreprises
décideront de produire moins (respectivement plus) afin que le profit ne soit pas
impacté par cette variation des salaires nominaux.

<« Figure 9.11

Le déplacement

de I'offre globale suite
a une augmentation
des salaires nominaux



» Figure 9.12

Le déplacement

de I'offre globale suite
a une augmentation
de la productivité

des travaileurs

Une variation de la productivité
des travailleurs

Sur le court terme, le seul facteur de production susceptible d’étre modifié et
dont disposent les entreprises est le facteur travail, i.e. la main-d’ceuvre fournie
par les travailleurs. La productivité des travailleurs se mesure par le rapport
entre la quantité totale produite et le nombre de travailleurs. Si la producti-
vité des travailleurs augmente, cela implique que chaque travailleur produit
davantage avec la méme quantité de facteurs de production. On dit alors que la
main-d’ceuvre est plus efficace, productive.

Laugmentation de la productivité des travailleurs permet ainsi a I’entreprise
d’augmenter son profit puisqu’elle produit plus avec un nombre de travailleurs
donné. Dés lors, la courbe d’offre globale se déplace vers la droite. A I'inverse,
une diminution de la productivité des travailleurs diminue la quantité produite
et déplace la courbe d’offre globale vers la gauche.

P (Niveau 4
des prix)
Og’CT
Avec Y/L la productivité Y (Revenu,
du travail Production)

E] L'équilibre macroéconomique

Pour déterminer 1’équilibre macroéconomique, nous distinguons, a nouveau,
I’équilibre de court terme et celui de long terme. Dans les deux cas, I’équilibre
macroéconomique est atteint lorsque l'offre globale est égale a la demande
globale.
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EXN L'équilibre de court terme
et moyen terme

A court terme et moyen terme, ’équilibre macroéconomique est atteint au point
E ., lorsque les courbes OG et DG se croisent (figure 9.13).

P (Niveau a
des prix)

P*

<« Figure 9.13
L'équilibre
macroéconomique
de court terme

y* Y (Revenu,
Production)

Au point d’équilibre E ., les marchés des biens et services, de la monnaie et du
travail sont équilibrés. Dés lors, I'équilibre macroéconomique de court terme
permet de déterminer une production agrégée d’équilibre (Y") et un niveau des
prix d’équilibre (P").

D’un point de vue analytique, la détermination du couple d’équilibre (Y*, P*) est
obtenue par I’égalité entre 'offre globale et la demande globale. Soit:

Y = Y 12)

E¥A L'équilibre de long terme

Sur le long terme, l'offre globale est verticale et indépendante du niveau des prix.
D’équilibre macroéconomique de long terme est représenté par la figure 9.14 (sur
lequel nous ajoutons I’équilibre de court terme).

L’équilibre a long terme entre l'offre globale et la demande globale est atteint
au point £, .

Sur la figure 9.14, Péquilibre de court terme est identique a 'équi- I Cet écart est appelé écart
libre de long terme. De¢s lors, la production agrégée est égale a 400 PEEVEITT, GUILE GE

. . . en anglais, et sera étudié
la production potentielle. Mais, comme nous le verrons dans la . .
dans la partie 3.



» Figure 9.14
L'équilibre
macroéconomique
de long terme

» Figure 9.15 L'équilibre
macroéconomique
de long terme avec gap

partie 3, cette situation est trés rare. Il existe un écart entre la production agrégée
de court terme et celle de long terme (la production potentielle).

P (Niveau 4 oG
des prix)

LT

P*

Y =Y* Y (Revena,
Production)

On peut représenter I’équilibre macroéconomique de long terme en tenant
compte de cet écart a 'aide de la figure 9.15.

P (Niveau a oG
des prix)

/ cT
p* \U<
/ ELT

y* Y, Y (Revena,
Production)

Sur la figure 9.15, ’équilibre macroéconomique de court terme est représenté
par E_,, tandis que I'équilibre de long terme est représent€ par E, . On voit ici
que la production potentielle (Y)) étant supérieure a la production effective (Y),
I’équilibre de long terme se situe a droite de I’équilibre de court terme. On peut
ainsi distinguer trois cas de figure:

= la production effective est inférieure a la production potentielle: Y" <Y,
(le terme d’output gap est utilisé pour mesurer I’écart entre la production
effective et la production potentielle. Louput gap est ici négatif). On parle
alors d’un écart récessionniste ;
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m la production effective est supérieure a la production potentielle: Y > Y,
(Poutput gap est positif). On parle d’un écart inflationniste ;

= laproduction effective est égale a la production potentielle: Y = Y, (Toutput
gap est nul). Dans ce cas, ’économie a atteint son équilibre de plein-emploi.

E¥X La dynamique de I'équilibre:
du court terme au long terme

Comme le chapitre 11 le montrera, il est rare que la production agrégée effective
(le PIB effectif) soit égale a la production agrégée potentielle (le PIB potentiel).
L’équilibre de court terme peut-il converger vers 1’équilibre de long terme ?
Comment cette convergence s’effectue-t-elle ?

Repartons de la figure 9.15 ot a court terme, le PIB effectif est inférieur au PIB
potentiel (écart récessionniste). Le niveau d’emploi est donc inférieur a celui qui
permettrait d’atteindre le niveau de production potentielle. Le marché du travail
est ainsi caractérisé par un exces d’offre de travail, d’ou I’'apparition du chomage.

Une telle situation n’est possible que parce que les salaires nominaux sont
rigides a la baisse et ne s’ajustent pas pour rétablir I’équilibre entre 1'offre et
la demande de travail. Ainsi, lorsque la production effective est inférieure a
la production potentielle, le profit des entreprises est faible et inférieur a celui
qu'elles réaliseraient si la production effective et la production potentielle
étaient égales.

A long terme, les salaires s’ajustent : un chomage élevé provoque une diminution
du salaire nominal. Des lors la courbe d’offre globale de court terme OG.., se
déplace vers la droite en OG(.,. Laugmentation de I'offre globale et la diminution
des prix provoquent une augmentation de la demande globale (un déplacement le
long de la courbe DG). On constate ainsi une convergence du produit effectif Y
vers le produit potentiel Y . Le processus s’arréte lorsque productions effective
et potentielle sont égales (Y =Y).

Quelle que soit la situation initiale — PIB effectif supérieur ou inférieur au PIB
potentiel —, il y a un retour systématique du PIB effectif au niveau du PIB poten-
tiel, i.e. un mécanisme d’auto-ajustement qui permet a ’économie de rejoindre
I’équilibre de long terme.



» Figure 9.16 Du court
terme au long terme

Trés exactement, il s'agit d'une
analyse de statiqgue comparative.

» Figure 9.17

La dynamique
temporelle du court
terme vers le long terme

P (Niveau a oG

LT
des prix)
. OGICT
7’ ’ ‘
P*
p*
y* Y Y (Revenu,

Production)

L’explication du passage du court terme au long terme repose sur une analyse
dynamique. II faut alors bien imaginer que le passage de la
courbe d’offre globale OG_,; a la courbe d’offre globale OG’ ...
s’effectue au cours du temps. La convergence du produit effectif
Y" vers le produit potentiel Y fait ainsi intervenir plusieurs courbes d’offre
globale successives qui, partant de la courbe initiale OG ., se déplacent vers
la droite pour atteindre la courbe OG’_,. La figure 9.17 propose une telle
illustration ol les courbes d’offre globale sont indicées par la période ¢ (avec
t=1,2,...,n). La convergence de la production effective Y* vers la production
potentielle Y s’effectue via la variation des salaires nominaux. Lorsque la
production effective est inférieure (respectivement supérieure) a la production
potentielle, la demande de travail est inférieure (respectivement supérieure)
a l'offre de travail, donc les salaires nominaux diminuent (respectivement
augmentent).

P (Niveau des prix)
A

oG

LT

0G,, 0G, ... 0G,,
P*
P+

DG

»

Y (Revenu, Production)
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I3 L'analyse des politiques
économiques

Dans le chapitre 7, I’étude des politiques économiques consistait a analyser
I'impact des politiques budgétaire, monétaire et fiscale sur ’équilibre macro-
économique. Notre analyse se bornait ainsi a étudier uniquement les politiques
dites de demande, i.e. qui influencent la demande, lorsque les prix et les
salaires nominaux étaient rigides. L’ajustement s’effectuait uniquement par
les quantités.

A présent que le coté offre de I'économie est introduit, 'étude
des politiques économiques consiste désormais a analyser
limpact sur équilibre macroéconomique de court terme et de
long terme des politiques qui influencent la demande globale S5 Gl pEge 352 Lo mede
(politique de demande) et celles qui influencent l'offre globale 5 pg permet sans difficultés
(politique d’offre). Les politiques de demande et d’offre étudi€es  particulieres I'étude

dans cette section sont qualifiées de discrétionnaires, i.e. elles  de ces chocs, méme si, dans
sont décidées par les autorités gouvernementales ou monétaires ~ cet ouvrage, les chocs ne sont
de I’économie étudiée. pas explicitement introduits.

L'étude des chocs de demande
et d'offre est abordée
dans la rubrique «Pour aller

I%H Les politiques de demande

Les politiques de demande sont, comme leur nom 'indique, destinées a
influencer la demande globale. Ce sont donc les politiques budgétaire, moné-
taire et fiscale que I'on a étudié aux chapitres précédents, a ceci pres que,
désormais, nous devons tenir compte de l'offre globale, qui peut désormais
s’ajuster par les prix.

Une politique de demande expansionniste

Supposons qu'une politique de demande expansionniste soit mise en place,
sous la forme, par exemple, d’une politique monétaire décidée par les autorités
monétaires. La figure 9.18 représente les effets a court terme et a long terme
d’une telle politique. Initialement, I'’économie se situe a I’équilibre E, ol la
production effective est égale a la production potentielle.

La politique de demande expansionniste se traduit par un déplacement de la
courbe de demande globale vers la droite, de DG vers DG’ (les explications
de cette augmentation de la demande sont données au chapitre 7 et dans la



Les explications et les
conclusions de I'analyse
seraient quasiment identiques
si, au lieu d'une politique
monétaire expansionniste,

on avait analysé une politique
budgétaire ou une politique
fiscale expansionniste.

Les différences reposent sur
deux éléments (cf. chapitre 7):
i) le taux d'intérét n'est

pas modifié dans le cas

de la politique monétaire
alors qu'il I'est dans le cas

de la politique budgétaire

— il augmente (respectivement
diminue) lorsque les dépenses
publiques augmentent
(respectivement diminuent);
et ii) la composition de la
demande n’est pas modifiée
dans le cas de la politique
monétaire alors qu’elle I'est
dans le cas de la politique
budgétaire — les dépenses
publiques augmentent
(respectivement diminuent)

et I'investissement diminue
(respectivement augmente)
lors d’une politique budgétaire
expansionniste (respectivement
restrictive).

section 1 du présent chapitre). Si les prix étaient fixes, comme
dans le modele IS-LM, I'équilibre macroéconomique se situerait
au point A. La politique de demande expansionniste aurait ainsi
augment€ le produit global de Y,"a Y.

Dans le modele OG-DG, I'augmentation de la demande globale
provoque un déséquilibre entre 'offre globale et la demande
globale. Les prix vont ainsi augmenter afin de résorber I'exces
de demande.

A court terme, ’équilibre macroéconomique se déplace par
conséquent du point d’équilibre E, vers le point d’équilibre E,.
En effet, 'augmentation des prix a une double conséquence
sur l'offre et la demande globales. Du c6té de I'offre globale, la
hausse des prix diminue le salaire réel. Dés lors, les entreprises
sont incitées a produire davantage (car leur profit augmente)
et demandent plus de travail. L'augmentation de 'offre globale
est représentée par un déplacement le long de la courbe OG_.,,
entre le point E| et le point E,.

Du coté de la demande globale, 'augmentation des prix diminue
les encaisses réelles (effet d’encaisses réelles négatif). L'offre
réelle de monnaie est alors supérieure a la demande réelle de
monnaie. Des lors, le taux d’intérét augmente et provoque une
diminution de I'investissement. Par conséquent, la demande
globale diminue, ce qui se traduit par un déplacement le long
de la courbe DG, du point A vers le point E,.

Au final, sur le court terme, 1’équilibre macroéconomique se
déplace de E, vers E,, ou la production globale a augmenté — de

Y, a Y, —etle niveau des prix a aussi augmenté — de P aPp.
Nous voyons que la politique de demande a des effets a court

terme, mais ces effets sont moins élevés que si les prix avaient été fixes. En effet,
la production globale aurait augmenté de Y, aY .- Le passagede Y, a Y, peut
s’interpréter comme une forme d’éviction due a 'augmentation des prix.

A long terme, les prix et les salaires nominaux sont flexibles. La production effec-
tive est dorénavant supérieure a la production potentielle. Uaugmentation des
prix provoque une diminution du salaire réel qui stimule la demande de travail
des entreprises et réduit l'offre de travail des ménages. Sur le marché du travail,
il y a un exces de demande de travail, entrainant un niveau de chomage faible. En
réaction, les salaires nominaux s’ajustent a la hausse, ce qui entraine une réduction
de l'offre globale (car le salaire réel augmente). Cela provoque un déplacement
de la courbe d’offre globale vers la gauche, de OG_, a OG’ ... L'ajustement se
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termine lorsque la hausse des salaires nominaux a ramené I’économie au niveau
du produit potentiel (). La hausse des salaires nominaux a ainsi parfaitement
compensé la hausse des prix: le salaire réel redevient alors égal a celui qui pré-
valait initialement et '’économie retourne a I’équilibre macroéconomique de long
terme. Le passage du point d’équilibre E, a E, montre également une nouvelle
réduction de la demande globale.

P (Niveau a

des prix)
P}
P}
Pr

DG DG’
Y* Yr oy, Y (Revenu,
=Y* Production)

On voit qu’a long terme, il y a un mécanisme auto-correcteur qui ramene ’éco-
nomie vers ’équilibre de long terme. L’équilibre macroéconomique de long terme
se situe au point £, olt la production est redevenue €gale a son niveau initial donc
a son potentiel (Y; =Y, = Y/) et ot les prix ont augmenté de P, a P; . A long
terme, la politique de demande n’a donc eu aucun effet sur le produit agrégé, et
a uniquement provoqué une augmentation des prix.

Les politiques de demande démontrent ainsi, a court terme, une relation positive
entre la production et le niveau des prix. Cependant, a long terme, les politiques
de demande n’agissent que sur le niveau des prix.

%A Les politiques d’offre

Les politiques d’offre désignent I’ensemble des mesures qui sont susceptibles
de modifier 'offre des entreprises, i.e. les conditions de production des entre-
prises. Il peut s’agir de diverses mesures touchant I'appareil productif comme
la fiscalité des entreprises (I'impot sur les bénéfices), la baisse des cotisations
sociales (notamment sur les bas salaires), les crédits d'impots (pour améliorer la

<« Figure 9.18 Les effets
d’une politique

de demande
expansionniste



» Figure 9.19 Les effets
d'une politique d’offre
expansionniste

Trés exactement, c’est le salaire
réel net des cotisations

qui diminue.

compétitivité des entreprises), le progrés technique (qui améliore la productivité
des facteurs), les variations du prix des matiéres premieres, etc.

Une politique d'offre expansionniste

Supposons que les autorités gouvernementales décident de mener une politique
d’offre expansionniste consistant a baisser les cotisations sociales payées par les
entreprises. Cette décision concerne directement la rentabilité des entreprises
donc leur capacité d’offre. Les effets a court terme et a long terme d’une telle
politique sont présentés sur la figure 9.19.

P (Niveau , oG,, 0G|,
des prix)
/OGCT OGéT OG;"T
E
P¥ A
Py E
P¥ / E,
DG
YRy, Y (Revenu, Production)

La baisse des cotisations sociales entraine, toutes choses égales par ailleurs, une
diminution du salaire réel et accroit par conséquent la demande de travail des
entreprises donc 'offre de biens. Cela se traduit par un dépla-
cement de la courbe d’offre globale vers la droite, de OG_. a
OG’.,. La baisse des cotisations sociales améliore la rentabilité
des entreprises, qui souhaitent ainsi, pour un niveau des prix
donné, produire plus. L'offre globale ayant augmenté, il y a un déséquilibre entre
l'offre globale et la demande globale, qui correspond ici a un exces d’offre.

Pour rétablir 'équilibre, les prix vont diminuer, ce qui a une double conséquence
sur l'offre et la demande globales. La baisse des prix provoque un accroissement
de la demande globale grace a I'effet d’encaisses réelles positif —il y a ainsi un
déplacement le long de la courbe DG — tandis que I'offre globale diminue car la
baisse des prix entraine une augmentation du salaire réel —il y a un déplacement
le long de la courbe OG’ ... Nous constatons que la hausse du salaire réel — due a
la diminution des prix —joue donc un effet contraire et limite ’effet positif initial
de la baisse des cotisations sociales. A court terme, I'équilibre macroéconomique
se déplace ainsi du point £ au point E,. La production globale a augmenté — de
Y, a Y, —etle niveau des prix a diminué — de P aPp.



© Dunod - Toute reproduction non autorisée est un délit.

Chapitre 9 Le modeéle offre globale-demande globale

A long terme, les effets de la politique d’offre sont accentués. En effet, la courbe
d’offre globale se déplace vers la droite, de OG, vers OG’ . A long terme, les
salaires nominaux sont flexibles et diminuent tant que la production effective
reste inférieure a la production potentielle Le déplacement de 'offre globale de
long terme provoque une nouvelle diminution des prix,de P, a P; , ce qui aug-
mente la demande globale. L’ajustement se termine lorsque I'’économie se situe
au nouveau point d’équilibre de long terme en E,. Aunouveau point d’équilibre,
le niveau des prix a diminué et la production a augmenté.

A court terme comme 2 long terme, les politiques d’offre sont efficaces et
démontrent une relation négative entre la production et le niveau des prix.

FOCUS

Dans les années 1970, les principaux pays de 'OCDE ont subi deux chocs pétroliers avec les aug-
mentations du prix du pétrole en 1973-1974 et 1978-1979. Le pétrole étant un facteur de production,
I’augmentation du prix du pétrole a augmenté les colits de production pour les entreprises et a donc
diminué la rentabilité de ces dernieres. Les entreprises étaient donc peu incitées a produire. Ces deux
chocs pétroliers sont donc deux chocs d’offre négatifs. Dans le modele OG-DG, ces deux chocs ont
provoqué un déplacement de la courbe OG_., vers la gauche.

P (Niveau a ;
des prix) 0G, oG,
PZ* EZCT
PI* E1CT
DG
Y Y:#* Y (Revena,

Production)

A Figure 9.20 Les effets des chocs pétroliers des années 1970
Le modele OG-DG montre que les chocs pétroliers négatifs (i.e. une augmentation du prix du pétrole)
provoquent une augmentation des prix et un ralentissement de I’activité économique. Dans les faits, ce
fut le cas comme l'indique le tableau 9.1.

»



»
France

63 43 -1 44 35 4 35 16
74 136 17 96 95 93 106 136
48 09 -09 49 33 3 42 14
7 7 59 42 37 27 4 54
56 -05 -02 54 46 55 32 -03
62 M1 91 57 65 76 113 135

Source: OCDE.

A Tableau 9.1 Les effets des chocs pétroliers des années 1970

POUR ALLFR PLUS | O[N

Les chocs d’'offre et les chocs de demande

Le modele OG-DG est également utilisé pour étudier I'impact des chocs macroéconomiques. L'existence
de ces chocs, conjuguée a la vitesse d’ajustement plus ou moins élevée des variables macroéconomiques,
explique l'apparition de fluctuations économiques qui caractérisent les cycles économiques.

Sila définition d’un choc peut se révéler compliquée, nous pouvons le définir comme un événement qui
perturbe la demande (on parle alors de choc de demande) ou 'offre (on parle alors de choc d’offre).
I1 est également possible de faire face a un choc qui affecterait simultanément 'offre et la demande.
Les chocs peuvent étre positifs ou négatifs et ont des effets temporels. On distingue alors les chocs
dits transitoires — qui n’ont d’effets qu’a court terme — des chocs dits permanents — dont les effets sont
a court terme et a long terme. Enfin, précisions que les chocs peuvent également provenir de change-
ments dans la politique économique (un choc fiscal par exemple).

Voici deux exemples de chocs et leurs natures:

— les baisses importantes du prix du pétrole intervenues au milieu des années 1980 puis au cours des
années 2000 (2007-2008) et 2010 (2014-2015) sont des chocs d’offre positifs (ils ont les effets inverses
des chocs d’offre négatifs dus a 'augmentation du prix du pétrole);

— la crise financiére de 2008-2009 est considérée comme un double choc: un choc de demande négatif
— la crise financiere a provoqué une contraction des dépenses des ménages et des entreprises — et un
choc d’offre positif — la récession mondiale a provoqué un effondrement du prix du pétrole.

L’étude des chocs d’offre et de demande peut s’effectuer avec le modele OG-DG comme pour ’étude
des politiques de demande et d’offre. Il faut, pour cela, identifier 1a nature du choc et son signe. L’étude
des chocs permet également d’analyser comment une économie peut réagir a un choc. Par exemple, on
peut étudier comment une politique de demande peut réagir a un choc d’offre négatif.
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Les points clés

->

Le modele OG-DG est une extension du modele IS-LM a prix et salaire
nominal flexibles. Il permet de rendre compte des mécanismes d’offre et de
I'impact des politiques économiques sur la production et le niveau des prix.

La demande globale décrit la relation entre la quantité de biens demandée
et le niveau des prix. Elle se déduit de ’équilibre simultané sur le marché
des biens et services et sur le marché de la monnaie. La demande globale
est représentée par une courbe décroissante reliant la production et le
niveau des prix.

Loffre globale exprime la quantité de biens que les entreprises sont prétes
a offrir pour chaque niveau de prix. Elle découle de ’équilibre sur le
marché du travail. Elle est représentée par une courbe croissante reliant
la production et le niveau des prix.

L'offre globale est représentée par une courbe horizontale a court terme
(les prix et les salaires nominaux sont rigides), croissante 2 moyen terme
(les prix s’ajustent — ils sont flexibles — et les salaires nominaux s’ajustent
plus lentement — ils restent en partie rigides) ou verticale a long terme (les
prix et les salaires nominaux sont flexibles).

Les politiques économiques dites de demande sont efficaces sur le court
terme mais inefficace & long terme.

Les politiques économiques dites d’offre sont efficaces a court terme et a
long terme.




FVALUATION

Question
de réflexion

» Corrigés en ligne

Dans les années 1970, 1a plupart des pays développés
étaient confrontés a une croissance faible et a une
inflation élevée: 1a stagflation. Expliquez cette situation
a partir du modele OG-DG (vous pouvez illustrer vos
propos par des graphiques).

QCM

» Corrigés p. 462

1 Dans le plan (Y, P), la courbe d’offre globale est:
a. croissante

b. décroissante

¢. indéterminée

2 Dans le plan (Y, P), la courbe de demande glo-
bale est:

a. croissante

b. décroissante

c. indéterminée

3 Dans le modéle OG-DG, les prix sont consi-
dérés comme:

a. fixes

b. flexibles

¢. indéterminés

4 Léquilibre entre I’offre globale et la demande
globale est assuré par le couple:

a. revenu, taux d’intérét

b. revenu, prix

c. prix, taux d’intérét

5 Sur le long terme, les courbes d’offre globale et
de demande globale sont:

a. verticale et décroissante

b. croissante et verticale

c. croissante et décroissante

Exercices

» Corrigés en ligne

Exercice 1

Partie I

1. A partir du modele IS-LM, représentez graphi-
quement les courbes IS et LM.

2. Déduisez-en la courbe de demande globale (uni-
quement par 'approche graphique). Vous détaillerez
votre raisonnement.

Partie 11
Soit une économie représentée par les fonctions
suivantes:
— Consommation: C =cY
— Investissement: I=—ar
— Dépenses publiques: G =G
s

— Offre réelle de monnaie: bl = M

P

Demande réelle de monnaie: 5o mY —m,r

. Déterminez ’équation de la courbe IS.

. Déterminez ’équation de la courbe LM.

. Déterminez I’équation de la demande globale.

4. Effectuez une représentation graphique de la
demande globale.

5. Supposons que les dépenses publiques diminuent.
Comment la demande globale se déplace-t-elle ?
Justifiez votre réponse.

6. Supposons que l'offre nominale de monnaie de
la banque centrale diminue. Comment la demande
globale se déplace-t-elle ? Justifiez votre réponse.

WIN=
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Exercice 2

Partie I

1. Effectuez la représentation graphique des courbes
d’offre globale (OG) et de demande globale (DG) a
court terme.

2. Déterminez I’équilibre macroéconomique de court
terme, noté E’, entre l'offre globale et la demande
globale. Indiquez le revenu d’équilibre (Y') et le niveau
général des prix d’équilibre (P").

3. Supposons que le prix du pétrole diminue. Est-ce un
choc d’offre ou de demande ? Est-il positif ou négatif ?
Effectuez la représentation graphique de I’équilibre
macroéconomique suite a ce choc.

Partie 11

4. Enrepartant de la question 1, effectuez la représen-
tation de la courbe d’offre globale a long terme (OG, ).
5. Supposons que I’équilibre macroéconomique de
long terme se situe au point E, comme indiqué sur le
graphique ci-dessous.

g 0G,;
P (Niveau 4
des prix) oG,
P1 E1
DG
Y, Y (Revenu,
Production)

Chapitre 9 Le modéle offre globale-demande globale

Supposons que le prix du pétrole diminue. Comment
les courbes OG et DG se déplacent-elles (nous ferons
I’hypothese que seule I'offre globale de court terme
est modifiée et pas celle de long terme) ? Quelle(s)
politique(s) économique(s) pourrait-on mettre en
place pour atténuer ce choc d’offre ? Illustrez gra-
phiquement. Commentez vos résultats.

Exercice 3

Supposons que ’économie se situe a I’équilibre
macroéconomique E, comme indiqué sur le gra-
phique ci-dessous.

. oG,,
P (Niveau 4
des prix) 0G,,
E
P, ’
DG
Y, Y, Y (Revena,
Production)

1. E, est-il I’équilibre macroéconomique de court
terme ou de long terme ?

2. Le point E, est-il une situation d’écart inflationniste
ou d’écart récessionniste ?

3. Quels sont les moyens dont le gouvernement dispose
pour ramener ’économie a I’équilibre macroécono-
mique de long terme ? A partir de I'un de ces moyens,
expliquez les mécanismes d’ajustement et illustrez-les
graphiquement.



Chapitre

uw’est-ce que la courbe de Phillips?

Comment expliquer l'arbitrage entre

inflation et chdmage ? Quel est le role
des anticipations des agents ?

L’étude du modele offre globale-demande
globale conduit naturellement a s’intéresser a
la relation ente le chomage et 1’évolution des
prix, i.e. I'inflation. En effet, ce modéle montre
qu'une augmentation de la demande globale
implique une augmentation des prix et une baisse

du chomage. Toutefois, il ne permet pas d’étudier
I'inflation car on raisonne dans un cadre statique.
Etudier I'inflation nécessite de raisonner dans un
cadre dynamique, qui est fourni par la courbe de
Phillips. L’étude de la relation entre l'inflation
et le chomage montre qu’il existe deux types de
courbes de Phillips: une a court terme et une a
long terme. La distinction entre ces deux types
repose sur le mode de formation des anticipations
des agents.

MGRANDS

AUTEURS  Alban w. Phillips (1914-1975)

Alban W. Phillips était un économiste néo-zélandais, professeur a la London School of Economics. En
1958, il publie un article démontrant une relation inverse entre la croissance des salaires nominaux et
le taux de chdmage. Aprés quelques développements, la relation originelle se transforme en relation
inverse entre le taux d'inflation et le taux de chémage, qui porte le nom de courbe de Phillips. Cet
article pose les bases des politiques économiques conjoncturelles des années 1960 (politiques dites de
Stop and Go) et fait encore aujourd’hui I'objet de nombreux développements théorique et empirique.




La courbe de
Phillips et le role
des anticipations

Plan

B La courbe de Phillips: de la relation originelle a la relation

inflation-chdmage .. ............ ... ... .. ... ... .. oL 358
B3 Courbe de Phillips et offreglobale. . ........................ 368
[E} La courbe de Phillips et le rdle des anticipations . ............. 373

biectit

= Etudier et comprendre la relation entre inflation et chémage.

- Comprendre le passage de la relation de Phillips originelle a la courbe
de Phillips.

- Maitriser le passage d'un cadre d'analyse statique a un cadre d’analyse
dynamique.

- Discuter le rdle et I'impact des anticipations d‘inflation sur la courbe
de Phillips.

- Distinguer la courbe de Phillips de court terme et la courbe de Phillips
de long terme.



Introduction

Sil’inflation n’est pas une préoccupation lorsque les premiers modeles macroéco-
nomiques d’inspiration keynésienne sont élaborés dans les années 1930-1940, elle
le devient au lendemain de la Seconde Guerre mondiale. Dans

L'article de Phillips étant considéré ~ un article daté de 1958, I'économiste A. W. Phillips démontre

comme fondamental en une relation, statistique, entre le taux de croissance des salaires
macroéconomie, il a fait I'objet nominaux et le taux de chdmage. Tres vite, la relation originelle
d’une traduction compléte en de Phillips se transforme en courbe de Phillips analysant le lien,

francais (Abraham-Frois et Larbre,

1998).

négatif, entre le taux d’inflation et le taux de chdmage, et devient
I'une des plus importantes relations macroéconomiques.

Ce chapitre vient compléter les précédents, en proposant une introduction a
I’analyse dynamique. En effet, jusqu’a présent, 'analyse était statique puisqu’elle
ne concernait que le changement du niveau des prix. Désormais, nous étudions
I’évolution des prix dans le temps, i.e. 'inflation. On peut ainsi compléter le modele
offre globale-demande globale en y intégrant I’analyse de I'inflation. C’est ce que
permet la courbe de Phillips qui, d’'un point de vue de la théorie économique,
est considérée comme 1’équation manquante de la théorie keynésienne.

L'objectif de ce chapitre est donc de présenter et de comprendre la relation ori-
ginelle de Phillips, le passage a la relation inflation-chdmage (que 'on nomme
courbe de Phillips) et les modifications qu’a subi cette relation au cours du temps.
Il démontre notamment que l'instabilité de la courbe de Phillips s’explique
par le rdle et le mode de formation des anticipations des agents économiques.
L’analyse révele, in fine, qu’il existe une courbe de Phillips a court terme et une
courbe de Phillips a long terme.

Kl La courbe de Phillips:
de la relation originelle
a la relation inflation-chdmage

EEHE La courbe de Phillips originelle

En 1958, ’économiste A. W. Phillips publie, dans la revue Economica, un travail
sur la relation entre le taux de croissance des salaires nominaux et le taux de
chomage. Sur des données annuelles, entre 1861 et 1957, pour le Royaume-Uni,
il démontre qu’il existe une relation inverse entre le taux de croissance des
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salaires nominaux et le taux de chdmage. Dans son travail, Phillips cherchait a
valider «I’hypothese selon laquelle le taux de variation du taux de salaire moné-
taire peut étre expliqué par le niveau du chomage ou le taux de

changement du chdmage » (Phillips, 1958). Traduction d'aprés Abraham-frois

et Larbre (1998).
SiI’étude de Phillips concerne la période 1861-1957, elle se décline

sur plusieurs sous-périodes. La figure 10.1 représente la relation originelle de
Phillips pour la période 1861-1913, considérée comme la plus stable.

12

10 |

Taux de croissance des salaires nominaux (%)
D
T

-4 ; : : ; : : : : : ' <« Figure 10.1

0 1 2 3 : d5 h . (0/7) 8 9 10 B La relation de Phillips
s e au Royaume-Uni entre

Source: Phillips A. W., 1958, “The relationship between unemployment and the rate of change 1861 ot 1913
of money wage rates in the United Kingdom, 1861-1957", Economica, 25(100): 283-299.

Comment interpréter une telle relation ? Pour cela, Phillips utilise les concepts
traditionnels du fonctionnement du marché du travail:

= lorsque le taux de chomage est faible, les entreprises ont tendance a augmenter
les salaires afin de se procurer la main-d’ceuvre qu’elles souhaitent embaucher;

= alinverse, lorsque le taux de chdmage est élevé, les salariés sont peu enclins
a proposer leur service.

Les travaux de Lipsey (1960) permettent d’approfondir les fondements théoriques

de la relation de Phillips. En effet, il suggere que le pouvoir

de négociations des salari€s est reli€ aux déséquilibres sur le | On peut également citer

marché du travail. Lorsque la demande de travail est excéden- les travaux de Phelps (1970) qui
taire (chomage faible), les salariés sont «en position de force»  propose une explication différente
pour réclamer des hausses de salaire nominal. A I'inverse, les ~ dela relation de Phillips, reposant
revendications salariales sont plus mesurées lorsque I'offre de >4 I’asymétr!e d’information
travail est excédentaire (chdmage élevé). sur le marché du travail.



La relation inverse entre le taux de croissance du salaire nominal et le taux de
chomage, appelée relation de Phillips ou bien encore relation de Phillips origi-
nelle, est estimée a partir de I’équation suivante:

Aw,

w,

:au[ﬂ—y @

ou % représente le taux de croissance du salaire nominal et u, le taux de
t
chdmage. o, B et ysont des constantes strictement positives. Il s’agit d’une rela-
tion non linéaire. Sur la période 1861-1913 — les autres sous-périodes confirmant
la relation décroissante et stable —, 'estimation de I’équation est donnée par:
Aw,
w

=9,64u* - 0,9 @)

t

A partir de cette estimation, Phillips estime ainsi que le taux de croissance des
Aw,

salaires nominaux est nul =0 | lorsque le taux de chomage est égal a

w,

5,5 %. Dans la littérature macroéconomique, ce taux de chOmage est appelé
NAWRU (Non Accelerating Wage Rate of Unemployment), qui se traduit en
francais par le «taux de chdmage non accélérateur de salaire». Le NAWRU
peut ainsi étre considéré comme un taux de chdmage d’équilibre, correspondant
a une situation de plein-emploi, autour duquel le taux de chdomage effectif fluctue
en fonction du degré de rigidité du salaire nominal. La notion de taux de cho-
mage d’équilibre renvoie a une discussion sur I'approche de la courbe de Phillips
selon les écoles de pensées, que nous abordons par la suite.

L’analyse originelle de Phillips est ainsi une analyse strictement statistique,
empirique. Elle ne propose aucune explication théorique quant a la détermina-
tion des salaires nominaux. A la suite des travaux de Phillips, la recherche sur la
relation entre taux de croissance des salaires nominaux et taux de chomage s’est
développée dans deux directions: théorique et empirique. Les travaux empiriques
ont été entrepris pour d’autres pays que le Royaume-Uni et ont confirmé une
relation négative entre le taux de croissance des salaires nominaux et le taux
de chdmage. Les travaux théoriques ont eu comme objectif de déterminer des
fondements analytiques a cette relation.

La relation inflation-chdmage

La relation originelle de Phillips ne permet pas, en I’état actuel, de déterminer
une quelconque relation entre inflation et chdmage. Pour obtenir une telle rela-
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tion, il faut au préalable déterminer une relation entre le taux d’inflation et le
taux de croissance des salaires nominaux. Ce sont les travaux de Samuelson et
Solow (1960) qui vont permettre le passage d’une relation a lautre.

En effet, apres avoir testé sans succes une relation originelle de Phillips pour les
Etats-Unis sur la période 1900-1945 et 1945-1958, ils proposent une reformula-
tion de la relation de Phillips en remplacant le taux de croissance des salaires
nominaux par le taux d’inflation.

La relation entre taux d‘inflation et taux
de croissance des salaires nominaux

La relation entre le taux d’inflation et le taux de croissance des salaires nominaux
repose sur la productivité du travail.

En effet, dans une situation de concurrence monopolistique, les

entreprises fixent leur prix, noté P, en fonction du colit salarial | ¢ Etner et Jeleva (2018).
unitaire, auquel elles appliquent un taux de marge constant

(appelé mark-up),noté m . Le colit salarial unitaire, i.e. le colit salarial par unité

produite, est défini comme:

wlL, 3)
Y

t
avec w le salaire nominal, L la quantité de travail et Y la production.

Le niveau des prix est alors défini de la maniere suivante:

P - m(ﬁj @
Y

t

En prenant le logarithme de ’équation (4) et en dérivant par rapport au temps,
on obtient:

AR _Am Aw, o L) )
PZ ml Wl i
Lt

Lexpression (5) peut se simplifier en notant la productivité du travail y, (avec

Y
y, = ft ). Dés lors, on obtient:
t

AP, Am, Aw,

Ay (6)
P m, w Y,

t t t

L+




Le taux de marge étant supposé constant, 'léquation (6) s’écrit au final:
AR, _ Aw, Ay, )
Eowy

t

L’équation (7) se décompose de la maniére suivante:

a AR correspond au taux de croissance du niveau général des prix, i.e. le taux

t

. . e . o AP, .
d’inflation. Il est, par définition, noté x,. Ainsi: &, = P’ . On retrouve ici

t

une expression déja déterminée et étudiée lors du chapitre 3;

Aw . . . .
m ¢ représente le taux de croissance des salaires nominaux;

Wt
= Ay _ L, ) est le taux de croissance de la productivité du travail, que

vy X
Lt

L

nous notons p par simplification. Ainsi L Tt =p
Vi _t
Lt

On voit ainsi que le taux d’inflation est alors égal a la différence entre le taux
de croissance des salaires nominaux et le taux de croissance de la productivité
du travail:

”tz—t_p (8)

Si le salaire nominal progresse au méme rythme que la productivité du travail,
le colit salarial unitaire ne varie pas et le taux d’inflation est nul.

La courbe de Phillips

Afin de faciliter le passage d’une relation a I'autre, nous simplifions I’écriture de
la courbe de Phillips originelle. En effet, la relation de Phillips originelle issue
de ’équation (1) peut s’écrire:

L= flu)-y ©)

avec f(u) = ou;”. f(u) est ainsi une fonction décroissante.

Par souci de simplification, et sans nuire au raisonnement, on fait ’hypothese
que la fonction f (1) est linéaire et s’écrit:

£ () =~Bu 10
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Des lors, en posant —y = u et en utilisant 'équation (10), I’équation (9) s’écrit:

A Bu, (1)

t

L’équation (11) permet de calculer 'expression du NAWRU : le taux de chomage
non accélérateur des salaires. Le NAWRU, que on peut noter u et qui se définit

W,

A .
tel que = 0, a pour expression:

i=2 12)
B
A partir de I’équation (8) et compte tenu de I'équation (11), on peut désormais
établir une «nouvelle » relation de Phillips, ou relation de Phillips transformée,
reliant le taux d’inflation au taux de chomage:

t

7, = =Pu, + - p =—Pu, +(u-p) (13)

La représentation graphique de la relation inflation-chomage peut se déduire
facilement de la représentation de la courbe de Phillips originelle comme le
propose la figure 10.2.

a)

Aw . A
— (Taux de croissance

annuel des salaires
nominaux)

A = NAWRU

u (Taux d'e chémage)
Relation de Phillips
b)
7 (Taux d’inflation)‘

>
»

u (Taux de chdmage)

Courbe de Phillips

<« Figure 10.2

Le passage

d’une relation

(de Phillips) a I'autre



La courbe de Phillips originelle est représentée sur la figure 10.2a) et montre
une relation décroissante entre le taux de croissance des salaires nominaux et
le taux de chdmage. Au point A, le taux de croissance des salaires nominaux est
nul et le taux de chomage est égal au NAWRU. Au point B, le taux de chdmage

o N . . . ot s | AW
diminue et correspond a une augmentation des salaires nominaux égale a (—j .
B
Le passage de la figure 10.2a) a la figure 10.2b) s’obtient en effectuant une trans-
lation vers le bas de la courbe représentée sur la figure 10.2a). En effet, le point
C est la projection du point B de la figure 10.2a). Au point C, le taux d’inflation

. . N . . . Aw

est nul puisqu’il correspond a la croissance des salaires nominaux [— de
w

B

laquelle on déduit la croissance de la productivité du travail. Si, pour un taux
de chdmage correspondant au point B, la croissance de la productivité du travail
est moins élevée (respectivement plus élevée) que la croissance des salaires

nominaux, le taux d’inflation devient positif (respectivement négatif).

FOCUS

Le passage de la figure 10.2a) a la figure 10.2b) se comprend davantage a partir d’un exemple chiffré.
En reprenant, le graphique 10.2, supposons que:
¢ le point A, correspondant au NAWRU, soit égal a 8 %. Dans ce cas, la croissance des salaires est

A
"_g .

nulle:

Wt

¢ le point B indique un taux de chdmage de 6 % auquel est associée une croissance des salaires (%j
égale 22 % ; w

* le point C, qui est la projection du point B, indique un taux d’inflation égal a 0 (&, = 0). Ainsi, si la
croissance des salaires nominaux est de 2 %, le taux d’inflation ne peut étre nul que si la croissance de
la productivité du travail est égale a 2 %, puisque, en vertu de ’équation (8), nous avons:

7, =2%-2%=0%

t

Si la croissance de la productivité n’eut été que de 1 %, la réduction du taux de chomage de 8 % a 6 %
aurait, dans ce cas, nécessité un taux d’inflation de:

m,=2%-1%=1%

Soit 1 %. Nous pouvons ainsi construire (pour ne pas dire déduire) la figure 10.2b) a partir de la
figure 10.2a) en faisant varier, pour un méme taux de chdmage, le taux de croissance de la productivité
du travail.
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Le passage de la relation originelle a la «nouvelle » relation est si aisé que 1'on
dénomme «courbe de Phillips» ou «relation de Phillips», la relation entre I'in-
flation et le chdmage. Pour éviter toute confusion, on peut des lors dénommer
«courbe de Phillips originelle » la relation entre le taux de croissance des salaires
nominaux et le taux de chdmage, et dénommer «courbe de Phillips » la relation
entre le taux d’inflation et le taux de chomage.

L'interprétation de la courbe de Phillips est tres simple. Si les prix augmentent
plus rapidement que les salaires nominaux, la hausse de I'inflation provoque
une diminution des salaires réels. Sur le marché du travail, une telle diminution
entraine une hausse de la demande de travail des entreprises qui se traduit par
une diminution du chdmage. A I'inverse, si les prix progressent moins rapidement
que les salaires nominaux, les salaires réels augmentent, ce qui provoque une
diminution de la demande de travail des entreprises qui se traduit des lors par
une augmentation du chdmage.

D’un point de vue théorique, la courbe de Phillips complete le modele IS-LM
et est considérée comme I’équation manquante de la théorie keynésienne,
c’est-a-dire ’équation qui détermine les prix et qui permet d’en analyser
I’évolution dans le temps. Ainsi, la courbe de Phillips permet le passage
d’une analyse macroéconomique statique a une analyse macroéconomique
dynamique.

Par ailleurs, la courbe de Phillips devient, des les années 1960, un instrument
de politique économique. En effet, la courbe de Phillips fait apparaitre, pour les
pouvoirs publics, un dilemme, i.e. une possibilité d’arbitrage entre 'inflation et
le chdmage. La figure 10.3 illustre la relation inflation-chomage pour les Etats-
Unis entre 1960 et 1969. Comme on le voit, la courbe de Phillips est parfaitement
représentée et démontre un arbitrage possible entre I'inflation et le chomage.

Les pouvoirs publics qui souhaitent obtenir un réglage fin de la conjoncture
(fine tuning) utilisent ainsi les instruments de politique économique pour lutter
contre I'inflation ou le chomage. La lutte contre I'un se fait dés lors au détriment
de l'autre : la hausse de 'inflation est «le prix a payer » pour diminuer le taux de
chdomage et inversement. Ainsi, toute politique économique visant a réduire le
taux de chdmage aura comme contrepartie une augmentation de I'inflation. De
méme, si les autorités publiques souhaitent lutter contre I'inflation, elles devront
accepter un taux de chomage plus élevé.
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» Figure 10.3 La courbe Source: Fed de St. Louis et OCDE.
de Phillips aux Etats-

Unis (1960-1969) Note: le taux d'inflation est mesuré a partir de I'indice des prix a la consommation.

La courbe de Phillips augmentée

Si la relation inflation-chomage semble parfaitement fonctionner dans les années
1960, les années 1970 marquent un tournant. La relation inflation-chomage se
dégrade et, désormais, I'inflation et le chdmage se développent simultanément,
caractérisant ce que I'on appelle la stagflation: conjugaison des termes de sta-
gnation (de l’activité économique) et d’inflation. Plusieurs faits économiques
majeurs comme les chocs pétroliers peuvent, en partie, expliquer cette dérive de
la courbe de Phillips. La figure 10.4 illustre cette dérive de la courbe de Phillips
pour les Etats-Unis.

D’un point de vue théorique, les contributions de Friedman (1968) et de Phelps
(1970) vont permettre de comprendre cette dérive. Pour eux, 'analyse initiale
de la courbe de Phillips souffre d’un biais important: elle ne tient pas compte
de la regle de fixation des salaires par les salariés. Pour Friedman et Phelps, les
salariés ne sont pas victimes de Iillusion monétaire (ou illusion nominale). Cela
signifie que I’évolution du salaire nominal ne dépend pas uniquement du taux
de chdmage mais aussi de I’évolution des prix.

Comme les entreprises — qui indexent les prix sur les salaires —, les salariés
indexent I’évolution de leur salaire nominal sur I’évolution des prix afin de main-
tenir constant leur pouvoir d’achat (ils réagissent ainsi au salaire réel et non pas
au salaire nominal). Cela indique que les salariés se soucient du pouvoir d’achat
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de leur salaire et ils négocient I’évolution des salaires nominaux en fonction de
I’évolution anticipée des prix.

Cela implique, par conséquent, d’intégrer le taux d’inflation anticipé dans la
regle de fixation des salaires.

16,0

14,0 —

12,0

10,0 —

8,0 —

6,0 —

Taux d'inflation en %

40 —

20

0.0 T T T T T
40 50 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0

Taux de chdmage en %
Source: Fed de St. Louis et OCDE.

Note: I'inflation est mesurée a partir de I'indice des prix a la consommation.

La relation originelle de Phillips doit donc intégrer I’évolution anticipée des
prix, c’est-a-dire I'inflation anticipée. En reprenant I’équation (11) et en notant
m; linflation anticipée (pour la date ¢ + 1) a la date ¢, la relation de Phillips
augmentée des anticipations (d’inflation) s’écrit:

A _ —Bu, + u+ (14)

w,

La courbe de Phillips augmentée des anticipations (d’inflation) s’écrit alors:
7, = — Bu, + (- p) (15)

Sur le court terme, lorsque les anticipations d’inflation et 'inflation sont dif-
férentes (71', = ) , arbitrage entre I'inflation et le chdmage est possible. La
courbe de Phillips de court terme reste alors une droite décroissante. Si I’arbi-
trage est possible, c’est parce qu’il existe, & court terme, des frictions (rigidités
des prix, anticipations erronées, etc.). Cependant, a long terme, I'inflation et les
anticipations d’inflation sont égales: 7, = 7, .

< Figure 10.4 La courbe
de Phillips aux Etats-
Unis (1970-1990)



On peut ainsi déterminer un taux de chdmage de long terme qui, nous le verrons
plus loin, peut étre assimilé a un taux de chdmage d’équilibre ou un taux de
chomage naturel. Son expression est donnée par:
g=H—P (16)
B

La courbe de Phillips de long terme devient ainsi une droite verticale et ’arbi-
trage inflation-chdmage disparait.

En remplagant y — p par fu dans ’équation (15), on peut alors la réécrire
comme:

mo=n+B(u-u) (17)

L’expression (17) représente la courbe de Phillips augmentée des anticipations
d’inflation. Dans le langage courant, elle est souvent appelée «courbe de Phillips
augmentée » car le terme «des anticipations d’inflation » est sous-entendu.

Cette courbe de Phillips augmentée indique clairement que I’arbitrage entre
Iinflation et le chdmage est possible si, et seulement si, I'inflation differe
de I'inflation anticipée. Ce cas de figure n’est possible que sous certaines
hypotheses, concernant notamment le mode de formation des anticipations
d’inflation.

F1 Courbe de Phillips et offre globale

La courbe de Phillips précédemment étudiée décrit une relation inverse entre
I'inflation et le chomage et la possibilité d’un arbitrage par les autorités publiques.
Cette relation découle de la relation originelle établie par Phillips.

Cependant, il est également possible d’établir la relation inflation-chémage
a partir de la courbe d’offre globale. Pour le (dé)montrer, on doit intégrer les
anticipations de prix a ’équation de l'offre globale.

FXHE La modification de I'offre globale:
I'offre globale augmentée

Dans le chapitre précédent, nous avons défini l'offre globale, notée Y*, comme
étant une fonction croissante des prix, noté P, sur le court terme, i.e. en présence
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de rigidités nominales. Sur le long terme, i.e. lorsque les prix sont flexibles, l'offre
globale était égale au niveau de la production potentielle, notée Y .

On doit a présent spécifier davantage cette fonction d’offre globale, en tenant
compte du degré d’indexation des salaires sur les prix. Autrement dit, on doit
introduire les anticipations de prix dans la fonction d’offre globale.

La courbe d’offre globale intégrant les anticipations de prix s’écrit selon la
fonction suivante:

Y=Y+a(P-P) (18)

avec o > 0. Y est la production effective, Y est la production
potentielle, ou production naturelle, P est le niveau des prix et
P est le niveau des prix anticipés. Afin de ne pas compliquer la
modélisation, on suppose que I’équation (18) intégre des variables avec la notion de prix, notée P,
en logarithme. Ne pas faire cette hypothese, i.e. supposer que o5 préférons désormais noter
les variables de I'équation (18) ne soient pas exprimées en loga- |3 production potentielle Y .
rithme, ne modifierait absolument pas les raisonnements et les

conclusions. Il suffirait d’effectuer quelques manipulations mathé-

matiques supplémentaires et nous aboutirions de la méme fagon | Cf. I'encadré sur la construction
a I'expression de la courbe de Phillips reliant le taux d’inflation ~ de I'offre globale p. 376.

au taux de chomage.

Dans le chapitre 9, la production
potentielle était notee Y, .
Pour éviter toute confusion

La fonction d’offre globale issue de ’équation (18) est tres proche de celle définie

dans le chapitre précédent, a ceci pres qu'elle integre désormais les anticipa-

tions de prix. C’est pourquoi, nous appelons I’équation (18) la courbe d’offre

globale augmentée. L'offre globale augmentée fait ainsi référence a la courbe

d’offre «augmentée des prix anticipés », i.e. intégrant les anticipations de prix.

L’équation (18) indique que:

m la production est supérieure a la production potentielle si les prix sont supé-
rieurs aux prix anticipés: Y > Y si P > P“;

m la production est inférieure a la production potentielle si les prix sont infé-
rieurs aux prix anticipés: Y <Y si P < P

m laproduction est égale a la production potentielle lorsque les prix sont égaux

aux prix anticipés: P = P°. Productions effective et potentielle sont donc
égales lorsque I'erreur d’anticipation des prix est nulle;

m P - P*indique l'erreur d’anticipation des prix.
Le parametre « indique le degré de sensibilité de la production a I'erreur

d’anticipation des prix. Par conséquent, 1/ o représente la pente de la courbe
d’offre globale.



Sur le court terme, il n’est pas garanti que les prix soient égaux
aux prix anticipés pour différentes raisons: rigidité des prix,
T e ——— asymétrie d’information, etc. (ce que l’on_appelle globalement
y compris les fondements des frictions). Dés lors P # P* et Y #Y (I’écart de produc-
microéconomiques, peut se tion — output gap — est donc différent de 0). Dans ce cas, la courbe
reporter a Varoudakis (1994), d’offre globale est une fonction croissante des prix. Sur le long
Villieu (2015) ou Mankiw (2016). terme, en revanche, ’ensemble de ces frictions disparait et les

ajustements font que les prix sont égaux aux prix anticipés. Dans

Le lecteur souhaitant approfondir
I’étude de la fonction

cecas, P=P'et Y =Y .Lacourbe d’offre globale est alors une droite verticale.

La figure 10.5 propose la représentation de 'offre globale augmentée pour un
niveau des prix anticipé donné. Toute modification dans les anticipations de prix
provoque ainsi un déplacement de la courbe d’offre globale: la courbe d’offre
globale se déplace vers le haut (respectivement vers le bas) si le niveau des prix
anticipé augmente (respectivement diminue).

Offre globale de long terme: Y=Y

P (Niveau général 4 Offre globale de court
des prix) terme: Y=Y + a(P - P?)
P> p?
P=pe
P< P2

» Figure 10.5 L'offre
globale augmentée

<l

Y (Production)

FOCUS

L’équation (18) peut se déterminer de maniére analytique. Nous en présentons les principales étapes.
Supposons que la fonction de production soit telle que:

Y=F(L)=1I' 1
avec L le facteur travail et B> 0. L’offre globale est déterminée par la maximisation du profit, noté I1, soit:
I=PY - (WL) 2)

»
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»

Avec P le niveau des prix et W le niveau des salaires (nominaux). La condition de premier ordre

s’écrit:
oIl w
—=0=pL "' =— )
oL P P
En utilisant I’écriture en logarithme, on peut écrire ’équation (3) comme:
Log(B)+(B-1)=w-p “)

avec ! = Log(L),w = Log(W)etp = Log(P).
Grace a I’écriture en logarithme, on voit également que la fonction de production s’écrit:

y=pl ®)
En substituant ’équation (5) dans I’équation (4), on obtient:
B
= Log(B)——-(w-p)—— (6)
y ﬂﬁh_ﬁ ( ml_ﬁ
En posant y = Log( B ) 1 (avec y la production potentielle exprimée en logarithme)
__B o
et o0 = , ’équation (6) s’écrit:

1-B _
y=y-a(w-p) )
La derniére étape consiste a déterminer la regle de fixation des salaires. De maniere simple, on peut
supposer que les salariés peuvent, via par exemple les syndicats, indexer les salaires nominaux sur le
niveau des prix anticipés. Soit: w = p®. Dés lors, I’équation (7) s’écrit:

y=y+a(p-p') ®)
On aboutit a la fonction d’offre globale augmentée, en supposant que les variables sont exprimées en
logarithme (comme nous ’avons fait).

P De |'offre globale augmentée a la courbe
de Phillips

La relation entre la courbe
de Phillips et I'offre globale
peut également s'effectuer

Pour aboutir a la courbe de Phillips a partir de l'offre globale
augmentée, repartons de I’équation (18), que I'on réécrit en inté-

grant 'indice temporel ¢. Soit: via I'analyse graphique &
1 = guatre quadrants. C’est |'objet
_pa |2 _ 19
P=F+ (a)(yr Y) (19) d’un complément en ligne.

Dans un premier temps, faisons apparaitre le taux d’inflation. Pour cela, on
soustraie le terme P, | de part et d’autre de I’équation (19):



B-P, =P —P+ (é)(x -Y) (20)
Les variables étant en logarithme, on peut définir I'inflation comme la différence
premiere du niveau des prix. Soit:

m linflation effective: 7, = P, — P_,;

m linflation anticipée: n;/ = P* - P_,.

L’équation (20) s’écrit alors:

a 1 v
I Un résultat strictement identique m, =7 + (—)(Y[ - Y) 1)
est obtenu si les variables o

de I'équation (18) n’étaient

pas en logarithme.

Dans un second temps, introduisons le taux de chomage. Pour
cela, on s’appuie sur la loi d’Okun qui établit une relation décrois-
sante entre le taux de croissance du PIB et les variations du taux de chdmage.
La relation d’Okun que nous utilisons peut prendre la forme suivante':

(¥, - ¥) = —(u, - 1) 22

La relation d’Okun décrit ainsi une relation inverse entre la production et le
chdomage, ces deux variables étant exprimées par rapport a leur niveau potentiel
(ou naturel). En effet, Y correspond a la production potentielle (ou naturelle)
que nous avons déja définie.

Il faut préciser ici un point important sur le taux de chdmage potentiel (ou
naturel) u . En effet, selon les courants de pensée, la définition du taux de
chomage naturel varie. Certaines écoles n’utilisent pas la notion de «chdémage
naturel» mais davantage celle de «chomage d’équilibre ».

En combinant les équations (21) et (22), on aboutit a la relation de Phillips suivante :
mo=n+pu-u) (23)
ou B = ¥
o
L’équation (23) est strictement identique a ’équation (17). Quelle que soit "approche
retenue, via la courbe de Phillips ou via l'offre globale augmentée, la relation

inflation-chomage est exprimée de maniere identique : a taux d’inflation anticipée
donné, il y a une relation inverse entre le taux d’inflation et le taux de chdmage.

Avant d’étudier le role des anticipations et leur impact sur la courbe de Phillips,
notons que I’équivalence formelle de la relation inflation-chomage «renvoie a des
visions différentes du fonctionnement de ’économie » (Villieu, 2015). En effet,

1 Cf. chapitre 1.
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la courbe de Phillips analyse comment les entreprises fixent les prix, tandis que
loffre globale augmentée reflete la maximisation du profit par les entreprises.

EJ La courbe de Phillips et le réle
des anticipations

Etudions a présent le role des anticipations d’inflation afin de comprendre pour-
quoi la relation inflation-chdmage, robuste dans les années 1960, s’est dégradée a
partir des années 1970. Pour cela, nous nous focalisons sur le mode de formation
des anticipations des agents. En fonction de ce mode de formation, nous allons
faire apparaitre deux courbes de Phillips: une courbe de Phillips a court terme
et une courbe de Phillips a long terme.

EXN Les anticipations constantes
L'arbitrage inflation-chémage

Lorsque les anticipations d’inflation sont constantes, les agents (les salariés) ne
révisent pas leurs anticipations d’inflation. Ce cas de figure correspond exacte-
ment aux comportements des agents économiques dans les années 1960. En effet,
lors de ces années, les taux d’inflation des pays développés étaient relativement
faibles et stables.

Des lors, si les anticipations d’inflation sont constantes, cela implique:

n'=r (24)

La relation de Phillips s’écrit alors:

mo=x+p(u-u) (25)

D’équation (25) implique qu’il existe a court terme, comme a long terme, une
relation décroissante entre le taux d’inflation et le taux de chomage. La courbe
de Phillips peut ainsi étre représentée par la figure 10.6.

Darbitrage entre I'inflation et le chdmage est possible : cibler une inflation faible
nécessite d’accepter un taux de chdmage élevé (point A) et contenir le chdmage
a un niveau faible a un coflit en termes d’inflation, qui est plus forte (point B).



» Figure 10.6

La courbe de Phillips
avec anticipations
constantes

Ainsi, la maitrise de I'inflation (respectivement du chdmage) a un cotit en termes
de chdmage (respectivement d’inflation).

zatiatediintlationlEy Courbe de Phillips

B A u, (Taux de chémage)

La pente de la courbe de Phillips est négative puisque égale a — . Elle indique
la quantité d’inflation supplémentaire que les autorités publiques doivent accepter

si elles souhaitent diminuer le taux de chdmage. L'inverse de la pente, —l,

indique, quant a lui, le prix a payer en termes de chdmage lorsque les autorités
monétaires souhaitent réduire I'inflation. Ce cofit est communément appelé le
ratio de sacrifice.

La relation de Phillips a anticipations constantes caractérise les années 1960
et les politiques conjoncturelles dites de Stop and Go. Ces politiques visaient a
réduire I'inflation, lorsqu’elle était jugée trop élevée, au prix d’'une augmenta-
tion du chomage ou, a I'inverse, a réduire le chdmage, lorsqu’il était jugé trop
haut, au détriment d’une inflation plus forte. Sur la figure 10.6, cela consistait,
pour les autorités publiques, a déterminer le juste équilibre entre inflation et
chomage, c’est-a-dire a déterminer un point situé sur la courbe de Phillips
entre les points A et B. Ces points sont atteignables grace aux politiques dites
de fine tuning — «réglage fin» — qui permettaient aux autorités publiques via

lutilisation des politiques de gestion de la demande (budgétaire,

L'idée est simple: a la veille des fiscale ou monétaire) de choisir entre inflation et chdmage. Le
élections, il est préférable d'avoir  choix dépend, bien évidemment, des préférences des autorités

un bilan économique satisfaisant
pour étre élu (ou réélu).

publiques (le gouvernement souhaite-t-il lutter contre I'inflation
ou le chémage ?), voire des échéances électorales.
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L'usage de la politique économique
et la dynamique d'ajustement

On peut étudier les effets sur I'inflation et le chdmage d’une politique de demande
expansionniste de maniere graphique a l'aide de la courbe de Phillips.

Supposons que les autorités publiques jugent le taux de chomage trop élevé et
souhaitent le diminuer en menant une politique monétaire expansionniste. L'étude
de la courbe de Phillips et le chapitre précédent permettent de comprendre
I’ensemble des mécanismes a 'ceuvre. La politique monétaire expansionniste
diminue le chdmage (car ’activité économique augmente) et 'inflation augmente.
En effet, cette politique provoque une diminution du taux d’intérét, donc une
augmentation de I'investissement et, in fine, de la demande globale. Les entre-
prises répondent a cette augmentation de la demande globale en augmentant
la production et, conformément a la courbe de Phillips, le chdmage diminue.
Dans le modele OG-DG, cela correspond a un déplacement de la droite DG
vers la droite : les prix sont plus élevés, la production est au-dessus de son niveau
potentiel (naturel) et donc le chdmage est en-dessous de son niveau naturel.

La diminution du chdmage incite les salariés a réclamer une hausse du salaire
nominal, qu’ils obtiennent et que les entreprises répercutent sur les prix.
L’augmentation du salaire nominal réduit I'impact initial (positif) sur la demande
globale. Dés lors, une boucle «prix-salaire » s’enclenche: la hausse des prix
entraine une hausse des salaires, qui entraine une nouvelle hausse des prix,
entrainant une nouvelle hausse des salaires, etc. Cependant, les anticipations
d’inflation étant constantes, les hausses de salaire nominal sont inférieures a la
hausse des prix, ce qui se traduit par une diminution du salaire réel. Au cours de
la dynamique durant laquelle I'inflation augmente et le chdbmage diminue pour,
au final, rejoindre leurs «nouvelles valeurs », la demande globale augmente (mais
de moins en moins) et le chdmage diminue (mais de moins en moins également).

Au final, une fois la dynamique terminée, le salaire nominal a augmenté mais a
un rythme inférieur a celui du niveau des prix, de telle sorte que le salaire réel
a diminué ainsi que le chdmage au prix d’une inflation plus élevée. Les antici-
pations étant constantes, 'impact de la politique monétaire expansionniste sur
le taux de chomage et le taux d’inflation est donc, par définition, permanent.
Lefficacité de la politique monétaire repose ici sur le fait que les agents sont
surpris par l'inflation. Dés lors, si le taux de chdmage diminue, et de maniére
durable, c’est parce que les agents sous-estiment I'inflation (et pour cause, puisque
les anticipations sont constantes).

La figure 10.7 présente la dynamique du chomage et de I'inflation suite a la
politique monétaire expansionniste qui se produit a la date ¢ = 0.



» Figure 10.7
La dynamique
inflation-chémage

u, (Taux de chémage) 7, (Taux d'inflation)
A A
Uo n1 /’
u, m\ My [l
t=0 Tem;;s t=0 Temp's
a) b)

Suite a la politique monétaire expansionniste, le taux de chdmage diminue de
u, au, (figure 10.7a)) et le taux d’inflation augmente de 7, a =, (figure 10.7b)).

EWA Les anticipations adaptatives
Le principe

L’hypothese d’anticipations adaptatives a été formée par Cagan (1956) et repris
par Friedman (1968) puis Phelps (1970) pour expliquer la dérive de la courbe de
Phillips constatée lors de la décennie 1970. En effet, I’évolution de la relation
inflation-chomage se décale vers la droite, de sorte que, pour un méme taux de
chdomage, on observe des taux d’inflation de plus en plus élevés.

Pour expliquer cette dérive, Friedman (1968) avance un argument trés simple : les
salariés ne sont pas victimes de I'illusion monétaire, i.e. ils ne sont pas sensibles
aux salaires nominaux mais aux salaires réels (les salaires nominaux indexés
sur les prix). Cependant, les prix ne sont pas observables lors des négociations
salariales. Des lors, les salariés indexent 1’évolution des salaires nominaux sur
les prix anticipés. Les salariés doivent donc formuler des anticipations d’inflation
au moment ou ils négocient les salaires. D’ou une courbe de Phillips augmentée
des anticipations d’inflation.

Bien évidemment, les salariés peuvent commettre des erreurs d’anticipations.
I faut alors réviser les anticipations d’inflation (a la hausse ou a la baisse), i.e.
corriger l'erreur observée entre le taux d’inflation anticipé et le taux d’inflation
effectif.
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FOCUS

Milton Friedman était un économiste américain, professeur a I’'université de Chicago et conseiller
économique du président Nixon. En 1976, il recut le prix Nobel d’économie pour ses travaux sur la
consommation, I’histoire monétaire et I’étude des politiques de stabilisation. 11 fut le chef de file des
monétaristes et fondateur de 1’école de Chicago (Chicago Boys).

Au début des années 1950, il fut I'un des premiers a remettre en cause ’approche keynésienne de la
fonction de consommation, pourtant largement répandue et dominante a I’époque. Friedman pro-
pose une vision alternative, avec des fondements microéconomiques, qui lui permettent d’expliquer
I’évolution de la consommation dans une perspective de long terme. Ses travaux sur la monnaie 1’ont
amené a rénover la théorie quantitative de la monnaie déclarant que I'inflation est «toujours et par-
tout un phénomene monétaire», i.e. elle ne peut résulter que d’un accroissement de la quantité de
monnaie en circulation.

A la fin des années 1960, Friedman se penche sur la courbe de Phillips. Selon lui, I'une des limites de
la courbe de Phillips originelle est de ne pas distinguer les salaires nominaux des salaires réels, i.e. de
ne pas prendre en compte 1’évolution des prix dans la détermination des salaires. Dés lors, il est par-
faitement illusoire de penser que ’on peut réduire le chomage en augmentant I'inflation. Friedman
integre les anticipations d’inflation dans son analyse, selon lesquelles les agents se rendent compte de
leur erreur et la corrige (méme si le processus de révision peut étre plus ou moins long). Selon cette
approche, si I’arbitrage entre 'inflation et le chomage est possible a court terme en raison de la rigidité
des salaires et des erreurs d’anticipation, il ne I’est plus a long terme. Pour Friedman, «le choix ne
serait pas entre le chomage et I'inflation, mais entre le chomage aujourd’hui et le chomage demain »
(Abraham-Frois, 2005).

Les anticipations adaptatives sont un processus par lequel les salariés révisent
leurs anticipations d’inflation a chaque période en fonction de l'erreur qu’ils
commettent a la période précédente. Ce processus peut s’exprimer de la maniere
suivante:

T, —n = /l(n - ﬂf) (26)

t+1 t

ol 7, — ;' mesure l'erreur d’anticipation et ol A est le poids accordé a I'erreur
d’anticipation. Par définition 0 < A < 1.

Toute erreur d’anticipation est corrigée lors des périodes suivantes. En effet,
supposons que les salariés aient sous-estimé I'inflation. Dans ce cas: «, > 7/.
Les agents, se rendant compte de leur erreur, vont alors réviser a la hausse leurs

anticipations pour la période suivante, soit: x,,, > ;.
’équation (26) peut se réécrire comme :
mt, = An +(1- )’ 27)



L’équation (27) nous indique que 'inflation anticipée pour la période ¢ + 1 (x,,),
i.e. celle formulée a la période ¢ pour la période ¢ + 1, est une moyenne pondérée
entre 'inflation observée de la période ¢ ( 7, ) et 'inflation anticipée pour la période ¢
(m"), i.e. celle formulée a la période t—1 pour la période t.

L’équation (27) montre qu’il existe deux cas extrémes:

m A =0. Dans ce cas, 7,,; = 7,. Les anticipations sont statiques, i.e. elles ne
sont jamais révisées. Similaires aux anticipations constantes, les effets des
politiques économiques sont alors permanents’;

s A=1.Danscecas, 7, = 7,.Les anticipations sont extrapola-

tives, i.e. elles sont formées de maniere naive puisque l'inflation
anticipée est égale a I'inflation observée.

I D’un point de vue technique,
nous procédons a ce que
I'on appelle une itération et

démontrons que l'inflation Le processus des anticipations adaptatives, lorsque 0 < A < 1,
anticipée est une suite

URs=E _ possede ainsi «une mémoire ». Pour s’en convaincre, il suffit
géométrique de raison (1— A).

d’écrire ’équation (27) pour différentes périodes (t—1, -2, etc.)
puis de les intégrer a I’équation (27). Aprés quelques manipulations, le taux
d’inflation anticipé peut s’exprimer ainsi:

m =Y A1-A)x, (28)

i=0

L’équation (28) montre que Iinflation est une moyenne pondérée des inflations
passées. Chaque observation (de I'inflation passée) a une pondération qui décroit
de maniere exponentielle avec sa distance par rapport a la période courante.

On voit ainsi qu’avec des anticipations adaptatives, les agents peuvent commettre
des erreurs, mais ils les corrigent.

L'arbitrage inflation-chdmage

Quelles sont les conséquences sur la courbe de Phillips de la prise en compte des
erreurs d’anticipation ? Pour répondre a cette question, on utilise la figure 10.8.
L’équilibre initial se situe au point A par lequel passe une courbe de Phillips de
court terme, pour laquelle le taux d’inflation anticipé est 7 . On voit que I'erreur
d’anticipation est nulle puisque l'inflation est égale a I'inflation anticipée: 7, = ;.

Supposons que les autorités publiques jugent le taux de chomage trop élevé et,
pour le diminuer, décident de relancer la demande en menant une politique
monétaire expansionniste. Sur la courbe de Phillips de court terme, I'équilibre
se déplace du point A au point B (les explications sont identiques a celles de la
section 3.1.2). La politique monétaire expansionniste provoque une diminution
du chomage (de u , —qui est égalicia u, —a u,) et une augmentation de I'inflation

1 Cf section 3.1.2.
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(de 7, a m,). Paugmentation de I'inflation provoque une diminution du salaire
réel, ce qui accroit la demande de travail des entreprises. Les salariés, eux, ne
se rendent pas compte aussi rapidement que les entreprises de ’'augmentation
de I'inflation. A court terme, ils sont victimes de I'illusion monétaire. Par consé-
quent le chdmage diminue.

Sur le court terme, I'arbitrage inflation-chdmage reste possible et ce grace aux

erreurs d’anticipation des agents. Au point B, cependant, I'inflation (7, ) n’est

plus égale a I'inflation anticipée (7" ). A la période suivante, les agents se rendent

compte que I'inflation a augmenté donc que les salaires réels effectifs

sont plus faibles que les salaires réels anticipés. Autrement dit, les mtons que les hausses
salariés se rendent compte que le pouvoir d’achat de leur salaire = 4a o51zires peuvent également
nominal a diminué. Ils procédent alors a une révision (a la hausse)  &tre répercutées, de maniére plus
de leurs anticipations d’inflation et demandent un accroissementdes  ou moins intégrale, sur les prix
salaires nominaux. Sur le marché du travail, la hausse des salaires ~ par les entreprises. C'est ainsi
nominaux provoque une diminution de la demande de travail des ~ 9u’une boucle prix-salaires
entreprises et le chdmage augmente, revenant a son niveau naturel (cf. chapitres 3) peut se mettre
u,. Léquilibre se déplace ainsi du point B au point C. en place.

La révision des anticipations d’inflation provoque ainsi un déplacement de
I’équilibre du point B vers le point C ot une nouvelle courbe de Phillips de court
terme apparait et pour laquelle les anticipations d’inflation sont plus élevées
(m; > m ). La nouvelle courbe de Phillips montre également que les erreurs
d’anticipation ont été parfaitement corrigées puisque 'inflation et I’inflation
anticipée sont égales (7, = 75 ).

Une nouvelle courbe de Phillips apparait en effet car le taux d’inflation a aug-
menté et les salariés ont demandé et obtenu des hausses de salaire nominal,
ce qui au final provoque une augmentation du salaire réel. Ainsi, le retour au
niveau du taux de chdmage naturel u, ne s’effectue pas sur la courbe de Phillips
initiale, i.e. du point B vers le point A, mais en créant une nouvelle courbe de
Phillips de court terme, i.e. du point B vers le point C, o 'inflation et I'inflation
anticipée ont augmenté et sont a nouveau égales. En reliant les points A et C, on
fait apparaitre la courbe de Phillips de long terme qui est une droite verticale.
Avec la révision des anticipations, la politique monétaire expansionniste pro-
voque uniquement une augmentation de l'inflation de 7, a =, (avec 7, > 7, )
pour un chdmage identique a celui avant la mise en place de la dite politique (i, ).

Si les autorités publiques souhaitent, a nouveau, réduire le taux de chomage,
elles devront de nouveau stimuler la demande, ce qui graphiquement se traduit
par un déplacement du point C vers le point D, avec, comme précédemment, un
retour au point £ (donc une nouvelle courbe de Phillips de court terme apparait
et qui est décalée vers la droite par rapport a la précédente). Au point E, le taux
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de chomage est de nouveau égal au taux naturel (z,) mais I'inflation et les anti-
cipations d’inflation ont augmenté (de, respectivement, 7, a 7w, et 75 a x5 ).

Courbe de Phillips de long terme

m, (Taux N
d’inflation)
m, DN E
me —
, B, \I\¢
. R Pty
1
m —

»

Ug u, u, (Taux de chomage)

La figure 10.8 montre ainsi qu’il existe deux courbes de Phillips:

= une courbe de Phillips & court terme qui décrit une relation décroissante
entre l'inflation et le chdmage. A court terme, les politiques économiques de
demande sont encore efficaces et 'arbitrage est toujours possible;

= une courbe de Phillips a long terme qui est une droite verticale. L’arbitrage
inflation-chomage disparait. A long terme, les politiques économiques de
demande deviennent totalement inefficaces. Elles ne créent que de I'inflation.

On voit également qu’il est possible, pour les autorités monétaires, de maintenir
un taux de chdmage durablement inférieur au niveau naturel a condition de
pratiquer une nouvelle politique monétaire expansionniste (passage du point
C au point D), c’est-a-dire au prix d’'une augmentation continue de I'inflation.
Larbitrage inflation-chomage ne sera alors possible qu’au prix d’une inflation
toujours plus élevée. C’est ce que I'on appelle la thése accélérationniste. Selon
cette these, il est possible de diminuer durablement le taux de chomage en
augmentant le taux de croissance de I'inflation (donc en accélérant I'inflation).

La figure 10.8 permet également d’aborder la notion de taux de chomage naturel
que nous devons désormais préciser. Pour cela, reprenons '’équation de la courbe
de Phillips augmentée des anticipations (cf. équation (17)):

T, =7tr“+ﬁ(ﬁ—ut) (29)

A long terme, il n’y a plus d’erreurs d’anticipations. Dés lors: &, = 7”. Ainsi, le

taux de chomage effectif est égal au taux de chdmage d’équilibre, soit:
=u (30)

U,
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Désormais, on remplace la notion de taux de chomage d’équilibre par celle de
taux de chomage naturel, que I'on note u,. Ainsi, I'’équation (29) s’écrit:

T, = + B(un - ut) (1)

Et I’équation (30) devient:
u=u, (32)

A long terme, le taux de chdmage est égal a son niveau naturel et il est indépen-
dant de toute politique économique visant a relancer la demande (politiques
conjoncturelles de maniere générale). Le taux de chdmage naturel peut éga-
lement étre désigné par le terme NAIRU (Non Accelerating Inflation Rate of
Unemployment), qui est proche du NAWRU précédemment défini, et qui peut
se traduire en francais comme le taux de chdmage n’accélérant pas I'inflation ou
bien encore le taux de chdmage compatible avec une inflation stable. En effet,
u,=u, lorsque m, —m;/ = 0.

Précisons toutefois que si les concepts de taux de chomage naturel et de NAIRU
sont proches, ils doivent cependant étre distingués. Le taux de chdmage naturel
est une notion qui fait référence a la théorie classique alors que le NAIRU est
davantage une conception keynésienne.

L'usage de la politique économique
et la dynamique d'ajustement

Lorsque les anticipations d’inflation sont adaptatives, 'arbitrage inflation-chdmage
est possible a court terme mais pas a long terme. Cela implique que la politique
monétaire a une efficacité limitée dans le temps.

Lafigure 10.9 présente la dynamique du chdémage et de I'inflation suite a la poli-
tique monétaire expansionniste qui se produit a la date ¢ = 0. Nous étudions une
dynamique «simple », i.e. sans fluctuations de I'inflation et du chdmage pendant
la transition (passage du point A au point C sur la figure 10.8). L’étude d’une
dynamique complexe aboutirait au méme résultat mais la phase de transition
démontrerait des fluctuations du taux de chomage et du taux d’inflation autour
de la «nouvelle valeur ».

Suite a la politique monétaire expansionniste, le taux de chdmage diminue tempo-
rairement mais, au final, reste égal au taux de chdmage naturel u_ (figure 10.9a))
et le taux d’inflation augmente de 7, a m, (graphique 10.9b)). On voit ainsi
qu’avec les anticipations adaptatives, les agents ne peuvent pas étre trompés de
maniere permanente. La révision de leurs anticipations entraine l'inefficacité
de la politique monétaire. Si I’arbitrage inflation-chomage reste possible a court

terme, il ne I’est plus a long terme.



» Figure 10.9
La dynamique
inflation-chémage

Pour résumer: tous les

Enfin, a court terme, si I’arbitrage est possible, il est instable car I’adaptation
des agents (la révision des anticipations) conduit a des déplacements vers le
haut des courbes de Phillips de court terme, qui montre une dégradation des
conditions de cet arbitrage.

u, (Taux de chémage) 7, (Taux d'inflation)
A A
Vg

—_ 1
“o‘“nV f
”o

a) b)

Les anticipations rationnelles

Les anticipations rationnelles furent introduites par Muth (1961) puis développées
par les auteurs de la Nouvelle économie classique, notamment Lucas (1972).

L’hypothese d’anticipations rationnelles implique que les agents économiques
forment leurs anticipations a partir de I’ensemble d’informations dont ils dis-
posent et qu’ils utilisent de maniére optimale. Cela implique:

m que 'ensemble d’informations inclut I’historique des réalisations passées et
présentes de la variable économique étudiée;

m une connaissance de la structure compléte du modele déterminant la variable
économique étudiée.

Les agents prennent ainsi des décisions optimales, en toute connaissance de
cause, en utilisant toute I'information possible. L’hypothese d’anticipations ration-
nelles ne signifie pas que les anticipations (les prévisions) sont parfaites. Bien au
contraire, une erreur est toujours possible mais elles ne sont pas systématiques
(contrairement au cas des anticipations adaptatives). Mais, en moyenne, les
agents économiques ne commettent pas d’erreur dans leur prévision. Supposer
que les anticipations sont rationnelles, «c’est supposer que le
modele [économique] est une représentation correcte de la réalité

agents sont des économistes et que cette représentation est connue et partagée par tous les

professionnels !

agents, dans la formation de leurs anticipations notamment »
(Mignon, 2010).
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D’un point de vue analytique, I’hypothese d’anticipations rationnelles de 1'in-
flation s’écrit:

m=E[m /1] (33)

ou E est 'opérateur d’espérance mathématique et /, | est 'ensemble d’infor-
mations disponible a la date 1—1. Comme indiqué, cet ensemble integre tout
I’historique de la variable étudiée, ici I'inflation, et toutes les informations qui
permettent de prédire I'inflation. Ainsi, la lecture de I’équation (33) peut se faire
ainsi: I'inflation anticipée a la date t pour ladate t + 1, 7, , est égale a I'espérance
mathématique (la valeur espérée) de I'inflation conditionnellement & ’'ensemble
d’informations dont ’agent dispose, E [n, / IH] .

Quelle est la conséquence d’une telle hypothese ? 11 suffit de repartir de la
courbe de Phillips issue des anticipations adaptatives. Avec ces dernieres,
l’arbitrage inflation-chdmage est possible uniquement a court terme car les
agents commettent systématiquement des erreurs d’anticipation. A long terme,
larbitrage n’est plus possible car les erreurs d’anticipations sont corrigées et la
courbe de Phillips devient verticale. Avec les anticipations rationnelles, 'erreur
des agents n’est pas systématique. Donc ils ne sont pas continuellement trompés
par les autorités publiques (contrairement aux anticipations adaptatives). En
effet, avec les anticipations rationnelles, les agents integrent des a présent les
conséquences futures des politiques économiques. Des lors, la courbe de Phillips
est verticale a court terme et a long terme (figure 10.10). Toute politique éco-
nomique de gestion de la demande, notamment les politiques de relance, n’ont
absolument aucune efficacité, y compris a court terme, et ont pour seul résultat
l’augmentation de I'inflation.

7 (Taux Courbe de Phillips de court terme et de long terme
t

d’inflation)

A

>
»

u, u, (Taux de chémage)

<« Figure 10.10

La courbe de Phillips
avec anticipations
rationnelles



Pour illustrer nos propos, supposons que les anticipations d’inflation suivent une
regle rationnelle donnée par la forme suivante:

n'=n, (32)

Deés lors, ’équation de la courbe de Phillips (équation (31)) s’écrit:

u=u (33)

t n

Avec des anticipations rationnelles, le taux de chdmage est immédiatement
égal au taux de chdmage naturel. Dées lors, I'arbitrage inflation-chdmage n’est
possible ni a court terme, ni a long terme. La courbe de Phillips est, quel que
soit I’horizon temporel, une droite verticale et les politiques économiques de
gestion de la demande perdent toute efficacité.
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POUR ALLER PLUS | O|N

La courbe de Phillips existe-t-elle encore?

La question de I'existence de la courbe de Phillips se pose etde | | |acteur intéressé par ces pistes
nombreuses expllcatlolns sqnt ava.n.cées etdes voies de rgc!lerc.he et les explications inhérentes

proposées. Dans les faits, I'instabilité de la courbe de Phillips, i.e.
la dégradation de la relation entre I'inflation et le chomage, est
illustrée ici par I'exemple des Etats-Unis. La figure 1 montre que:

a la disparition possible
de la courbe de Phillips peut

se reporter a Merler (2017)
— la courbe de Phillips fonctionne parfaitement dansles années o, Berson et al. (2018).

1960 avant de se dégrader;

— la pente de la courbe de Phillips a clairement diminué dans les années 1970-1980 pour se rétablir
quelque peu dans les années 1990-2000.

14,0
12,0
10,0
8,0
6,0

4,0

Taux d’inflation en %

2,0

0,0 .
2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0

=2l Taux de chémage en %

-o- 1960-1969 -~ 1970-1989 1990-2010
Source: Fed de St Louis et OCDE.

A L'évolution de la courbe de Phillips aux Etats-Unis

Note de lecture : les droites en pointillés — pour les trois périodes représentées — correspondent a la
pente de la courbe de Phillips (estimée a I'aide d'une régression linéaire).

Cette dégradation peut s’expliquer de différentes facons (qui ne sont pas nécessairement incompatibles
entre elles): chocs pétroliers des années 1970, ouverture commerciale vis-a-vis des pays émergents,
accroissement du pouvoir de négociation des salaires des employeurs et diminution de celui des tra-
vailleurs, décrochage des anticipations d’inflation a long terme, etc. Cette instabilité ne s’applique pas
uniquement aux Etats-Unis comme le montrent les graphiques page 386.
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Source: OCDE.

L’évolution de la relation entre I'inflation et le chdmage montre également, notamment pour les pays
européens, les orientations de politique économique que ces pays ont choisi d’adopter au cours des
dernieres décennies avec une priorité donnée a la lutte contre I'inflation, initiée des les années 1980
avec la mise en place de politiques de désinflation. Ces graphiques montrent également que 1’évolution
du chdmage dépend de I’évolution des cycles conjoncturels sur le court terme — d’ou une relation avec
I'inflation — mais aussi des politiques structurelles sur le long terme (politiques de ’emploi, organisation
du marché du travail, pouvoir de négociation des salariés, etc.).
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Les points clés

> La relation de Phillips décrit une relation statistique inverse entre le
taux de croissance des salaires nominaux et le taux de chdmage pour le
Royaume-Uni entre 1861 et 1957.

- A lasuite des travaux de P. Samuelson et R. Solow, la relation de Phillips
se transforme en courbe de Phillips, démontrant une relation inverse entre
inflation et chdmage.

- Aufil du temps, la relation de Phillips s’est dégradée et, notamment a partir
des années 1970, inflation et chdmage évoluant de pair, le phénomene de
stagflation est apparu.

= D’un point de vue théorique, la dégradation de la relation inflation-chdmage
s’explique par le mode de formation des anticipations d’inflation des agents.
I faut alors distinguer la courbe de Phillips a court terme et celle a long
terme.

- A court terme, la courbe de Phillips est une relation inverse entre inflation
et chomage. Les autorités en charge de la politique économique effectuent
un arbitrage entre plus (ou moins) d’inflation et moins (ou plus) de chémage.
Les autorités souhaitant lutter contre 'inflation doivent se résigner a un
taux de chomage élevé. A Pinverse, les autorités souhaitant lutter contre
le chdmage doivent accepter une inflation plus forte.

> Along terme, la courbe de Phillips devient une droite verticale ol I'arbitrage
inflation chdmage disparait. Le taux de chdmage est alors égal au taux de
chdmage naturel ou au NAIRU. Des lors, pour ce taux de chomage, le
choix des autorités se résume a décider du niveau d’inflation.

= Les politiques économiques de relance de la demande gardent ainsi une
certaine efficacité a court terme mais sont totalement inefficaces, et dégé-
nerent en inflation, a long terme.
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FVALUATION

Questions
de réflexion

» Corrigés en ligne

1. Que représentent le NAWRU et le NAIRU ?
Discutez ces deux concepts.

2. Discutez les notions de taux de chdmage naturel et
de NAIRU. A quelles écoles de pensées se rattachent
ces deux concepts ?

QCM
» Corrigés p. 462

1 La relation de Phillips montre:

c. une relation négative entre le taux de croissance
des salaires nominaux et le taux de chdmage

d. une relation négative entre le taux d’inflation et
le taux de chdmage

e. une relation négative entre le taux de croissance
du PIB et le taux de chomage

2 La courbe de Phillips établit que:

a. le taux de chomage et le taux d’inflation varient
en sens inverse

b. le taux de chomage et le taux d’inflation varient
dans le méme sens

c. le taux de chomage et le taux d’inflation n’ont
aucun lien

3 La stagflation est une situation:

a. de profonde dépression économique associée a
une déflation des prix et des salaires

b. de ralentissement de la croissance associée a une
accélération de 'inflation
c. de croissance faible et de désinflation

4 Sous I’hypothése d’anticipations adaptatives,
I’arbitrage inflation/chdmage est:

a. possible a court terme et impossible a long terme
b. impossible a court terme et possible a long terme
c. impossible a court terme et a long terme

5 Sous P’hypothése d’anticipations rationnelles,
la courbe de Phillips est:

a. verticale a court terme et a long terme

b. décroissante a court terme et verticale a long terme
c. décroissante a court terme et a long terme

Exercices

» Corrigés en ligne

Exercice 1

1. A partir des figures ci-dessous (que vous com-
pléterez), commentez les relations qu’ils repré-
sentent et expliquez le passage de la relation de
Phillips (originelle) a la courbe de Phillips (relation
inflation-chémage).

Aw .
W (Taux de croissance)

»

u (Taux de chémage)

Figure 1
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m (Taux d'inflation)

»

u (Taux de chémage)

2. Supposons que la relation de Phillips s’écrit:
Aw,
w

=ou’ -0
t

Démontrez que la courbe de Phillips, reliant le taux
d’inflation, noté 7, , au taux de chomage, noté u,
s’écrit:

T, +60+¢=ou’

avec ¢ le taux de croissance de la productivité du
travail.

3. Nous disposons des données suivantes:
- o=3;

- B:O,S;
- 6=10;
— ¢=0,05.

Déterminez le taux de chomage pour lequel:

— la croissance des salaires nominaux est nulle;
— le taux d’inflation est nul.

Que remarquez-vous ?

4. Effectuez une représentation graphique de la
courbe de Phillips exprimant le taux d’inflation en
fonction du taux de chdmage. Pour cela, utilisez le
fichier Excel Chapl0 mis a votre disposition. La
représentation graphique confirme-t-elle vos calculs
précédents ?

Exercice 2

A partir des données sur le taux de chdmage et le taux
d’inflation pour les Etats-Unis entre 1960 et 2018,
disponibles dans le fichier Excel Chapl10:

1. Effectuez une représentation graphique du taux
de chomage en fonction du taux d’inflation pour la
période entiere (1960 a 2018). La courbe de Phillips
vous semble-t-elle fonctionner ?

Chapitre 10 La courbe de Phillips et le role des anticipations

2. Effectuez une représentation graphique du taux
de chdmage en fonction du taux d’inflation pour les
sous-périodes suivantes:

— 1960-1969;

— 1970-1980;

— 1980-1990;

— 1990-2000;

— 2000-2010;

- 1970-1990;

— 2000-2018.

Identifiez les périodes pour lesquelles la courbe de
Phillips fonctionne et celles pour lesquelles elle ne
fonctionne plus. Pour vous aider, vous pouvez associer
a chaque graphique une courbe de tendance linéaire.

3. Calculez la variation de I'inflation (ou 'accélé-
ration de l'inflation), 7, — 7, |, pour I'ensemble des
pays du fichier.

4. Effectuez une représentation graphique de I’accé-
lération de I'inflation en fonction du taux de chomage
pour chaque pays pour la période entiere (1960 a 2018).
5. Pour quels pays de I’échantillon la these accéléra-
tionniste semble-t-elle validée ?

Exercice 3
Supposons que I’économie étudiée soit caractérisée
par la courbe de Phillips suivante:

mo=n —o(u -u,) @
1. Commentez I’équation (1).

2. Effectuez la représentation graphique de la courbe
de Phillips pour un niveau d’inflation anticipé donné.
Si m, = &;',lareprésentation de la courbe de Phillips
est-elle modifiée ? Comment ?

3. Supposons que T, =7, _ ;.
Si w, # ', l'arbitrage inflation-chdmage est-il
possible ? Comment l’arbitrage inflation-chdmage
évolue-t-il si 7, = 7, ? Déterminez la valeur du taux
de chomage u, dans ces deux cas. Expliquez les méca-
nismes a I'ceuvre et effectuez une représentation de la
courbe de Phillips dans de telles situations.

4. Supposons que 7T, =T,.

L’arbitrage inflation-chdmage est-il possible ?
Déterminez la valeur du taux de chomage u,. Expliquez
les mécanismes a I'ceuvre et effectuez une représenta-
tion de la courbe de Phillips dans une telle situation.



Exercice 4

Partie 1
Supposons que I’économie étudiée soit caractérisée
par la courbe de Phillips suivante:

- &(ut ~u,) ey

T, =7 )
1

1. Que représente u_?

2. Effectuez la représentation graphique de la courbe
de Phillips a court terme et déterminez sa pente.

3. Sim,=m, _,,déterminez la valeur du taux de cho-
mage u,. Que remarquez-vous ? Effectuez la représen-
tation graphique de la courbe de Phillips a long terme.

Partie 2

4. A partir de 'équation (1), démontrez que la courbe
de Phillips transformée, qui exprime le taux de cho-
mage en fonction du taux d’inflation, s’écrit:

A
utzun_l_l(ﬂt_nt—l) @

5. Déterminez le ratio de sacrifice. Interprétez votre
résultat.

6. Quels types de rigidités les parametres 4, et 1/ 4,
représentent-ils ? Proposez quelques explications de
ces rigidités.

7. Le tableau ci-dessous propose les estimations des
parametres A, et A, pour la France et les Etats-Unis.

0,18 0,46
0,34 0,34
Source: Cahuc et Zylbergerg (2001).

Déterminez le ratio de sacrifice pour la France et les
Etats-Unis. Commentez.

Exercice 5

Supposons qu’une économie soit caractérisée par la
courbe de Phillips suivante:

m, =7, —0,5(u —0,08) @

1. Quel est le taux de chomage naturel ?

2. Déterminez le ratio de sacrifice.

3. Supposons que le taux d’inflation soit, initialement,
de 8 % et que les autorités monétaires souhaitent le
réduire a 3 %. Démontrez que le taux de chomage
augmentera de 10 points et sera alors égal a 18 %.

4. Daugmentation du taux de chomage est-elle défi-
nitive ? Pour expliquer la dynamique du processus et
argumenter votre réponse, utilisez la figure ci-dessous,
que vous compléterez.

, (Taux ) A

>
u, u, (Taux )

A Figure 1 La dynamique d'ajustement

5. Les figures 2, 3 et 4 présentent la dynamique du
taux l'inflation et du taux de chomage lorsque les
autorités monétaires décident la diminution du taux
d’inflation de 8 % a 3 % selon trois scénarios possibles:
— une diminution instantanée du taux d’inflation
(figure 2);
— une diminution de 1% par période du taux d’in-
flation pour atteindre la nouvelle cible (figure 3);
— une diminution de 1 % sur trois périodes pour
débuter puis de 0,5 % par période du taux d’in-
flation pour atteindre la nouvelle cible (figure 4).
Que constatez-vous ? Quelle serait la meilleure
stratégie a adopter si les autorités monétaires sou-
haitaient atténuer I'impact de la désinflation sur le
chomage ?

9%
8 %

T 7%
c 6%
g 5%
£ 4%
T 3% o 0
2 2%

1%

0%

6 % 8% 10 % 12 % 14 % 16 % 18% 20%
Taux de chémage en %

A Figure 2
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Partie

La croissance
economique

u'est-ce que la croissance économique ? Far exemple, NouUs N’aurons pas recours
Quelles en sont les caractéristiques ? Comment a I'optimisation dynamique. Les lecteurs
I'expliquer ? intéressés et souhaitant découvrir

ou approfondir les outils mathématiques
peuvent se reporter aux annexes
mathématiques proposées par Barro

et Sala-i-Martin (2004) ou Jones (2015).

L'étude de la croissance économique fait référence a
un horizon de long terme et se préoccupe de la création
de richesse et du bien-étre des individus.

Nous débuterons par I'analyse des faits stylisés, qui

permettra de caractériser les paradigmes de la croissance et de fournir les outils analytiques
pour comprendre ce phénomene. Puis, nous aborderons les différentes théories permettant
d'expliquer la croissance, qu'elle soit exogéne ou endogéne.

Dans cette partie, I'objectif est avant tout d'expliquer la croissance par I'analyse
économique. Le recours aux mathématiques et a la modélisation ne nécessite de la part
du lecteur qu’une formation élémentaire dans ces domaines.




Chapitre M) Faits stylisés et comptabilité
de la croissance

Chapitre IP) Les théories de la croissance




Chapitre

ourquoi étudier la croissance écono-
mique ? Quelles en sont les caractéristiques ?
Comment peut-on la mesurer ?

Lobjectif de ce chapitre est de définir et de
comprendre ce qu’est la croissance économique,
d’analyser ses faits stylisés et de présenter les
outils pour ’étudier.

Dans un premier temps, nous étudions le phéno-
mene de la croissance économique et les enjeux
qu’il suscite. Puis nous mettons en évidence les
caractéristiques empiriques du processus de
croissance économique en étudiant les «faits
stylisés». Enfin, nous présentons les outils de la
croissance qui permettent, notamment, d’intro-
duire la fonction de production agrégée et d’étu-
dier la comptabilité de la croissance économique.

MGRANDS

AUTEURS  Angus maddison (1926-2010)

Angus Maddison était un économiste britannique, professeur a I'université de Groningue (Pays-
Bas). Maddison fut également amené a travailler pour I'OCDE (Organisation de coopération et de
développement économiques) avec laquelle il conserva des liens privilégiés tout au long de sa vie.
La combinaison de I'histoire, des statistiques et de I'économie lui a permis de développer de nombreux
travaux et d’élaborer des séries chronologiques dites longues sur la croissance économique mais aussi
de reconstituer I’histoire économique des pays a partir des comptes nationaux. M
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Comprendre les enjeux de la croissance économique.
Définir la notion de croissance économique.

Savoir mesurer la croissance économique.

Distinguer la croissance effective de la croissance potentielle.

Exposer et comprendre les faits relatifs a la croissance économique.
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Maitriser les outils mathématiques de la croissance économique.



K} Pourquoi étudier la croissance
économique ?

L’étude de la croissance économique est indispensable lorsqu’on s’intéresse a
I’évolution du niveau de vie des populations sur le long terme. Etudier la crois-
sance, c’est avant tout étudier comment et pourquoi un pays peut s’enrichir, i.e.
augmenter le niveau de vie moyen de sa population. Il s’agit ainsi d’explorer le
potentiel d’offre d’un pays.

L’étude de la croissance s’effectue généralement a l'aide d’un indicateur par-
ticulier: le produit intérieur brut (PIB). Si cet indicateur est privilégié, et non
d’autres comme, par exemple, I'indicateur de développement humain (IDH),
c’est parce qu’il propose une mesure de la quantité de biens et services produits
et ne tient pas compte de la qualité de cette production, qui concerne davantage
le développement économique. Des lors, I’étude de la croissance économique
reviendrait a étudier le bien-étre matériel des individus. Mais la richesse maté-
rielle coincide-t-elle avec le bien-étre des individus ?

Au-dela de ce qui pourrait apparaitre comme une question philosophique, la
croissance économique a permis, notamment depuis la Révolution industrielle,
a des millions d’individus d’atteindre un niveau de vie qui pouvait étre réservé
a seulement une poignée d’autres auparavant. La croissance économique reste
ainsi «le seul mécanisme qui permette d’augmenter le niveau de vie d’individus
sans que d’autres voient le leur baisser» (Bénassy-Quéré et al., 2017).

Pour certains économistes, elle serait le meilleur moyen de réduire la pauvreté.
Pour d’autres, elle accroit les inégalités, alors qu’elle devrait au contraire les
réduire. La croissance économique pourrait également permettre de combler
les écarts entre les pays riches et les pays pauvres et favoriser ainsi le rattrapage
économique. Enfin, si 'on étudie la croissance économique, c’est également a
cause de son impact sur I’environnement.

EEE Mesurer la croissance: de quoi s'agit-il ?
Le choix des indicateurs:

croissance ou développement?

D’amélioration du niveau de vie des individus est-elle une question de croissance
ou de développement ? Les notions de croissance et de développement, si elles sont
proches, ne sont pas équivalentes. En effet, la croissance économique renvoie a
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un phénomene quantitatif — 'augmentation de la production, i.e. 'augmentation
de la création de richesse — tandis que le développement économique renvoie a
un phénomene qualitatif — amélioration des structures démographiques, éco-
nomiques et sociales.

On peut cependant dire que croissance et développement sont li€s puisque, en
théorie, la croissance économique permet le développement et le développement
est nécessaire pour amorcer la croissance économique.

Mesurer la croissance économique consiste donc, dans un premier temps, a
choisir un indicateur de mesure. Mais lequel ? Le PIB par téte, appelé également
le PIB par habitant, qui se calcule comme le rapport entre le PIB (la création de
richesse au cours d’une période donnée) et la population d’un pays est la mesure
la plus communément admise et la moins contestée pour mesurer le niveau de
vie moyen des individus. La croissance économique fait alors référence a 'aug-
mentation du PIB par téte au cours du temps. Elle peut aussi faire référence a
l'augmentation du PIB au cours du temps.

Cependant, le PIB par habitant ne tient pas compte des inégalités entre les
individus. C’est une mesure moyenne, qui se base sur une répartition égalitaire
de la création de richesse entre tous les individus de la population d’un pays. Or,
la répartition des richesses n’est pas nécessairement égalitaire.

Par ailleurs, le PIB peut présenter de nombreuses limites, comme I’a souligné le
rapport établi par la commission Stiglitz en 2009. Par exemple, il ne prend pas en
compte les activités non-marchandes et non-monétaires qui peuvent avoir un impact
sur le bien-étre comme 'acces aux services publics (notamment I’éducation et la
santé), 'amélioration de I'espérance de vie, la qualité et la quantité des loisirs, etc.

C’est pourquoi un autre indicateur a été développé par le Programme des
Nations unies pour le développement (PNUD) qui tient compte de ces différentes
dimensions: I'indicateur de développement humain (IDH). De par sa construc-
tion, 'IDH est davantage utilisé pour mesurer le niveau de développement des
pays plutdt que leur niveau de vie (i.e. de richesse).

Notre objectif étant d’étudier la croissance économique, nous utiliserons donc
ici les notions de PIB ou de PIB par habitant.

Les taux de croissance

Ce qui nous intéresse lorsqu’on étudie la croissance économique, ce sont les
évolutions sur le long terme des variables économiques, et en premier lieu
celle du PIB. Nous nous focalisons sur ce que 'on dénomme les «tendances de
long terme ».



La figure 11.1 présente, pour une sélection de pays, I’évolution du PIB réel par
téte entre 1850 et 2016. La notion de croissance économique — ou de croissance —
fait ici référence a l'accroissement du PIB réel par téte. Ce graphique montre,
pour la sélection de pays, que, sur la période étudiée, le PIB réel par téte a aug-
menté. I1y a donc eu un accroissement des richesses créées entre 1850 et 2016.
La croissance étant continue sur la période, le niveau de vie dans ces pays n’a
cessé de croitre au cours des 150 dernieres années.

Prenons I'exemple de la France. Entre 1850 et 1950, le PIB réel par téte a été
multiplié par 3,2, passant de 2 627 USD a 8 531 USD, puis par 4,4 entre 1950
et 2016, passant de 8 531 USD a 37 124 USD. On peut parler ici de croissance
quasi-exponentielle (d’ou I'intérét d’une échelle logarithmique).

100 000

W ’ '/
LA

> Figure 11.1 Le PIB =~ = BB R @ e r e r e e reeran o200 aaaafanaanlaseassaans
réel par téte entre —— Allemagne France Italie = Royaume-Uni Etats-Unis
1850 et 2016 (échelle

. . Source: Maddison Project Database (dollars constants de 2011).
logarithmique)

On voit également que I'accroissement du PIB réel par téte n’est pas linéaire et
qu’il a été affecté par divers épisodes, que ce soit la Premiere Guerre mondiale
(pour les pays européens), la crise de 1929 (pour les Etats-Unis), la grande
dépression des années 1930 et la Seconde Guerre mondiale.
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FOCUS

La croissance exponentielle et I'échelle logarithmique

La figure 11.2 représente, pour une sélection de pays identique a celle de la figure 11.1, I’évolution du
PIB réel par téte entre 1850 et 2016. On utilise ici une échelle dite linéaire.

61000
51000
41000
31000
21000
11 000 7

1000

—— Allemagne France Italie == Royaume-Uni Etats-Unis

A Figure 11.2 Le PIB réel par téte entre 1850 et 2016 (échelle linéaire)
Source : Maddison Project Database (dollars constants de 2011).

Comparons a présent les figures 11.1 et 11.2. On voit que le niveau de détail est plus élevé avec
I’échelle logarithmique qu’avec I’échelle linéaire. On pourrait également penser que la plupart des
PIB par téte a connu une accélération a la fin des années 1940-début des années 1950. Or c’est une
illusion. En effet, comment comparer, par exemple, le PIB de la France en 1850 (évalué a 2 627 USD)
et celui de 2016 (évalué a 37 124 USD) ? C’est 1a que réside I’'intérét de ’échelle logarithmique car elle
permet de représenter graphiquement 1’évolution de variables qui peuvent étre trés différentes sur
une longue période et qui croissent a taux exponentiel. Le choix de I’échelle logarithmique, contrai-
rement a I’échelle linéaire, permet de constater que le taux de croissance annuel moyen est approxi-
mativement constant. La figure 11.3 illustre ce principe pour les Etats-Unis. La courbe en pointillés
représente la tendance (appelée également trend) du PIB réel par téte, qui augmente, en moyenne,
de 1,88 % par an. »
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...................... Tendance

A Figure 11.3 Le PIB réel par téte aux Etats-Unis et sa tendance
Source: Maddison Project Database (dollars constants de 2011).

Intéressons-nous a présent a la notion de taux de croissance.

Le taux de croissance du PIB réel par téte mesure la variation du PIB réel entre
deux dates, par rapport a une date de référence (i.e. le début de la période). Si
nous notons y et ¥, . ; le PIB réel par téte aux dates 7 et  + 1, le taux de crois-
sance du PIB réel, noté Ay,, ., s’écrit:

Ayz,t+1=yt+1y_ Vi (1)
t

On peut appliquer cette formule a notre sélection de pays pour définir le taux
de croissance annuel, i.e. la croissance du PIB réel d’une année a l'autre.

Pour 'année 2016, le taux de croissance du PIB par téte de la France s’écrit:

Yaoe — Yaus _ 37124 — 36 827

= 0,0081 (2
Vaors 36 827

AVagis 2016 =

Le PIB réel par téte de la France a donc augmenté de + 0,8 % entre 2015 et 2016.

Lafigure 11.4 présente I’évolution, entre 1960 et 2016, des taux de croissance du
PIB réel pour une sélection de pays.
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Source: Maddison Project Database (dollars constants de 2011).

Le doublement du produit

Sur la période 1850-2016, le PIB réel par téte a augmenté en moyenne, chaque
année, de 1,81 %, 1,36 %, 1,93 %, 1,58 % et 1,88 % pour, respectivement, la
France, le Royaume-Uni, ’Allemagne, I’Italie et les Etats-Unis.

Cela implique que le PIB réel a été multiplié, entre 1850 et 2016, par:

14,1 pour la France;

8,8 pour le Royaume-Uni;
15,5 pour ’Allemagne;
11,1 pour I'Italie;

18,8 pour les Etats-Unis.

Pour bien comprendre cette notion de taux de croissance, nous pouvons pré-
senter la reégle des 70. Cette reégle est une formule mathématique qui détermine
le nombre d’années nécessaires pour que le PIB réel par téte double, lorsque le
PIB réel croit a un taux régulier. Si nous notons n le nombre d’années pour que
le PIB réel double et g le taux de croissance annuel du PIB réel, la regle des 70
se calcule comme:

iy 3)

<« Figure 11.4 Les taux
de croissance du PIB
réel par téte entre 1850
et 2018



Il faudra ainsi 70 ans pour que le PIB réel d'une économie double si le taux de
croissance est de 1 %. A partir de notre sélection de pays, nous voyons ainsi que
le doublement du produit intervient au bout de:

= 38,6 ans pour la France;

= 51,4 ans pour le Royaume-Uni;

= 36,3 ans pour ’Allemagne;

= 444 ans pour I'Italie;

= 37,2 ans pour les Etats-Unis.

Un ralentissement (respectivement une accélération) de la croissance annuelle

moyenne induit une augmentation (respectivement une diminution) du nombre
d’années nécessaire au doublement du produit.

Notons que la reégle des 70 est applicable a n’importe quelle variable macroéco-
nomique, et pas seulement au PIB réel.

EFA Croissance effective ou croissance
potentielle

Lorsque I'on étudie la croissance économique, il est d'usage de distinguer la
croissance effective et la croissance potentielle.

Distinguer le niveau et la croissance du PIB

Le PIB effectif est le PIB observé, i.e. le niveau de production réalisée, au
cours d’une période de temps donné. La croissance effective est donc le taux
de croissance du PIB effectif (observé).

Le PIB potentiel correspond au niveau de richesse potentielle, réalisable,
que I’économie pourrait atteindre si les facteurs de production étaient uti-
lisés au plein-emploi. Il s’agit par conséquent d’une richesse potentielle, que
I’économie pourrait atteindre indépendamment des fluctuations cycliques.
La croissance du PIB potentiel correspond donc au taux de croissance du
PIB potentiel.
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La figure 11.5 illustre cette distinction entre le PIB effectif et le PIB potentiel
pour la France, a partir de données trimestrielles, entre 1980 et 2019. Le PIB
potentiel n’étant pas observable, son calcul est ici effectué via une tendance.
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Source: Insee, base 2014.

L'écart de production (output gap)

La figure 11.5 montre que le PIB effectif peut étre différent du PIB potentiel.
Des lors, la croissance effective peut étre différente de la croissance potentielle.
C’est ce que 'on appelle I’écart de production, output gap en anglais. Loutput
gap mesure 1’écart entre le niveau du PIB effectif et le niveau du PIB potentiel.
Cet écart est, généralement, exprimé en pourcentage du PIB potentiel. Loutput
gap indique si le pays est au-dessus ou en-dessous de sa croissance potentielle.
Il reflete ainsi sa position dans le cycle économique (croissance, ralentissement,
récession ou reprise).

En notant Y le PIB effectif et Y le PIB potentiel, l'output gap, noté g s’écrit:

g:Y)—?Y @

Analyser l'output gap est également un moyen utile pour savoir si une faible
croissance est la conséquence d’une offre insuffisante, d'une demande insuffi-
sante ou une combinaison de ces deux effets.

<« Figure 11.5 PIB
effectif et PIB potentiel



» Figure 11.6 L'évolution
du PIB réel et du PIB

par téte réel

(en dollars PPA),

échelle logarithmique

F] Les faits stylisés

FXN La croissance économique:
un phénomeéne récent

Comme le montre la figure 11.6, représentant I’évolution du PIB réel et du PIB
réel par téte au niveau mondial, la croissance économique est un phénomene
récent. D’apres les travaux de Maddison (2007), le PIB réel par téte était relati-
vement constant jusqu’a la Révolution industrielle. Entre I’An 1 et 1820, le PIB
réel par téte a été multiplié par 1,4 (par 6,6 pour le PIB réel).

A partir des années 1840-1850, nous observons un décollage. Entre 1820 et
1900, le PIB réel par téte est ainsi multiplié par 1,9 (par 2,8 pour le PIB réel).
Au cours du xx¢ siecle, les PIB réel et réel par téte ont ainsi été multipliés par,
respectivement, 4,9 et 19,1.

10 - - 100
PIB réel

PIB réel
par téte

N

(enbiwyiuebo|

PIB réel par téte
(échelle logarithmique)
9[|19Y29) 934 dId

A.D. 1 1000 1500 1600 1700 1820 1900 1950 2000

Sources: Maddison (2007) et https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/
maddison-project-database-2018

C’est donc a partir du x1x° siecle que la croissance a véritablement décollé,
avec une croissance exponentielle, qui est le résultat du progres technique, de
I’amélioration des conditions de vie mais aussi des changements profonds en
matiere d’organisation du travail. Le xx° siecle, marqué par deux conflits mon-
diaux entrainant des millions de morts et des pertes matérielles conséquentes
(routes, ports, diverses infrastructures, etc.), a été, jusqu’a présent, la période
la plus prolifique en matiere de croissance économique.

Si, au niveau mondial, la croissance fut exponentielle notamment a partir du
X1x© siecle, il existe des différences importantes entre les pays de ’économie.


https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/maddison-project-database-2018
https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/maddison-project-database-2018
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On peut alors s’interroger sur la répartition, plus ou moins inégale, des richesses
créées. Par ailleurs, cette croissance inégale donnant naissance a des pays riches
d’un cbté et pauvres de l'autre, la question du rattrapage peut également se poser.

P La question du rattrapage

La croissance économique observée a-t-elle permis aux économies les moins
avancées de «rattraper» les économies plus avancées ? Autrement dit, y a-t-il
eu un mouvement de convergence entre les pays ?

Le tableau 11.1 présente I’évolution du PIB réel par téte pour une sélection de

pays.

Le fichier excel Chap11
contenant l'intégralité

des données utilisées propose
également les données

Croissance annuelle

moyenne
(1960-2015)

1 (o)

Afrique du Sud sl s 12 67,2 1% et un graphique de I’évolution
Allemagne 12 892,1 44 617,5 2,3% des PIB par téte par rapport
Argentine 10 255 19 207,8 1,3% 3 celui des Etats-Unis. Un tel

AUstraie 16 151,4 46 156,7 19% exercice ré:véle cqmment
— e = 530 certaines économies ont
Sl 4 424, 147001 e progressivement rattrapé
Cameroun 2140,6 32891 0.9% les Etats-Unis pendant
Canada 15 303,6 42 975,4 1,9% que d’autres ne les rattrapaient
Chil 5 458 22516 3 27% pas, voire s'en éloignaient.
Chine 399,2 13 532 6,9 %
Corée du Sud 12977 34 177,6 6,2 %
Danemark 15 091,9 44 386,1 2%
Espagne 7 879,8 32 756 2,7 %
Etats-Unis 17 838,5 53 187,6 2%
France 11 4531 37 689,9 2,2%
Ghana 2 455 3823,7 0,9%
Inde 1056,9 5598,2 31%
Indonésie 1 865,1 10 367,7 3.2% <« Tableau 11.1
Italie 10 835,3 33 858 21 % Le PIB par téte
doll PPA
Japon 6913,9 37834 32% (en dollars PPA)

depuis 1960

Sources: CHELEM (Cepii), Maddison (2007)
et https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/
maddison/releases/maddison-project-database-2018


https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/maddison-project-database-2018

Ce tableau montre que la richesse des pays n’évolue pas de la méme maniere sur
le long terme. Cela implique que des écarts entre pays peuvent se produire. A titre
d’exemple, le Mexique et le Japon avaient, en 1960, des niveaux de richesse par téte
quasiment identiques. La forte croissance du Japon depuis 1960 lui a permis de
rattraper les pays européens alors que le Mexique a connu une progression beaucoup
plus faible. La Chine et la Corée du Sud ont également connu un «décollage » de
leur richesse. Il y a donc eu un véritable phénomene de rattrapage de la Corée du
Sud et de la Chine. Le rattrapage est total pour la Corée du Sud vis-a-vis des pays
européens alors qu’il n’est que partiel pour la Chine. Le processus de rattrapage
pour la Chine est vraisemblablement en cours et n’est pas achevé.

Le phénomene de rattrapage peut s’expliquer de la maniere suivante. Le niveau
de richesse d’un pays en 2015 est déterminé par deux éléments:

m son niveau de richesse initial (ici déterminé en 1960);

= son taux de croissance annuelle entre 1960 et 2015.

Ainsi, les pays qui, initialement, avaient des niveaux de richesse (PIB par téte)
faible, ont pu, tout ou partie, rattraper, i.e. converger vers, le niveau de richesse des
pays riches grice a des taux de croissance annuels plus élevés. C’est par exemple
le cas pour ’Espagne qui, en 1960, avait un niveau de PIB par téte (7 879,77)
plus faible que ’Allemagne ou la France (respectivement égale a 12 892,15 et
11 453,09). ’Espagne avait donc un niveau de richesse qui représentait les 2/3
des niveaux de richesse de la France et I’Allemagne. Grace a une croissance
annuelle moyenne plus élevée (+ 2,67 % contre, respectivement, + 2,21 % et
+ 2,13 %), le niveau de richesse par téte de ’Espagne représente quasiment les
4/5¢de ceux de ’Allemagne et de I'Italie.

Si le phénomene de rattrapage s’observe, i.e. une réduction de 1’écart entre les
niveaux de richesse, on peut également observer le phénomene inverse. En
1960, le Mexique et le Japon avaient des niveaux de richesse par téte quasiment
identiques. Cependant, la croissance du Japon a été largement supérieure a celle
du Mexique (+ 3,2 % contre + 1,75 %). Le Japon a ainsi rejoint le groupe des
pays avec un niveau de richesse élevé (Royaume-Uni, Canada, etc.) tandis que
le Mexique a stagné, se faisant rattraper par la Chine.

Ces évolutions de richesse par téte montrent que les pays dont le niveau de
richesse initiale est faible ont tendance a croitre plus rapidement et a rattraper
les pays dont le niveau de richesse est initialement élevé. Cela revient a dire que
les pays pauvres croissent plus vite que les pays riches. Cette notion de rattrapage
définit alors une forme de convergence : les clubs de convergence. En théorie, la
notion de convergence peut revétir plusieurs formes.
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Les figures 11.7a) et 11.7b) présentent I’hypothese de clubs de convergence
pour la totalité de notre échantillon (30 pays précédemment utilisés) et pour

un échantillon restreint aux pays appartenant a 'OCDE.
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La convergence serait faible pour la totalité de notre échantillon, qui rassemble
30 pays avec des niveaux de richesse tres hétérogenes, mais la convergence est
beaucoup plus élevée pour les pays de 'TOCDE. 11 y aurait alors un «club de

convergence » entre ces pays.

Faits stylisés et comptabilité de la croissance
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< Figure 11.7a) Clubs
de convergence
(intégralité

de I’échantillon)

< Figure 11.7b) Clubs
de convergence
(échantillon restreint
aux pays de I'OCDE)



FOCUS

Nicholas Kaldor était un économiste britannique, professeur a la London School of Economics et a
I'université de Cambridge. L’apport de Kaldor aux théories de la croissance économique est double:
théorique et empirique. En 1961, a partir de I’étude de la croissance économique des pays occidentaux,
entre 1840 et 1950, Kaldor dégage six caractéristiques, six faits stylisés, qui portent aujourd’hui le nom
de «faits stylisés de Kaldor ». Les six faits stylisés établis sont les suivants:

¢ la production par téte croit de maniére continue;

e le capital par téte est croissant;

¢ le taux de rentabilité du capital est constant;

¢ le rapport entre le capital et la production est constant;

e les parts du capital et du travail dans le revenu national sont
constantes;

e les pays ont des taux de croissance de la productivité du tra-
vail différents.

Si les cinq premiers faits caractérisent chaque économie prise
de maniere isolée, le sixieme €tablit une comparaison entre les pays.

I Kaldor N., 1957, “A Model of
Economic Growth”, Economic
Journal, 67(268): 591-624.

Les inégalités

Comment la croissance économique a-t-elle été répartie ? Autrement dit, la
croissance a-t-elle bénéficié a 'ensemble des individus de maniére identique ?
Ici, c’est la question de la répartition des richesses (créées) qui se posent.

Le PIB par habitant ne permet pas de répondre a cette question. En effet, cet
indicateur mesure le niveau moyen de richesse par individu. Il ne tient donc pas
compte de la répartition effective de la richesse.

Il existe plusieurs fagons de mesurer les inégalités'. Notre objectif n’est pasici de
les détailler mais d’observer, de maniere simple, comment la richesse, au niveau
mondial, s’est répartie entre les pays et a travers les ages.

A partir des travaux de Lakner et Milanovic (2015), on peut étudier la figure 11.8.

1 On peut se reporter, par exemple, a Piketty (2015) pour une premicre approche.
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Sources: Lakner et Milanovic (2015) et Bénassy-Quéré et al. (2017).

Cette figure met en évidence deux points essentiels:

<« Figure 11.8

La courbe de Lorenz
de la distribution
mondiale des revenus

m larichesse n'est pas répartie de manicre égalitaire entre les pays. Si tel était
le cas, les différentes courbes de Lorenz seraient confondues avec la premiere

bissectrice (droite a 45 degrés);

m lesinégalités n’ont cessé d’augmenter au travers des années et se
tuées tout au long du xx° siecle.

Définition

Plus I'indice est proche de 1, plus la répartition est inégalitaire.

E] Les outils d’analyse

sont accen-

Lindice de Gini, ou coefficient de Gini, est une mesure statistique, déve-
loppée par C. Gini en 1912, qui permet de rendre compte de la répartition
d’une variable économique (PIB, consommation, revenus, patrimoine, etc.)
au sein d’une population. L'indice de Gini mesure ainsi le niveau d’inégalités
pour une population donnée. Il est, par construction, compris entre 0 et 1.

de la croissance économique

EXHE Fonction de production agrégée

Pour comprendre les théories de la croissance, il faut, tout d’abord,
étudier la fonction de production agrégée. En effet, en macroé-
conomie, la fonction de production renseigne sur le niveau de

Pour une étude microéconomique
de la fonction de production, voir
le chapitre 2 de Etner et Jeleva
(2018).



production qu’une économie peut atteindre compte tenu des facteurs de pro-
duction dont elle dispose et de leur combinaison. Nous présentons la fonction
de production et en étudions les propriétés dans les pages suivantes.

Présentation

En macroéconomie, la fonction de production agrégée, notée F(.), décrit la
relation entre le niveau de production, appelé «output», et les facteurs de
production, appelés «inputs». Cette fonction de production peut s’écrire de la
maniere suivante:

Y=F(K, L) ©)

avec Y la production, K le capital (les machines, etc.) et L le travail (les travail-
leurs de ’économie). Le capital (K) et le travail (L) sont les deux facteurs de
production (inputs) qui, via la fonction F, permettent d’atteindre un niveau de
production Y (Poutput).

Autrement dit, a travers I’équation (5), la fonction de production indique le
niveau de production Y que I'on peut obtenir a partir de la combinaison des
facteurs de production — le capital (K) et le travail (L) — compte tenu de I’état
de la technologie.

L’état de la technologie, F(.), renseigne sur la combinaison capital/travail, i.e. sur
les quantités de capital et de travail utilisées au cours du processus de produc-
tion. En effet, un pays qui dispose d’une technologie avancée pourra produire
davantage a partir des mémes quantités de capital et/ou de travail qu’un pays avec
une technologie primaire. Une technologie avancée peut concerner aussi bien
le capital (des machines modernes, i.e. couplées a un ordinateur, par exemple)
que le travail (des travailleurs qualifiés par exemple). Nous verrons plus loin
comment la technologie, que nous nommerons progres technique, affecte le
capital et/ou le travail.

Propriétés
3.1.2.1 | Rendements d’échelle

Les rendements d’échelle indiquent ’accroissement de la production consécutif
a l’accroissement simultané et dans les mémes proportions (1) des facteurs de
production. Ainsi, les rendements d’échelle d’'une fonction de production se
calculent comme:

F(AK, AL)= AF (K, L) (©)
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Les rendements d’échelle sont:

= constants si F(AK, AL)= AF(K, L). Dans ce cas, I'augmentation des fac-
teurs de capital et de travail dans une proportion égale a A provoque une
augmentation strictement proportionnelle de la production;

= croissantssi F(AK, AL)> AF(K, L). augmentation simultanée des facteurs
de production de capital et de travail entraine une augmentation plus que
proportionnelle de la production;

= décroissants si F(AK, AL) < AF(K, L). L’augmentation simultanée des
facteurs de production de capital et de travail entraine une augmentation
moins que proportionnelle de la production.

Pour la suite de ce chapitre et du chapitre suivant, nous ferons ’hypothese que
les rendements d’échelle sont constants. Cela nous permettra, notamment,
d’adopter la notion de notation dite intensive, également appelée notation par téte.

Les rendements d’échelle renseignent sur ’évolution de la production lorsque
I’ensemble des facteurs de production est modifié et de maniere simultanée.
Mais qu’advient-il de la production lorsqu’un seul facteur varie (I’autre restant
constant) ? Pour cela, il faut étudier la notion de rendement factoriel.

3.1.2.2 | Productivité marginale

Le rendement factoriel — ou productivité marginale des facteurs — indique com-
ment la production évolue lorsqu’un seul facteur de production est amené a varier.
La productivité marginale du capital (du travail) mesure ainsi ’accroissement
de production obtenue lorsque le facteur capital (le facteur travail) augmente
d’une unité, le facteur travail (capital) restant constant.

Il est raisonnable de penser, et c’est ’hypothese que nous retenons, que la pro-
ductivité marginale des facteurs de production est positive et décroissante. Les
faits stylisés démontrent d’ailleurs des rendements factoriels décroissants,
notamment pour le facteur capital.

On définit alors la loi des rendements marginaux décroissants
de la maniére suivante: au fur et 2 mesure que l'utilisation d’un IZtte loi fut initialement
facteur de production augmente, 'utilisation de I’autre facteur
de production restant constante, 'accroissement de production
obtenu sera de plus en plus faible.

démontrée par J. Turgot puis
repris par D. Ricardo.

En notant F,, et F,, respectivement, les productivités marginales du capital et
du travail, nous pouvons établir les propriétés suivantes:

R = D) ™



F,ﬁ:%m ®)

ol F’ désigne la dérivée premicre. Les équations (7) et (8) indiquent que les pro-
ductivités marginales des facteurs de production sont positives. D’autre part:

. OF(K, L
R PEE L) 0
, PF(K, L
PRI o

oll F” désigne la dérivée seconde. Les équations (9) et (10) indiquent que les
productivités marginales des facteurs de production sont décroissantes.

Ces propriétés impliquent que la fonction de production est concave comme
I'illustre la figure 11.9.

Production Y 4
Y = F(K,L)

» Figure 11.9
La fonction
de production agrégée

>
»

Facteurs de production (K, L)

Grice a ’homogénéité de la fonction de production, on peut introduire la nota-
tion intensive (production par téte).

3.1.2.3 | Production par téte

Si nous faisons I'hypothese que Il est d’'usage, lorsqu’on étudie les théories de la croissance
les rendements diéchellalsont économique, d’écrire la fonction de production en notation
constants, F est une fonction intensive, i.e. d’exprimer par téte la fonction de production. Cela
homogeéne de degré 1 en tous ses  est possible puisque les rendements d’échelle sont constants. La
arguments: F(AK,AL) = AF(K, L) fonction de production par téte s’écrit alors comme :

pour tout A > 0.
Y _ (5 £j - F(EJ) (11)
L L
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Y K
ou I est la production par téte, i.e. la production par travailleur et T le capital
par téte, i.e. le capital par travailleur.
Y

En définissant y = i3

K K
Lk = T et f(k)= F(Z,lj, on peut réécrire Péquation
(11) comme:

y =fk) 12)
La représentation graphique de la fonction de production agrégée par téte est
donnée par la figure 11.10.

Production par téte

Y =(%> I y = (k)

»

Capital par téte(k =%>

<« Figure 11.10
La fonction
de production par téte

La figure 11.10 montre que I'augmentation du capital par téte (K/L) provoque
une augmentation de la production par téte (Y/L). On passe du point A au point
B. Cette augmentation est cependant décroissante, conformément aux propriétés
précédemment établies.

Que se passe-t-il si ’état de la technologie s’améliore ? Conformément a ce
que nous avons dit précédemment, pour un niveau donné de capital par téte,
Iamélioration de la technologie, accroit la production par téte. D’un point de
vue graphique, 'amélioration de la technologie provoque un déplacement de la
fonction de production vers le haut.



» Figure 11.11
L'amélioration de I'état
de la technologie

y' = f(k)’

Production par téte

Y =(%) I A y = f(k)

>

Capital par téte (k =§)

E¥A Fonction de production
et progrés technique

Jusqu’a présent, I’état de la technologie n’était pas une variable en soit. Nous
allons a présent 'intégrer de maniere explicite dans la fonction de production.
La technologie peut améliorer I'efficacité du travail, 'efficacité du capital ou
lefficacité des deux facteurs de production.

Les différentes formes de progres technique

Le progres technique peut revétir plusieurs formes. Ces différentes formes nous
montrent que le progres technique, la technologie, peut améliorer I'efficacité du
travail, l'efficacité du capital ou I'efficacité du travail et du capital.

En reprenant les notations précédemment utilisées et en notant A I’état de la
technologie, i.e. le progres technique, la fonction de production s’écrit désormais:

Y=F(A,K,L) 13)

Cette fonction de production est trés proche de celle donnée par I’équation (5).
Il s’agit d’une extension intégrant, désormais, le progrés technique (représenté
par la lettre A). On voit que "augmentation du progrés technique, pour des
quantités de capital et de travail données, augmente la production.
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I1 faut cependant apporter une précision importante. En effet, le progres tech-
nique peut améliorer I'efficacité du travail, I'efficacité du capital ou I'efficacité
du travail et du capital. La fonction de production issue de ’équation (13)
n’indique pas si le progres technique améliore I'efficacité du capital, du travail
ou des deux. On peut des lors réécrire I’équation (13) en tenant compte de ces
trois cas de figure.

Pour cela, introduisons la notion de neutralité du progres technique. « Un progres
technique neutre a pour propriété de laisser inchangé I’équilibre entre le capital
et le travail au cours du déplacement temporel de la fonction de production »
(Schubert, 2001). Un progres technique neutre est ainsi un progres technique
tels que les rapports entre capital, travail et production ne se modifient pas au
cours du temps. Cela implique que le progres technique ne signifie pas unique-
ment «produire plus» mais aussi « produire autrement ».

I1 existe trois formes de neutralité

m La neutralité au sens de Harrod augmente l'efficacité du travail. Le rapport
entre le capital et le produit (K/Y) reste ainsi constant au cours du temps.
Dans ce cas, la fonction de production s’écrit:

Y=F(K,AL) (14)
m Laneutralité au sens de Solow augmente I'efficacité du capital. C’est donc le
cas opposé a la neutralité au sens de Harrod. Le rapport entre le produit et

le travail (Y/L) — qui correspond au produit par téte — reste constant au cours
du temps. Dans ce cas, la fonction de production sécrit:

Y=F(AK, L) (15)

m La neutralité au sens de Hicks correspond a la situation ou le progres
technique augmente l'efficacité du capital et I'efficacité du travail. C’est
ainsi le rapport entre le capital et le travail (K/L) — qui mesure le capital

par téte — qui reste constant au cours du temps. Dans ce cas, la fonction de
production s’écrit:

Y=AF(K, L) (16)
Quelle définition de la neutralité doit étre privilégiée ?

En nous appuyant sur les faits stylisés, c’est la neutralité au sens de Harrod qui
devrait étre privilégiée. Comme nous le verrons également dans le chapitre 12,
d’un point de vue théorique, la neutralité au sens de Harrod est le seul cas
compatible avec un taux de croissance constant a long terme.

Précisons que I'utilisation d’'une fonction de production Cobb-Douglas est
compatible avec les trois formes de neutralité.



L'étude des propriétés
de la fonction de production

Les propriétés de la fonction de production
avec progres technique

Pour démontrer les propriétés de la fonction de production avec
progres technique, on utilise la fonction de production issue de

avec progreés technique neutre I’équation (14). On fait ainsi I’hypothese d’un progres technique
au sens de Solow et de Hicks ainsi  neutre au sens de Harrod, c’est-a-dire qui améliore I'efficacité
que |'écriture en notation intensive  du travail. Dés lors, le terme AL n’est pas le facteur travail, qui
sont proposées dans les exercices est représenté par le terme L. Le terme AL représente ce que

en fin de chapitre.

l'on appelle le travail efficace. A partir de ce terme, on voit que::

m pour une quantité de travail L donnée, 'augmentation du progres technique
provoque une augmentation de la production;

m pour un niveau de production Y donné, 'amélioration du progres technique
réduit la quantité de travail nécessaire pour atteindre ce niveau de production.

3.2.2.1| Rendements d’échelle

Les rendements d’échelle indiquent ’accroissement de la production consécutif
a l’accroissement simultané et dans les mémes proportions (1) des facteurs de
production. Ainsi, les rendements d’échelle d’une fonction de production se
calculent comme:

F(AK, AAL) = A"F(K, AL) a7)

Les rendements d’échelle sont:
m constantssi h=1;

m croissantssi i >1;

m décroissantssi i <1,

A nouveau, pour la suite de ce chapitre et du chapitre suivant, nous ferons I’hypo-
these que les rendements d’échelle sont constants.

3.2.2.2 | Production par unité de travail efficace

L’écriture de la fonction de production sous forme intensive doit désormais
intégrer le progres technique. Des lors, on ne doit plus raisonner en termes de
production par téte et de capital par téte. On raisonne a présent en termes de

production et de capital par unité de travail efficace. Si 'on définit y = ﬁ et
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K . . . )
=L respectivement, la production et le capital par unité

b}

de travail efficace, la fonction de production issue de I'équation
(14) s’écrit :

soit:
7= (k) o)

La représentation graphique d’une telle fonction de production
est donnée par la figure 11.12, qui nous permet de raisonner en
termes d’unité de travail efficace et non plus en termes d’unité
de travail.

Production A
par unité
de travail efficace

= ;

>

Capital par unité de travail

efficace (E =K
AL

Faits stylisés et comptabilité de la croissance

Pour le moment, on distingue
volontairement y=Y/L et

=Y /| AL afin d'éviter toute
confusion. Par la suite, on utilisera
uniquement le terme y, en
précisant s'il s'agit de la production
par unité de travail ou par unité
de travail efficace (en cas de
neutralité du progres technique
au sens de Harrod). Certains
ouvrages de macroéconomie et
de croissance effectuent cette
distinction, d'autres ne le font pas
(mais ils précisent, bien entendu,
la signification de y).

y = f(k)

< Figure 11.12

La fonction

de production

par travailleur efficace

EXX La fonction de production Cobb-Douglas

Pour illustrer 'ensemble des concepts présentés précédemment, nous proposons
I’étude d’une fonction de production. Il existe différents types de fonction de
production selon le degré de substitution entre les facteurs de production: les
fonctions de production a facteurs complémentaires ou a facteurs substituables.
Dans la théorie de la croissance, une forme de fonction de production a facteurs
substituables est particulierement appréciée, en raison de sa simplicité et du fait
qu’elle constitue une bonne approximation des fonctions de production réelles.



11 s’agit de la fonction de production dite « Cobb-Douglas», qui fut introduite
par C. Cobb et P. Douglas (1928).

La fonction Cobb-Douglas

sans progrés technique

En l'absence de progres technique, la fonction de production Cobb-Douglas
s’écrit de la maniere suivante:

Y=F(K,L)=K“L'"* avecO<a<1 (20)

Avec Y la production, K le facteur capital et L le facteur travail. ¢ est un para-
metre positif qui, par définition est compris entre 0 et 1.

Vérifions tout d’abord que les rendements d’échelle sont constants:
F(AK, AL) = (2K)"(AL)' ~“
F(AK,AL)=A%"'"*K“L'~*

F(AK, AL)= AK“L'~* = AF (K, L) 1)

Calculons a présent la productivité marginale des facteurs de production.

Pour le facteur capital, la productivité marginale est égale a:
arl -«
:aF(K7 L):aKa—lLl—a:aKL :az (22)

Fy
oK K K

L’expression (22) est positive puisque 0 < or < 1.

Vérifions que la productivité marginale du capital est décroissante:
O’F(K, L)

Ve oo —1)K“ 2L (23)

” _
FY =

L’expression (23) est négative puisque (o —1) < 0.

Pour le facteur travail, la productivité marginale est égale a:

_OF(K, L) K°L'"“ Y 4

F/ oL =(l-e)K L =(1-0)=—F—=(1-0a)

L’expression (24) est positive puisque 0 < o < 1.
Vérifions que la productivité marginale du travail est également décroissante:

O’F(K, L)

_ _ _ oayoa -1 25
YE =(1-a)(-a)K*L (25)

” _
F/ =

L’expression (25) est négative puisque (- &) < 0.
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D’écriture par téte de la fonction Cobb-Douglas est alors la suivante:

arl-o o
Y - KL " = K9[ % = (Ej (26)
L L L
Soit:
y=flk)=k* 27)

Le produit par téte ne dépend que du capital par téte. On voit que f(0) = 0.

On vérifie aisément que la dérivée premiere, i.e. la productivité marginale du
capital par téte, est positive:

f(k)=ak* '>0 (28)

puisque a > 0. On voit que si kK — o alors f'(k) = 0 et, a I'inverse, si k — 0
alors f'(k) — .

On voit également que la dérivée seconde est négative:

f7(k)=a(a-1)k* <0 (29)

puisque o < 1.

Compte tenu des propriétés de la fonction de production dite Cobb-Douglas, la
représentation graphique, donnée par la figure 11.13, décrit une courbe passant
par l'origine, croissante et concave.

Production par téte
A

=)
L Vs
Ys
Ya

y =1(k)

Yi

Augmentation de 1 unité
du capital par téte

>

N
w
I

Capital par téte (k =§)

La fonction de production f(k) relie la quantité de capital par téte k — qui est donc
linput, mesurée a partir de 'axe des abscisses —a la quantité produite, i.e. la pro-
duction par té€te y — loutput, mesurée sur 'axe des ordonnées. La représentation
graphique de la fonction de production montre que I'augmentation du capital

<« Figure 11.13
La fonction
de production par téte



par téte provoque une augmentation de la production par téte mais cette aug-
mentation est décroissante.

En effet, lorsque le capital par téte augmente d’une unité, de k, a k,, la pro-
duction augmente de y, a y,. De méme, lorsque le capital par téte augmente
d’une unité, de k, a k,, la production par téte augmente également de y, a y,.
Cependant, les augmentations de productions par téte sont de plus en plus
faibles. En effet, le segment [y, y,], qui mesure I'accroissement de production
par téte, est plus grand que le segment [y, y,]. On voit que plus le capital par
téte augmentera, plus I’accroissement de production par téte sera faible pour,
a terme, étre égal a 0.

L'introduction du progrés technique

L’écriture de la fonction de production Cobb-Douglas avec progres technique
peut prendre trois formes, relatives a la neutralité du progres technique. Comme
précédemment, on fait I’hypothése d’un progres technique neutre au sens de
Harrod. La fonction de production s’écrit alors:

Y = F(K, AL)= K“(AL)' ~“ avec0 < o<1 (30)

Avec Y la production, K le facteur capital et L le facteur travail et A le progres
technique (neutre au sens de Harrod, i.e. qui améliore I'efficacité du travail).
Le terme AL correspond a la quantité de travail efficace. o est un parametre
positif qui, par définition est compris entre 0 et 1.

Les rendements d’échelle sont constants puisque:

F(AK, AAL) = (AK)" (AAL) ~“
F(AK, AAL) = A“*'~“K“(AL)' " “
F(AK, AAL) = AK®(AL)' "% = AF (K, AL) G

L’écriture de la fonction de production en notation intensive peut revétir deux
formes, selon que I'on distingue la production par téte et la production par unité
de travail efficace.

En effet, Iécriture de la fonction de production par unité de travail s’écrit:

o 1-a o
Z:%:Alfq{ﬂ%a:/ﬂ“(g) (32)
L L L

Soit:

y=A"“k" (33)
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avec y = Y/L,la production par téte (ou par unité de travail) et k = K/L le capital
par téte (ou par unité de travail).

L’écriture de la fonction de production par unité de travail efficace s’écrit:

szz,{a(m-az(if (34)
AL AL AL

Soit:
5= ke (5)

avec y =Y / AL la production par unité de travail efficace et k=K/IAL le
capital par unité de travail efficace. Notons au passage que y et y sont li€s
puisque: y=y/ A.

EXA La comptabilité de la croissance
économique

Quels sont les déterminants de la croissance économique ?
Citons également les travaux

Pour répondre a cette question, qui fut étudiée des la fin des de Denison (1962, 1967).

années 1950 par R. Solow, on peut adopter une approche

analogue a celle développée au cours du chapitre 1, ou nous avons étudié
les déterminants du produit (du PIB) et leurs contributions a la croissance
de ce dernier. La comptabilité de la croissance économique permet de
séparer, pour expliquer la croissance du PIB, ce qui est di a ’évolution des
facteurs de production (capital et travail) et ce qui est dit a Pamélioration
de la technologie.

Le principe de la méthode

Pour procéder a cette décomposition, le point de départ est la fonction de pro-
duction macroéconomique suivante:

Y,=AF(K, L) (36)
Il s’agit d’une fonction de production a rendements d’échelle constants et oul

les rendements marginaux des facteurs sont décroissants. ¢ indique le temps (il
s’agit d’'une analyse en dynamique).



K, et L, représentent, respectivement, les facteurs de production capital et
travail. Le terme A, représente le progres technique — ici neutre au sens de
Hicks — et traduit I'efficacité avec laquelle le capital et le travail sont combinés
pour obtenir un niveau de production. Le terme A, est également appel€ pro-
ductivité globale des facteurs (PGF). Au-dela du progres technique, la PGF
peut, de maniere plus globale, étre considérée comme I’ensemble des facteurs
influengant la production (facteurs institutionnels, organisation des marchés,
qualité des infrastructures, qualité du capital humain — le niveau de qualifi-
cation des employés —, etc.).

L’objectif de 1a comptabilité de la croissance économique est donc de mesurer
la contribution des facteurs de production (capital K et travail L) et du progres
technique, i.e. de la PGF, a la croissance économique.

A partir de I'équation (36), on peut décomposer le taux de croissance de la pro-
duction en fonction du taux de croissance de chacun des facteurs de production.
On obtient alors:
Y A AKJY K ALJY L 37
Y_A AKY K ALY L (37)
Y A Y JdK K Y oL L

ol X représente le taux de croissance de la variable X, avec X = (Y, A, K, L).

On fait I’hypothése que les facteurs de production (capital et travail) sont rému-
nérés a leur productivité marginale. Des lors:

v _ (38)
oK
%V _ (39)
oL

ou r et w désignent, respectivement, le taux d’intérét réel — la rémunération réelle
du capital — et le salaire réel — la rémunération réelle du travail.

Ainsi, I’équation (37) se réécrit comme:
Y_ A AK K AL 'L (40)
Y A Y K Y L

Par ailleurs:

m sil’on note o la part du capital dans le produit, on a:

rK

m sil’on note §la part du travail dans le produit, on a:
B= wL
Y
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Ainsi, ’équation (40) peut se réécrire comme :

Faits stylisés et comptabilité de la croissance

(41)

Les rendements d’échelle étant constants, nous avons, par définition, oc+ = 1.

Des lors, ’équation (41) s’écrit:

Z=é+oc£+(1—oc) L

Yy A K L
L’équation (42) est la base de tous les calculs de la comptabi-
lité de la croissance. Elle nous indique que la croissance du
produit correspond a la somme de la PGF et & une moyenne
pondérée des taux de croissance des facteurs de production
capital et travail.

Dans cette équation, tous les éléments (taux de croissance du
produit, du capital et du travail, part du capital et du travail dans
le produit) sont observables, mis a part I’évolution de la PGF.
A
Le calcul du terme de la PGF (ZJ se déduit alors du solde de
I’équation (42). Soit:
ﬁzz_aﬁ_(l_a)ﬁ 43)
A Y K L

A
Le terme 2 est appelé le résidu de Solow. 11 s’agit de la part de

“2)

L'équation (42) peut aussi s'écrire:
AY AA AK AL
—=—+t0a—+(1-a)—
Y A K L
Ces expressions sont équivalentes
dans le sens ou elles expriment
un taux de croissance. La
différence repose sur le fait que
I'équation (42) exprime un taux
de croissance en temps continu
— on considére alors |'évolution
des variables en chaque point
du temps — alors que celle
présentée ci-dessus correspond
a un taux de croissance en temps
discret — dans ce cas, |'évolution
des variables est effectuée
a intervalles réguliers.

la croissance économique expliquée par le progres technique, i.e. par I’évolution
de la PGF.

A partir de ’équation (43), on peut ainsi estimer, sur une certaine période, dans
quelle mesure la croissance du PIB résulte de ’accumulation des facteurs de
production (capital et travail) et du progres technique.

Quelques éléments empiriques

Afin d’illustrer la comptabilité de la croissance économique et d’estimer
le «résidu» de Solow, i.e. la PGF, nous proposons ici quelques éléments
empiriques.

Pour cela, utilisons la fonction de production macroéconomique de Cobb-
Douglas suivante:

Y = AK*L' - * 44)



Les rendements d’échelle sont constants et le progres technique est neutre au
sens de Hicks. Prenons la dérivée logarithmique afin d’aboutir a la décomposition
du taux de croissance de I'économie:

Y A K L

—=—ta—+(1-a) = (45)
Yy A K L

A partir de 'équation (45), nous pourrions estimer la PGF a partir des obser-
vations des taux de croissance du produit, du capital et du travail. Suivant la
littérature existante, nous poserions o = 0,3.

Pour estimer la PGF, nous pouvons également travailler a partir non pas du
taux de croissance du PIB mais de celui du PIB par téte. Pour cela, nous devons
préalablement réécrire la fonction de production. La fonction de production
par téte s’écrit:
Y AK* L'~
== = Ak" (46)

TR L

Le taux de croissance du PIB par téte de I'économie s’écrit alors:
y_ A, k 47)
y A k
A
Le terme 4 mesure le taux de croissance de la PGF. Il n’y a pas de changement
par rapport a I’écriture précédente (équation (45)). 7 mesure le taux de crois-

. . . k
sance du capital par téte, i.e. 'accumulation de capital par téte. Le terme % est

ainsi appelé «approfondissement du capital ».

Ecrit sous la forme de ’équation (47), la croissance du PIB par téte peut résulter
d’une amélioration du progres technique (la PGF), d’une augmentation du capital
par téte, ou des deux a la fois.

Le tableau 11.2 présente la comptabilité de la croissance pour les pays de "TOCDE
entre 1960 et 2000.

Ce tableau montre que la croissance de la PGF contribue, en moyenne, aux 2/3 de
la croissance du PIB par téte des pays de TOCDE, tandis que 'autre composante
de la croissance du PIB par téte — 'approfondissement du capital — contribue a
hauteur d’1/3. Cela montre que le résidu de Solow... n’est pas si résiduel que cela.
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Pavs Taux de Croissance |Approfondissement| Part de la Part du
¥ croissance | de la PGF du capital PGF capital

1,67 1,26 0,41 0,75 0,25

2,99 2,03 0,96 0,68 0,32

2,58 174 0,84 0,67 0,33

1,57 0,95 0,63 0,60 0,40

1,87 1,32 0,55 0,70 0,30

B 2,03 0,69 0,75 0,25

[ France  [IPE 1,54 0,95 0,62 038

3,09 1,96 1,12 0,64 0,36

1,93 1,66 0,27 0,86 014

[ islande N0V 2,33 1,69 0,58 0,42

B s 2,26 0,67 0,77 0,23

T 204 2,10 1,94 0,52 0,48

| sapon  [EERE 2,73 0,56 0,83 017

174 1,25 0,49 0,72 0,28

0,61 0,45 0,16 0,74 0,26

2,36 1,70 0,66 0,72 0,28

3,42 2,06 136 0,60 0,40

3,22 1,79 1,44 0,55 0,45

m 1.68 1.24 0,44 0,74 0,26 <« Tableau 11.2

| suisse  [EENOEE 0,69 0,29 0,70 0,30 Comptabilité

1,90 1,31 0,58 0,69 0,31 de la croissance

[ Eratsunis (RIS 1,09 0,80 0,58 042  danslespays
de I'OCDE

2,41 1,61 0,80 0,68 0,32 (1960-2000)

Source: Aghion et Howitt (2010).



La relation entre finance et croissance

Y a-t-il une relation entre finance et croissance ? Si ouli, est-elle positive ou négative et quel est le sens
de la causalité ?

Le lien et le sens de la causalité entre finance et croissance ont une tres grande importance puisque si
le développement financier favorise la croissance, les pays connaissant des taux de croissance faibles
et qui souhaitent croitre plus rapidement devraient procéder a une réforme de leur systeme financier
(réformes des institutions financiéres, des marchés, du secteur bancaire, etc.). A Tinverse, si le déve-
loppement financier est une conséquence de la croissance, les pays avec une croissance élevée feraient
davantage appel a la finance.

Les premiers débats théoriques sur la relation entre finance et croissance montrent une opposition
entre, d’un co6té, la vision développée par J. Schumpeter — selon laquelle la finance est une condition
nécessaire au financement de I'innovation et donc favorise la croissance — et, de I’autre, la vision de
J. Robinson — pour qui la finance ne fait que suivre la croissance.

Dans les années 1960-1970, un grand nombre de travaux empiriques vont étre menés et, si la plupart des
études démontrent un lien positif (figure 1), le sens de la causalité n’est pas tranché. Il faut attendre les
années 1990 pour qu’un consensus émerge, démontrant que la causalité va de la finance vers la croissance.

Croissance 4 Croissance 4
> >
Finance Finance
A Figure 1 La relation entre finance A Figure 2 La relation entre finance
et croissance et croissance: un nouveau consensus

Cependant, I'instabilité financiére croissante des années 2000 et la crise de 2008-2009 remettent en
cause la relation entre finance et croissance et un nouveau consensus émerge. La finance ne serait pas
un soutien si bénéfique a la croissance; elle pourrait méme lui nuire au-dela d’un certain seuil. Ainsi,
le développement de nouvelles approches, théorique et empirique, sur la relation entre finance et crois-
sance montre qu'au fur et a mesure que les économies progressent, le lien entre finance et croissance
aurait tendance a disparaitre (figure 2).
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Les points clés

->

La croissance économique fait référence a 'augmentation de la richesse
créée par un pays au cours du temps. Elle se mesure a ’aide d’indicateurs
que sont le PIB ou le PIB par téte (rapport entre le PIB et la population
d’un pays). La croissance économique correspond ainsi a 'augmentation
du PIB ou du PIB par téte au cours du temps pour un pays.

Les notions de croissance et de développement doivent étre différenciées. La
croissance économique renvoie a un phénomene quantitatif — 'augmentation
de la production, i.e. 'augmentation de la création de richesse — tandis que
le développement économique renvoie a un phénomene qualitatif — amé-
lioration des structures démographiques, économiques et sociales.

L’étude des faits stylisés montre que la croissance économique est un
phénomene récent qui a véritablement décollé a partir de la Révolution
industrielle, qu’il y a une répartition inégalitaire des richesses créées entre
les pays et que les pays «pauvres» ne rattrapent pas nécessairement les
pays «riches».

L’étude de la fonction de production agrégée avec des facteurs de pro-
duction substituables nous permet d’introduire la fonction de production
Cobb-Douglas.

L'introduction du progres technique dans la fonction de production permet
de définir trois types de neutralité: au sens de Harrod, au sens de Hicks
et au sens de Solow.




FVALUATION

» Corrigés p. 462
1 La fonction de production Cobb-Douglas

donnée par: Y = K% L% s’écrit en notation inten-
sive (production par travailleur):

a. y=k"
b. y=k"°3
c. y=k%

2 La fonction de production Cobb-Douglas
donnée par: Y = AK®® L*7:

a. a des rendements d’échelle constants

b. a des rendements d’échelle croissants

c. a des rendements d’échelle décroissants

3 Loutput gap est positif lorsque:

a. le PIB effectif est en dessous du PIB potentiel
b. le PIB effectif est au-dessus du PIB potentiel
c. le PIB effectif est égal au PIB potentiel

4 Si le taux de croissance du PIB est de 2%, le
doublement du produit interviendra au bout de:
a. 15 ans

b. 25 ans

c. 35ans

5 La notion de convergence implique:

a. que les pays dont le niveau de richesse initiale est
faible rattraperont les pays dont le niveau de richesse
initiale est élevé

b. que les pays dont le niveau de richesse initiale est
faible stagneront par rapport aux pays dont le niveau
de richesse initiale est élevé

c. que les pays dont le niveau de richesse initiale est
faible n’arriveront jamais a rattraper les pays dont le
niveau de richesse initiale est élevé

Exercices

» Corrigés en ligne

Exercice 1
Soit la fonction de production suivante:

Y=K“L#
aveco+ f3=1
Partie I

1. Quelle est la nature des rendements d’échelle ?

2. Calculez les productivités moyenne et marginale
des facteurs de production.

3. Ecrivez la fonction de production en notation
intensive (production par travailleur et capital par
travailleur) et effectuez-en la représentation graphique.
Partie I1

Supposons que oc.= = 0,5

4. Calculez le niveau de production lorsque
K=64et N=8l.

5. Comment la production évoluerait-elle siles quan-
tités de travail et de capital étaient multipliées par 2 ?

6. Supposons que % = 4. Que vaut % ? De maniere

Ay . B . Y .
générale, expliquez I’évolution de — en fonction de

K

T
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Exercice 2
1. A partir du fichier de données excel Chapl1, cal-
culez pour chaque pays:

a. Le PIB par téte

b. Le taux de croissance annuel

c. Le taux de croissance annuel moyen

d. Le doublement du produit

2. Classez les pays en fonction du doublement du
produit (du plus faible au plus élevé). Commentez
vos résultats.

Exercice 3
Partie I

A partir de la fonction de production suivante :
Y=FA.K.L)

1. Rappelez ce que représente le terme A,

Chapitre 11

2. Rappelez la signification de la neutralité du progres
technique au sens de: a. Harrod — b. Solow — c. Hicks.

3. Réécrivez la fonction de production selon les trois
types de neutralité.

Partie 11

4. Identifiez 1a neutralité du progres technique a partir
des fonctions de productions suivantes:

a. Y= AK“L'"“

b. Y =(AK) L'~

c. Y=K"(AL)'
Pour chaque fonction de production, calculez les
rendements d’échelles, la productivité moyenne et

marginale des facteurs de productions et écrivez la
fonction de production par téte.

Faits stylisés et comptabilité de la croissance



Chapitre

uelles sont les sources de la croissance
économique ? Comment la théorie éco-
nomique explique-t-elle la croissance ?

La croissance est-elle exogene ou endogene ?

Le chapitre précédent a présenté les faits sty-
lisés et les outils de la croissance économique.
A présent, nous nous intéressons aux sources de
la croissance économique. L’étude des théories
de la croissance revient a étudier les causes et
les conséquences de I'accumulation du capital.

Dans les modeles de croissance dits exogenes,
nous verrons que la croissance économique est
expliquée par la croissance démographique et
le progres technique. Nous verrons également
le role de I’épargne dans le processus d’accumu-
lation du capital.

Nous finissons le chapitre par une introduction
ala croissance dite endogene. Nous présentons,
de maniere synthétique, le modele de base ainsi
que les principales sources de la croissance en
nous restreignant aux théories fondatrices.

MGRANDS

AUTEURS Robert M. Solow (1924)

Robert Solow est un économiste américain, professeur au Massachussets Institute of Technology (MIT)
qui a regu le prix Nobel d"économie en 1987. En 1956, R. Solow publie un article, “A Contribution to
the Theory of Economic Growth”, qui pose les fondements de I'étude de la croissance économique.
Selon ce modele, la croissance économique peut s'expliquer par I'accroissement des facteurs de
production — le capital et le travail — ainsi que par le progres technique. Ses travaux posent les bases
de la théorie de la croissance dite exogéne, i.e. qui décrit les effets du progres technique sur la croissance

économique sans en expliquer |'origine.




Les théories
de la croissance

Plan

Kl LemodéledeSolow. ........................ il 432
Bl Lerdledelépargne. ... 443
[EJ Le modéle de Solow avec progrés technique. . ................ 446
I} Lacroissanceendogéne. .. ...l 452

Objectif

Etudier les principales théories de la croissance.

Savoir distinguer la croissance exogéne et la croissance endogéne.
Présenter la théorie de la croissance exogéne.

Comprendre les sources de la croissance exogéne.

Comprendre la dynamique d’accumulation du capital et la régle d’or.

Présenter la théorie de la croissance endogéne.

N2 ZO 2 T N e 7

Comprendre les sources de la croissance endogéne.



Kl Le modéle de Solow

Le modele de Solow (1956), appelé également modele de Solow-

Hvan (1956) developpe Swan, explique la croissance économique en mettant I’accent sur

egalement un modele de le role de accumulation du capital. Cela implique une relation

croissance frés proche de celuide  op,¢p production, investissement et capital que nous détaillons
solow (12518 ci-dessous.

EEHE Le modeéle de base

Afin de présenter le modele de Solow et ses mécanismes, nous faisons I’hypothese,
pour le moment, qu’il n’y a ni croissance démographique, ni progres technique,
dans I’économie étudiée. Nous introduirons progressivement la croissance
démographique puis le progres technique au fil du chapitre.

Afin de simplifier I'exposé, nous faisons également le choix de présenter le modele
dans sa version en temps discret (la version en temps continu est proposée sous
forme d’encadré et les résultats sont strictement identiques).

FOC US

Les modeles de croissance avant Solow

Les modeles de Solow (1956) et Swan (1956) ne sont pas les premiers modeles de croissance. En effet,
Harrod (1939) et Domar (1946) ont développé des modeles de croissance d’inspiration keynésienne,
en cherchant a étendre la théorie keynésienne a la croissance de long terme. Nous pouvons réunir
sous le terme «modele de Harrod-Domar » ces deux approches qui s’appuient simultanément sur les
principes de ’accélérateur et du multiplicateur d’investissement. Ce modele repose sur une fonction
de production a facteurs complémentaires et sur I’absence d’ajustement par les prix — ’hypothese de
rigidité des prix et des salaires, adoptée habituellement sur le court terme, est également adoptée sur
le long terme.

La principale conclusion de ce modele est la démonstration du caractere instable de la croissance
économique. En effet, selon ce modele, une croissance équilibrée n’est possible que si, par pure coin-
cidence, I’économie se trouve sur le «fil du rasoir », i.e. sur le sentier de croissance qui assure 1’égalité
entre la croissance effective (notée g) et la croissance garantie (appelée également croissance néces-
saire, notée g ). Or cet équilibre n’est pas nécessairement atteint. Tout écart entre ces deux taux ne
fait que s’accroitre au cours du temps. C’est pourquoi le sentier de croissance équilibrée, tel que g = g, ,
apparait comme un «fil du rasoir ».
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La production, la consommation et I'épargne

La fonction de production de I’économie s’écrit:
Y = F(K.L) M

avec Y la production, i.e. la quantité d’output, K le stock de capital et L le tra-
vail. Il s’agit d’une fonction de production a facteurs substituables qui remplit
les conditions étudiées lors du chapitre précédent.

Sinous faisons I’hypothese que nous raisonnons en économie fermée et que nous
omettons les dépenses publiques, la production se répartit entre, d’'une part,
la consommation (notée C) et, d’autre part, I'investissement (notée /). Ainsi:

Y=C+1 )

De I’équation (2), on peut établir une égalité entre I’épargne et 'investissement.
En effet, comme nous I'avons défini précédemment, I'épargne est la part du
revenu qui n’est pas consommée. Soit:

S=Y-C 3
avec S I'épargne. Des lors:
S=1 @
D’épargne est donc égale a I'investissement.

Est-ce réellement une surprise au vu des développements précédents ? La réponse
est non, bien str. En effet, la production se répartit entre consommation et inves-
tissement puisque nous sommes en économie fermée et que nous avons omis les
dépenses publiques de 1’équation (2). De plus, la production est aussi égale a la
somme de ’ensemble des revenus. Or ce revenu se partage entre consommation
et épargne. Autrement dit, la part du revenu qui n’est pas consommeée est tout
simplement épargnée (équation (3)). Cette épargne est, par définition, investie'.
Des lors, ’épargne est nécessairement égale a 'investissement (équation (4)).

On fait ’hypothése que I’épargne est fonction du revenu dans

une proportion égale a s. Ainsi: La figure 12.1 peut également

S=sY ) étre reproduite en raisonhant
non pas, pour une quantité
oul0<s<l. de travail L donnée, en termes
de production (Y) et de stock
de capital (K) mais en termes
de production par téte (y = Y/L)

et de stock de capital par téte
est épargnée et affectée a I'investissement. (k = K/L). Les conclusions sont

On suppose que le taux d’épargne s est constant au cours du
temps et exogene. Chaque année, les individus partagent leur
revenu entre consommation et épargne. Une part s du revenu

: S . . strictement identiques.
1 Voir I’étude du circuit économique du chapitre 2. q



» Figure 12.1
Production et épargne
agrégées

La figure 12.1 propose la représentation graphique de ces relations entre pro-
duction, consommation et épargne (et donc investissement). Nous raisonnons
pour un niveau donné de quantité de travail L.

Production Y a

/ Y = F(K,L)

'+ Consommation (C)

| sY=sFKL)

| =

Production (Y) 3 .
~ Epargne (S) = Investissement (1)

'
L = >

Stock de capital K

L'accumulation du capital

I1faut a présent étudier comment évolue I'investissement. Pour cela, nous devons
introduire la notion de stock de capital et présenter la dynamique d’accumula-
tion du capital.

En temps discret, ’équation d’accumulation du capital s’écrit de la maniere
suivante:

K_ =K@1-8+I (©)

t

Cette équation indique que le stock de capital ala date 7+ 1, noté K, |, est €gal a
la somme de deux éléments. Le premier élément correspond au stock de capital
de la date ¢, noté K, qui est encore valide, i.e. qui n’est pas déprécié. Le terme
o correspond au taux de dépréciation du capital. Dés lors le terme K, (1 - 0)
peut se réécrire: K, — oK. 6K, est donc la part du capital qui est usée et qui ne
peut plus servir dans le processus de production. Ainsi, le premier élément de
I'équation d’accumulation, K, (1 - 6), correspond bel et bien au stock de capital
de la date 7 qui est encore disponible pour la date 7 + 1. Le second €élément, 1,
est I'investissement effectué au cours de la période ¢ qui va venir alimenter le
stock de capital a la date ¢ + 1. L'investissement peut étre positif — il correspond

al’achat d’un bien (/,> 0) — ou négatif —il correspond a la vente d’un bien (/, < 0).
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FOCUS

L’investissement correspond a la constitution d’un stock de
capital. Ce stock de capital va, au cours du temps, se déprécier
— cela est inévitable. Aussi performant soit-il, un équipement
acheté par une entreprise va connaitre une obsolescence crois-
sante au cours du temps, ne serait-ce qu’a cause du progres
technique. Mais cette dépréciation peut aussi étre causée par
une usure physique des pieces, etc. Il va donc falloir, sous peine
de se retrouver avec un stock de capital nul (épuisé), renou-
veler ce stock régulierement, i.e. investir.

Pour résumer, un investissement a une durée de vie limitée, il
faut donc le renouveler pour maintenir stable ou accroitre le
stock de capital.

Chapitre 12 Les théories de la croissance

I Prenons I'exemple

des ordinateurs. Lorsqu’un
modele est proposé, il ne suffit
gue de gquelques mois pour qu‘un
autre plus performant apparaisse
provoguant, de fait, une perte

de valeur pour le modele
précédent.

I Pour mieux vous en rendre

compte, ayez en téte

les téléphones portables ou
I'obsolescence peut se compter
en mois.

Pour comprendre la logique de la dynamique d’accumulation du capital, nous
allons préciser les éléments temporels et les notations pour appréhender ce
phénomene. On appellera ¢ la période qui s’écoule entre la date ¢ et la date £ + 1.

L'investissement est noté [ et le stock de capital est noté K.

Compte tenu des

notations temporelles, on voit bien que I'investissement est une variable de flux
(mesurée au cours d’une période, entre deux dates) et le capital est une variable
de stock (mesurée a la fin d’une période; résultant de 'accumulation des flux).
On appellera I I'investissement effectué au cours de la période 7. L'investissement
étant une variable de flux, la variable I, correspond donc a I'investissement
effectué entre la date ¢ et la date ¢ + 1. La figure 12.2 résume notre articulation

entre investissement et capital.

<« Figure 12.2
La dynamique
d’accumulation
du capital



I On a supposé ici

une augmentation du stock
de capital, c’est-a-dire
un investissement positif (achat

La figure 12.2 indique que le stock de capital de la date ¢ + 1 va
augmenter par rapport au stock de capital de la date ¢ grace a
I'investissement qui est effectué au cours de la période ¢. Toutefois,
comme nous ’avons indiqué, le capital physique s’use et doit en

d'un équipement), mais on partie étre déclassé. Dans ce cas, on dit qu’il se déprécie. Comparer
aurait pu également supposer sa les stocks de capital entre les dates 7 et £ + 1, i.e. comparer K, et
diminution, /.e. un investissement K . revient a tenir compte (i) de la dépréciation (de I'obsoles-

t+1°

négatif (vente d'un équipement).  cence) du capital et (ii) du flux d’investissement. Dans ce cas, on

Le passage a une écriture
en termes d'unité de travail

obtient ce que ’'on appelle 'équation d’accumulation du capital.

La dynamique d’accumulation du capital

On peut a présent établir le lien entre investissement, production et capital. En
effet, en combinant les équations (1) et (5) et en introduisant un indice temporel,
on voit que:

S,=sY =sF(K,L,) ™
Compte tenu de ’équation (4) et en combinant les équations (6) et (7), on obtient:

K, - K =sY - 8K, ®)

t

En divisant ’équation (8) par le nombre de travailleurs, L, on
obtient alors:

se révélera d'une grande utilité K. _ & _ ﬁ _ 0K, )
lorsque nous introduirons L, L, L, L,
la croissance démographique
dans notre modgle. Soit:
kl+1_kt:syt_5k[ (10)
aveck=K/Lety=Y/L.
Ou encore:
Ak,,, = sy, — Ok, (11)
avec Ak, =k, —k,.

L’équation (11) est appelée équation de Solow et montre comment le capital par
téte évolue au cours du processus de croissance.

La compréhension du modele de Solow repose en grande partie sur la compré-
hension de I’équation (11). Et ce pour plusieurs raisons. L’équation (11) montre
tout d’abord comment le taux de croissance du stock de capital (Ak, , ) évolue
au cours du temps. Cette évolution est fonction de I'investissement (donc de
I’épargne) et de la dépréciation du capital. L’équation (11) indique ainsi que
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la variation du stock de capital est égale a I'investissement (sy ) diminué de la
dépréciation (k). On voit donc que I'investissement accroit le stock de capital
alors que la dépréciation du capital le diminue. De plus, 'équation (11) permet
d’établir ce que 'on appelle I’état stationnaire.

FOCUS

Pour détailler le modele de Solow de base en temps continu, nous nous appuyons sur les concepts étu-
diés au chapitre précédent. En temps continu, les équations (1) a (5) ne sont pas modifiées. L’équation
(6), décrivant la dynamique d’accumulation du capital, doit, elle, étre réécrite. Ainsi, en temps continu,
I’équation d’accumulation du capital s’écrit:

K =1-6K (12)

K est la contrepartie en temps continu de I’expression K .., — K, en temps discret. K, , — K, exprime
la variation du stock de capital d’'une période a I’autre, i.e. entre les dates ¢ et ¢ + 1. Le point situé au-
dessus de la variable K désigne sa dérivée par rapport au temps.

Compte tenu des équations (4) et (5), on peut réécrire I’équation (12) ainsi:

K =5Y -0K 13)
L’équation de Solow se détermine alors de la maniere suivante. En notant k = K/L, on peut écrire:
E_K L (14)
} k K L
Nous savons que % = () puisque nous avons fait ’hypotheése d’absence de croissance démographique.
Par ailleurs, en utilisant I’équation (13), ’équation (14) s’écrit:
k _sY-8K sY

X_ST-oR _SY _s_%_5 (15)
k K K k

En réarrangeant les termes, on obtient:

k =sy— 8k (16)
L’équation (16) est I’équivalent, en temps continu, de I’équation (11) en temps discret. On voit enfin
que ’état stationnaire se définit tel que k& = 0, soit:

« Sy
k=2 17
i (17)



» Figure 12.3 L'état
stationnaire:
le diagramme de Solow

EPA L'état stationnaire

La détermination de I'état stationnaire

Qu’est-ce que I’état stationnaire et comment se détermine-t-il ?

Létat stationnaire correspond a la situation ou le stock de capital cesse d’évo-
luer. Dans ce cas, cela implique que le taux de croissance du stock de capital est
égal 2 0, soit Ak = 0. A I'état stationnaire, il y a donc une parfaite égalité entre
I'investissement et la valeur dépréciée du stock de capital. En effet, si Ak =0,
alors sy = 6k. L’état stationnaire représente par conséquent ’équilibre de long
terme de I’économie.

Effectuons la représentation graphique de I’état stationnaire a I’aide de la
figure 12.3, que I'on appelle diagramme de Solow. Pour différents niveaux de
stock de capital par téte, on représente:

m linvestissement (donc I'épargne). Cette courbe a la méme forme que la fonction
de production mais avec une translation vers le bas d’une distance égale a s;

m la dépréciation du capital (que I'on peut également appeler amortissement)
qui est une droite dont 'ordonnée a I'origine est 0.

A

Investissement 1
et dépréciation

du capital Dépréciation du capital (8k)

Sy <8k |-
Investissement (sy)

sy=6k ************************ .
SY>0K f---mcmcmeaaaog |

k, k* k, Capitalrpar téte

(-

Sur le diagramme de Solow, I’état stationnaire — donné par 'intersection des
deux courbes — est caractérisé par un stock de capital par téte d’équilibre: k.
Cette valeur k" est unique puisqu’elle correspond a la parfaite égalité entre le
volume de l'investissement et le volume de ’'amortissement. L'expression de k*
se détermine a partir de ’équation (11) lorsque le stock de capital cesse de croitre.
Ainsi, lorsque Ak = 0, on obtient:
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sy = ok (18)
Soit:
.Sy
kK =22 19
2 (19)

A partir de I'équation (19), on peut déterminer la valeur de la production par téte
alétat stationnaire, y*. Pour cela, reprenons I’équation (1) et écrivons la fonction
de production par téte — ce qui est tout a fait possible puisque nous avons fait
I’hypothese que la fonction de production possédait les propriétés adéquates.

La fonction de production par téte s’écrit:

% - F(%lj = F(k,1) (20)

Compte tenu des démonstrations du chapitre précédent, I'équa-
tion (20) s’écrit:

y = f(k) eay)
avec y = Y/L, k = K/L et olt nous posons f(k) = F(k,1).

La production par téte a I’état stationnaire, notée y*, se détermine
en substituant ’expression de k" issue de ’équation (19) dans
I’équation (21). Soit:

Afin d'étre le plus concret, le
fichier word Chapitre 12-Solow,
couplé au fichier excel Chap12-
Solow, propose un exemple
numeérique tres simple pour
illustrer le modele de Solow de
base et les différents concepts
étudiés. Il permet également
d'étudier les conséquences d'une
modification des paramétres du
modeéle (taux d'épargne, taux

Vv = (k) 22) d’amortissement, etc.).

La convergence vers I'état stationnaire

Que se passe-t-il si '’économie n’a pas atteint I’état stationnaire ? Pour répondre
a cette question, reprenons la figure 12.3. Supposons que I’économie ait, ini-
tialement, un stock de capital trop faible, €gal a k,. Sur la figure, k, < k" : cela
signifie que le stock de capital par téte est insuffisant par rapport a celui de I'état
stationnaire. On voit que, dans une telle situation, le volume d’investissement
est supérieur a celui de 'amortissement (sy > k). Cela implique que le stock
de capital s’accroit jusqu’a ce qu’il atteigne 1’état stationnaire. Ainsi, partant
d’un stock de capital initial k , 'accumulation de capital permet a I'économie
de rejoindre ’état stationnaire k*. Tout au long de la convergence, ’écart entre
le volume d’investissement et le volume de 'amortissement se réduit pour, au
final, étre égal a 0.

A l'inverse, imaginons une économie qui, initialement, disposerait d’un stock
de capital trop important, €gal a k,, par rapport a I’état stationnaire. Dans ce
cas, le volume d’investissement est insuffisant pour faire face a la dépréciation



du capital (sy < k). Le stock de capital décroit alors (Ak < 0) jusqu’a ce qu’il
atteigne I’état stationnaire k".

La croissance dans le modéle de base

Quelles sont les caractéristiques de la croissance a I’état stationnaire ? Nous nous
intéressons ici aux variables de production et de capital (en niveau et par téte).

On sait qu’a I’état stationnaire Ak = 0. En repartant de I'équation (11) et en
omettant les indices temporels pour simplifier les écritures, on voit que:

Ak _y (23)
k

La production par téte étant proportionnelle au capital par téte, on voit égale-
ment que:

Ay 24)

A Détat stationnaire, la production par téte et le capital par téte ont un taux de
croissance nul.

Qu’en est-il de la production et du capital ? On sait que y = % et k = % .Des

lors, Y=L xyet K= L x k. On peut ainsi écrire:
AY _AL A,

25
y L (25)
AK AL Ak

_AL Ak 2
K L & (26)

A Iétat stationnaire, la production et le capital ont également un taux de crois-
sance nul.

EFEX L'introduction de la croissance
démographique

Supposons a présent que nous introduisions la croissance démographique, i.e.
la croissance du facteur travail (L) dans notre raisonnement afin de nous rap-
procher un peu plus de la réalité. Pour cela, on fait I’hypothese que la croissance
démographique s’effectue a un taux n. Ainsi:

AL
t+1 =n (27)
L

t
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La dynamique d'accumulation

Compte tenu de cette nouvelle hypothese, comment 'équation de Solow s’écrit-elle ?

Sachant que k = K/L, on peut écrire le taux de croissance de la variable k comme:
Ak, AK,, AL (28)

t+1
k K L

t+1

t t t

Compte tenu des développements précédents, I'’équation (28) s’écrit alors:
Ak

41 _ SY[ — aKt -n (29)
kt Kt
Soit:
AkHl — & —8-n (30)
k, k,
Au final, on obtient:
Ak,,, = sy, —(n+ )k, €3]

L’équation (31) est tres proche de ’équation (11) du modele de base, a ceci pres
que, désormais, I'effort d’investissement nécessaire pour maintenir constant
le stock de capital doit prendre en compte la dépréciation du capital (J) et la
croissance démographique (n). Le terme (n + 0) k, peut étre considéré comme
I'investissement stabilisateur, i.e. le volume d’investissement nécessaire pour
tenir compte de la dépréciation du capital et de la croissance de la population
afin que le stock de capital par téte demeure constant.

L'état stationnaire

Comme pour le modele de base, ’état stationnaire est défini tel que Ak = 0 (on
omet a nouveau ici les indices temporels afin de simplifier les équations). Des
lors, I’état stationnaire est caractérisé par la valeur k" du stock de capital par
unité de travail, dont 'expression est:

. sy
k' = 32
n+o (32)

Le diagramme de Solow (figure 12.4), 1a détermination de I’état stationnaire et
la convergence vers 1’état stationnaire sont tres peu modifiés par 'introduction
de la croissance démographique dans notre raisonnement. En effet, si le stock
de capital initial est supérieur, respectivement inférieur, a celui de I’état station-
naire, dans ce cas sy < n + 8, respectivement sy > n + 9, le stock de capital va



» Figure 12.4

Le diagramme de Solow
avec croissance
démographique

Pour illustrer ce principe, pensez
a un gateau, dont la taille est
donnée, que vous devez couper
initialement en 4 parts puis

en 8 parts.

alors décroitre (Ak < 0), respectivement croitre (Ak > 0), jusqu’a ce que le stock
de capital de I’état stationnaire soit atteint.

Investissement, croissance démographique

et dépréciation du capital Croissance démographique et
4 dépréciation du capital ((n + 8)k)

SY <N+ 8)K | ---mmmmm e

P Y4 I Investissement (sy)

sy>(+ 8K [-mmmmene- s ‘ :

k, k* k, Capital par téte

5

Le taux de croissance de I'’économie a I’état stationnaire est-il impacté par
I'introduction de la croissance démographique ? En utilisant les équations (23)
a (26), on voit que les taux de croissance de la production par téte et du capital
par téte ne sont pas modifiés et sont toujours nuls. En revanche, on a désormais:
CUREL 33)
Y K
La production et le capital croissent & un taux constant égal a la croissance
démographique. Le taux de croissance de la population, n, est ainsi 'unique
déterminant de la croissance économique. Ce résultat montre que, désormais,
la croissance économique n’est pas vouée a étre nulle, comme dans le modele
de base de Solow sans croissance démographique.

Croissance et démographie

Supposons que le taux de croissance de la population augmente et passe de n,
an, (figure 12.5). Comment I’état stationnaire est-il affecté ?

Si le taux de croissance de la population augmente, le stock de capital par
téte diminue et I’état stationnaire se déplace vers la gauche, de k; a k, .
Si le stock de capital par téte diminue, la production par
téte diminue également. La modification de I’état station-
naire montre que y, est plus faible (car en dessous) que y, .
Conformément a ce que I'on a vu précédemment, le PIB par

habitant est une fonction décroissante de la croissance
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démographique. A niveau de PIB constant, 'augmentation de la population
entraine une diminution du PIB par habitant.

Production par travailleur (n, + 8)k
Y A
=) -
2 Production (f(k))
Yol /
yl Investissement (sy)
) D

k; k3 Capital par travailleur

e <« Figure 12.5 L'impact
[k=fj de la croissance
démographique

L'impact sur le niveau et le taux de croissance de la production par téte n’est pas
le méme. En effet, toute variation du taux de croissance de la population entraine
une modification de la production par téte (changement en «niveau ») —la produc-
tion par téte décroit, respectivement croit, lorsque la croissance démographique
augmente, respectivement diminue — mais n’affecte pas le taux de croissance de
la production par téte, qui correspond a I’état stationnaire. La production est, elle,
impactée puisqu’elle sera désormais plus élevée, respectivement plus faible, en
cas d’augmentation, respectivement diminution, de la croissance démographique.

F] Le role de I'épargne

Quel rdle 'épargne joue-t-elle dans les processus d’accumulation et de croissance ?
Nous étudions dans un premier temps les conséquences d’'une modification
du taux d’épargne puis, dans un second temps, nous introduisons la notion de
regle d’or. Pour simplifier les explications, sans nuire aux résultats, nous faisons
I’hypothese que la croissance démographique est nulle.

PAHE Une modification du taux d'épargne

Supposons que le taux d’épargne augmente et passe de s, a s,. Quelle est la
conséquence de cette augmentation sur le capital par téte (k), la production



» Figure 12.6

Les conséquences
d’une hausse du taux
d’épargne

par téte (y) et le taux de croissance de ’économie (Ay / y)? Répondons a cette
question a l'aide de la figure 12.6.

Production par téte

Y A
( =f) Dépréciation du capital (5k)
’ Production (f(k))
o R e PP : Investissement (s,f(k))
il B .

Investissement (s, f(k))

k* k* Capital par téte

4

Avec un taux d’épargne initial s, a I’état stationnaire, le stock de capital par
téte est égal a k, et la production par téte a y, . Si le taux d’épargne augmente,
passant de s, a s, 'état stationnaire est modifi€ puisque le stock de capital par
téte et la production par téte sont désormais égaux, respectivement, a k, et y,.
En effet, 'augmentation du taux d’épargne a augmenté I'investissement donc
le stock de capital s’est accru. L’économie se déplace ainsi vers un nouvel état
stationnaire ou le stock de capital par téte et la production par téte sont plus
élevés. Cela implique que plus le taux d’épargne est élevé, plus le stock de capital
par téte a ’état stationnaire est important, donc plus élevée est également la
production par téte.

Cependant, 'augmentation du taux d’épargne n’a aucune conséquence sur le

taux de croissance de I’économie. En effet, le taux de croissance de ’économie,

. < 1as . . A Ak .
noté Ay /y, est égal a z€ro puisque, a I’état stationnaire, Ak 0. Dé¢s lors,

laugmentation du taux d’épargne entraine une Croissa%}lce (de la production
par unité de travail) plus élevée mais de maniere temporaire, i.e. jusqu’a ce
que I’économie rejoigne son nouvel état stationnaire. Nous pouvons illustrer
ce raisonnement a 'aide de la figure 12.7.

. . A . .
Le passage de y, a y, entraine un taux de croissance positif de 2 mais qui

est temporaire. On doit par conséquent distinguer I’effet d’une variation
—dans notre cas d’'une augmentation — du taux d’épargne sur le niveau et sur
le taux de croissance de la production par téte. La figure 12.8 propose une
telle distinction.
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Production par téte
=7 4

Avec un taux d'épargne s,
Vg ||poesmesssascascasacscossossossoscoosonna:

y Avec un taux d'épargne s,
o

Temps

y Taux de croissance de y
A A

a) b)

La figure 12.8a) reprend la figure 12.7. L’augmentation du taux d’épargne pro-
voque une augmentation de la production par téte. Il y a donc un effet «de
niveau» puisque la trajectoire de la production par téte est modifiée suite a cette
augmentation du taux d’épargne. La figure 12.8b) montre que 'augmentation du
taux d’épargne a un effet temporaire sur le taux de croissance de la production
par téte. En effet, la croissance est positive uniquement pendant 'augmentation
de la production par téte, i.e. pendant le passage de y, a y,. Lorsque I'économie
a rejoint son nouvel état stationnaire, le taux de croissance de la production par
téte redevient égal a zéro.

P La régle d'or de I'accumulation du capital

L’un des résultats issu du modele de Solow peut préter a confusion. En effet, nous
avons démontré qu'une augmentation du taux d’épargne permettait d’accroitre

<« Figure 12.7 Les effets
d’une augmentation

du taux d’'épargne sur
la production par téte

<« Figure 12.8 Les effets
d'une augmentation

du taux d'épargne

sur le niveau et

le taux de croissance

de la production par téte



le stock de capital par téte et, in fine, le niveau de production par téte. La hausse
du taux d’épargne est donc bénéfique a la croissance économique. Cependant, ce
résultat peut préter a confusion. En effet, on pourrait en conclure qu’il faudrait
augmenter sans cesse le taux d’épargne pour accroitre le niveau de richesse du
pays. Nous pouvons méme aller plus loin dans notre raisonnement et dire qu’il
suffirait de porter le taux d’épargne a 100 % pour que la croissance soit la plus
élevée possible. Or ceci est contradictoire puisque si le taux d’épargne est égal
a 100 %, cela implique I'absence totale de consommation (le revenu se parta-
geant entre consommation et épargne). C’est pourquoi il existe un niveau de
consommation (et donc d’épargne) qualifié d’optimal: c’est le principe de la regle
d’or, qui cherche a résoudre le probleme du partage optimal (i.e. de ’arbitrage
intertemporel) entre consommation et épargne au cours du temps.

Nous présentons le principe de la régle d’or de maniere trés simple car il fait
référence au modele dit de «croissance optimale » et repose sur I'optimisation
intertemporelle de la consommation.

Dans le modele de Solow, la régle d’or consiste a déterminer le taux d’épargne
associé au capital par téte stationnaire (k") qui permet la plus grande consom-
mation par téte a chaque instant. La regle d’or s’écrit alors:

productivité marginale du capital = taux de croissance de I'économie (34)
Laregle d’or, qui est purement d’ordre normatif, indique que la consomma-
tion par téte, parmi les états stationnaires possibles, est maximale lorsque
le capital par téte est tel que ’équation (34) est respectée.

EJ Le modéle de Solow avec progrés
technique

A présent, nous introduisons une autre nouveauté afin de nous rapprocher encore
un peu plus de la réalité: le progres technique. En effet, sil'on s’en tenait au modele
de base de Solow, la plupart des pays, notamment développés, ne devraient plus
connaitre de croissance depuis plusieurs années puisqu’ils auraient convergé vers
I’état stationnaire — ou ’'accumulation de capital s’arréte et ol la production et
le stock de capital sont constants. Or, on observe que la croissance économique
est persistante dans la plupart des pays de '’économie mondiale, y compris dans
les pays développés. Des lors, I'introduction de la notion de progres technique
nous permet de mieux comprendre cette persistance de la croissance.
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EXJ Présentation du modéle

Tout d’abord, nous faisons toujours I’hypotheése qu’il y a une croissance démo-
graphique a un taux z. Ainsi:

AL,
e _ 35
L " (35)

t

L’introduction du progres technique dans le modele de Solow souleve deux
questions:

= a quelle neutralité le progres technique fait-il référence ?

= 2 quel taux le progres technique croit-il ?

Pour respecter les faits stylisés, nous introduisons un progres technique neutre
au sens de Harrod, i.e. un progres technique qui affecte le facteur travail. Dans
ce cas, la fonction de production s’écrit:

Y =F(K,AL) (36)

avec Y la production, i.e. la quantité d’output, K le stock de capital, L le travail
et A le progres technique. Comme dans le modele de Solow de base, il s’agit
d’une fonction de production a facteurs substituables qui remplit les conditions
nécessaires.

Avant de répondre a la deuxiéme question, nous devons préciser un point impor-
tant: désormais, on ne raisonne plus en termes de production par unité de travail
(Y/L) mais en termes de production par unité de travail efficace (Y/AL). Ainsi,
la fonction de production par unité de travail efficace s’écrit:

Y K
Ly r( )= s @7
avec k= K/AL.

Enfin, le taux de croissance du progres technique est supposé constant et égal
a g. Ainsi:

— =3 (38)

A partir de ces éléments, comment 'équation de Solow s’écrit-elle ?



EW¥A La dynamique d'accumulation

Notre raisonnement est identique a celui développé dans le modele de Solow de
base concernant les interactions entre production, consommation, investissement
et épargne. Ainsi:

Y=C+1 (39)
Soit:
S=1 (40)
De plus:
S=sY 41)

L’équation de Solow doit désormais intégrer le progres technique. Cela implique
que pour maintenir constant le stock de capital par unité de travail efficace,
I'investissement nécessaire doit strictement compenser la dépréciation du capital
—comme dans le modéle de Solow de base —, mais aussi la croissance démogra-
phique et, désormais, celle du progres technique.

Ecrivons cette équation. Sachant que k = K/AL, le taux de croissance de la
variable k peut s’écrire:

Ak AK AA AL

+l 41 t+1 t+1 (42)
k[ KI AZ Lt
Compte tenu des développements précédents, 'équation (42) s’écrit alors:
Ak, _ sY, - 6K, —g-n 43)
kt Kf
Soit:
Akf+1:&—5—g—n (44)
k.o k
Au final, on obtient:
Ak, = sy, —(g+n+0)k, 45)

D’équation (45) — trés proche des équations (11) et (31) — montre que l'effort
d’investissement nécessaire pour maintenir constant le stock de capital doit
prendre en compte la dépréciation du capital (), le taux de croissance du progres
technique (g) et la croissance démographique (n).

EXEN L'état stationnaire

Détat stationnaire se définit toujours tel que Ak =0 (on omet a nouveau les
indices temporels afin de simplifier les écritures). Des lors, I’état stationnaire
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est caractérisé par la valeur k" du stock de capital par unité de travail efficace,
dont I'expression est:

K= (46)
g+n+d

Lintroduction du progres technique et de la croissance démographique ne
modifie pas fondamentalement la représentation graphique de I’état stationnaire
(figure 12.9).

Investissement, progres technique,

croissance démographique et dépréciation
du capital 4
(g+n+dk

SYy<(@+n+8)k |-

Investissement (sy)
Sy=(@+n+3k f------mmmmmim o

Sy>(@+n+3k [-----comaaaa

k, k* k, Capital par travailleur efficace

(-5)

EXA Croissance et progrés technique

Analysons a présent comment la croissance économique est impactée par le
progres technique.

Etudier les conséquences d’une variation du progrés technique pourrait, a pre-
miere vue, sembler identique a I'étude des conséquences d’une variation de la
croissance démographique. Il n’en est rien. Pour le comprendre, revenons sur la
définition de la production par unité de travail efficace. Cette derniére s’écrit:

Y
=— 47
Y AL “7)
De I’équation (47), nous pouvons écrire la fonction de production par unité de

travail:

%:yxA 48)

<« Figure 12.9 L'état
stationnaire avec
progres technique
et croissance
démographique



ainsi que la fonction de production globale:
Y=yxAxL (49)

Laugmentation du progres technique, qui croit au taux g, entraine ainsi une
augmentation de la production par téte et de la production en niveau mais aussi
en taux de croissance. Ainsi:

1) _a

L) _ Ay A4 A (50)
ST
L

puisqueﬂzo.

y

Et:
AY Ay A AL 51
Y y A

L’introduction du progrés technique entraine par conséquent une croissance
durable de la production par unité de travail et de la production globale.

En définitif, le modele de Solow avec progres technique montre comment ce
dernier permet de modifier de maniere permanente le taux de croissance de
I’économie. Il peut ainsi expliquer la croissance continue de la plupart des pays

de ’économie mondiale, notamment des pays développés.

Compte tenu de nos précédents développements, nous pouvons résumer les principaux résultats de la
maniere suivante.

Modéele de Solow sans progres technique
Nous savons que:

AY AL A
AY AL Ay

Y
—y=—=Lxy=Y >
L Y L y

AK AL Ak
i R ——

- k=£:>L><k=K:>
L K L k

. . Ak . . N
Sur le sentier de croissance: r =0,donc & = ( car la croissance de y est proportionnelle a celle
y

de k (via la fonction de production). Dés lors:



© Dunod - Toute reproduction non autorisée est un délit.

Chapitre 12 Les théories de la croissance

A long terme, la production par téte et le capital par téte sont constants (croissance nulle de ces deux
variables). La production et le capital croissent a un taux constant égal a la croissance démographique
(n). Si la croissance démographique est nulle, la production et le capital croissent au méme taux que la
production par téte et le capital par téte qui est nul.

Modele de Solow avec progres technique

Nous savons que:

_y:LiAXLXy:Yﬁ£=&+£+£
AL Y A L y
- k:£:>Axka:K:>£=E+A—L+A—k
AL K A L k
AA AL
- —=get—-=n
A L

. . Ak A . .
Sur le sentier de croissance: e 0, donc 2Y 20 car la croissance de y est proportionnelle a celle

de k (via la fonction de production). Dés lors:
Ay _aK

—=g+n
Y K &

A long terme, la production et le capital croissent au taux g + 7, i.e. la somme des taux de croissance

du progres technique et démographique.

(1)

D’autre part:

_Z:Axy$ :%_f_ﬂ
‘ )+
L
NES
« (1) s
- —=Axk=> =—+—
L (5) Ak
L

Des lors:

(1) 21

2 (2

La production par téte et le capital par téte croissent désormais a un taux g.




I3 La croissance endogéne

I Un agent économique crée
une externalité lorsque, par son

activité, il procure, a un autre
agent, un avantage (externalité
positive) ou un dommage
(externalité négative).

En effet, la littérature consacrée
a la croissance endogéne est
abondante. Le lecteur intéressé
peut se reporter a Aghion

et Howitt (2000, 2010), Guellec
et Ralle (2003) ou Jones (2013).

Ce qui caractérise la théorie de la croissance exogene est relati-
vement «simple » : le progres technique est un résidu, considéré
comme exogene, dont on ne cherche pas a expliquer les origines.
C’est tout le contraire de la théorie de la croissance endogene qui
a la volonté d’expliquer le changement technique dont peuvent
bénéficier les économies. Par rapport a la croissance exogene, la
théorie de la croissance endogene fait intervenir deux change-
ments majeurs: la possibilité de rendements d’échelle croissants
et la présence d’externalités positives.

Nous débutons I'étude de la croissance endogene par la présen-
tation synthétique de I'un de ses premiers modeles — le modele
AK - puis nous étudions les trois principales contributions qui
ont initié la théorie de la croissance endogene.

IXH Le modéle de base: le modeéle AK

Le modele AK, tres simple, permet d’illustrer le concept de croissance endo-
gene. La fonction de production du modele AK s’écrit de la maniere suivante:

Y=AK (52)
avec Y la production et K le stock de capital, qui inclut le capital physique et le capital

humain. A est une constante qui mesure la quantité produite par unité de capital.

Cette fonction de production se différencie fondamentalement de celle utilisée
pour illustrer le modele de Solow. L’équation (52) montre que la productivité

. . o Y
marginale du capital est constante, et non décroissante. En effet, K- A.On

voit que si le stock de capital augmente d’une unité, cela génere A unités sup-
plémentaires de production. Des lors, le processus d’accumulation du capital
ne provoque pas, a terme, un étouffement de la croissance mais, au contraire,
génere une croissance persistante, y compris en I'absence de progres technique
et de croissance de la population active. On parle alors de croissance (endogene)
auto-entretenue. Expliquons ce résultat.

Si nous faisons toujours I’hypothése que I’épargne représente une part s du
revenu, 'équation d’accumulation du capital s’écrit:

AK = sY — K (53)

ou 0 représente le taux de dépréciation du capital.
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En utilisant les équations (52) et (53), on peut alors définir le taux de croissance
de I’économie. Soit:
AY AK
Y K

SA-96 (54)

Nous voyons que le taux de croissance de la production augmente avec le taux
d’épargne s et le paramétre A et décroit avec le taux de dépréciation du capital o.
La production continue de croitre tant que sA > §, y compris en ’absence de
progres technique. De plus, on voit que toute augmentation du taux d’épargne s
permet d’accroitre le taux de croissance (contrairement, 1a aussi, au modele de
Solow). Ainsi, le modele AK génere la croissance de maniere endogéne, méme
si la population ou le progres technique ne croissent pas dans le modele.

Les résultats du modele AK reposent en grande partie sur ’hypothese de pro-
ductivité marginale du capital constante. Est-ce une hypothese réaliste ? Si le
stock de capital est constitué uniquement par le capital physique (les infrastruc-
tures, les équipements, etc.), une telle hypothese n’est pas réaliste. En effet, pour
reprendre I'exemple de Mankiw (2010): «mettre dix ordinateurs au lieu d’un
a la disposition d’une seule personne ne la rend pas dix fois plus productive ».
C’est 1a que les auteurs de la croissance endogene innovent en donnant au stock
de capital une dimension plus large, incluant non seulement le capital physique
mais aussi et surtout le capital humain. Ce capital humain regroupe I’ensemble
des connaissances que les agents acquierent au cours de leur existence. Des
lors, ’hypothese de productivité marginale du capital constante est réaliste.
En effet, ’'accumulation de connaissances, de savoirs, favorise 'innovation et
le développement de nouvelles technologies, de savoir-faire, etc. Dés lors, un
progres technique endogene est créé, ce qui permet d’accroitre la productivité
marginale du capital.

L’idée de base des modeles de croissance endogene est que si la productivité
marginale du capital est non décroissante alors I'’économie peut croitre sans limite
— en niveau mais aussi en grandeurs par téte — sans l'intervention d’un progres
technique exogene. La raison en est que le capital est un facteur reproductible
qui fait 'objet d’'une accumulation volontaire de la part des agents. Si I'incitation
a accumuler n’est pas freinée par une productivité marginale décroissante alors
les agents ne cesseront pas d’accumuler du capital et le phénomene de croissance
pourra étre entretenu.



%A Les principales explications
de la croissance endogéne

Les contributions fondatrices de la théorie de la croissance endogene furent
développées par Romer (1986), Lucas (1988) et Barro (1990) pour lesquels les
principaux déterminants de la croissance économique sont, respectivement,
I'innovation, le capital humain et les dépenses publiques.

La croissance endogene montre que les ressorts de la croissance sont nombreux
et que les pays ont tout intérét a promouvoir des politiques de croissance qui
peuvent prendre différentes formes: investir dans I’éducation, encourager la
concurrence, promouvoir les échanges internationaux, établir des institutions
solides et démocratiques, etc.

L'innovation et I'accumulation des connaissances

L’innovation repose sur ’apparition de biens nouveaux ou I’'amélioration
des biens existants. Cette innovation peut concerner les biens de production
- l'innovation permet dans ce cas d’améliorer la productivité des facteurs —,
mais aussi les biens de consommation — dans ce cas I'innovation améliore le
bien-&tre des ménages.

C’est le modele fondateur de Romer (1986) qui rend endogeéne I'innovation car
il la fait dépendre du comportement, des initiatives et du développement des
compétences des agents économiques.

L’innovation repose sur deux caractéristiques des idées: la non-rivalité et
I’exclusivité. La non-rivalité est a 'origine des rendements croissants. En effet,
la non-rivalité suppose que l'utilisation d’une idée par un individu n’empéche
pas les autres individus de I'utiliser également. Par exemple, si une entreprise
souhaite gérer ses stocks de maniére a les minimiser (ce que 1'on appelle la
méthode juste-a-temps), rien n’empéche les autres entreprises d’utiliser la méme
méthode de gestion. Cependant, les idées sont aussi caractérisées par le principe
d’exclusivité. Une entreprise qui crée un logiciel en posséde I'exclusivité si elle
dépose un brevet. Mais, avec les systemes de copyrights, I'entreprise créatrice du
logiciel peut faire payer les autres entreprises pour utiliser ce logiciel. Ensuite, la
diffusion du logiciel peut permettre aux autres entreprises de créer leur propre
logiciel pour le diffuser a leur tour.

Ainsi, selon 'approche de Romer, la croissance économique a pour origine
P’accumulation et la diffusion de la connaissance.
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L’innovation suit ainsi un processus de destruction-créatrice (expression issue
des travaux de J. Schumpeter) : chaque innovation remplace la précédente. Avec
I'innovation, des entreprises vont disparaitre et d’autres vont apparaitre.

Exemple

L'un des meilleurs exemples de destruction-créatrice est celui des téléphones portables.
Grace a l'innovation, les smartphones, notamment développés par Apple, ont fait
chuter des entreprises comme Nokia qui, lors de I'apparition des téléphones portables,
étaient des entreprises pionnieres.

Lapproche développée par Romer (1986) repose ainsi sur des externalités
d’ordre technologique. Dans son modele, Romer reprend I'idée développée des
les années 1960 par Arrow (1962) selon laquelle le progres technique est issu
de lapprentissage — ce que I'on appelle en anglais learning-by-doing. Ainsi,
I'investissement dans le capital physique mais aussi humain (les connaissances
accumulées par les individus) accroit le progres technique au moyen d’un effet
externe: le fait méme de produire entraine une amélioration de 'expérience des
travailleurs, ce qui accroit leur productivité et leur permet, en retour, de produire
davantage. Cependant, cette amélioration profite a I’ensemble de I’économie,
d’ol1 une externalité technologique.

Le capital humain

Lapproche développée par Lucas (1988) repose non pas sur le capital phy-
sique mais sur le capital humain. Le capital humain regroupe ’ensemble des
connaissances, des qualifications et des capacités physiques (I’état de santé) d’un
individu (ou de la population). Comme pour le capital physique, le rendement
du capital humain n’est pas décroissant. Bien au contraire, ’accumulation des
connaissances et des qualifications est toujours bénéfique et des rendements
d’échelle croissants peuvent apparaitre.

Les pays dont les niveaux d’éducation sont élevés connaitront ainsi une croissance
plus élevée que les pays dont les niveaux d’éducation sont faibles. Selon cette
approche, promouvoir la croissance passerait par I'laugmentation des dépenses
d’éducation, du nombre d’enseignants, du taux d’alphabétisation, du nombre
de diplomés du secondaire et du supérieur, etc. Une étude de ’TOCDE (2001)
montre ainsi, pour les pays de 'TOCDE, qu’une année d’étude supplémentaire
aboutit, en moyenne a long terme, a une augmentation de la production par
habitant de 4 % a 7 %.



Il est alors assez simple

de comprendre les conséquences
des fermetures d’école,

de maternité ou de services
publics de maniére plus générale
en termes de croissance

économique.

Les dépenses publiques

Dans les deux précédentes sections, les externalités (positives) sont exercées
par le secteur privé. Cependant, les externalités peuvent également étre exercées
par le secteur public (que 'on assimile par simplification a I'Etat) via
les infrastructures qu’il fournit (hopitaux, écoles, etc.) et qu’il finance a l'aide
des dépenses publiques. Les auteurs des travaux concernant I'impact des infrastruc-
tures et des dépenses publiques sur la croissance économique — dont Barro (1990)
fut le pionnier — montrent que les dépenses publiques stimulent la croissance
économique mais, qu’au-dela d’un certain seuil, elles finissent par lui nuire.

Pour le comprendre, prenons un exemple treés simple : la construc-
tion d’une route et d’une école permettra aux enfants de pouvoir se
rendre dans un lieu d’instruction et d’acquérir des connaissances.

La figure 12.10 résume ces travaux d’apres lesquels il existe un
taux d'imposition optimal, noté 7, au-dela duquel I'augmentation
des dépenses publiques dans le PIB ne favorise plus la croissance.
Bien au contraire, 'augmentation est nuisible.

Ce type de modele justifie le role de 'Etat dans la croissance économique et
les politiques dites structurelles qui incluent, par exemple, les politiques d’in-
frastructures ou I'aide publique au développement. SiI’Etat a un role important
a jouer dans le processus de croissance, nous devons préciser quelques points:

= le poids de I’Etat, que I'on peut mesurer par la part des dépenses publiques
dans le PIB, ne doit étre ni trop faible, ni trop important;

m les dépenses publiques (santé, éducation, etc.) sont un facteur de croissance.
Cependant, ce role ne doit pas étre confondu avec celui que les dépenses
publiques jouent dans les modeles d’inspiration keynésienne. En effet, dans
les modeles de croissance, les dépenses publiques influencent la croissance
économique par un effet d’offre alors que dans les modeles keynésiens,
il s’agit d’un effet de demande;

m les dépenses publiques ont un cofit. Autrement dit, elles sont financées par les
impots. Lorsque le cofit de ces dépenses est trop élevé, les impdts augmentent
et peuvent, sur le long terme, décourager 'accumulation de capital et donc
nuire a la croissance économique;

m ce type de modele est utilisé lorsqu’il s’agit d’évaluer I'impact a long terme
d’une réduction des dépenses publiques sur la croissance économique.
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Taux de croissance
A

<« Figure 12.10
> Le taux de croissance
Taux d'imposition 7 = en fonction
des dépenses publiques

<&

Croissance économique et développement durable

Depuis de nombreuses années, un grand nombre d’acteurs (citoyens, associations, organisations
internationales, etc.) alertent sur les répercussions de la croissance économique sur 'environnement
(épuisement des ressources naturelles, réchauffement climatique, etc.). Limportance de I'environnement
prend désormais une place croissante dans les préoccupations des agents.

Pour illustrer cette relation entre croissance et environnement, Grossman et Krueger (1995) ont adapté
la courbe de Kuznets — qui décrit initialement la relation entre le niveau de richesse et les inégalités
d’un pays — et parlent de «courbe de Kuznets environnementale » reliant le revenu par habitant et la
dégradation de ’environnement — qui peut se mesurer a I'aide de plusieurs indicateurs comme la pol-
lution de l'air ou de I'eau, le bruit, la destruction des écosystemes, la fréquence des crises sanitaires,
etc. — et qui prend la forme d’une courbe en cloche.

Au début du processus de croissance, la population se soucie relativement peu de ’environnement, du
réchauffement climatique et de la hausse de la pollution, qui vont de pair avec le processus d’industria-
lisation. A mesure que le pays se développe, i.e. que la richesse par habitant s’accroit, I'environnement
devient une préoccupation de la population, d’autant plus qu’elle prend conscience que les ressources
naturelles ne sont que trés partiellement renouvelables. Le pays met alors en place des réglementa-
tions (taxer les émissions de CO, par exemple) et/ou développe et adopte des technologies plus vertes.
L’environnement est alors considéré comme un «bien supérieur », i.e. dont la demande augmente avec
l’accroissement du revenu.



z

Dégradation 1
vi
de I'environnement

Augmentation .  Diminution
de la pollution | de la pollution

y Revenu par habitant

A Figure 12.11 La courbe de Kuznets environnementale

Cette prise de conscience de I'épuisement des ressources naturelles et de la dégradation de I'environne-
ment a des fins de croissance souleve de nombreuses questions: la croissance est-elle perpétuelle ou son
épuisement est-il inéluctable ? Faut-il promouvoir la croissance zéro, voire la décroissance ? Comment
concilier croissance et développement durable ? Etc. Proner la décroissance ou la croissance zéro ne
semble pas envisageable mais promouvoir une croissance durable et soutenable (ce que ’on pourrait
qualifier de «croissance verte ») est désormais une prise de conscience collective. Les propositions sont
nombreuses (taxer les pollutions, favoriser les énergies renouvelables, développer les innovations vertes,
etc.) et 'environnement figure désormais comme I'un des objectifs prioritaires des gouvernements ou
des groupes de pays (G7, G20, etc.). Reste a franchir le pas!

Les pointsclés
= Les théories de la croissance économique expliquent comment les écono-
mies peuvent croitre et identifient les facteurs relatifs a cette croissance.

Elles développent une approche exogéne et une approche endogene de la
croissance économique.

- Le modele de Solow (1956) permet d’étudier la croissance économique
lorsqu’elle est considérée comme un phénomene exogeéne.

- La théorie de la croissance exogene considere que les pays épargnant
davantage ont un niveau de vie plus élevé. Le taux de croissance de ces
pays est cependant déterminé de maniere exogéne puisqu’il dépend du
progres technique et de la croissance de la population.

- Lathéorie de la croissance endogene ne considere pas le progres technique
comme exogene et cherche a en expliquer les sources.

> Parmi les facteurs explicatifs de la croissance endogene, il y a I'innovation,
'accumulation des connaissances, le capital humain et le role de I'Etat.
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FVALUATION

Questions
de réflexion

» Corrigés en ligne

1. Commentez et expliquez la citation suivante de
Solow (1988): «une économie en développement qui
réussit a accroitre en permanence son taux d’épargne
[...] dégagera un produit plus élevé quauparavant et
croitra donc plus vite pendant un certain temps. Mais,
elle n’atteindra pas un niveau permanent plus élevé
du taux de croissance de son produit ».

2. Le montant des dépenses de Recherche et
Développement est-il important pour la croissance ?
Pourquoi ?

QCM
» Corrigés p. 462

1 Le résidu de Solow mesure:

c. lapartde lacroissance expliquée par 'accumulation
du facteur capital

d. la part de la croissance expliquée par le progres
technique

e. lapartde la croissance expliquée par 'accumulation
du facteur travail

2 A partir de la fonction de production
Y = F(K,L )= AK**L"’, le résidu de Solow s’écrit:

a. £=&+0,3£+0’7£
Y K L

L4
A

A
b. £+0,3£+0,7£
Y K L

AA AY

0,3 & -0,7 &
A Y K L
3 Dans une économie sans progrés technique, a
I’état stationnaire, le taux de croissance du produit
par téte est:
a. égal au taux d’épargne
b. égal au taux de croissance de la population
c. nul

4 Selon P. Romer, la croissance économique
provient:

a. de I'innovation

b. du capital humain

c. de l'action publique

5 Pour R. Barro, le financement des infrastruc-
tures publiques par ’'impot est:

a. bénéfique pour la croissance économique

b. défavorable pour la croissance économique

c. neutre pour la croissance économique

Exercices

» Corrigés en ligne

Exercice 1

Partie 1

Soit la fonction de production de type Cobb-Douglas
suivante:

Y = AF(K,L) = AK“L"“

avec A le progres technique, K le facteur capital et
L le facteur travail.

Pour l'intégralité de ’exercice, nous faisons I’hypo-
these que o= 0,3.

1. Démontrez que la fonction de production a des
rendements d’échelle constants.



2. Ecrivez la fonction de production par téte notée
y = f(k).

3. Ecrivez la décomposition du taux de croissance de
la production en fonction des variations du facteur
capital, du facteur travail et du progres technique.
4. Démontrez que le résidu de Solow s’écrit:

AL

A4 _AY o 3AK ;AL
A Y K L

5. Expliquez ce que représente le résidu de Solow.

Partie 2
Nous disposons des informations suivantes pour cinq
pays de la zone euro.

v | o« | |

2000
3061182 13276000 57488
1185593 5670135 29135
m 2082954 9513758 40234
m 2058715 10381150 42 853
647259 2877759 12 004
2010
3348482 14639599 56482
1476580 8319766 33329
DT 2358851 11517960 41252
DS 2123517 12341138 44333
736851 3413803 12527

Source: Penn World Table (version 9.1).
Note: Le produit total (Y) et le stock de capital (K) sont
exprimés en millions de dollars constants de 2011. Le
travail (L) est exprimé en millions d’heures travaillées.
6. Calculez le taux de croissance annuel moyen des
variables Y, K et L pour chaque pays. Interprétez
vos résultats.
7. A partir de la formule du résidu de Solow (démon-
trée a la question 4), calculez le résidu de Solow pour
les cinq pays de la sélection. Comparez les résultats
entre les pays et commentez.

Exercice 2

Supposons une économie représentée par le modele
de Solow, sans croissance démographique ni progres
technique, avec la fonction de production de type

Cobb-Douglas de la forme suivante:
Y=FK,L)=K*L#

avec K le facteur capital et L le facteur travail. On

&t Ao . 1
suppose, pour l'intégralité de ’exercice, que o = —

3
2
et p=—.
p 3
Partie 1

1. Démontrez que les rendements d’échelle de cette
fonction de production sont constants.
2. En définissant le produit par téte ycomme y = —,

L

calculez la fonction de production par téte, notée
y = f(k).

3. Ecrivezlaloi d’accumulation du capital. Pour cela,
vous noterez s le taux d’épargne des ménages et 6 le
taux de dépréciation du capital.

4. Définissez et calculez I’état stationnaire de
I’économie.

Nous disposons des données suivantes:

s=2 et 6 =—
3 3

Démontrez qu’a ’état stationnaire, nous avons:

k=2 =.8~28

5. Calculez les autres variables de ’état stationnaire :

*

v, 1" et ¢’. Quels sont, a long terme, les taux de crois-

p
sance du produit par téte [Ai*j et du produit
AY” y

(57
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6. En vous appuyant sur une représentation gra-
phique, quel serait I'effet d’'une diminution du taux
d’épargne sur:

a. le niveau stationnaire du produit par téte ?

b. le taux de croissance du produit par téte a long

terme ?

7. Exprimez la consommation par téte a I'état station-
naire, notée ¢, en fonction du capital par téte, noté k.
8. A Iétat stationnaire dicté par la regle d’or, comment
est caractérisée la consommation par téte ?
9. Rappelez la regle d’or. Démontrez qu’a I'état sta-
tionnaire de la régle d’or, la valeur du stock de capital
par téte est:

k:r = 1
Comparez ce résultat avec la valeur du capital par téte
de ’état stationnaire calculé a la question 4.
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10. A long terme, I’économie étudiée a-t-elle sur ou
sous-accumulée du capital par téte ? Que devraient
faire les autorités publiques pour atteindre 1’état sta-
tionnaire dicté par larégle d’or ? De maniere générale,
comment les responsables politiques peuvent-ils influer
sur le taux d’épargne de leur pays ?

Exercice 3
Supposons une économie représentée par le modele
de Solow, avec la fonction de production de type
Cobb-Douglas suivante:

Y = AK“L"™"
avec A le progres technique, K le facteur capital et
L le facteur travail.
La population active croit au taux exogéne et constant
n. Le taux de dépréciation du capital est noté det le
taux d’épargne s est constant et compris entre O et 1.
1. Démontrez que la fonction de production par téte
s’écrit:

y =flk) = Ak®

avec k = — le capital par téte et y = — le produit
I3 pitalp y I3 p

par téte.

Chapitre 12 Les théories de la croissance

2. Démontrez que les rendements d’échelle de la
fonction issue de la question 1 sont constants.

3. Démontrez que I’évolution du capital par téte est
donnée par I’équation suivante:

k, = SAk* — (6 + n)k,

Interprétez cette équation.
4. Démontrez que la valeur du capital par téte sur le
sentier de croissance équilibrée est:

A 1
P S l-a
k =

(n+5j

En déduire la valeur du produit par téte y* et de la
consommation par téte c".

5. Construisez le diagramme de Solow. Quelle est
I'utilité de ce graphique ?

6. Imaginons que suite a une crise financiere, le taux
d’épargne augmente. Quelles seraient les conséquences
de cette augmentation sur le produit par téte ? Sur
le taux de croissance de I’économie ? Utilisez le
diagramme de Solow pour argumenter vos réponses.
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