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1 Introduction

La macroéconomie émerge comme champ distinct de la microéconomie après

la publication de la Théorie générale de Keynes. Le sous-emploi de masse

observé pendant la grande dépression était incompatible avec l�idée selon

laquelle les marchés s�équilibrent, qui fondait la microéconomie de l�époque.

La théorie générale comprend un corpus d�idées qui, mises ensemble, prédis-

ent qu�une situation de sous-emploi est possible et que le gouvernement peut

y remédier grâce à la politique budgétaire. Ces idées fondatrices sont les

suivantes:

� Le rationnement de l�o¤re: les producteurs ne peuvent pas réaliser
leurs plans de production parce que la demande est insu¢ sante. Leur

production est limitée par la demande, d�où une situation globale de

sous-emploi des ressources.

� Le paradoxe de l�épargne: Une hausse de la propension à épargner
réduit la demande globale de biens et services et donc la production et

l�emploi.

� Le multiplicateur: Une hausse de la consommation publique a un e¤et
induit sur la demande privée qui est positif. En conséquence, un euro

injecté par le gouvernement augmente l�activité de plus d�un euro.

� Les animal spirits: Les �uctuations de l�optimisme des investisseur �
justi�ées ou pas � se traduisent par des �uctuations dans le PIB et

l�emploi.

� La préférence pour la liquidité: Le taux d�intérêt nominal ne peut pas
baisser pour que l�investissement rétablisse le plein emploi, parce qu�il

est déterminé par l�allocation de portefeuille entre la liquidité (c�est-à-

dire les encaisses monétaires) et les autres actifs.

L�histoire de la recherche en macroéconomie à la suite de la théorie

générale peut se résumer en deux grandes phases. Dans une première phase,
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on s�attache à formaliser mathématiquement les idées de Keynes, ce qui per-

met de mettre au point les gros modèles macroéconomiques des adminis-

trations. Ces modèles sont ensuite utilisés pour formuler des prévisions et

évaluer l�e¤et de di¤érentes mesures de politique économique. A l�issue de

cette première phase est mis au point le coeur de la macroéconomie: le mod-

èle AS-AD et sa version en économie ouverte, appelée Mundell-Fleming. La

seconde phase fait suite aux objections soulevées à l�encontre du modèle AS-

AD par l�"école de Chicago", et notamment Friedman et Lucas. Ceux-ci

font valoir l�absence de fondements microéconomiques du modèle AS-AD et

montrent que cette absence rend problématique son utilisation pour éval-

uer la politique économique. En e¤et, les paramètres (ou coe¢ cients) des

équations utilisées ne sont pas stables mais dépendent en particulier des an-

ticipations, lesquelles sont elles-mêmes a¤ectées par la politique économique.

Ainsi, une politique donnée ne peut pas être évaluée grâce à un modèle es-

timé sur données passées car ses coe¢ cients seront di¤érents du fait de la

mise en place de la nouvelle politique. On ne peut comprendre comment

ces coe¢ cients changeront qu�en donnant des fondements microéconomiques

aux modèles. La recherche s�est donc consacrée, depuis le milieu des années

70, à une "défense et illustration" du modèle AS-AD, en s�attachant à lui

donner des fondements microéconomiques tout en préservant le coeur de sa

structure. Cette évolution a débouché sur les modèles modernes, dits DSGE,

qui, à partir d�une spéci�cation complète du comportement des agents, ob-

tiennent des relations agrégées interprétables comme des versions améliorées

des équations du modèle AS-AD.

Quels fondements microéconomiques peuvent-ils sous-tendre un équilibre

de sous-emploi? Toutes les réponses qui ont été proposées, de Barro et Gross-

man (1971) aux modèles DSGE, reposent sur l�idée de rigidité nominale. En

e¤et, dans une situation de rationnement de l�o¤re, les producteurs auront

tendance à baisser leur prix, ce qui signi�e que l�équilibre de sous-emploi

ne peut perdurer. Il doit donc exister un mécanisme empêchant une telle

baisse des prix �cette idée était déjà présente chez Keynes, qui considérait
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les salaires nominaux comme rigides.

Par rigidité "nominale", on entend que le prix d�un bien, exprimé en eu-

ros, ne s�ajuste pas à la baisse lorsque l�o¤re est supérieure à la demande �du

moins pas su¢ samment pour rétablir l�équilibre. Cette notion est di¤érente

de celle de rigidité "réelle", qui exprime le fait que le prix relatif entre un

bien et un autre bien ne peut pas s�ajuster pour réaliser l�équilibre de marché.

Ainsi, la rigidité nominale des salaires signi�e, par exemple, qu�un travailleur

ne peut être payé moins que 10 euros de l�heure. En revanche, une rigid-

ité réelle signi�e qu�il ne peut être payé moins qu�une certaine fraction de

l�indice des prix à la consommation. La di¤érence entre les deux notions

est importante. En e¤et, lorsque le sous-emploi provient d�une rigidité réelle

(situation de chômage classique), une hausse de la demande ne parvient pas

à rétablir le plein emploi.

Il est utile de garder à l�esprit les deux remarques suivantes, malgré leur

caractère relativement subtil.

Première remarque: les rigidités nominales sont une condition nécessaire

à la possibilité d�un équilibre de sous-emploi. Cela ne signi�e pas pour autant

qu�en absence de rigidités nominale, l�économie converge naturellement vers

un équilibre de plein emploi. Certes, c�est ce que l�on suppose habituellement

dans les modèles avec prix �exibles. Mais une baisse du niveau général des

prix n�a pas d�e¤et allocatif, car elle n�a¤ecte pas les prix relatifs. Si on

s�attend à ce qu�une telle baisse se produise lorsque l�o¤re est en général

supérieure à la demande, cette baisse ne tend pas en elle-même à rétablir

l�équilibre, du moins en l�absence de monnaie. Une manière de voir la chose

est de noter qu�une baisse du niveau général des prix rend les biens moins

chers, mais qu�elle implique également une baisse proportionnelle des revenus;

de sorte que le pouvoir d�achat n�augmente pas, et la demande de biens non

plus. En présence de monnaie, les choses sont di¤érentes: la baisse du niveau

général des prix augmente la valeur réelle des encaisses monétaires (e¤et

Pigou). Les consommateurs qui détiennent ces encaisses sont alors plus riches

en termes réels, ce qui tend à accroître la consommation et donc la demande.
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Deuxième remarque: même en présence de rigidités nominales des prix, il

existe potentiellement un autre moyen pour rétablir le plein emploi: l�ajustement

des taux d�intérêts. En e¤et, une baisse du taux d�intérêt augmente la

consommation et l�investissement, et donc le niveau d�activité. Quel que

soit le niveau d�activité courant, il lui est associé un taux d�intérêt réel

d�équilibre. Ce taux d�intérêt réalise l�égalité entre épargne et investissement

(ou de manière équivalente, l�équilibre sur le marché des fonds prêtables) à

niveau d�activité donné. Plus ce niveau d�activité est faible, plus le taux

d�intérêt réel d�équilibre correspondant est élevé. On peut imaginer que les

marchés s�ajustent de manière à ce que le taux d�intérêt réel d�équilibre soit

précisément celui qui rétablisse le plein emploi. Notons cependant que si

l�économie est dans un équililbre de sous-emploi, l�équilibre sur le marché

des fonds prêtables est réalisé; il n�y a donc aucune force qui ferait baisser

le taux d�intérêt réel de façon à rétablir le plein emploi. Cependant, les hy-

pothèses keynésiennes impliquent que même si cette force existait, elle serait

inopérante. En d�autres termes, dans le modèle AS-AD, il existe un unique

taux d�intérêt réel d�équilibre et donc un unique niveau d�activité. En e¤et,

le taux d�intérêt nominal est déterminé par l�équilibre sur le marché de la

monnaie, et, les prix étant rigides, cette détermination implique un unique

taux réel d�équilibre, qui n�est pas en général celui qui réalise le plein emploi.,

Le taux d�intérêt nominal ne peut à la fois réaliser l�équilibre sur le marché

de la monnaie et le plein emploi, et pour obtenir ce dernier, les prix devraient

s�ajuster librement pour que le taux d�intérêt réel soit celui de plein emploi.

Cependant �et c�est là le message du modèle IS-LM, les autorités monétaires

peuvent généralement ajuster la quantité de monnaie de façon à ce que, étant

donné les rigidités qui caractérisent la formation des prix, le taux d�intérêt

nominal d�équilibre donne précisément le taux d�intérêt réel qui correspond

au plein emploi.
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2 Le modèle IS-LM ou la Théorie générale en
deux équations

Le modèle ISLM (Hicks 1937) représente la première formalisation mathé-

matique des idées de Keynes. Il repose sur deux conditions d�équilibre:

� L�équilibre sur le marché des biens, qui est un équilibre de sous-emploi

� L�équilibre sur le marché de la monnaie, qui est réalisé par l�ajustement
du taux d�intérêt nominal.

2.1 L�équilibre sur le marché des biens: la courbe IS

La production est déterminée par la demande, qui est la somme de trois com-

posantes: la consommation des ménages (C); l�investissement des entreprises

(I) et les dépenses du gouvernement en biens et services (G): Soit Y le PIB.

Cet équilibre s�écrit de la manière suivante:

Y = I + C +G: (1)

Cette équation coincide avec l�identité fondamentale de la comptabilité

nationale, qui stipule que la somme des dépenses est toujours égale à la

somme des revenus. Mais dans le cadre d�analyse keynésien, cette identité

a une interprétation comportementale: les producteurs ne peuvent vendre

que la demande qui leur est adressée �en particulier, les prix ne s�ajustent

pas à la baisse lorsque celle-ci est inférieure à leurs plans de production �et

celle-ci dépend du comportement des consommateurs, des investisseurs, et

du gouvernement. Ces comportements sont à leur tour représentés par une

"fonction de consommation" et une "fonction d�investissement", tandis que

G est généralement considéré comme exogène.

Une fonction de consommation "keynésienne" typique est

C = mY + c0:
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Elle suppose simplement que les agents consomment d�autant plus que

leur revenu est élevé. Le paramètre m décrit l�e¤et d�un euro de revenu sup-

plémentaire sur la consommation et on l�appelle traditionnellement propen-

sion marginale à consommer. On suppose traditionnellement que 0 < m < 1;

c�est à dire que les consommateurs épargnent une fraction constante et pos-

itive de leurs revenus supplémentaires.

Une fonction d�investissement "keynésienne" simpli�ée repose sur l�idée

qu�il existe un lien positif entre coût d�usage du capital et taux d�intérêt, de

sorte que l�investissement est une fonction décroissante de ce dernier. Soit i

le taux d�intérêt, alors

I = f(i);

avec f 0 < 0:

Avec ces deux hypothèses comportementales et le fait que G est exogène,

la relation (1) détermine le niveau d�activité de manière unique en fonction

du taux d�intérêt:

Y =
f(i) +G+ c0

1�m
: (2)

Cette relation entre taux d�intérêt et PIB est décroissante puisque f 0 < 0

et est appelée "courbe IS". De plus, elle rend compte d�un certain nombre

d�intuitions keynésiennes. Ainsi,

� dY=dG = 1=(1�m) > 1: Une hausse des dépenses publiques de 1 euro
augmente le PIB de plus de 1 euro. C�est le multiplicateur keynésien.

Il est égal à 1=(1 �m); et donc d�autant plus élevé que la propension

marginale à consommer m est élevée.1

� dY=dc0 > 0: Lorsque c0 baisse, les ménages tentent d�épargner plus à

revenu donné, mais cela réduit la demande et donc le revenu national

Y: Et même, à cause du multiplicateur, l�épargne nette des ménages est

1Il s�agit de l�e¤et sur le PIB d�une hausse des dépenses publiques à taux d�intérêt et
niveau général des prix inchangés. On verra plus bas que la prise en compte de l�ajustement
de ces deux variables, à travers les comportements de demande de monnaie et d�o¤re
agrégée, conduit à des e¤ets d�éviction qui réduisent l�e¤et total de G sur Y:
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inchangée à l�équilibre. En e¤et, celle-ci est égale à

S = Y � C = (1�m)Y � c0 = f(i) +G:

L�e¤et de la baisse du revenu sur l�épargne compense exactement celui

de la baisse de c0: On retrouve là le paradoxe de l�épargne.

� En�n, une hausse de l�optimisme des investisseurs se traduira par une
hausse de la valeur de f(i) pour toute valeur de i; ce qui augmente Y:

L�équation IS rend donc compte des animal spirits. Cependant elle ne

nous dit pas si ces anticipations optimistes sont fondées ou pas.

2.1.1 Le modèle "classique" et l�ajustment par les taux d�intérêt
réels.

Il est intéressant de comparer cette détermination du PIB avec l�approche

"classique". Celle-ci ne remet évidemment pas en cause l�équation (1) puisque

c�est une identité mais elle considère qu�elle est satisfaite au plein emploi

grâce à l�ajustement des taux d�intérêts réels. Soit Y � le niveau du PIB de

plein emploi. Alors, selon le modèle classique, le taux d�intérêt i s�ajuste de

sorte que l�équation (2) est satisfaite au plein emploi. C�est à dire:

Y � =
f(i) +G+ c0

1�m
: (3)

L�unique valeur de i solution de (3) est le taux d�intérêt réel d�équilibre

de plein emploi2.

Selon l�approche classique, le taux d�intérêt s�ajuste pour réaliser (3) à

travers l�équilibre sur le marché des fonds prêtables.

En e¤et, l�équation (1) signi�e non seulement que le revenu national

est égal à la somme des dépenses, mais aussi, de façon concomitante, que

l�épargne est égale à l�investissement. En e¤et, soit T le montant des impôts

2Pour l�instant, nous ignorons l�in�ation; le taux d�intérêt nominal coïcinde donc avec
le taux d�intérêt réel.
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versés par les ménages à l�Etat. Leur revenu disponible est égal à Y � T; et

leur épargne à Y �T �C: L�épargne de l�Etat est elle égale à T �G; de sorte
que l�épargne nationale est égale à

S = Y � C �G;

qui doit e¤ectivement être égal à I selon (1).

Selon la théorie (ou métaphore) des fonds prêtables, les consommateurs

essayent de placer leur épargne S sur les marchés �nanciers (dits des fonds

prêtables) et les entreprises empruntent leur investissement I sur ces mêmes

marchés. Le taux d�intérêt réel d�équilibre est celui qui réalise l�équilibre

entre l�o¤re et la demande sur le marché des fonds prêtables, soit précisément

S = I:

Cependant, jusqu�à présent, notre raisonnement n�implique nullement que

l�égalité entre S et I se réalise au niveau de plein emploi. Un équilibre de sous-

emploi tel que Y < Y � et qui satisfait à l�équation (2) satisfait également,

par construction, à (1). On a donc S = I dans cet équilibre et il n�y a a

priori aucune force pour ramener I vers le niveau de plein emploi.

Cet argument invalide-t-il la doctrine classique des fonds prêtables? Pas

nécessairement. L�identité (1) relie entre elles les valeurs réalisées de I; C;G

et Y;mais pas forcément les valeurs désirées. De fait, si Y < Y �; la production

de biens Y di¤ère de l�o¤re désirée Y �: De même, l�égalité S = I signi�e que

l�épargne et l�investissement réalisés sont égaux, ce qui n�implique pas que

ce soit le cas pour leurs valeurs désirées. En particulier, si l�épargne désirée

excède l�investissement, alors on s�attend à ce que les taux d�intérêt baissent,

ce qui ramènera l�économie à l�équilibre de plein emploi.

La di¢ culté conceptuelle est la suivante. Si l�identité (1) est satisfaite à

un niveau de sous-emploi Y < Y �; de sorte que la production de biens est

inférieure à la production désirée, doit-on considérer qu�il y a excès d�o¤re

d�épargne sur le marché des fonds prêtables, ou pas? Dans le premier cas,

on s�attend à une baisse du taux d�intérêt qui �nit par ramener I et donc

Y à leur niveau d�équilibre de plein-emploi. Dans le second cas, il n�y a
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aucune force d�ajustement qui tendrait à sortir l�économie de son équilibre

de sous-emploi3.

Or, tout élément de réponse à cette question repose sur la manière dont

on dé�nit l�épargne désirée. Si les agents prennent comme donné leur revenu

Y et que celui-ci satisfait à (2), alors par construction la quantité qu�ils

désirent épargner, Y (1 � m) � c0; est précisément égale à l�investissement

I(i) et il n�y a pas de déséquilibre sur le marché des fonds prêtables. En

revanche, si l�on considère que, de même que les agents tentent de produire

plus que la demande agrégée, ils tentent simultanément d�épargner le montant

correspondant à ce que seraient leurs revenus en situation de plein emploi,

alors il y a bien excès d�o¤re d�épargne sur le marché des biens et les taux

d�intérêts tendraient à baisser. Comme l�épargne désirée n�a qu�une réalité

psychologique, i.e. elle ne correspond à aucune quantité observable dans notre

modèle, il n�existe aucun critère pratique permettant de se décider entre ces

deux hypothèses.

2.2 L�équilibre sur le marché de la monnaie: la courbe
LM

L�équation (2) ne nous dit pas quel sera le taux d�intérêt d�équilibre. Pour

que le modèle soit clos, il doit comporter autant d�équations que d�inconnues,

c�est à dire de variables endogènes. Sachant que C et I ne dépendent que

de Y et i et que G est exogène, le système peut être réduit à deux variables

endogènes: Y et i: Il nous manque donc une relation entre Y et i et celle-ci

est donnée par l�équilibre sur le marché de la monnaie.

L�idée est que l�o¤re de monnaie est déterminée par la quantité de mon-

naie en circulation M; elle-même �xée par la banque centrale. La demande

de monnaie est supposée être une fonction décroissante du taux d�intérêt i:

L�idée fondamentale est ici que le taux d�intérêt est le coût d�opportunité de

la détention de monnaie. En e¤et, la monnaie ne rapporte pas d�intérêt alors

3On peut arguer que sur les marchés des biens, le niveau général des prix aurait tendance
à baisser. Cependant, ce dernier n�intervient pas dans nos équations, et sa baisse ne tend
donc pas à rétablir l�équilibre.
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que les actifs �nanciers rapportent i: Détenir une partie de son portefeuille

sous forme de monnaie suppose donc un manque à gagner par unité de temps

égal à i multiplié par le montant de ces encaisses.

On supposera donc que la demande de monnaie est égale à Y g(i); avec

g0 < 0: Cette demande est proportionnelle à Y parce que la monnaie est

un moyen d�échange et que, toutes choses égales par ailleurs, la quantité

de monnaie nécessaire pour e¤ectuer un certain volume de transactions est

naturellement proportionnelle à ce volume.

L�équation LM nous dit que le taux d�intérêt i réalise l�équilibre sur le

marché de la monnaie:

M = Y g(i): (4)

Cette équation dé�nit une relation positive entre Y et i; appelée courbe

LM. La détermination jointe de Y et de i est obtenue par l�intersection de la

courbe IS avec la courbe LM, selon le célèbre "diagramme IS-LM" (Figure

1).

Le modèle IS-LM rend compte de l�idée fondamentale de Keynes selon

laquelle la "préférence pour la liquidité" joue un rôle important dans le sous-

emploi. Supposons en e¤et que Y � > Y = I+C+G mais qu�il y ait équilibre

sur le marché de la monnaie. Dans une telle situation de déséquilibre, selon le

raisonnement classique, il y a excès d�o¤re sur le marché des fonds prêtables

puisque l�épargne désirée excède l�investissement. On s�attendrait donc à ce

que i baisse. Cependant, une baisse marginale de i incite les consommateurs

à réallouer leurs actifs en faveur de la monnaie, ce qui n�est pas possible étant

donné le niveau de l�o¤re de monnaie. Comme les taux d�intérêts ne baissent

pas, le déséquilibre sur le marché des fonds prêtables ne se résorbe que parce

que le revenu national Y baisse, les producteurs étant incapables d�écouler

leur production au niveau de plein emploi.
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2.3 L�approche moderne: IS-MP

Le modèle ISLM est encore enseigné dans la plupart des manuels modernes.

Cependant, il remonte à une époque où l�on concevait le travail de la banque

centrale comme consistant à �xer, ou du moins à cibler, la quantité de mon-

naie. De nos jours, les banques centrales ne prêtent plus guère attention à la

quantité de monnaie et �xent directement les taux d�intérêt. On considère

qu�elles poursuivent un objectif de stabilisation du PIB et de l�in�ation, ce

qui signi�e qu�une politique plus contractionniste sera mise en place lorsque

le PIB Y croît ou lorsque l�in�ation s�accélère. A ce stade de notre discus-

sion où le niveau des prix ne joue encore aucun rôle, on peut considérer que

la politique monétaire �xe un taux d�intérêt d�autant plus grand que Y est

élevé:

i = h(Y ); h0 > 0:

Cette relation qui décrit le comportement de la banque centrale dans la

�xation de ses taux directeurs dé�nit une relation positive entre i et Y et

est donc formellement équivalente à la courbe LM. Le modèle tel que nous le

présentons est donc fondamentalement inchangé, si ce n�est que la courbe LM

qui s�interprétait comme une relation d�équilibre sur le marché de la monnaie

est désormais remplacée par une courbe MP qui a les mêmes propriétés mais

qui s�interprète comme, la règle de �xation du taux d�intérêt par la banque

centrale.

2.4 Les e¤ets de la politique budgétaire

Le modèle IS-LM/IS-MP est traditionnellement utilisé pour analyser les e¤ets

de la politique économique. Considérons tout d�abord le rôle de la politique

budgétaire. Celle-ci est représentée par la variable G; le niveau des dépenses

publiques. D�après (3), une hausse de G déplace la courbe IS vers le haut.

La courbe LM est inchangée puisque G n�apparaît pas dans (4). Comme le

montre la �gure 2, cette hausse de G a pour e¤et de stimuler l�activité (Y

11



augmente) et d�accroître le taux d�intérêt.

En di¤érentiant (2) et (4), on peut calculer l�e¤et sur Y d�un acroissement

marginal dG des dépenses publiques. La di¤érentiation de (2) s�écrit

dY =
dG+ f 0(i)di

1�m
; (5)

et celle de (4):

dM = g(i)dY + Y g0(i)di: (6)

Ces deux équations dé�nissent un système linéaire dont les inconnues sont

dY et di; et dans le cas qui nous préoccupe, on a dG > 0 et dM = 0; et l�on

obtient

dY =
1

1�m+ f 0(i)g(i)
g0(i)Y

dG; (7)

di = � g(i)

(1�m)g0(i)Y + f 0(i)g(i)
dG:

Puisque g0 < 0 et f 0 < 0; on a bien dY=dG > 0 et di=dG > 0; ce qui

con�rme l�analyse de la �gure 2.

La hausse du PIB induite par la demande additionnelle en provenance de

l�Etat est associée à une augmentation de la demande de monnaie. Les agents,

ayant besoin de liquidités supplémentaires pour �nancer leurs transactions,

vendent des obligations pour les convertir en monnaie. Ceci crée un excès de

demande de monnaie et un excès d�o¤re de bons qui fait baisser le prix de ces

derniers ou, ce qui est équivalent, fait augmenter les taux d�intérêt4. Cette

hausse des taux d�intérêt réduit l�investissement, ce qui tempère l�e¤et net

du stimulus �scal initial sur le PIB. C�est ce que l�on appelle l�e¤et d�éviction

dit encore crowding out. D�après la formule (7), dY=dG est d�autant plus

faible, et donc l�e¤et d�éviction d�autant plus élevé, que jf 0j est élevé et jg0j
4En e¤et, comme cela sera plus amplement discuté au chapitre ??, la valeur d�un actif

est égale à la somme actualisée des dividendes (ou coupons) promis. Lorsque le taux
d�intérêt augmente, les �ux de revenus futurs sont escomptés à un taux plus élevés, ce qui
implique une baisse de la valeur de l�actif. Intuitivement, cela signi�e que si les agents
exigent un rendement supérieur, ils sont prêts à payer moins cher pour acheter un titre
promettant un �ux donné de revenus futurs.
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est faible. Cela se comprend aisément: plus g0 est faible en valeur absolue,

moins la demande de monnaie est réactive au taux d�intérêt, et plus la hausse

du taux d�intérêt nécessaire pour rétablir l�équilibre sur la marché monétaire

est forte. Plus f 0 est élevé en valeur absolue, plus une hausse donnée du taux

d�intérêt entraîne une chute importante de l�investissement.

Il est intéressant de considérer la valeur du multiplicateur dans deux cas

d�école.

Le premier est celui de la trappe à liquidité (�gure 3). Il s�agit d�une

situation où la demande de monnaie est localement in�niment élastique au

taux d�intérêt. Cela signi�e que la courbe LM devient horizontale, car g0 est

très élevé � en e¤et, d�après (6), di=dY est très faible si g0 est très élevé.

Cette situation se produit, typiquement, lorsque le taux d�intérêt tombe à

zéro. La monnaie étant plus liquide que les autres actifs, ces derniers doivent

avoir un rendement supérieur ou égal à la première, qui est nul par dé�nition.

Le taux d�intérêt ne peut donc tomber au-dessous de zéro. Lorsqu�il atteint

ce plancher, le coût d�opportunité de la monnaie est nul. Cela signi�e qu�un

euro supplémentaire détenu en espèces n�a plus aucune valeur en tant que

moyen de paiement; si ce n�était pas le cas, il serait pro�table de se le procurer

en vendant des actifs, puisque le coût de cette opération est nul si i = 0: Le

marché de la monnaie ne serait pas alors à l�équilibre. La monnaie est alors

parfaitement substitut avec les autres actifs, car elle a perdu son avantage

propre en termes de liquidité. C�est pourquoi l�élasticité de la demande de

monnaie devient in�nie: si le taux d�intérêt baisse même très faiblement, les

agents liquident tous leurs actifs �nanciers pour ne détenir que de la monnaie.

Dans une trappe à liquidité, le terme f 0(i)g(i)
g0(i)Y dans (7) devient pratique-

ment nul et l�on trouve que dY=dG = 1=(1 �m): C�est la valeur du multi-

plicateur keynésien à taux d�intérêt inchangé. Il n�y a pas d�e¤et d�éviction

des dépenses publiques sur l�investissement privé. La demande de monnaie

commence à augmenter sous l�e¤et du supplément d�activité, mais il su¢ t

d�une hausse négligeable des taux pour convaincre les agents de détenir des

bons plutôt que de la monnaie et ramener le marché monétaire à l�équilibre.

13



Le second cas d�école est celui de la théorie quantitative de la monnaie

(�gure 4). Il s�agit d�une situation où la demande de monnaie est inélastique

au taux d�intérêt (g0 = 0), en d�autres termes sa vélocité v = Y=M est

constante. Dans une telle situation, la courbe LM est verticale: il existe une

valeur unique du PIB compatible avec l�équilibre sur le marché monétaire. On

a donc dY=dG = 0 �en e¤et, dans (7), le ratio f 0(i)g(i)
g0(i)Y devient in�ni. L�e¤et

d�éviction est alors total: tant que l�investissement n�a pas su¢ samment

baissé pour ramener Y à son niveau initial, les taux d�intérêt continuent à

monter sous l�e¤et de l�excès de demande de monnaie; l�équilibre n�est rétabli

que lorsque la chute de l�investissement compense exactement la hausse des

dépenses publiques.

2.5 Les e¤ets de la politique monétaire

D�après (4), une hausse de la quantité de monnaie M déplace la courbe LM

vers la droite: étant donné Y; la valeur de i qui réalise l�équilibre sur le

marché monétaire est plus faible. De même, la courbe MP se déplacerait

vers la droite, ce qui signi�e simplement que la banque centrale pratique une

politique de taux plus bas.

On voit (�gure 5), que l�injection monétaire a un e¤et positif sur Y et

négatif sur i: Pour absorber la monnaie supplémentaire, les taux doivent

baisser; en e¤et les agents tentent de convertir ces encaisses excessives en

actifs, ce qui fait monter le prix de ces derniers et donc baisser leur rendement.

Cette baisse des taux rend plus rentable d�investir en capital physique, ce qui

accroît I et donc Y: La consommation C augmente également sous l�e¤et de

la hausse des revenus.

On peut résoudre le système (5)-(6) avec dM > 0 et dG = 0; et l�on

obtient
dY

dM
=

1

g(i) + Y g0(i)(1�m)
f 0(i)

:

Cette formule nous montre que la politique monétaire est d�autant plus

e¢ cace que
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-jf 0j est grand: l�investissement est plus élastique à i:
- jg0j est faible: la demande de monnaie est plus inélastique à i:
En particulier, dans une trappe à liquidité, la politique monétaire de-

vient inopérante (dY=dM = 0): les encaisses injectées dans l�économies sont

détenues par les agents sans que les taux d�intérêt aient à baisser. Il n�y a

pas lieu pour eux de les convertir en actifs puisque ceux-ci sont parfaitement

substituables avec la monnaie.
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3 Le modèle AS-AD: la formation des prix

Le modèle IS-LM ignore le rôle des prix. On peut l�interpréter comme une

analyse de très court terme où le niveau général des prix est �xé par le

passé. Mais dans la réalité les prix changent. Il est donc naturel d�exiger du

modèle qu�il puisse prévoir l�évolution du niveau général des prix. De plus,

l�ajustement des prix joue un rôle essentiel dans notre compréhension du

sous-emploi puisque ce dernier ne peut persister que si les prix sont "rigides".

Le modèle AS-AD est une extension du modèle IS-LM qui introduit une

variable supplémentaire: le niveau général des prix. Son évolution est régie

par une équation supplémentaire, dite courbe d�o¤re agrégée (AS), qui pos-

tule une relation positive entre les prix et le PIB. De plus, il est possible

d�enrichir les courbes IS et LM en prenant en compte le rôle des prix, et l�on

va montrer que si l�on élimine le taux d�intérêt entre ces deux relations, on

trouve une relation négative entre Y et le niveau général des prix appelée

courbe de demande agrégée (AD).

Ces dénominations proviennent d�une analogie avec l�équilibre partiel sur

le marché d�un bien: la demande de tomates est une fonction décroissante

du prix des tomates, l�o¤re de tomates est une fonction croissante de ce prix.

Mais cette analogie est trompeuse, puisque le prix qui intervient ici n�est pas

un prix relatif, mais le niveau général des prix qui ne devrait avoir a priori

aucun rôle allocatif.

Historiquement, la courbe d�o¤re agrégée est la contrepartie théorique de

la courbe de Phillips. L�économiste anglais A.W. Phillips avait en e¤et ob-

servé une corrélation négative entre taux de chômage et in�ation salariale.

On a également observé, par la suite, une corrélation négative entre taux de

chômage et in�ation du niveau général des prix. Par une sorte de glissement

sémantique, cette propriété a été intégrée au modèle AS-AD comme équa-

tion structurelle qui rend compte du comportement de formation des prix, en

l�absence a priori d�interprétation économique. C�est précisément la recherche

d�une telle interprétation par des économistes tels que Phelps et Friedman qui
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a conduit à une profonde remise en question de l�appareil keynésien, notam-

ment, comme on le verra, à travers une critique de la courbe de Phillips en

tant que relation structurelle stable. A ce stade de notre analyse, contentons-

nous d�interpréter la courbe d�o¤re agrégée comme rendant compte de l�idée

générale selon laquelle les prix ont tendance à augmenter avec l�activité, parce

que la hausse de celle-ci crée des "tensions" sur les marchés.

3.1 Le modèle IS-LM-AS

Reprenons notre modèle IS-LM et introduisons-y le niveau général des prix.

Cette variable était absente de notre exposition du modèle IS-LM, mais elle

doit maintenant être prise en compte dans les équations IS et LM. En par-

ticulier, la variable qui détermine l�investissement est le taux d�intérêt réel,

i.e. la di¤érence entre le taux d�intérêt nominal et l�in�ation anticipée. On

doit donc réécrire l�équation IS comme suit:

Y = C + I +G

= mY + c0 + f(i� �e) +G; (8)

où Y;C; I; et G sont des variables réelles, c�est à dire exprimées en volume,

i est le taux d�intérêt nominal et �e désigne l�in�ation anticipée, soit 1 +

�e = P
0e

P
; P étant le niveau courant des prix et P 0 leur niveau futur, et

"e" signi�ant "anticipé" (de l�anglais "expected"). Le taux d�intérêt réel est

r = i��e:Nous traiterons les anticipations d�in�ation commes données. Dans
un modèle complet, celles-ci devraient bien entendu être endogénéisées, ce

qui soulève la question cruciale de leur formation. Pour l�instant, contentons-

nous d�une exposition simpli�ée et statique, et considérons donc �e comme

une variable exogène.

Quant à l�équation LM, elle doit aussi être récrite, pour faire apparaître

le fait que la demande d�encaisses monétaires est une demande d�encaisses

réelles. En e¤et, toutes choses égales par ailleurs, un doublement des prix

induit un doublement de la valeur des transactions à �nancer et donc de celle
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des moyens d�échange que doivent détenir les agents. On peut donc récrire

l�équilibre sur le marché de la monnaie de la manière suivante:

M

P
= Y g(i): (9)

Notons que c�est le taux d�intérêt nominal qui intervient et pas le taux

réel. En e¤et, le coût d�opportunité de la monnaie provient du fait que

contrairement aux actifs �nanciers, son rendement nominal est nul par dé�-

nition. La di¤érence entre le rendement des actifs �nanciers i et celui de la

monnaie est en quelque sorte une quantité réelle, puisqu�il s�agit d�un prix

relatif. Mais comme le rendement de la monnaie est �xé à zéro en termes

nominaux, cette di¤érence coïncide avec le taux d�intérêt nominal i: Si, par

un moyen quelconque, la banque centrale émettait un moyen de paiement

dont le rendement nominal est non nul, alors ce serait la di¤érence entre i et

ce taux qui apparaîtrait dans la courbe LM.5

En�n, la variable P est elle-même régie par la courbe d�o¤re agrégée AD:

P = h(Y ); h0 > 0:

3.2 La courbe de demande agrégée

Le modèle IS-LM-AS est un modèle de trois équations à trois inconnues:

Y; P; et i: Il est souvent commode d�analyser l�équilibre sur un graphique, avec

deux courbes qui s�intersectent. C�est pourquoi l�on réduit souvent ce modèle

à un modèle à deux équations qui déterminent simultanément les prix et la

production, le modèle AS-AD. Pour ce faire, on élimine i entre les relations IS

5Une thématique importante de la Théorie générale est qu�en période de dé�ation, la
"préférence pour la liquidité" �l�équilibre sur le marché monétaire �empêche i de baisser;
si �e < 0; le taux d�intérêt réel d�équilibre a des chances d�être trop élevé par rapport
au niveau qui réalise le plein emploi. Une hausse de M peut remédier à cette situation,
sauf en présence de trappe à liquidité. Dans une telle situation, Keynes préconise de faire
baisser le rendement �nancier de la monnaie en introduisant de la monnaie estampillée,
i.e. devenant caduque après une certaine date (ce qu�ont pratiqué les états successeurs de
l�empire Austro-Hongrois lors de la transition entre la monnaie impériale et leur propre
monnaie).
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(8) et LM (9) et l�on obtient la courbe de demande agrégée (AD), une relation

décroissante entre prix et quantités, que l�on peut exprimer algébriquement:

P =
M

Y f�1((1�m)Y � c0 �G)
:

Le mécanisme par lequel P réduit Y; toutes choses égales par ailleurs,

montre à quel point l�interprétation de la courbe AD est di¤érente de celle

d�une courbe de demande traditionnelle. Une hausse de P réduit la valeur

réelle des encaisses monétaires, ce qui incite les agents à vendre des bons

a�n de la reconstituer. Ces ventes d�actifs font baisser leur prix et donc

augmenter leur rendement (le taux d�intérêt), ce qui réduit les incitations à

investir. Cela a un e¤et négatif sur la demande globale et donc sur l�activité.

Lorsque le prix des tomates augmente, les agents réduisent leur consom-

mation de tomate car il est plus intéressant de les remplacer par des poivrons.

La demande de tomates diminue parce que leur prix relatif a augmenté. Ici,

c�est le niveau général des prix qui augmente �donc une quantité purement

nominale �et il réduit la demande réelle, par un mécanisme de transmission

en équilibre général du marché monétaire vers le coût du capital, la demande

d�investissement, et en�n la demande de biens. Et ce mécanisme n�opère que

parce que la quantité nominale de monnaie est �xée, de sorte que sa quantité

réelle est une fonction décroissante du prix. Si la banque centrale �xait M

proportionnellement à P , la dichotomie classique serait rétablie et la courbe

de demande agrégée serait verticale dans le plan (Y; P ):6

La détermination jointe des prix et des quantités est représentée sur la

�gure 6. Une hausse des dépenses publiques ou de la masse monétaire déplace

la courbe AD vers la droite et vers le haut: Y augmente et P aussi. La prise

6Dans le modèle IS-MP, la règle de politique monétaire ne dépend pas du niveau des
prix, et la courbe de demande agrégée est verticale en l�absence d�autres rigidités nomi-
nales. En e¤et, si P double, maintenir le même taux d�intérêt i implique de doubler M;
la demande de monnaie établissant une relation entre M=P et i:
Cependant, on considère que la règle de politique monétaire indexe le taux d�intérêt sur le

taux d�in�ation avec un coe¢ cient supérieur à 1. Cela signi�e que les autorités monétaires
s�arrangent pour que le taux d�intérêt réel augmente lorsque l�in�ation augmente. Si c�est
le cas, alors la courbe AD �une relation négative entre PIB et niveau des prix � sera
remplacée par une relation négative entre le PIB et le taux d�in�ation.
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en compte des prix introduit un nouveau mécanisme d�éviction: la hausse de

P réduit la demande agrégée, relativement à l�analyse IS-LM où les prix sont

considérés comme inchangés, à travers la contraction des encaisses réelles

discutées plus haut. Notons aussi qu�une hausse des anticipations d�in�ation

a un e¤et expansionniste car elle déplace également la courbe AD vers la

droite: c�est l�e¤et Mundell-Tobin. En e¤et, le taux d�intérêt nominal ne peut

croître du même montant que les anticipations d�in�ation. Si c�était le cas, Y

serait inchangé et dans (9) la demande de monnaie serait inférieure à l�o¤re.

Le taux nominal augmente donc nécessairement moins que les anticipations

d�in�ation, ce qui signi�e que le taux d�intérêt réel baisse7.

3.3 Les chocs d�o¤re

Le modèle AS-AD permet aussi d�analyser des chocs d�o¤re. De manière un

peu tautologique, ceux-ci sont dé�nis comme déplacements de la courbe AS.

En réalité, ils comprennent deux grandes catégories:

� Les chocs sur la capacité productive de l�économie, comme par exemple
une hausse de la productivité ou du stock de capital,

� Les chocs sur la formation des prix, comme une hausse du pouvoir de
monopole des syndicats ou des entreprises

Pour prendre en compte ces deux sources de chocs, on peut réécrire la

courbe d�o¤re agrégée comme suit:

P = h(
Y

Y � ); h
0 > 0; (10)

où Y � est le PIB potentiel, interprété comme le niveau du PIB en situation

de plein emploi. L�indicateur de "tension" qui intervient dans cette relation

est donc Y=Y �; une hausse de Y � à Y donné signi�e donc que sous l�e¤et de

la hausse de la productivité (par exemple), les "tensions sur les capacités de

production" sont relâchées, ce qui rend l�économie moins in�ationniste.

7Cet e¤et disparaît et est même inversé dans le modèle IS-MP, voir note précédente.
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L�e¤et d�un choc d�o¤re sur l�économie est représenté sur la �gure 7. Un

choc d�o¤re défavorable réduit l�activité Y tout en augmentant le niveau

général des prix P:

Ces chocs ont été pris en compte dans les modèles dans les années 70

pour rendre compte des phénomènes de stag�ation créés par les deux pre-

miers chocs pétroliers. En réponse à de tels chocs d�o¤re, l�économie ne se

déplace plus le long de la courbe de Phillips, puisque le chômage et l�in�ation

augmentent simultanément. Cela a constitué une surprise pour les écono-

mistes de l�époque qui considéraient la courbe de Phillips comme immuable,

jusqu�au jour où ils ont compris que les chocs d�o¤re déplaçaient cette courbe

(ou, de manière équivalente, la courbe d�o¤re agrégée).

Une hausse du prix des matières premières importées implique une baisse

de Y �; en e¤et, l�activité productive est moins rentable, une partie plus im-

portante des revenus des entreprises étant soustraite a�n de payer les matières

premières.8

3.4 Le modèle "classique"

Le modèle dit "classique" est un cas particulier du modèle AS-AD où la

courbe d�o¤re agrégée est verticale à un niveau tel que Y = Y �: (Figure 8).

Le niveau général des prix s�ajuste pour maintenir l�économie au plein

emploi. L�ajustement simultané de i et de P permet de réaliser l�équilibre

sur le marché des fonds prêtables au niveau de production de plein-emploi,

grâce au taux d�intérêt réel d�équilibre r� qui garantit que la demande globale

soit égale au PIB potentiel Y �; tout en ayant le taux d�intérêt nominal i qui

satisfait à l�équilibre sur le marché monétaire.

Le mécanisme est le suivant: tant que Y < Y �; le niveau général des

prix baisse � c�est une conséquence du comportement de �xation des prix

des entreprises tel que résumé par la courbe d�o¤re agrégée verticale. Cette

baisse ne tend pas par elle-même à rétablir l�équilibre, puisque P n�apparaît

8Il en va de même d�une hausse du pouvoir de monopole des syndicats ou des entreprises:
à cause du comportement malthusien du monopole, le PIB potentiel Y � diminue.
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pas dans la courbe IS; cependant, les taux d�intérêt baissent car les agents

ajustent leurs encaisses réelles en essayant de convertir leur monnaie en bons;

cette baisse des taux stimule la demande à travers l�investissement.

On voit donc que les di¢ cultés conceptuelles associées au modèle classique

en l�absence de monnaie, et discutées dans la section 2.1.1, disparaissent ici

du fait de la présence de la monnaie. La baisse des prix induite par le

déséquilibre sur le marché des biens se traduit désormais par une hausse

de la demande agrégée, car elle génère une baisse des taux réels à travers

l�équilibre sur le marché de la monnaie.

Les principales propriétés du modèle classique sont les suivantes:

1. La monnaie n�a pas d�e¤ets réels

En e¤et, puisque Y = Y � à l�équilibre, le taux d�intérêt réel est celui qui

réalise le plein emploi dans (8), soit

r� = f�1(Y �(1�m)�G� c0); (11)

qui ne dépend clairement pas de M: Le taux nominal correspondant est

i� = r� + �e:

Cette équation est appelée équation de Fisher, elle implique en particulier

qu�il n�y a pas d�e¤et Mundell-Tobin, le taux d�intérêt réel étant indépendant

des anticipations d�in�ation ainsi d�ailleurs que de la politique monétaire. De

plus, d�après (9)

P =
M

Y �g(i�)
: (12)

Une hausse de la quantité de monnaie se traduit par une hausse propor-

tionnelle du niveau des prix et n�a pas d�e¤et sur les grandeurs réelles C; Y

ou r:

2. Une hausse des dépenses publiques est sans e¤et sur Y ; le taux réel

r� augmente (cf. (11)), l�investissement chute, le niveau général des prix

augmente (en e¤et, i augmente du fait de la hausse de r�; ce qui réduit la
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demande d�encaisses réelles, donc conduit à un niveau de P plus élevé à M

donné). .

Le mécanisme est le suivant: la hausse des dépenses publiques augmente

la demande de biens et services; les entreprises s�ajustent en augmentant

leurs prix. Les agents, ayant besoin de liquidités supplémentaires pour con-

duire leurs transactions, vendent des bons pour les convertir en monnaie,

ce qui réduit leur prix et augmente leur rendement. L�investissement chute.

Le mécanisme se poursuit jusqu�à ce que le niveau d�équilibre du PIB soit

rétabli. Il y a donc e¤et d�éviction complet entre les dépenses publiques et

l�investissement privé.

3. L�in�ation est un phénomène purement monétaire

Considérons une économie à plusieurs périodes où l�équilibre au sein de

chaque période t est décrit par le modèle ci-dessus. Supposons que la banque

centrale fasse croître la masse monétaire à taux constant � :

Mt+1 =Mt(1 + �):

Essayons de caractériser un état "stationnaire" où le taux d�in�ation est

constant et égal à �: Il est raisonnable de supposer que le long de cet état

stationnaire, les anticipations d�in�ation sont correctes, �e = �.9 D�après ce

qui précède, i� = r� + � est également constant au cours du temps. D�après

(12); Pt = kMt où k = 1
Y �g(i�) est constant au cours du temps. On a donc

nécessairement

� =
Pt+1 � Pt

Pt
=
Mt+1 �Mt

Mt

= �:

Le taux d�in�ation est égal au taux de croissance de la masse monétaire:

la cause ultime de l�in�ation est la croissance de la quantité de monnaie.

Remarque: supposons que le PIB potentiel Y � croisse à taux constant g;

Yt+1 = Yt(1 + g);

9En réalité la seule propriété dont nous avons besoin est que �e soit également constant.
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par exemple sous l�e¤et du progrès technique. Alors Pt = k0Mt

Yt
; où k0 =

1=g(i�) est constant au cours du temps. On a

1 + � =
Pt+1
Pt

=
Mt+1

Mt

Yt
Yt+1

=
1 + �

1 + g
� 1 + �� g;

d�où

� � �� g:

Le taux d�in�ation est égal à la di¤érence entre le taux de croissance de

la masse monétaire et le taux de croissance du PIB réel, g:

3.5 La synthèse néo-classique

La synthèse néo-classique constitue le schéma intellectuel commun auxmacroé-

conomistes "orthodoxes". Toute la recherche depuis la �n des années 1980 a

consisté à préserver ce schéma, en l�enrichissant et en lui donnant des fonde-

ments rationnels, ce qui a permis de passer du cadre simpli�é exposé ci-dessus

aux modèles DSGE actuels.

La synthèse néo-classique tient en deux propositions:

� A court terme, l�économie se comporte de façon "keynésienne" parce

que les prix sont rigides. Cette rigidité est prise en compte par une

courbe d�o¤re agrégée de court terme dont la pente est positive et �nie.

Plus cette pente est faible, plus les prix sont rigides �plus une hausse

de la demande agrégée est expansionniste, moins elle est in�ationniste.

� A long terme, l�économie se comporte de façon "classique", car les prix
sont �exibles. La courbe d�o¤re agrégée de long terme est verticale. Le

niveau de PIB ne peut être di¤érent de son niveau "naturel" Y �:

Remarque: Le niveau naturel Y � ne coïcinde pas forcément avec le plein

emploi. C�est le niveau de production obtenu une fois l�ajustement des prix

réalisés. Cet ajustement n�est pas nécessairement concurrentiel, et le niveau

d�équilibre des prix relatifs n�est pas nécessairement le même que celui d�un

équilibre walrasien. Y � peut être inférieur au niveau de plein emploi à cause
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de rigidités réelles: pouvoir de monopole, pouvoir syndical, frictions sur le

marché du travail, barrières à l�entrée, rigidités microéconomiques empêchant

l�ajustement des salaires, etc.

L�e¤et d�une hausse des dépenses publiques est décrit sur la �gure 9.

l�économie se trouve initialement au point A. Ce point est un équilibre de

long terme: il est situé sur la courbe d�o¤re agrégée de long terme, le PIB est

égal à son niveau naturel, Y = Y �: A court terme, le PIB augmente; les prix

augmentent aussi mais l�e¤et d�éviction qu�ils engendrent n�est pas assez fort

pour empêcher une expansion. L�économie se déplace le long de la courbe

d�o¤re agrégée de court terme du point A au point B.

A long terme, les prix continuent à augmenter du fait que le PIB est

supérieur à son taux naturel Y �: Cela signi�e que la courbe d�o¤re agrégée

se déplace vers le haut: l�arbitrage entre in�ation et activité devient moins

favorable. Ces déplacements induisent un mouvement de l�économie du point

B vers le point C, qui est son nouvel équilibre de long terme. Pour que le

point C constitue un tel équilibre, la courbe de demande agrégée, la courbe

d�o¤re agrégée de long terme et celle de court terme doivent nécessairement

se couper au point C.

La politique budgétaire �et plus généralement les politiques de demande

�n�ont donc qu�un e¤et de court terme sur l�activité. A long terme le PIB

est ramené vers son niveau naturel sous l�e¤et de l�ajustement des prix.

Le modèle est jusqu�ici muet sur les mécanismes économiques sous-jacents

aux déplacements de la courbe de demande agrégée. Une formule telle que

(10) ne dit rien sur les raisons pour lesquelles la fonction h() pourrait changer.

Cette opacité résulte de l�absence de fondements microéconomiques pour la

courbe d�o¤re agrégée. Une fois de tels fondements introduits, on verra que

la fonction h doit être étendue pour prendre en compte les anticipations des

agents, de telle sorte que Y ne peut pas être di¤érent de Y � si ces anticipations

sont correctes. C�est donc l�ajustement de ces anticipations qui déplace la

courbe AS pour ramener l�économie à son taux naturel.

Historiquement, ce n�est que sous l�e¤et des déplacements de la courbe
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de Phillips pendant les années 60 que l�on a pris consciences qu�une relation

telle que (10) n�était pas stable. On considérait auparavant l�essence de la

politique macroéconomique comme consistant pour les décideurs à choisir

leur point préféré sur une relation décroissante stable entre in�ation et chô-

mage ("in�ation-output tradeo¤"). Ainsi, un gouvernement "de gauche"

pour lequel le chômage est plus coûteux que l�in�ation, choisirait un point

tel que G sur la �gure 10, tandis qu�un gouvernement "de droite" privilégiant

la stabilité des prix opterait pour le point D.

Cette conception a été battue en brèche par la synthèse néoclassique

puisqu�elle prédit qu�un tel choix n�est possible qu�à court terme. Ainsi,

un gouvernment "de gauche" qui tenterait de faire baisser le chômage au-

dessous de son taux naturel augmenterait les dépenses publiques pour amener

l�économie à un point tel que B sur la �gure 9, et à long terme ne parviendrait

ainsi qu�à créer de l�in�ation.
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4 Critique du modèle IS-LM/AS-AD

L�instabilité de la courbe de Phillips dans les années 1960 a débouché sur

une critique du modèle AS-AD qui s�est traduite par la révolution des antic-

ipations rationnelles, laquelle a conduit à refonder la macroéconomie sur des

bases microéconomiques explicites.

Le modèle AS-AD manque de fondements microéconomiques. Notam-

ment:

� Il ignore les aspects intertemporels du comportement des agents (pourquoi
épargne�t-on? Pourquoi les entreprises investissent-elles? Pourquoi

détient-on de la monnaie?)

� Il ignore le rôle des anticipations (comment mes croyances sur le futur
in�uent-elles sur mon comportement présent? Comment ces anticipa-

tions sont-elles déterminées?)

� Il ignore la contrainte budgétaire du gouvernement (comment les dépenses
publiques sont-elles �nancées? Quelles sont les conséquences du fait que

la dette publique doive être remboursée?)

La synthèse néoclassique est silencieuse sur l�articulation entre le court

terme et le long-terme: à quelle vitesse la courbe d�o¤re de court-terme se

déplace-t-elle? Sous l�e¤et de quelles forces?

A la suite de ces critiques, sont nées des controverses entre "nouveaux

classiques" et "nouveaux keynésiens".

Pour les "nouveaux classiques", le modèle AS-AD n�est pas viable. On

doit l�oublier et refonder la macroéconomie à partir de la théorie microé-

conomique de l�équilibre général.

Pour les nouveaux keynésiens, le modèle AS-AD doit être réparé. On doit

lui trouver des fondements microéconomiques compatibles avec ses caractéris-

tiques fondamentales: prépondérance de la demande dans la détermination

de court terme de l�activité, ine¢ cacité des �uctuations du point de vue du
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bien-être social, rôle du gouvernement dans la stabilisation de ces �uctua-

tions, arbitrage entre in�ation et chômage. Compte tenu de ces aspects, les

fondations doivent nécessairement impliquer des imperfections de marché.

4.1 Les fondements

La littérature sur les fondements peut se répartir en deux grandes classes de

modèles:

� Ceux qui s�intéressent à la demande agrégée, et qu�on peut répartir
en deux sous-catégories. D�une part, les travaux qui s�attachent à dé-

duire les di¤érentes composantes de la demande agrégée: fonction de

consommation, fonction d�investissement, stocks, demande de monnaie,

etc, de comportements d�optimisation de la part des entreprises et des

ménages. D�autre part, ceux qui se préoccupent de l�allocation des

ressources en équilibre général lorsque les prix ne s�ajustent pas. Dans

une telle situation, il y aura du rationnement et l�on veut savoir dans

quelle mesure ce rationnement valide les intuitions keynésiennes.

� Ceux qui s�intéressent à la formation des prix, donc aux fondements de
l�o¤re agrégée. On distingue entre les modèles d�équilibre où une courbe

de Phillips existe malgré le caractère purement nominal de l�in�ation �

comme le fameux modèle de misperceptions de Lucas, et des modèles

incorporant explicitement les rigidités nominales de prix, mais consid-

érant ceux-ci comme endogènes et �xés optimalement par les agents,

compte tenu de ces rigidités.
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5 Les fondements de la demande agrégée

5.1 La théorie du revenu permanent

Considérons un consommateur vivant deux périodes, dont le revenu à la

date t est yt; pouvant librement prêter et emprunter à taux réel r entre ces

deux dates10. Soit ct la consommation à la date t: La fonction d�uilité du

consommateur est u(c1; c2) et sa contrainte budgétaire peut s�écrire comme

suit:

c2 = y2 + (1 + r)(y1 � c1): (13)

Le plan optimal de consommation satisfait au programme suivant

max
c1

u(c1; (1 + r)[R� c1]);

où

R = y1 +
y2
1 + r

est la valeur actualisée des revenus du consommateur, dite encore revenu

permanent.

Le plan optimal de consommation ne dépend donc du �ux de revenu

(y1; y2) qu�à travers le revenu permanent R: En l�absence d�information sur

le revenu futur, celui-ci sera naturellement remplacé par sa valeur anticipée

ya2 . On aura donc

c1 = f(Ra; r);

avec

Ra = y1 +
ya2
1 + r

:

Supposons maintenant les préférences homothétiques. Cela signi�e que

le ratio k = c2=c1 ne dépend que des prix (ici le taux réel r) et pas du

revenu total R: Puisque c2 = (1+ r)(R� c1) une hausse de R à r donné doit
10Voir l�annexe mathématique pour les rudiments d�optimisation et un bref rappel des

notions microéconomiques utilisées ici.
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nécessairement se traduire par une augmentation proportionnelle de c1 et de

c2: En e¤et cette relation est équivalente à

c1 =
1 + r

1 + r + k
R;

avec k indépendant de R:11 La forme de la fonction f est donc f(Ra; r) =

g(r)Ra:

Cette relation peut se généraliser au cas d�un consommateur vivant un

grand nombre de périodes. Il est commode de considérer ce nombre comme

in�ni. Le revenu permanent à la date t est alors égal à

Rat =
+1X
i=0

yat+i
(1 + r)i

;

et la consommation à la date t est égale à

ct = g(r)Rat :

Cette fonction de consommation a des propriétés sensiblement di¤érentes

de la fonction de consommation keynésienne traditionnelle C = mY + c0: En

particulier:

1. La propension marginale a consommer n�est pas un paramètre struc-

turel. Elle dépend non seulement du taux d�intérêt mais aussi et surtout du

caractère permanent ou temporaire des changements de revenus envisagés.

Considérons une hausse du revenu égale à �y: Si cette hausse est perma-

nente, et connue comme telle, elle induit une hausse du revenu permanent

égale à

�Rat =

+1X
i=0

�y

(1 + r)i
= �y

+1X
i=0

1

(1 + r)i

= �y

"
1

1� 1
1+r

#
=
1 + r

r
�y:

11En d�autres termes les courbes d�Engel, qui relient la consommation d�un bien donné
au revenu, à prix donnés, dans le plan (revenu, consommation), sont des droites passant
par l�origine.
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La propension marginale à consommer une hausse permanente du revenu

est donc égale à

mP = g(r)
1 + r

r
:

Considérons une hausse transitoire du revenu. Supposons que celui-ci

n�augmente de �y que pendant la période t: Alors on a désormais

�Rat = �y;

d�où l�on déduit que la propension marginale à consommer une hausse tran-

sitoire du revenu est

mT = g(r):

Avec un taux d�intérêt de 5%, mT est environ 20 fois inférieure à mP :

2. Une fonction de consommation estimée sur données économétriques

conduit à une mauvaise estimation du multiplicateur. Supposons que le

revenu du consommateur soit soumis à des chocs aléatoires persistants, de

sorte qu�il est représentable par un processus dit "AR1" (autorégressif d�ordre

1):

yt = �yt�1 + "t: (14)

Dans cette expression, "t est un choc indépendant et identiquement dis-

tribué. Pour éviter des dynamiques explosives, on supposera � 2 [0; 1): La
réponse dynamique du revenu y à un choc " décroît exponentiellement avec

le temps, et est d�autant plus persistante que � est élevé. En e¤et,

dyt+i
d"t

= �
dyt+i�1
d"t

= ::: = �i
dyt
d"t

= �i: (15)

La �gure 11 compare la réponse de y à un choc " entre deux valeurs de �:

Comment un choc sur le revenu à la date t a¤ecte-t-il le revenu perma-

nent? Supposons que les consommateurs anticipent correctement la réponse

de l�économie au choc, soit
dyat+i
d"t

= dyt+i
d"t

: On doit avoir

dRat
d"t

=
+1X
i=0

1

(1 + r)i
dyat+i
d"t

=
+1X
i=0

�
�

1 + r

�i
=

1

1� �
1+r

=
r

1 + r � �
:
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D�où
dct
d"t

=
rg(r)

1 + r � �
= mD:

Dans un échantillon de données où le revenu est régi par le processus (14),

un choc de revenu de un euro se traduit par une hausse de la consommation

courante de mD euros. Notons que mD est d�autant plus élevé que les chocs

de revenu sont persistants, i.e. que � est élevé. Un économètre qui estimerait

une fonction de consommation keynésienne sur un tel échantillon en con-

clurait donc que la propension marginale à consommer le revenu est mD: Il

traiterait cette quantité comme un paramètre structurel qui caractérise le

comportement des consommateurs. Supposons maintenant que sur la base

d�une telle estimation, le gouvernement mette en place des mesures de stim-

ulations �scale temporaires qui augmentent le revenu uniquement à la date t:

Ignorons pour simpli�er les e¤ets d�éviction. Le gouvernement s�attend à ce

que sa politique ait un e¤et multiplicateur sur le PIB égal à 1
1�mD

: En réal-

ité la propension marginale à consommer sera plus faible car égale à mT ; le

multiplicateur égal à 1
1�mT

sera également plus faible. La propension à con-

sommer observée dans les données re�ète la persistance moyenne des chocs

dans l�échantillon, persistance égale à �; cette grandeur n�est pas pertinente

pour analyser l�impact d�un choc sur le revenu arti�ciellement créé par les

autorités budgétaires et dont la persistance sera a priori di¤érente de �:

3. La politique budgétaire peut avoir des e¤ets contra-cycliques sur la

consommation. L�idée est la suivante: une hausse des dé�cits publics a un

e¤et stimulant sur l�activité à court terme, mais elle implique une hausse de

la dette publique et donc des impôts futurs. Ces hausses d�impôts anticipées

peuvent en principe réduire les revenus futurs au point que le revenu perma-

nent baisse. Si c�est la cas, la consommation baissera. Pour une économie

dans une situation �scale critique, une hausse des dé�cits peut avoir un e¤et

important sur la probabilité de défaut souverain. On sait que de tels épisodes

peuvent avoir un e¤et très néfaste sur l�économie. Dans une telle situation,

il n�est pas à exclure que la consommation courante chute plus que la quan-

tité d�euros injectés dans l�économie par la politique budgétaire (i.e. tout se
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passe comme si l�on avait dC=dg < �1) et les dé�cits peuvent être contrac-
tionnistes. Ces e¤ets passent entièrement par la réaction des anticipations

et ne peuvent pas être pris en compte par une fonction de consommation

keynésienne traditionnelle.

5.2 La théorie du q de Tobin

La théorie du q de Tobin est la contrepartie pour l�investissement de la théorie

du revenu permanent pour la consommation. Elle prédit que l�investissement

courant est a¤ecté de manière cruciale par les perspectives de pro�tabilité

future. De plus, ces perspectives sont re�etées par la valeur boursière de

l�entreprise. L�idée fondamentale est que l�acte d�investir consiste à trans-

former du capital non installé (par exemple des câbles électriques achetés chez

un grossiste) en capital installé (ces mêmes câbles encastrés dans les parois

et connectés au circuit d�alimentation d�une usine). La valeur du capital

installé n�est autre que la valeur boursière de l�entreprise considérée.

Considérons une entreprise qui dispose d�un capital égal à kt à la date

t: Ce capital permet de produire et génère un �ux de pro�ts réels �t(kt)

qui sont reversés aux actionnaires de l�entreprise. La contribution au revenu

permanent des actionnaires de ces pro�ts est donc simplement égale à

Vt(kt) =

+1X
i=0

�t+i(kt+i)

(1 + r)i
; (16)

où, comme dans la section précédente, r est le taux d�intérêt réel entre deux

périodes consécutives, supposé constant. Le revenu permanent de ces ac-

tionnaires est inchangé si à la place de ce �ux de dividendes on leur versait

immédiatement une somme égale à V (kt): V (kt) est donc le prix auquel ils

sont prêts à vendre leurs actions, c�est donc la valeur boursière de l�entreprise.

Si celle-ci était supérieure à V (kt) tout le monde vendrait et le prix chuterait,

s�il lui était inférieur il serait pro�table pour tout le monde d�acheter et le

prix augmenterait. La valeur du capital installé de l�entreprise ne peut donc

être di¤érente de V:12

12En réalité, notre raisonnement ignore la possibilité de bulles spéculatives. Il est exact
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Le stock de capital suit l�équation d�évolution suivante:

kt = (1� �)kt�1 + It;

où It est l�investissement à la date t et � le taux de dépréciation du capital.

Pour augmenter son capital d�une unité à t; l�entreprise doit donc aug-

menter It d�une unité. On suppose que le prix d�achat des biens d�investissements

est pKt; et que par ailleurs il existe des coûts convexes d�installation du capi-

tal, ceux-ci d�autant plus grands que l�investissement est élevé. Le coût total

de l�investissement est donc

Ct(It) = pKt(It + c (It)):

Cette formule signi�e que pour installer chaque unité d�investissement,

on doit payer un coût égal à c(I) unités de bien d�investissement. On sup-

pose la fonction de coût unitaire d�installation c() telle que c; c0; c00 > 0 pour

I > 0 avec c(0) = c0(0) = 0 et limx!1 c(x) = limx!1 c
0(x) = +1: Ces

hypothèses signi�ent en particulier que le coût marginal d�installation de la

première unité de capital supplémentaire est négligeable (c0(0) = 0), mais

que (16) dé�nit l�équivalent monétaire du �ux de dividendes versé aux actionnaires de
l�entreprise entre les dates t et +1: Cependant, ceux-ci ont la possibilité de revendre leurs
actions plutôt que de les détenir indé�niment. Le prix actuel peut s�élever au-dessus de
Vt(kt), de manière auto-réalisatrice, sous l�e¤et d�anticipations de prix futurs eux-mêmes
plus élevés que V (k): La di¤érence entre la valeur de marché de l�entreprise et sa valeur
"fondamentale" V (k) est une "bulle". Sa valeur présente ne tient qu�au fait qu�on pourra
la revendre à un prix non nul à une date future, et ce prix futur est lui-même non nul
que parce qu�on pourra revendre la bulle à un prix positif à une date future encore plus
éloignée, etc.
Si l�entreprise a une date de liquidation �nie, alors sa valeur tombe à zéro à cette date

et ses actions sont détruites. Dans ce cas, une bulle spéculative ne peut pas émerger et la
valeur de l�entreprise est nécessairement égale à

Vt(kt) =
T�tX
i=0

�t+i(kt+i)

(1 + r)i
;

où T est la date de liquidation de l�entreprise.
Une bulle s�apparente à un jeu de Ponzi ou à une chaîne pyramidale: ce n�est que parce

qu�on pourra la revendre à de nouveaux acheteurs futurs qu�il est rationnel de la détenir,
et ces acheteurs futurs anticipent eux-mêmes de la revendre à d�autres acquéreurs, etc.
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que ce coût augmente au fur et à mesure que l�on installe du capital sup-

plémentaire (c00 > 0) qu�il devient in�ni lorsque la taille de l�investissement

devient arbitrairement grande (limx!1 c
0(x) = +1).

L�entreprise choisit I de manière à maximiser la valeur du capital installé

nette des coûts d�investissement soit, à la date t :

maxVt(kt)� Ct(It):

La condition d�optimalité est

pKt (1 + c
0 (It)) = V 0(kt): (17)

Soit g = c0�1; qui comme c() est continue et strictement croissante. On a

It = g

�
V 0
t

pKt
� 1
�
:

L�investissement est une fonction croissante du ratio entre son e¤et mar-

ginal sur la valeur de l�entreprise, V 0
t ; et le prix d�achat du capital productif,

pKt. L�entreprise investira tant que, et d�autant plus que la valeur marginale

de l�investissement est élevée relativement à son prix d�achat. Le ratio q = V 0

pK

est appelé q marginal. Notons que puisque c0(0) = 0; g(0) = 0: Donc si le q

marginal est égal à 1, l�investissement est nul, le capital installé n�acquérant

pas de valeur supplémentaire par rapport à son prix d�achat. Plus q est

élevé, plus il est rentable d�investir, et plus l�entreprise est prête à consentir

des coûts d�installation élevés pour convertir les biens d�investissement en

capital installé. C�est là le sens de l�équation (17).

Il est facile de calculer V 0. L�e¤et d�une unité supplémentaire de capital

à la date t sur le capital à la date t + i se calcule de façon formellement

comparable à (15):

dkt+i
dkt

= (1� �)
dkt+i�1
dkt

= ::: = (1� �)i
dkt
dkt

= (1� �)i: (18)

Il ne reste ensuite qu�à di¤érentier (16):
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V 0
t (kt) =

+1X
i=0

�
1� �

1 + r

�i
�0t+i(kt+i): (19)

Cette formule nous dit que la valeur marginale d�une unité supplémentaire

de capital à la date t est égale à la somme actualisée des pro�ts supplémen-

taires engendrés par cette unité entre t et +1: Le facteur
�
1��
1+r

�i
rend compte

du fait que les �ux futurs de revenus réels sont actualisés au taux r et que

l�unité de capital supplémentaire s�amenuise au taux �.

Notons que V 0; et donc q; décroît avec r: Le fait que I ne dépende que de q

n�évacue pas la dépendance traditionnelle de I par rapport au taux d�intérêt

réel. Une hausse de ce dernier réduit q mécaniquement en réduisant la valeur

présente des pro�ts marginaux futurs. La formule précédente implique aussi

(comme pour la théorie du revenu permanent) que les anticipations sur la

pro�tabilité future ont un impact sur l�investissement courant. Ainsi, si �0t+i
baisse à la date t+ i; peut-être parce que l�on anticipe une récession ou une

hausse du prix des matières premières, qt baisse et l�investissement baisse dès

la date t: Réduire son investissement aujourd�hui en anticipant les baisses

futures de pro�tabilité du capital permet de lisser les coûts d�installation de

ce dernier, de la même manière que, dans la théorie du revenu permanent,

une réduction du revenu à une période donnée se traduit par une baisse de

la consommation à toutes les périodes, car le consommateur désire lisser son

pro�l de consommation au cours du temps.

En�n, si les rendements sont constants, alors les pro�ts sont propor-

tionnels au capital de l�entreprise. La fonction � est donc linéaire en k :

�t(kt) = �tkt. On a alors �0t(kt) = �t: �
0 ne dépend pas de k; et d�après

(19),V 0 non plus. La valeur boursière du capital installé est donc proportion-

nelle à celui-ci:

Vt(Kt) = !tKt; V
0
t (Kt) = !t:

On a alors

q =
!t
pKt

=
!tKt

pKtKt

=
V (Kt)

pKtKt

:
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Le q marginal coïncide avec le q moyen de Tobin, dé�ni comme le ratio

entre la valeur boursière du capital productif de l�entreprise V (Kt) et le coût

de remplacement de ce capital, pKtKt:

5.3 La demande de monnaie: la contrainte cash in ad-
vance et le modèle de Baumol-Tobin

Si les fondements de la courbe IS tels que nous venons de les analyser im-

pliquent des fonctions de consommation et d�investissement fort di¤érentes

de celles supposées par l�approche keynésienne traditionnelle, en revanche la

courbe LM est peu di¤érente de ce que prédit un modèle théorique fondé sur

l�optimisation. C�est le principal enseignement du modèle de demande de

monnaie de Baumol-Tobin.

Pour que la demande de monnaie soit non nulle, il est nécessaire que les

agents aient un motif pour la détenir, en dépit de son caractère intrinsèque-

ment inutile. On formalise simplement l�idée que la monnaie est un moyen

d�échange en supposant que les agents sont soumis à une contrainte dite cash

in advance: ils ne peuvent conduire une transaction que s�ils disposent d�une

quantité de monnaie égale au même montant. Cette contrainte est cepen-

dant insu¢ sante pour éviter que la demande de monnaie soit nulle, parce

que les agents pourraient se procurer les liquidités nécessaires dans l�instant

qui précède les transactions à e¤ectuer; ils ne détiendraient de la monnaie

que pendant une durée in�nitésimale, de sorte que leur moyenne d�encaisses

serait nulle. Pour éviter cette di¢ culté, on suppose qu�il faut payer un coût

�xe chaque fois que l�on retire de l�argent (le fameux shoeleather cost de se

rendre à la banque ou au distributeur automatique).

Ainsi, Baumol et Tobin considèrent un consommateur qui doit �nancer

un �ux d�achats égal à T par unité de temps, est soumis à une contrainte

de cash-in-advance et doit payer un coût �xe b à chaque retrait d�argent.

Ce consommateur doit décider de la fréquence optimale de ses trajets à la

banque. S�il se rend plus fréquemment à la banque, il peut laisser un solde

en moyenne plus élevé sur son compte, ce qui lui rapporte plus d�intérêts; en
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revanche, il doit payer le coût b plus souvent.

Soit C la quantité retirée à la banque à chaque trajet. Celle-ci est épuisée

au bout d�un temps t = C=T: Le nombre de déplacements par période est

donc égal à

n =
1

t
=
T

C
:

La �gure 12 décrit l�évolution des encaisses monétaires détenues par l�agent

au cours du temps.

Entre deux trajets, cette quantité baisse linéairement deC à 0: Enmoyenne,

la quantité détenue est donc égale à C=2: Le coût d�opportunité �nancier,

par unité de temps, de la stratégie de l�agent est égal aux intérêts non perçus

sur cette quantité, soit iC=2; où i est le taux d�intérêt nominal. Le coût des

déplacements à la banque par unité de temps est lui égal à bn = bT=C: Le

consommateur choisit donc C de façon à résoudre le programme suivant:

min
C
L(C) =

iC

2
+ b

T

C
:

La valeur optimale de C est déterminée par la condition du premier ordre,

L0(C) = 0; soit encore
i

2
� bT

C2
= 0:

La demande de monnaie Md est égale à C=2; d�où

Md =

r
bT

2i
:

Le modèle prédit une élasticité au taux d�intérêt bien spéci�que et égale

à -1/2. Cette grandeur n�est pas incompatible avec celles obtenue dans la

littérature empirique (voir par exemple Ho¤man et Rasche, 1991).

Les grandeurs b et T sont spéci�ées en termes nominaux. Soit P le niveau

général des prix, � le coût réel des déplacements à la banque et Y le volume

réel des transactions, interprété comme le PIB. Alors � = b=P et Y = T=P:

La demande de monnaie peut être réécrite comme

Md

P
=

r
�Y

2i
(20)
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Comme dans l�équation (9), la demande d�encaisses nominales est propor-

tionnelle au niveau général des prix. En revanche, (20) semble prédire une

élasticité-revenu de la demande de monnaie égale à 1/2, tandis qu�on a sup-

posé dans (9) une élasticité unitaire. Notons que cette di¤érence ne change

rien à l�analyse du modèle IS-LM-AS. Elle est dû au fait qu�une augmen-

tation du volume des transactions à � inchangé se traduirait, en l�absence

d�un réajustement de la fréquence n; par une hausse proportionnelle de la

monnaie détenue et donc du coût �nancier correspondant, alors que le coût

des déplacements serait lui inchangé. Il est préférable de ne pas augmenter

ses encaisses proportionnellement et de se rendre plus souvent à la banque

�ceci permet d�obtenir un meilleur équilibre entre les coûts d�opportunité

�nanciers de détention d�encaisses et les shoeleather costs. Cependant, il est

raisonnable de supposer que dans la plupart des cas, une hausse de Y se

traduira par une hausse proportionnelle de �: Par exemple, un hausse de la

productivité a¤ectera proportionnellement la production et les salaires. Si

� est le coût d�opportunité du temps consacré aux trajets (c�est à dire les

revenus qui auraient été perçus si ce temps avait été consacré au travail),

alors il est lui-même proportionnel au salaire. On s�attend donc à ce qu�une

hausse de la productivité augmente � et Y dans les mêmes proportions, ainsi

donc que la quantité
p
�Y et la demande de monnaie. La formulation (9)

n�est donc pas a priori incompatible avec le modèle de Baumol-Tobin.
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6 L�équilibre à prix �xes

Puisque la rigidité des prix joue un rôle important dans l�équilibre de sous-

emploi, il est naturel d�étudier un modèle d�équilibre général à prix �xes, c�est

à dire considérés comme exogènes. Ces prix di¤èreront en général des prix

d�équilibre walrasien. Sur chaque marché, l�o¤re sera di¤érente de la demande

et l�allocation des ressources soumise à un processus de rationnement. On

suppose généralement que le côté "long" du marché est rationné. Si, sur

un marché donné, l�o¤re est supérieure à la demande, la quantité échangée

est égale à la quantité demandée et les producteurs ne peuvent pas produire

autant qu�ils le veulent. Si c�est la demande qui est supérieure à l�o¤re, ce

sont les consommateurs qui ne peuvent pas acheter autant du bien qu�ils le

désireraient.

Une intuition keynésienne de base est que "la crise nourrit la crise":

les travailleurs, se trouvant au chômage, voient leurs revenus diminuer, ce

qui réduit leur demande de biens de consommation, aggravant les di¢ cultés

des entreprises, les conduisant à des licenciements supplémentaires, etc. Ce

raisonnement suppose une boucle de feed-back entre le rationnement sur le

marché du travail (les chômeurs ne trouvent pas d�emploi parce que l�o¤re

de travail est supérieure à la demande) et le rationnement sur le marché des

biens (les entreprises n�écoulent pas leurs produits parce que l�o¤re de biens

est supérieure à la demande). Ce mécanisme est un mécanisme d�équilibre

général au sens où il fait intervenir des interactions entre di¤érents marchés:

le marché des biens et le marché du travail. On attend d�unmodèle d�équilibre

général à prix �xes qu�il puisse prédire la possibilité d�un tel régime de sous-

emploi keynésien.

La première di¢ culté conceptuelle, lorsque l�on considère un équilibre

avec rationnement, est que celui-ci pâtit d�une indétermination fondamen-

tale. En e¤et, de par la loi de Walras, la somme de tous les revenus est égale

à la valeur totale de toutes les quantités produites. Si ces quantités sont

contraintes par la demande, on peut, partant d�un équilibre donné, réduire le
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revenu total d�une quantité arbitraire (par exemple 5 Euros) et construire un

autre équilibre où la demande globale est également réduite de 5 euros, ce qui

valide la croyance selon laquelle les revenus sont plus faibles. En d�autres ter-

mes, le revenu et la demande globale sont indéterminés, parce que l�équilibre

implique seulement qu�ils doivent être égaux entre eux, et ne détermine pas

leur niveau. Cette indétermination fondamentale est sans doute le fondement

de l�intuition kéynesienne selon laquelle l�équilibre macroéconomique est in-

stable et qu�on peut se coordonner sur un équilibre de sous-emploi. Mais

ceci est peu opérationnel parce qu�on ne sait pas quel équilibre choisir parmi

l"in�nité d�équilibres de sous-emploi ainsi produits (dans le cas walrasien, on

suppose par hypothèse que les agents ne font face à aucune contrainte de ra-

tionnement et que les prix relatifs sont compatibles avec l�égalité entre l�o¤re

et la demande sur tous les marchés; mais dans un équilibre à prix �xe les

contraintes de rationnement des producteurs sont endogènes et déterminées

par le revenu des consommateurs, qu�ils perçoivent par ailleurs dans leurs

activités de production, d�où l�indétermination). Dans le modèle IS-LM on

considère l�équilibre à une date donnée en s�abstenant de formaliser le futur

et en supposant la propension marginale à consommer le revenu courant in-

férieure à 1. Une baisse du revenu courant de 5 euros engendre donc une

baisse de la demande courante inférieure à 5 euros; l�anticipation d�une telle

baisse n�est donc pas autoréalisatrice et l�équilibre est donc unique. Mais

l�indétermination que nous venons de mettre en lumière réapparaît dès lors

que l�on considère un modèle bouclé où les consommateurs, sujets à leur con-

trainte budgétaire intertemporelle, allouent leur demande optimalement sur

la totalité des biens et des périodes. Une façon de briser cette indétermina-

tion est d�introduire la monnaie. Contrairement aux autres biens, la quantité

de monnaie ne peut pas baisser sous l�e¤et d�une baisse de la demande de

monnaie parce que celle-ci n�est pas produite par les agents privés mais par

la banque centrale, en une quantité �xe et exogène. En conséquence, parmi

tous les équilibres de sous-emploi, il n�en existe qu�un qui est compatible

avec la détention par les agents d�une quantité de monnaie exactement égale
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à celle choisie par la banque centrale. Dans le modèle que l�on va voir, la

demande de monnaie provient simplement du fait que celle-ci entre dans la

fonction d�utilité. Une hausse de revenu est répartie entre les agents entre

une hausse de la demande de biens de consommation et une hausse de la de-

mande de monnaie, ce qui implique une propension marginale à consommer

le revenu inférieure à 1 comme dans le modèle IS-LM, rétablissant l�unicité

de l�équilibre.

6.1 Le modèle (Barro-Grossman, 1971)

Il existe un consommateur représentatif dont la fonction d�utilité est

U(C;M) = � lnC + (1� �) ln
M

p
:

C est la quantité consommée d�un unique bien �nal, M est la quantité de

monnaie détenue et p est le niveau général des prix. Le consommateur est

doté d�une unité de travail qu�il o¤re sur le marché de façon inélastique. Il est

propriétaire de l�entreprise représentative, dont les pro�ts lui sont reversés.

Cette entreprise a une fonction de production

Y = L�;

où L est l�emploi et Y est la production, avec 0 < � < 1: Le pro�t de

l�entreprise est donc égal à

� = pL� � wL;

où w est le salaire.

Le gouvernement émet la monnaie M ; pour se la procurer, les ménages

doivent transférer au gouvernement des ressources de valeur égale (le seigneuriage).

Le gouvernement utilise ses revenus de la façon suivante: une partie pG est

utilisée pour �nancer les dépenses publiques, dont le niveau réel est G: Le

reste, S =M�pG est reversé aux ménages13. Le revenu du ménage représen-
13Si pG > M; on peut considérer que le gouvernement prélève une taxe forfaitaire sur

les ménages égale à pG�M:
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tatif est donc

R = S + � + wL =M + p(Y �G):

On peut alors calculer la demande de bien et de monnaie du consomma-

teur, qui résoud le programme suivant:

max
C;M

U(C;M)

s:c: pC +M � R:

La solution est

C = �
R

p
= ~C(R; p);

M = (1� �)R = ~M(R);

En remplaçant R par sa valeur, on peut réécrire

~C =
�

p
(M + p(Y �G)) (21)

~M = (1� �) (M + p(Y �G)) :

6.2 L�équilibre walrasien

Il est facile de de calculer l�équilibre walrasien de cette économie. Cela nous

servira de base de comparaison pour étudier les équilibres à prix �xes.

La demande de travail est déterminée par la maximisation du pro�t des

entreprises:

max
L

� = pL� � wL:

La condition du premier ordre est

�pL��1 � w = 0:

43



D�où la demande de travail, fonction décroissante du salaire réel w=p :

Ld(
w

p
) =

�
w

�p

�� 1
1��

: (22)

L�o¤re de travail est Ls = 1: L�équilibre sur le marché du travail détermine

donc le salaire réel de façon unique:

w = �p:

L�équilibre sur le marché des biens s�écrit

C +G = Y:

La demande de biens est déterminée par (21), et puisque L = 1 on a

également Y = 1: Donc

C = 1�G = ~C =
�

p
(M + p(1�G));

ce qui permet de calculer le prix d�équilibre

p =
�M

(1�G)(1� �)
; (23)

d�où évidemment

w =
��M

(1�G)(1� �)
: (24)

Les propriétés du modèle classique sont véri�ées. En particulier:

� Monnaie et dépenses publiques sont sans e¤et sur l�activité: dY
dM

=
dC
dM
= dY

dG
= 0

� Il y a e¤et d�éviction à 100% entre dépenses publiques et consommation
privée: dC

dG
= �1

� La monnaie augmente proportionnellement les prix: M
p
dp
dM
= M

w
dw
dM
= 1
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� Les dépenses publiques augmentent le niveau des prix, car la demande
de monnaie est proportionnelle à la consommation et celle-ci baisse:
dp
dG

> 0: Lorsque G augmente, le revenu disponible des agents diminue

et ils tentent de répartir cette baisse entre baisse de la consommation

et baisse de leurs encaisses réelles. L�e¤et d�impact de cette tentative

d�ajustement est que la demande de biens est supérieure à l�o¤re, tandis

que la demande de monnaie est inférieure à l�o¤re. Il en résulte des

pressions in�ationnistes qui conduisent à une hausse des prix. Il en

va de même dans le modèle AS-AD lorsque la courbe AS est verticale,

sous l�e¤et d�un déplacement de la courbe AD.

6.3 L�équilibre à prix �xes: le régime de chômage keynésien

Supposons maintenant que les prix soient �xes et exogènes, et donc di¤èrent

en général des niveaux walrasiens dé�nis par (23) et (24). L�allocation des

ressources se fera par le rationnement, et l�on suppose que le côté "long"

du marché est rationné. Pour caractériser l�équilibre, il faut donc distinguer

entre quatre régimes, selon qu�il y a excès d�o¤re ou de demande sur le marché

des biens et le marché du travail14. Un régime appelé "de chômage keynésien"

est un régime où il y a excès d�o¤re sur le marché des biens et sur le marché

du travail. Essayons de caractériser un tel régime.

D�après (22), l�entreprise désire employer L� = Ld(w=p) personnes, ce qui

lui permet de produire

Y � = Ld(w=p)�

=

�
w

�p

�� �
1��

unités de bien. Cependant, elle ne peut pas produire cette quantité car la

demande est insu¢ sante. Elle produira donc à la place une quantité

Y = ~C +G:

14La nature du rationnement sur le marché de la monnaie est déterminée résiduellement.
S�il y a excès de demande sur le marché des biens, il y a excès d�o¤re sur le marché de la
monnaie, et vice-versa.
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En substituant (21), on peut calculer Y :

Y = G+
�

1� �

M

p
: (25)

Le membre de droite de cette équation est une courbe de demande agrégée

et en régime keynésien la production est égale à la demande agrégée.

Ce régime satisfait aux propriétés traditionnelles du modèle keynésien.

En particulier

� Les dépenses publiques augmentent le PIB, avec un multiplicateur égal
à 1: dY

dG
= 1: Le multiplicateur est ici égal à 1 car une hausse des

dépenses publiques, dans ce modèle statique, réduit d�autant le revenu

disponible des agents (à travers la baisse du transfert S); il s�agit là

d�un balanced budget multiplier dont on sait qu�il est égal à 1 (théorème

de Haavelmo).

� De même dY=dM > 0; dC=dM > 0 : la politique monétaire stim-

ule l�économie car les consommateurs voudront dépenser les liquidités

supplémentaires.

� En�n dY=dp < 0 : une hausse des prix est contractionniste car les

agents tenteront de reconstituer en partie leurs encaisses, ce qui réduit

la demande (e¤et Pigou).

Le régime keynesien ne prévaut que s�il y a e¤ectivement excès d�o¤re sur

les deux marchés. Cela implique d�une part que Y < Y �; soit

G+
�

1� �

M

p
<

�
w

�p

�� �
1��

: (26)

L�expression de gauche dans (26) est la demande agrégée et l�équation

(25) est une courbe de demande agrégée. De fait, elle dé�nit une relation

décroissante entre Y et p et cette relation se déplace vers le haut lorsque M

ou G augmentent.
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D�autre part, il doit y avoir excès d�o¤re sur le marché du travail. Le

consommateur aimerait travailler une quantité L = 1: On doit donc avoir

L < 1; ou, ce qui est équivalent , Y = L� < 1� = 1; soit

G+
�

1� �

M

p
< 1: (27)

Les conditions (26) et (27) dé�nissent l�ensemble des prix (p; w) tels que

l�équilibre avec rationnement correspondant se situe dans le régime keynésien.

6.4 Le régime de chômage classique

On appelle chômage classique un régime avec excès d�o¤re sur le marché du

travail mais excès de demande sur le marché des biens. Ceci signi�e que ~C >

Y �G et L = L� < 1: Notons que L coïncide avec L� puisque les entreprises

ne sont contraintes sur aucun des deux marchés où elles interviennent.

Il est alors immédiat de calculer le PIB

Y = Y � =

�
w

�p

�� �
1��

: (28)

La consommation est calculée résiduellement comme C = Y � �G:

Dans le régime classique,

� Les politiques de demande sont inopérantes: dY=dG = dY=dM = 0:

� Les politiques "structurelles" qui visent à une réduction du coût réel
du travail résorbent le chômage: dY=d(w=p) < 0; dL=d(w=p) < 0:

Pour que l�économie soit dans ce régime, on doit avoir L� < 1; soit

w

�p
> 1: (29)

Cette inégalité valide l�idée que le chômage classique est dû à des salaires

réels excessifs.

Par ailleurs, on doit avoir ~C > C; soit �
p
(M + p(Y � � G)) > Y � � G; ce

qui est équivalent à
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G+
�

1� �

M

p
>

�
w

�p

�� �
1��

: (30)

Cela signi�e que la demande agrégée doit être supérieure à l�o¤re wal-

rasienne, la condition inverse de (26) � si l�économie est sur sa courbe de

demande agrégée en régime keynésien, elle se situe au-dessous de celle-ci en

régime de chômage classique.

Dans ce régime, l�économie ne se trouve pas sur la courbe de demande

agrégée, mais sur une courbe d�o¤re agrégée bidimensionnelle dé�nie par (28)

et qui relie la quantité produite Y au vecteur de prix (p; w):

Les conditions (29) et (30) dé�nissent l�ensemble des prix (p; w) corre-

spondant au chômage classique.

6.5 Le régime d�in�ation réprimée

Il s�agit d�un régime avec excès de demande sur les deux marchés. On doit

donc avoir 1 < L� d�où

w

�p
< 1: (31)

La production est celle de plein emploi:

Y = 1;

d�où ~C = �
p
(M+p(1�G)); l�excès de demande sur le marché des biens s�écrit

~C +G > 1; d�où

G+
�

1� �

M

p
> 1: (32)

Le régime d�in�ation réprimée a les mêmes propriétés que l�équilibre wal-

rasien, avec cette di¤érence qu�une hausse de la quantité de monnaie ou

des dépenses publiques n�est pas in�ationniste mais se traduit par une ra-

tionnement accru sur le marché des biens, c�est à dire par un écart plus

important entre le membre de gauche et le membre de droite de l�équation

(32). On a donc dY=dM = dY=dG = 0; dC=dG = 0: Les politiques de prix

sont ici également inopérantes: dY=dp = dY=dw = 0: A la marge, les prix
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ne sont pas allocatifs car les quantités sont contraintes par l�o¤re de travail

(si cependant celle-ci était élastique au salaire réel une hausse de ce dernier

augmenterait le niveau d�activité).

6.6 Synthèse

Le régime d�équilibre de l�économie peut être obtenu au moyen du diagramme

de phase de la �gure 13 dans le plan (p; w=p): Les frontières entre les trois

régimes sont dé�nies par

w=p = �;

qui, d�après (29) et (31), dé�nit la frontière entre chômage classique et in-

�ation réprimée et exprime le fait que le salaire réel est égal à son niveau

d�équilibre walrasien;

G+
�

1� �

M

p
= 1;

qui dé�nit la frontière entre chômage keynésien et in�ation réprimée d�après

(27) et (32), et signi�e que la demande agrégée coïncide avec son niveau de

plein emploi, que nous avons normalisé à 1 par hypothèse. Cette relation

implique une valeur unique de p; p0; les grandeurs M et G étant exogènes et

� étant un paramètre de la fonction d�utilité;

et en�n par

G+
�

1� �

M

p
=

�
w

�p

�� �
1��

; (33)

l�équation de la frontière entre les deux régimes de chômage d�après (26) et

(30). Cette dernière équation dé�nit une relation croissante entre p et w=p:

Elle exprime l�égalité entre la demande agrégée et l�o¤re agrégée telle que

dé�nie par (28). (Comme on le verra dans le chapitre suivant, un fondement

possible pour la courbe d�o¤re agrégée est que les salaires sont rigides mais

que les prix sont �exibles. Dans ce cas, ces derniers s�ajustent de manière

endogène pour réaliser l�égalité entre l�o¤re agrégée et la demande agrégée,
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et l�économie se trouve nécessairement sur la frontière dé�nie par (33), mais

pas forcément au plein emploi.)

Il est facile de véri�er que l�intersection entre ces trois frontières �le point

E sur la �gure 13 �correspond à l�équilibre walrasien.

Remarquons également que l�économie peut se trouver en situation de

régime keynésien alors même que w=p > �; c�est à dire que les salaires réels

sont trop élevés (point A sur la �gure 13). Dans une telle situation les

entreprises aimeraient produire à un niveau inférieur à celui de plein emploi,

mais la demande agrégée est encore plus faible. Les politiques structurelle

sont sans e¤et, les politiques de demande réduisent le chômage mais sans

parvenir à l�éliminer complètement. Si l�économie se trouve au point A, une

fois l�économie sortie du régime keynésien par des politiques de demande,

elle se trouve en chômage classique et les politiques d�o¤re doivent prendre

le relais.

Pour conclure, notons que le quatrième régime n�est pas possible. Sup-

posons en e¤et qu�il y ait excès d�o¤re sur le marché des biens et excès

de demande sur le marché du travail. Cela signi�e que les entreprises sont

contraintes sur les deux marchés. Cela n�est pas possible car la fonction

de production lie l�o¤re de biens à la quantité transactée sur le marché du

travail. En excès de demande de travail, l�entreprise embauchera Ls = 1

travailleurs, et son o¤re de biens sera égale à Y s = 1: On ne peut alors avoir

Y s > Y d = ~C+G; car alors la demande de travail de l�entreprise serait égale

à Ld = Y d 1
� < 1; ce qui contredit l�hypothèse d�excès de demande sur le

marché du travail.
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7 Les fondemements de la courbe de Phillips

La courbe de Phillips, ou son équivalent théorique la courbe d�o¤re agrégée,

stipule une relation positive entre l�activité et l�in�ation (ou le niveau général

des prix). Cette relation est en contradiction avec le principe selon lequel

seuls les prix réels jouent un rôle dans les décisions de production. Ainsi, soit

Y l�output et qi = pi=�p le prix relatif du bien i par rapport à un numéraire

quelconque dont les prix est noté �p: Supposons que Y et les qi constituent un

équilibre de l�o¤re agrégée, c�est à dire que les plans de production optimaux

des entreprises étant donné les qi impliquent un PIB réel égal à Y: Une hausse

du niveau général des prix d�un facteur �; connue des agents et correctement

prise en compte par eux, laisse un tel équilibre inchangé puisque qi =
�pi
��p
:

L�o¤re agrégée ne dépend donc pas du niveau général des prix, pour autant

que celui-ci soit correctement anticip·e.

Comme on va le voir, tous les fondements de l�o¤re agrégée reposent sur

une mauvaise évaluation par les agents du niveau général des prix au moment

de prendre leurs décisions de production, c�est à dire sur des di¤érences entre

l�in�ation anticipée et l�in�ation réalisée. Mentionnons deux des principaux

mécanismes sur lesquels la littérature s�est penchée.

7.1 Fixation à l�avance des salaires nominaux

La manière la plus simple d�obtenir une courbe d�o¤re agrégée est de sup-

poser que les salaires sont �xés une période à l�avance. Soit ! le salaire réel

anticipé d�équilibre; nous pouvons ignorer les mécanismes qui déterminent la

valeur de !: On peut considérer, par exemple, que le salaire nominal w est

�xé par les syndicats un an à l�avance, et que ceux-ci essayent d�obtenir pour

leurs membres un pouvoir d�achat !: Mais l�analyse qui suit ne repose pas

sur cette interprétation particulière, mais uniquement sur le fait qu�! existe.

Nous traitons ! comme constant pour simpli�er l�analyse, mais celui-ci peut

varier au cours du temps sous l�e¤et de chocs d�o¤re: gains de productiv-

ité, variations dans le pouvoir de négociation des syndicats, etc. Ces chocs
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déplacent la courbe d�o¤re agrégée, mais ce qui nous intéresse ici est le fait

qu�elle ait une pente positive.

Le salaire nominal �xé à la date t pour la date t+ 1 est donc

wt+1 = !pat+1; (34)

où pat+1 est le niveau des prix anticipé à la date t pour la date t+ 1:

A la date t + 1; les entreprises embauchent librement. La demande de

travail est une fonction décroissante du salaire réel, et il en va de même de

la production:

Yt+1 = f(
wt+1
pt+1

); f 0 < 0:

Comme wt+1 est prédéterminé, ceci dé�nit bien une relation croissante

entre le PIB et le niveau général des prix. Ce dernier est allocatif parce

que tous les prix n�augmentent pas simultanément: les salaires restent �xés

au niveau choisi à la date t: Par ailleurs, les salaires nominaux re�étant les

anticipations d�in�ation à travers (34), la position de la courbe d�o¤re agrégée

dépend des anticipations d�in�ation. On a

wt+1
pt+1

=
!pat+1
pt+1

= !
1 + �at+1
1 + �t+1

(35)

où �t+1 =
pt+1
pt
� 1 est le taux d�in�ation et �at+1 =

pat+1
pt
� 1 le taux d�in�ation

anticipé.

Notons qu�une hausse anticipée de l�in�ation n�a aucun e¤et sur la pro-

duction: on a alors simplement

Y = Y � = f(!):

Ce ne sont que les hausses non anticipées qui ont un e¤et, parce que les

salaires ne pouvant s�ajuster instantanément à la hausse pour compenser

cette surprise in�ationniste, le coût réel du travail baisse ce qui favorise les

embauches.
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7.2 Confusion entre prix relatifs et niveau général des
prix ("misperceptions")

Une idée assez di¤érente, mais formellement assez similaire à celle de la

rigidité des salaires nominaux, est celle de "misperceptions" due à Friedman.

L�hypothèse est que les agents économiques, au moment de faire leur choix,

observent le prix du bien qu�ils produisent mais pas les autres prix. Leur

information ne leur permet donc pas de distinguer entre une hausse du prix

relatif de leur bien et une hausse du niveau général des prix. Lorsqu�ils

observent des prix plus élevés, ils considèrent que cela résulte d�un choc de

demande qui leur est favorable, avec une certaine probabilité; dans ce cas, il

est pro�table de produire plus: les chocs in�ationnistes engendrent donc une

hausse de l�activité. On voit là aussi que c�est la di¤érence entre l�in�ation

réalisée et l�in�ation anticipée (c�est à dire l�évaluation du niveau général

des prix, non observé, faite par les agents lorsqu�ils prennent leurs décisions

de production) qui stimule l�économie. Si par exemple un producteur de

chaussures observe que leur prix augmente de 8 % alors qu�il anticipe une

in�ation de 8 %, il conclura que le prix relatif des chaussures est inchangé et

n�aura pas intérêt à accroître sa production. S�il observe une hausse de 9 %,

il attribuera une partie de cette hausse à un choc de demande qui augmente

le prix relatif des chaussures, et accroîtra sa production en conséquence15.

Si l�in�ation est de 9 % tous les producteurs augmenteront leur production,

croyant chacun à tort béné�cier d�un choc de demande relatif qui leur est

favorable. Ce n�est que parce que l�in�ation est non observée au moment des

décisions de production et supérieure à l�anticipation des agents que ceux-ci

peuvent tous se tromper simultanément, et dans le même sens.

15Comme on le verra au chapitre 9, la proportion du choc in�ationniste qui doit être
attribuée à un choc de demande relative est le résultat d�un calcul d�inférence non trivial.
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7.3 Les anticipations adaptatives et l�hypothèse accéléra-
tionniste

Ces fondements de la courbe de Phillips valident l�hypothèse du taux naturel,

que nous formulerons ainsi:

HYPOTHESE DU TAUX NATUREL �Si les anticipations d�in�ation

des agents sont correctes, alors le PIB (ou le chômage) est égal à son taux

naturel. Ce taux ne dépend ni du niveau général des prix ni de la demande

agrégée.

En d�autres termes, la courbe d�o¤re agrégée est verticale. Sa position

peut �uctuer sous l�e¤ets de chocs d�o¤re; le niveau d�équilibre du PIB est

dé�ni de façon unique par sa position et le fait qu�elle est verticale �il est donc

indépendant des prix et de la demande agrégée. La relation positive observée

entre activité et in�ation est en réalité due à une relation positive entre le

PIB et la surprise in�ationniste, c�est à dire la di¤érence entre in�ation et

in�ation anticipée16:

Y = f(� � �e): (36)

Dès lors que des chocs in�ationnistes a¤ectent � plus que �e; on observera

(sous l�e¤et des chocs de demande) une corrélation positive entre Y et �:17

Il n�en reste pas moins que les �uctuations anticipées de l�in�ation sont sans

e¤et puisqu�alors

Y = Y � = f(0): (37)

En d�autres termes (�gure 14), l�équation (36) dé�nit une courbe d�o¤re

agrégée de court terme, à anticipations données, dont la position dépend de

�e; et qui se déplace vers le haut lorsque �e augmente. La relation (37)

dé�nit une courbe d�o¤re agrégée de long terme, c�est à dire une relation qui

décrit l�e¤et asymptotique sur Y d�un changement permanent de ��il est en

16La quantité ���e est numériquement peu di¤érente de la quantité 1+�
1+�e qui intervient

dans (35)
17Comme on l�a vu plus haut, les chocs d�o¤re, eux, génèrent une corrélation négative

entre output et in�ation.
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e¤et naturel de supposer qu�un tel changement sera à long terme entièrement

pris en compte dans les anticipations des agents.

Une fois l�hypothèse du taux naturel énoncée, pour en savoir plus sur

les co-mouvements entre in�ation et activité, il est nécessaire de se faire

une idée de la formation des anticipations. Jusqu�à ce que les anticipations

rationnelles s�imposent, on supposait les anticipations adaptatives, c�est à

dire que les agents corrigent graduellement leurs erreurs:

�et = �et�1 + �(�t�1 � �et�1): (38)

Cette formule signi�e que, si par exemple �t�1 > �et�1; les agents révisent

leurs anticipations à la hausse en corrigeant une fraction � de l�erreur com-

mise. Prenons une approximation linéaire de (36),

yt = �t � �et ; (39)

où yt = lnYt et le coe¢ cient de y sur ���e (resp. la constante) est normalisé
à 1 (resp. 0) pour simpli�er. Alors le taux naturel y� est égal à zéro en

logarithmes et yt s�interprète naturellement comme "l�écart de production"

("output gap"). Supposons que pendant plusieurs périodes consécutives,

y = �y > 0; soit un écart de production positif. Alors d�après (38), �et+1 =

�et+��y > �et : Les anticipations d�in�ations s�accélèrent. De plus, d�après (39),

�t = �et + �y; la di¤érence entre in�ation anticipée et in�ation réalisée étant

constante, cette dernière s�accélère également. On en déduit que l�in�ation

s�accélère tant que l�écart de production est positif; s�il était négatif, on

montrerait pareillement que l�in�ation décélère. Cela conduit à formuler

l�hypothèse accélérationniste:

HYPOTHESE ACCELERATIONNISTE � L�in�ation s�accélère (resp.

décélère) lorsque le PIB est supérieur (resp. inférieur) au taux naturel.

Cette formulation est relativement vague mais nous pouvons lui donner un

contenu plus précis. Pour cela, dérivons une courbe de Phillips "dynamique",

c�est à dire une relation entre y et les valeurs contemporaines et passées de �:
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En substituant dans (38) cette même expression écrite à la date précédente,

on obtient

�et = ��t�1 + (1� �)
�
(1� �)�et�2 + ��t�2

�
: (40)

En itérant cette opération, on obtient

�et = �

+1X
i=0

(1� �)i�t�1�i: (41)

L�in�ation anticipée est donc une moyenne pondérée des niveaux passés de

l�in�ation, à coe¢ cients exponentiellement décroissants lorsque l�on va plus

loin dans le passé. C�est bien une moyenne car les coe¢ cients sont positifs

et leur somme est égale à 1:

�
+1X
i=0

(1� �)i = �
1

1� (1� �)
= 1:

Les anticipations d�in�ation sont généralement considérées comme non

observables18. De plus, on ne veut pas a priori imposer l�hypothèse du taux

naturel lorsque l�on estime une courbe de Phillips. Ainsi, la plupart des

études estiment une courbe de Phillips "augmentée", par exemple en régrés-

sant l�activité sur l�in�ation actuelle et passée:

yt =

+1X
i=0

ai�t�i: (42)

D�après (39), si les anticipations sont adaptatives, alors une courbe de Phillips

spéci�ée selon (42) sera telle que

+1X
i=0

ai = 0: (43)

Cela a plusieurs conséquences. D�une part, on peut véri�er que y = 0 si

� est constant au cours du temps. En état stationnaire, le PIB est égal

18En réalité, il existe des données sur les anticipations, mais la plupart des travaux
empiriques ignorent ces données.
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à son taux naturel. D�autre part, sachant que a0 > 0; pour avoir yt > 0

on doit avoir �t > ��t�1 =
P+1

i=1

�
� ai
a0

�
�t�i: Or cette dernière quantité est

une mesure de l�in�ation moyenne passée, puisque, comme
P+1

i=0 ai = 0;

on a nécessairement
P+1

i=1

�
� ai
a0

�
= 1: Si l�écart de production est positif,

alors l�in�ation s�accélère, au sens où l�in�ation courante est supérieure à la

moyenne de l�in�ation passée telle que mesurée par ��t�1:

Nous pouvons donc redé�nir l�hypothèse accélérationniste de façon plus

opérationnelle:

HYPOTHESE ACCELERATIONNISTE 2 �Si la courbe de Phillips obéit

à la spéci�cation (42), alors la somme des coe¢ cients faig de cette relation
est nulle.

7.4 Désin�ation optimale et accomodation

Une question importante est celle du choix optimal entre in�ation et chômage.

L�approche simpliste représentée sur la �gure 10 ignore le fait que la position

de la courbe de Phillips elle-même dépend des anticipations d�in�ation, et

que celle-ci est verticale à long-terme. Plus le gouvernement choisit un taux

d�in�ation élevé (et donc un chômage faible, plus les anticipations d�in�ation

seront élevées par la suite, ce qui déteriore l�ensemble de choix du gouverne-

ment.

Supposons par exemple qu�à une date donnée le gouvernement maximise

la fonction objectif suivante:

u(y; �) = �(1� �)�2 � �y2; (44)

où � 2 [0; 1] est le poids de l�activité dans la fonction de bien-être du gou-
vernement.

Le gouvernement essaie de ramener l�écart de production ainsi que l�in�ation

à zéro. Plus ces variables s�éloignent de ces points idéaux, plus son utilité

est faible. Plus le paramètre � est élevé, plus le poids sur y est élevé et

plus gouvernement est prêt à déstabiliser le niveau des prix en échange d�une

meilleure stabilisation du niveau d�activité.
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Un gouvernement complètement myope maximise seulement son utilité à

la date t; u(yt; �t); sous la contrainte (39). Comme �et est l�in�ation anticipée

à la date t � 1 pour la date t; cette variable ne dépend pas des actions du
gouvernement décidées à la date t; le gouvernement considère donc �et comme

donné, et résoud le problème suivant

max
�t
�(1� �)�2t � �(�t � �et )

2: (45)

La solution est

�t = ��et :

On constate que

� Le gouvernement accommode partiellement les anticipations d�in�ation.
Plus celles-ci sont élevées, plus le gouvernement choisira un taux d�in�ation

e¤ectivement élevé. En e¤et, une hausse des anticipations d�in�ation

rend un taux d�in�ation donné plus contractionniste, puisque c�est la

di¤érence entre in�ation réalisée et in�ation anticipée qui compte dans

la courbe de Phillips. Si �et > 0; le gouvernement poursuit une poli-

tique de désin�ation, puisque � < �e; mais accomode partiellement les

anticipations a�n de limiter les e¤ets contractionnistes de sa politique.

� La fraction de l�in�ation anticipée qui est accomodée, �; coïncide avec
le poids des préférences du gouvernement sur la stabilisation du PIB.

Un gouvernement qui ne stabilise que le PIB (� = 1) accommode à 100

% les anticipations d�in�ation et ne met en place aucune désin�ation.

Un gouvernement qui ne stabilise que les prix (� = 0) n�accomode pas

l�in�ation, mettant en oeuvre une in�ation nulle quelles que soient les

conséquences de cette politique sur le niveau d�activité.

Supposons maintenant un gouvernement qui ne se préoccupe que du long

terme. Pour simpli�er, supposons qu�à la date t il choisisse un taux d�in�ation

constant égal à �; qu�il laisse l�économie évoluer vers son état stationnaire, et

qu�il maximise le membre de droite de (44) où y est la valeur de long terme de
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l�écart de production. Il est facile de voir à partir de (41) que �e ! �: Cela

implique qu�à long terme y = y� = 0; et que notre gouvernement choisira �

de manière à maximiser ��2; soit � = 0:
Ceci montre que moins un gouvernement est myope, moins il accomode

l�in�ation, car plus il prend en compte l�e¤et adverse de cette accomodation

sur les anticipations d�in�ation future. A la limite, un gouvernement qui ne

se préoccupe que du long terme internalise le fait qu�à long terme la courbe

de Phillips est verticale, et qu�il ne peut mieux faire que choisir un taux

d�in�ation nul.

7.5 Test économétrique de l�hypothèse du taux naturel

Historiquement, on a testé économétriquement l�hypothèse du taux naturel

en estimant une équation telle que (42) et en testant si (43) est valide. Les

études de l�époque trouvent qu�en réalité
P+1

i=0 ai > 0: Elles en concluent

que l�hypothèse du taux naturel doit être rejetée et qu�il existe un arbitrage

de long terme entre in�ation et chômage. En e¤et, d�après (42) une hausse

permanente de l�in�ation d�une quantité �� se traduit à long terme par une

hausse de l�activité �y =
�P+1

i=0 ai
�
�� > 0: En d�autres termes, la courbe

d�o¤re agrégée de long terme n�est pas verticale.

En fait, ces tests ne rejettent pas l�hypothèse du taux naturel, mais

plutôt l�hypothèse accélérationniste. Or, on a vu que celle-ci est valide si

l"hypothèse du taux naturel est véri�ée et si les anticipations sont adapta-

tives. Le fait que l�hypothèse accélérationniste soit rejetée n�implique donc

pas nécessairement que celle du taux naturel le soit. Une autre possibilité

est que les anticipations ne soient pas adaptatives. C�est cette observation

qui a conduit à la formulation de l�hypothèse des anticipations rationnelles.
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8 La critique des anticipations rationnelles

8.1 Retour sur l�hypothèse accélérationniste

Le point de départ des anticipations rationnelles est le suivant: il n�est pas

généralement optimal de former ses anticipations de façon adaptative.

Considérons un exemple simple. Supposons que l�in�ation �t soit déter-

minée par un processus AR1 similaire à celui qui a été introduit dans notre

analyse du revenu permanent:

�t = ��t�1 + �t; (46)

où � est un paramètre et �t un choc exogène d�in�ation, i.i.d. et de moyenne

nulle. A la date t � 1 les agents observent le taux d�in�ation courant et
veulent former leurs anticipations pour le taux d�in�ation de la date t sur

la base de cette information. Il est raisonnable de supposer qu�ils veulent

minimiser la valeur moyenne de l�erreur quadratique commise. Soit �et leur

anticipation d�in�ation; la valeur optimale de cette anticipation est donc celle

qui résoud

min
�et

E
�
(�t � �et)

2 j It�1
�
;

où E désigne l�espérance mathématique et It�1 l�information connue des

agents lorsqu�ils forment leurs anticipations, c�est à dire à la date t�1: Cette
information se résume essentiellement au taux d�in�ation de la date t � 1;
�t�1: Les taux d�in�ation des périodes précédentes, �t�2; �t�3; etc, sont égale-

ment connus à t � 1, mais d�après (46) ils n�apportent aucune information
utile pour prévoir �t:

La condition du premier ordre de ce problème est

0 =
@

@�et
E
�
(�t � �et)

2 j It�1
�

= E

�
@

@�et
(�t � �et )

2 j It�1
�

= 2 (E [�t j It�1]� �et) :
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Puisque E [�t j It�1] = ��t�1 on doit donc avoir

�et = ��t�1: (47)

Supposons maintenant l�hypothèse du taux naturel correcte, et qu�on

puisse écrire la courbe d�o¤re agrégée sous la forme

yt = a(�t � �et ): (48)

Alors, en remplaçant dans (48) �et par sa valeur dé�nie par (47), on trouve

yt = a�t � �a�t�1: (49)

Cette relation est l�équivalent de (42) et la somme des coe¢ cients est

clairement égale à a(1 � �); qui est strictement positif dès lors que � < 1:

La courbe de Phillips estimée n�est donc pas accélérationniste. D�après cette

relation estimée, une hausse unitaire de l�in�ation, permanente, augmente le

PIB d�une quantité a à court terme et d�une quantité a(1� �) à long terme.
Un économètre ayant estimé une relation telle que (49) recommenderait donc

une telle hausse permanente de l�in�ation à un décideur politique qui serait

prêt à la tolérer pour réduire le chômage à long terme.

Supposons maintenant que cette décision soit mise en oeuvre: à l�évolution

autonome de l�in�ation décrite par le processus (46), se superpose désormais

une composante de politique économique. Pour simpli�er, supposons qu�à

chaque période cette composante augmente l�in�ation d�un montant �xe égal

à ��; relativement au niveau qu�elle atteindrait en l�absence d�intervention.

L�économie se trouve dans un nouveau régime où l�in�ation obéit désormais,

à la place de (46), au processus suivant:

�t = ��t�1 + �t +��: (50)

On a désormais E [�t j It�1] = ��t�1 +��; et donc

�et = ��t�1 +��:
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Le processus de formation des anticipations a changé car il re�ète désor-

mais le nouveau régime de politique économique. En particulier, d�après (48),

le niveau du PIB à la date t est égal à

yt = a�t:

La politique suivie est donc inopérante, contrairement à ce que l�on aurait

anticipé sur la base de la forme réduite (49). Cette ine¢ cacité de la politique

économique est due au fait que l�in�ation ainsi générée est parfaitement an-

ticipée. Or, d�après l�hypothèse du taux naturel, l�in�ation anticipée n�a pas

d�e¤et sur l�activité. La relation (49) n�est valide que tant que les anticipa-

tions obéissent à (47), or cette relation n�est plus valide au sein du nouveau

régime de politique économique. Il était donc erronné de s�appuyer sur une

telle relation pour évalue l�e¤et de la politique considérée.

8.2 L�hypothèse des anticipations rationnelles

Lorsque les anticipations sont adaptatives, les agents corrigent mécanique-

ment et partiellement leurs erreurs de prévision. Au contraire, lorsque celles-

ci sont rationnelles, ils utilisent de façon pertinente toute l�information dont

ils disposent. Cette approche a un certain nombre de conséquences impor-

tantes.

Tout d�abord, l�anticipation d�une variable quelconque X est égale à son

espérance mathématique, comme on l�a montré dans l�exemple précédent.

Cela signi�e que pour former leurs anticipations, les agents doivent prendre

en compte une distribution de probabilité pour les variables concernées. Par

hypothèse, on suppose qu�ils utilisent la distribution de probabilité qui est

correcte, c�est à dire celle qui prévaut à l�équilibre considéré.

En général, les anticipations des agents déterminent leur comportement,

et donc les valeurs d�équilibre des variables endogènes. Les anticipations et

l�équilibre sont donc déterminés simultanément. Un équilibre à anticipations

rationnelles est une trajectoire de l�économie telle que (i) la distribution de

probabilité des variables endogènes est déterminée par les équations de com-
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portement et simultanément (ii) les anticipations qui interviennent dans ces

équations sont égales à l�espérance mathématique de la variable considérée,

conditionnellement à l�information dont disposent les agents, et calculées en

utilisant la vraie distribution de probabilité de ces variables à l�équilibre.

Tout se passe comme si les agents qui peuplent l�économie utilisaient,

de la même manière que les macroéconomistes qui travaillent pour des ad-

ministrations, un modèle pour former leurs prédictions, et si ce modèle se

trouvait être le vrai modèle de l�économie. [En réalité, malgré l�utilité de

cette métaphore, dans bien des cas il n�est pas nécessaire de connaître le

vrai modèle pour prédire une variable dès lors que celle-ci est observable; il

su¢ t de connaître la distribution de probabilité des observables, c�est à dire

la forme réduite du modèle].

8.3 Calculer un équilibre à anticipations rationnelles:
l�exemple de Muth (1960)

L�exemple suivant, emprunté à Muth (1960) montre comment calculer un

équilibre à anticipations rationnelles.

Il s�agit d�un modèle d�équilibre partiel d�un marché où les décisions de

production ont lieu avant la réalisation de l�équilibre. Soit y la quantité

produite et p le prix; notons pe le prix anticipé par les producteurs au moment

de leur décision, alors l�équation d�o¤re est

y = pe + u; (51)

où u est un choc d�o¤re de moyenne nulle (Eu = 0) et  > 0:

L�équation de demande est donnée par

y = ��p; (52)

où � > 0:

Il est élémentaire de calculer le prix d�équilibre à anticipations données:

p = �
�
pe � 1

�
u: (53)
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Selon l�hypothèse des anticipations rationnelles, pe = Ep: En prenant les

espérances mathématiques des deux côtés de l�équation précédente, on trouve

donc

pe = �
�
pe; (54)

d�où

pe = 0:

Contrairement aux anticipations adaptatives qui ne dépendent que du

passé, il y a ici une authentique détermination d�équilibre des anticipations.

On peut interpréter pe dans le membre de droite de l�équation (53) comme

l�anticipation de prix de la moyenne des producteurs (en e¤et, l�équation

(51) détermine l�o¤re globale sur le marché). Le membre de gauche de (54)

s�interprète lui comme l�anticipation optimale d�un producteur quelconque.

Tous les producteurs ayant la même information, cette anticipation est la

même pour tous et doit donc coïncider avec sa valeur moyenne. L�équation

(54) implique qu�il n�existe qu�une seule valeur de pe qui satisfait à ces con-

ditions d�équilibre, soit pe = 0:

Pour conclure que leur meilleure anticipation de prix est pe = 0; les agents

qui peuplent cette économie doivent se tenir le raisonnement qui précède. Ils

n�observent pas l�anticipation de prix des autres agents, mais sachant que

les autres agents sont identiques à eux-mêmes, ils comprennent que cette

anticipation doit nécessairement satisfaire à (54), et qu�il n�y a pas d�autre

possibilité que pe = 0: Si en moyenne tout le monde anticipait une autre

valeur, alors il serait rationnel pour chaque agent d�anticiper autre chose que

cette valeur, ce qui est une contradiction.

Une fois calculé pe; il est trivial de calculer le prix d�équilibre comme

fonction de la réalisation du choc u: D�après (53), on a en e¤et

p = � 1
�
u:

L�analyse qui précède illustre un principe assez général de résolution des
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équilibres à anticipations rationnelles: la méthode en deux temps. Dans un

premier temps, on prend les espérances mathématiques des relations struc-

turelles, ce qui permet de calculer les valeurs d�équilibre de ces espérances

� et donc des anticipations. C�est ce qu�on fait dans (54). Dans un sec-

ond temps, on résoud le modèle de manière classique en utilisant les valeurs

d�équilibre des anticipations que l�on a calculées dans la première étape, ce

qui revient à les traiter comme des variables exogènes.

Il est instructif d�appliquer cette méthode au cas où le choc u n�est pas de

moyenne nulle: Eu 6= 0: Eu s�interprète naturellement comme l�anticipation
de u tandis que la di¤érence u � Eu est la composante non anticipée de

u: En appliquant l�opérateur espérance mathématique E à (53), on trouve

maintenant:

Ep = pe = � Eu

� + 
: (55)

Il su¢ t ensuite de substituer ceci dans (53) et l�on trouve

p =


�(� + )
Eu� 1

�
u

= � 1
�
(u� Eu)� 1

� + 
Eu:

Cette formule implique notamment qu�un choc d�o¤re non anticipé a un

e¤et plus élevé en valeur absolue sur le prix d�équilibre qu�un choc d�o¤re

anticipé. En e¤et, dans le premier cas l�élasticité est � 1
�
et dans le second

� 1
�+

; or 1
�+

< 1
�
: Cela est dû au fait que si un choc u > 0 est anticipé,

Ep < 0 et d�après (51) les producteurs réduisent leur o¤re, anticipant un

prix plus faible. Cette réponse de l�o¤re a pour e¤et de mitiger la baisse des

prix.

Remarque: cette structure forme la base du modèle "Cobweb" d�oscillations

déterministes. Si les agents anticipent un prix égal au prix passé, alors

pet = pt�1: Donc, d�après (53), le prix d�équilibre à t vaut pt = � 
�
pt�1� 1

�
ut:

La dynamique des prix est donc oscillatoire et explosive si =� > 1: En an-

ticipations rationnelles ces oscillations disparaissent, les agents formant leurs

anticipations sur leur connaissance de la structure future de l�équilibre et pas

à partir de prix passés non pertinents.
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8.3.1 Exercices

Exercice 1 �Suppons que la structure que nous venons d�analyser se répète

à chaque période t; et que les décisions de production pour la date t se font

sur la base de l�information disponible à la date t � 1; soit pet = Et�1pt:

Supposons que le choc ut suive un processus AR1

ut = �ut�1 + "t;

avec "t iid et E"t = 0:

1. Montrer que

pet = �
1

� + 
�ut�1

2. Montrer que

ut = ��pt � pet

3. En conclure que

pet =
�

� + 
�pt�1 +



� + 
�pet�1:

4. Pour quelle valeur de � le processus de révision des anticipations

coïncide-t-il avec les anticipations adaptatives?

5. Montrer que la fraction des erreurs corrigée par les agents dépend

des paramètre structurels des équations d�o¤re et de demande. Montrer que

les anticipations sont révisées plus rapidement lorsque �= est plus élevé.

Pouvez-vous expliquer pourquoi?

Exercice 2 �On considère une version à deux périodes du modèle de

Muth. On suppose qu�il existe des spéculateurs qui peuvent acheter le produit

à la date t = 1 pour le revendre à la date t = 2: La quantité achetée est

d�autant plus grande que les gains de la spéculation sont élevés, i.e. que

pe2 � p1 est élévé. Ainsi, à la date t = 1 l�o¤re est déterminée par (51):

y1 = pe1 + u1;

en revanche la demande comporte une composante spéculative:

y1 = ��p1 + �(pe2 � p1);
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avec � > 0: A la date t = 2 la demande est déterminée par (52),

y2 = ��p2; (56)

mais l�o¤re re�ète la revente des stocks spéculatifs:

y2 = pe2 + u2 + �(pe2 � p1):

On suppose u iid avec Eu1 = Eu2 = 0: pe2 est le prix anticipé à t = 2

conditionnellement à l�information disponible à t = 1 : pe2 = E1p2: p
e
1 est le

prix anticipé à la date t = 1 avant la réalisation des chocs et de l�équilibre à

cette date, soit en l�absence de toute information.

1. Montrer que l�équilibre en période 2 implique que

pe2 =
�p1

�+ � + 
:

Expliquer pourquoi dpe2=dp1 > 0:

2. Calculer la valeur d�équilibre de p2 en fonction de p1 et de u2:

3. Montrer que le prix d�équilibre à la date t = 1 est tel que

�kp1 = pe1 + u1;

avec

k =
�(2� + ) + �(� + )

�+ � + 
:

4. En déduire que pe1 = 0 et donc que p1 = �u1=k:
5. Calculer dk=d� et en conclure que la volatilité de p1 décroît avec

l�intensité de la spéculation. Expliquer.
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9 Le modèle de misperceptions de Lucas (1973)

On se souvient de l�idée de Friedman selon laquelle l�existence d�une courbe

de Phillips serait due à une confusion faite par les agents, au moment de

plani�er leur production, entre hausse du niveau général des prix et hausse du

prix relatif de leur produit. Le modèle de Lucas (1973) donne des fondations

théoriques à cette idée et montre qu�elle peut impliquer une courbe d�o¤re

du type

y = �(p� pe);

cohérente avec l�hypothèse du taux naturel. De plus, le modèle de Lucas

implique que le paramètre � n�est pas structurel mais dépend en particulier

de la volatilité de la politique monétaire �on peut en déduire qu�un change-

ment de régime de politique monétaire a un e¤et sur la pente de la courbe

de Phillips. En�n, Lucas emprunte à Muth l�hypothèse d�anticipations ra-

tionnelles, pe = Ep; pour en conclure qu�une politique de stabilisation systé-

matique est sans e¤et sur l�activité. Seules les suprises, la partie non anticipée

de l�in�ation égale à p�Ep, ont un e¤et sur l�activité. La politique monétaire
n�a donc donc d�intérêt que si la banque centrale dispose d�une information

supérieure au secteur privé. Dans ce cas, elle peut, sur la base de cette in-

formation, créer une suprise in�ationniste qui a des e¤ets réels sur l�activité,

tout en ramenant y et/ou p vers des valeurs-cibles désirées. Si la banque

centrale a la même information que le secteur privé, elle ne peut a¤ecter y

qu�en rajoutant du bruit non corrélé avec son information, ce qui réduit le

bien être car cela augmente la volatilité de y en lui ajoutant une composante

aléatoire. En�n, même dans le cas où la banque centrale a un avantage in-

formationnel sur les agents privés, elle peut toujours rendre son information

publique, ce qui aura tendance à réduire l�écart entre p et pe et à ramener y

vers son niveau naturel.19

19Les autorités ne peuvent espérer mieux que de stabiliser y autour de son taux naturel.
Sous l�hypothèse du taux naturel, toute tentative de maintenir y à un niveau supérieur à
ce taux (par exemple) conduira à une spirale in�ationniste.
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9.1 Le modèle d�inférence normal

Le modèle de Lucas repose sur le modèle d�inférence normal, que nous présen-

tons brièvement ici. Soit une variable aléatoire x � N(�x; �x) : x est distribuée

normalement avec une moyenne �x et une variance �2x: Supposons que l�on ob-

serve un signal bruité de x;

y = x+ ";

où " � N(0; �") est le bruit et " est indépendant de x. Alors on peut montrer

que la meilleure inférence possible sur x est

E(x j y) = ��x+ (1� �)y;

où

� =
�2"

�2" + �2x
:

Cette espérance conditionnelle est donc une moyenne pondérée entre la

réalisation du signal y et la moyenne inconditionnelle de x; �x: Le poids sur

cette dernière est d�autant plus grand que �" est grand: plus le signal est

bruité, moins on lui accorde d�importance. Dans le cas limite où le rapport

signal/bruit est nul, i.e. �"=�x !1; on a � = 1: le signal est complétement

non informatif et la moyenne de x postérieure au signal est la même qu�en

l�absence de signal. Si au contraire le signal est très peu bruité, �"=�x ! 0;

on a au contraire � = 0; l�inférence sur x coïncide avec la réalisation du

signal.

9.2 La courbe d�o¤re de Lucas

Lucas considère un continuum de producteurs individuels, produisant des

biens indexés par i: Le prix du bien i à la date t; à l�équilibre, est donné par

(en logarithmes)

pit = pt + zit;

où pt est le niveau général des prix et zit le prix relatif d�équilibre de ce bien.

Ce prix dépend de chocs qui a¤ectent la demande pour le bien correspondant.
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Ainsi, un bien i béné�ciant d�une demande élevée aura, à l�équilibre, une

valeur zit élevée.

Le niveau général des prix pit �uctue sous l�in�uence de chocs in�ation-

nistes, et pour un bien donné i; le prix relatif zit �uctue sous l�e¤et des chocs

spéci�ques de demande qui frappent ce secteur. On suppose qu�au moment

de prendre leurs décisions de production, les producteurs de bien i observent

le prix pi; mais n�observent ni le niveau général des prix ni la valeur du prix

relatif zit: Cependant, les agents connaissent le vrai modèle de l�économie;

en particulier, ils connaissent les distributions d�équilibre des variables p et

z; ce qui leur permet de former des inférences sur la réalisation de celles-ci,

à partir de l�observation de leur prix propre pi:

Nous allons supposer que zit � N(0; �z): Cela signi�e que dans chaque

secteur i; la valeur d�équilibre de z est tirée selon cette loi. En principe, z est

endogène puisque c�est un prix relatif d�équilibre. Si le modèle était spéci�é

complètement, il y aurait une équation d�o¤re et une équation de demande

pour le bien i; ces équations serait a¤ectées par des chocs exogènes, et l�on

devrait calculer la valeur d�équilibre de z en fonction de ces chocs. Mais ici

"l�action" est focalisée sur le comportement d�o¤re des producteurs et leurs

misperceptions; comme les décisions de ceux-ci ne dépendent que des prix

d�équilibre et pas des forces sous-jacentes qui mènent à ces prix, on ne perd

guère à traiter z comme une variable exogène. Il est toujours possible de

construire arti�ciellement une courbe de demande pour le bien i avec une

structure idoine des chocs de demande, qui garantit qu�à l�équilibre sur le

marché i le prix relatif suit bien une loi normale de moyenne nulle et de

variance �2z:

Nous supposons également que pt � N(�pt; �p): Le prix à la date t suit une

distribution normale qui est connue des agents. Cependant, cette distribu-

tion est ici endogène et il nous faudra ultérieurement calculer les valeurs

d�équilibre de �pt et �p: Pour des raisons de commodité technique, nous

voulons utiliser le modèle d�inférence normal et nous supposons a priori qu�à

l�équilibre p suit une loi normale. Ce n�est pas une hypothèse du modèle
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puisque p est endogène, c�est une hypothèse de travail. Elle nous permet

de résoudre notre modèle et donc en particulier de calculer la distribution

d�équilibre de p: Il faudra s�assurer, une fois l�équilibre calculé, que cette

distribution est bien normale, c�est-à-dire que notre hypothèse de travail est

bien correcte.

Dans un secteur i quelconque, l�o¤re de biens est une fonction croissante

du prix relatif d�équilibre anticipé:

yit = E(zit j pit):

Notons qu�il n�y a aucune illusion monétaire. Les agents ne se préoccupent

que de grandeurs réelles et c�est le prix relatif qui détermine l�o¤re. Cepen-

dant, celui-ci n�est pas observé et l�inférence est polluée par les �uctuations

du niveau général des prix, une grandeur purement nominale.

L�équation qui précède se réécrit ainsi:

yit = E(pit � pt j pit)

=  (pit � E(pt j pit)) :

D�après le modèle d�inférence normal, on a

E(pt j pit) = ��pt + (1� �)pit

avec

� =
�2z

�2z + �2p
: (57)

D�où yit = �(pit� �pt); relation au niveau sectoriel que nous pouvons agréger
entre secteurs en applicant la loi des grands nombres, ce qui nous donne la

courbe d�o¤re agrégée suivante

yt = �(pt � �pt): (58)

Ici, deux remarques s�imposent.

Notons tout d�abord à nouveau que le prix d�équilibre p est endogène. Il

dépend en général des paramètres du modèle, et en particulier de la pente de
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la courbe d�o¤re �: Cela implique que (57) détermine � de manière implicite

�car �2p est endogène et dépend lui-même de �. A ce stade de notre résolution,

nous ne connaissons pas la valeur de �� pas plus que nous ne sommes certains
que p suive e¤ectivement une loi normale.

Deuxièmement, �pt est la moyenne de la distribution a priori de pt avant

observation par les producteurs de leur prix propre pit; mais conditionnelle-

ment à toute l�information dont ils disposent au début de la date t: En

d�autres termes

�pt = Et�1pt:

On supposera que toutes les variables antérieures à la date t sont observées

lorsque les agents résolvent le problème d�inférence discuté plus haut. C�est

le cas en particulier du niveau général des prix pt�1 : si le niveau général

des prix courant n�est pas observé lorsque les agents forment leurs plans de

production, il est connu la période suivante.

En�n, soit �t = pt�pt�1 le taux d�in�ation entre t�1 et t: On a Et�1�t =
Et�1pt � Et�1pt�1 = Et�1pt � pt�1: Donc, d�après (58)

yt = �(�t � Et�1�t):

C�est la fameuse "courbe d�o¤re de Lucas", qui implique que seule la

composante non anticipée de l�in�ation a des e¤ets réels.

9.3 Le bouclage du modèle: la courbe de demande
agrégée

Le modèle de Lucas est bouclé grâce à une courbe de demande agrégée. Les

�uctuations de y et � sont dues à des déplacements de cette courbe AD sous

l�e¤et de chocs sur la quantité de monnaie.

On suppose une courbe de demande agrégée fondée sur la théorie quan-

titative:

pt + yt = mt: (59)
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La quantité de monnaie suit une marche aléatoire

mt = mt�1 + "t:

On suppose "t iid et "t � N(0; �2"): En éliminant y entre (58) et (59), on

se ramène à une seule équation qui détermine p (ou plutôt le processus suivi

par p) en fonction de m :

�(pt � Et�1pt) + pt = mt: (60)

Pour le résoudre, on utilise la même méthode en deux temps que dans le

modèle de Muth.

1. On applique l�opérateur d�anticipations Et�1 de part et d�autre de

l�équation (60):

Et�1pt = Et�1mt = mt�1: (61)

2. On remplace Et�1pt par sa valeur d�équilibre obtenue dans (61), dans

(60), ce qui permet de calculer la valeur d�équilibre de p :

pt =
1

1 + �
(mt + �mt�1) : (62)

On peut en�n utiliser la courbe AD (59) pour calculer également y :

yt =
�

1 + �
(mt �mt�1) (63)

=
�

1 + �
"t:

Cette formule con�rme que seule les surprises ("t) ont un e¤et réel. La

politique monétaire anticipée n�a pas d�e¤ets.

Remarquons que puisquem est distribué normalement, p l�est aussi d�après

(62). Notre hypothèse de travail selon laquelle p est normale est donc co-

hérente. De plus, la variance de pt conditionnellement à l�information disponible

à t� 1; �2p est égale à

�2p = Et�1(pt � Et�1pt)
2

= Et�1(pt �mt�1)
2

=
�2"

(1 + �)2
: (64)
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Les équations (57) et (64) déterminent simultanément les valeurs d�équilibre

de � et �2p: On montrera dans un exercice que d�=d�
2
" < 0: Cela signi�e

que plus la volatilité des chocs monétaires est élevée, plus l�arbitrage in-

�ation/chômage à court terme est défavorable (i.e. plus la courbe d�o¤re

agrégée de court terme est proche de la verticale). En e¤et, plus �2" est élevé,

plus il est rationnel pour les producteurs d�interpréter les �uctuations de leur

prix propre comme résultant d�un choc monétaire plutôt que d�un choc de

demande idiosyncratique, et plus la réponse de leur quantité produite à ces

�uctuations sera faible.

9.4 Evidence empirique

Le modèle de Lucas implique une prédiction simple: la courbe de Phillips

est d�autant plus pentue que la volatilité de l�in�ation est élevée (Figure 14).

Cette prédiction est à peu près valide sur les données analysées par Lucas

dans son article de 1973.

Barro (1977) estime une régression du PIB sur composantes anticipées et

non anticipées de la monnaie, c�est à dire l�équivalent empirique de l�équation

(63). Ses résultats sont cohérents avec l�article de Lucas: l�hypothèse que la

composante anticipée (qui serait mt�1 ici) est sans e¤et n�est pas rejetée;

l�hypothèse que la composante non anticipée (ici mt � mt�1 = "t) est sans

e¤et est rejetée.

9.5 Exercices

Exercice 1 �On considère un modèle du type suivant:

x = f(y); (65)

y = g(x): (66)

Le première équation décrit le choix par les agents d�une variable x comme

fonction d�une grandeur agrégée y: La seconde décrit la manière dont le choix

de x a¤ecte la valeur d�équilibre de y: Un équilibre est un couple (x; y) qui

est solution de (65)-(66).
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Supposons qu�un tel équilibre existe. Notons-le (x�; y�): Nous voulons

savoir si cet équilibre est "stable" par tâtonnement. Le processus de tâton-

nement est dé�ni comme suit: à l�étape k; les agents choisissent x en fonction

de la valeur de y observée à l�étape précédente, yk�1: Ceci dé�nit le choit de

x à l�étape k; xk :

xk = f(yk�1):

Ce comportement détermine la nouvelle valeur d�équilibre de y à l�étape

k

yk = g(xk):

L�équilibre est stable s�il existe un voisinage de (x�; y�) tel, que si les

valeurs initiales de x et y; x0 et y0; se trouvent dans ce voisinage, alors la

suite f(xk; yk)g ainsi dé�nie converge vers (x�; y�):
1. Montrer que si (xk�1; yk�1) sont assez proche de x�; y�; alors au premier

ordre:

yk � y� = g0(x�)f 0(y�)(yk�1 � y�):

2. En déduire que si �1 < g0(x�)f 0(y�) < 1; l�équilibre est stable.

3. Appliquons ce schéma au modèle de Lucas. Supposons que x soit �;

qui est proportionnel à la réponse des producteurs à l�in�ation non anticipée.

Supposons que y soit �2p; la variance des prix à l�équilibre. Quelles sont alors

les fonctions f() et g()?

4. Supposons que g0f 0 < 1; ce qui garantit la stabilité de l�équilibre au

sens dé�ni ci-dessus. Montrer qu�alors d�=d�2" < 0:
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10 La critique de Lucas

Le succès de l�approche keynésienne fut en partie dû à l�utilisation de mod-

èles macroéconométriques utilisables pour la prévision et l�évaluation de la

politique économique.

La critique de Lucas consiste à remettre en question ces modèles, en

faisant observer que les paramètres estimés (par exemple ceux de la fonction

de consommation ou la pente de la courbe de Phillips) ne sont pas structurels

mais dépendent, entre autres, des distributions de probabilité des variables

exogènes.

En anticipations rationnelles, les anticipations sont égales à l�espérance

mathématique des variables considérées. Elles ne peuvent donc être formées

que sur la base de distributions de probabilité stables pour ces variables. Si

je n�ai aucune idée de la loi de probabilité suivie par une variable x à une

date future t + 1; il m�est clairement impossible d�en calculer l�espérance

mathématique � c�est ce que l�on appelle "l�incertitude knightienne". Un

agent dont les anticipations sont adaptatives forme celles-ci indépendamment

de toute distribution de probabilité et les réviserait de la même façon en

présence d�incertitude knightienne.

Il est donc naturel, en anticipations rationnelles, que les agents consid-

èrent la politique économique non pas comme la prise de mesures discré-

tionnaires, mais comme procédant d�un régime. Cela signi�e que le com-

portement du gouvernement peut être décrit par une loi de probabilité (le

"régime") et que ses décisions (par exemple le montant des dépenses publiques

à la date t + 1) sont des tirages aléatoires régis par cette loi. Considérer les

choses sous cet angle est non seulement naturel, c�est même indispensable

pour que le modèle ait une solution, et donc pour que les agents soient ca-

pables de former leurs anticipations rationnellement.

La critique de Lucas revient à observer que les paramètres estimés dans les

modèles macroéconométriques dépendent eux-mêmes du régime de politique

économique. Il n�est donc pas possible d�utiliser ces modèles pour évaluer
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l�impact d�un changement de régime de politique économique. Par exemple,

il n�est pas possible d�évaluer l�e¤et d�une transition des changes �xes vers les

changes �exibles ou du fait de rejoindre une union monétaire; ou encore une

réforme du droit du travail ou l�imposition de règles favorisant la discipline

budgétaire.

10.1 Exemples

10.1.1 Le revenu permanent

Revenons au modèle de revenu permanent analysé dans la section 5.1. On se

souvient que la consommation est donnée par ct = g(r)Rat ; où R
a
t est le revenu

permanent anticipé. Supposons que le revenu à la date t; yt; soit égal à la

somme de deux composantes: d�une part une composante purement exogène

notée "t; que l�on peut intérpréter comme un choc de demande �con�ance

des investisseurs, moral des ménages, etc �et qu�on supposera pour simpli�er

i.i.d. et de moyenne nulle. D�autre part une composante induite par les

dépenses publiques notée gt; qu�on suppose suivre le processus suivant:).I

gt = �gt�1 � �"t: (67)

Cela signi�e que les autorités stabilisent les �uctuations dues à "; puisqu�elles

réduisent les dépenses publiques d�une quantité � pour chaque point de

hausse de ": Par ailleurs, les dépenses publiques sont persistantes, ce qui

est pris en compte par le paramètre �: On a

yt = "t + gt

et donc, en suivant des dérivations similaires à celles de la section 5.1, et en

notant que Etgt+i = �igt d�après (67),

Rat = Et

+1X
i=0

"t+i + gt+i
(1 + r)i

= "t +
1 + r

1 + r � �
gt:
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ON a dyt=d"t = 1�� et dRat =d"t = 1�� 1+r
1+r�� : Un économètre keynésien

qui estimerait la réaction de la consommation aux chocs de revenus ob-

tiendrait une propension marginale à consommer le revenu courant égale

à

m =
dct
dyt

=
dct=d"t
dyt=d"t

= g(r)
dRat =d"t
dyt=d"t

= g(r)
1� � 1+r

1+r��

1� �
= f(�; �): (68)

Cette propension marginale à consommer n�est donc pas un paramètre

structurel du modèle: elle dépend du "régime de politique économique" à

travers l�intensité de la stabilisation � et la persistance des dépenses publiques

�: Si par exemple le gouvernement décide de mieux stabiliser les chocs de

demande en augmentant �; alors cette propension à consommer changera et

toute évaluation des e¤ets du nouveau régime à partir d�une estimation de m

sur un échantillon de données où prévalait le régime précédent sera erronnée.

L�erreur vient du fait que le modèle utilisé pour l�évaluation de la poli-

tique économique est incorrect parce qu�il suppose que la propension mar-

ginale à consommer le revenu courant est un paramètre structurel du modèle.

Bien entendu, un gouvernement qui comprendrait la façon dont sa politique

économique a¤ecte m pourrait correctement implémenter sa politique opti-

male, pour autant que celle-ci ne dépende des préférences des agents qu�à

travers m: Supposons que la fonction objectif que maximise le gouverne-

ment s�écrive V (m;�; �): Un gouvernement qui met en oeuvre sa politique

économique en croyant que m est constant choisira � et � de façon à max-

imiser V (m̂; �; �); où m̂ est son estimation privilégiée de m: Ses conditions

du premier ordre sont

@V

@�
(m̂; �; �) = 0

@V

@�
(m̂; �; �) = 0;

ce qui dé�nit une politique optimale myope � = �0(m̂), � = �0(m̂): Cette

politique optimale dépend de l�estimation m̂: Supposons pour simpli�er que
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celle-ci soit correcte; alors m̂ = m et l�on a vu que cette quantité dépend

elle-même de � et de � selon (68): La mise en oeuvre de la politique optimale

myope conduit à un changement de la valeur de m et donc en particulier à ce

que la politique choisie ne soit plus optimale pour cette nouvelle valeur. On

peut cependant imaginer que le gouvernement révise à nouveau sa stratégie,

ce qui conduirait à un processus de tâtonnement au terme duquel la politique

suivie serait cohérente avec la propension marginale à consommer correspon-

dante. L�économie se trouvera alors à un "point �xe" où le gouvernement

choisit la meilleure politique possible étant donnée la propension marginale

à consommer, tandis que simultanément cette dernière correspond au com-

portement optimal de consommation des agents privés étant donnée la poli-

tique économique. Cet équilibre est décrit par les trois équations suivantes

@V

@�
(m;�; �) = 0;

@V

@�
(m;�; �) = 0;

m = f(�; �):

Les deux premières équations signi�ent que la politique est optimale étant

donné le comportement de consommation des agents, donc en particulier

étant donné m: La dernière équation signi�e que le comportement des agents

est lui-même optimal étant donné les paramètres du régime de politique

économique, � et �: En d�autres termes, nous nous trouvons dans un jeu

entre le public ou le gouvernement, où chacun des joueurs choisit sa stratégie

de manière optimale en prenant comme donnée la stratégie de l�autre. Une

telle situation est appelée équilibre de Nash*.

L�équilibre est ici suboptimal au sens où le gouvernement choisit � et �

en considérant m comme constant et en ignorant que sa valeur dépend en

réalité de son propre choix de politique économique. Un gouvernement qui

prendrait en compte cette dépendance intègrerait le fait que m = f(�; �) et

choisirait � et � de manière à maximiser V (f(�; �); �; �); ce qui donne les

conditions du premier ordre suivant:
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@V

@m

@f

@�
+
@V

@�
= 0;

@V

@m

@f

@�
+
@V

@�
= 0:

Il est cependant logique de penser que pour comprendre la dépendance de

m par rapport à � et �; il faut avoir compris le vrai comportement des con-

sommateurs, à savoir qu�ils consomment leur revenu permanent et non leur

revenu courant. Sinon, l�économie convergera naturellement vers l�équilibre

de Nash décrit précédemment.

10.1.2 La courbe d�o¤re de Lucas

La critique de Lucas apparaît naturellement dans son modèle de mispercep-

tions que nous avons discuté au chapitre précédent. On se souvient que la

pente de la courbe d�o¤re agrégée (58) est d�autant plus élevée que la volatil-

ité des chocs monétaires l�est. Or cette volatilité est elle-même di¤érente

selon le régime de politique économique. Il en résulte une problématique

similaire à celle de l�exemple précédent.

La volatilité de la politique monétaire dépend généralement de la pente

de la courbe de Phillips. Plus celle-ci est élevée, moins la politique monétaire

est e¢ cace. Selon les préférences des décideurs publics, cette ine¢ cacité

peut conduire à un abandon de l�activisme monétaire ou au contraire au

renforcement de celui-ci. Supposons par exemple que la courbe d�o¤re agrégée

soit

y = a(� � �e) + �; (69)

où � est un choc d�espérance nulle, non observé par les agents au moment

où ils forment leurs anticipations d�in�ation �e mais observé par la banque

centrale au moment de décider de sa politique monétaire: Supposons que la

banque centrale contrôle parfaitement le taux d�in�ation � et stabilise les

chocs d�o¤re de façon à maximiser une fonction analogue à (44), u(y; �) =
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��2 � �y2:20 En substituant (69), on obtient l�analogue de(45):

max
�
��2 � �(a(� � �e) + �)2: (70)

La condition du premier ordre est

�2� � 2�a(a(� � �e) + �) = 0;

d�où

� =
�a(a�e � �)

1 + �a2
:

A l�équilibre à anticipations rationnelles, on doit avoir

�e = E� =
�a(a�e � E�)

1 + �a2
;

soit clairement �e = 0; d�où

� = � �a�

1 + �a2
: (71)

Ayant observé la valeur du choc � avant les agents, la banque centrale crée

une surprise in�ationniste de façon à maximiser (70). Si par exemple � < 0;

le choc est récessif, et la banque centrale crée de l�in�ation pour compenser

l�impact négatif de ce choc sur l�activité. De plus, le coe¢ cient qui décrit la

réaction de la banque centrale au choc, � �a
1+�a2

; dépend lui-même de la pente

de la courbe de Phillips, a:

D�après le modèle de Lucas, cette pente dépend elle-même négativement

de la variance des chocs d�in�ation, parce que lorsque celle-ci est plus volatile,

les producteurs attribuent une plus grande partie des �uctuations du prix de

leur bien à celles du niveau général des prix. On a donc a = f(�2�) avec

f 0 < 0:

Le logique de l�exemple précédent s�applique de nouveau. Une banque

centrale qui déciderait de changer sa politique de stabilisation sur la base

d�une estimation économétrique de a; sans réaliser que a dépend en fait

20Il est désormais plus commode d�adopter cette formulation plutôt que u(y; �) = �(1�
�)�2 � �y2: Les deux formulations sont évidemment rigoureusement équivalentes.
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de son propre comportement, prendrait des décisions erronnées: le nouveau

régime de politique économique changerait a; et cette politique n�est plus

optimale étant donnée la nouvelle valeur de a: De même, un processus de

réoptimisation devrait conduire à un équilibre où le régime de stabilisation

et le mécanisme d�inférence des agents sont mutuellement compatibles. Cela

signi�e, d�après (71), que la volatilité de l�in�ation doit satisfaire à l�équation

suivante:

�2� =

�
�f(�2�)

1 + �f(�2�)
2

�2
�2�:

En�n, ce type d�équilibre n�est pas optimal pour la banque centrale qui

obtiendrait de meilleurs résultats si elle pouvait s�engager sur une règle qui

prenne en compte la dépendance de a par rapport à �2�:

Supposons que la règle suivie par la banque centrale soit � = �k�: Alors
�e = 0 et d�après (69) on a y = �(1 � ak) = �(1 � kf(k2�2�)): La banque

centrale choisira k de manière à maximiser

Eu = �V ar(�)� �V ar(y)

= �k2�2� � �(1� kf(k2�2�))
2�2�:

La condition du premier ordre est, après simpli�cation

k + �f(k2�2�)(kf(k
2�2�)� 1) + 2�k2�2�f 0(k2�2�)(kf(k2�2�)� 1) = 0;

soit

k =
�(a+ 2(1� ka)k2f 0)

1 + �a2
:

Ce terme di¤ère de son analogue pour un gouvernement myope, égal à
�a

1+�a2
comme on l�a vu ci-dessus, d�un terme correctif égal à 2(1 � ka)k2f 0

qui est négatif21 puisque f 0 < 0: La prise en compte de l�e¤et du régime de

21En e¤et, on a toujours 1 � ka > 0: Si ce n�était pas le cas, on pourrait diminuer
légèrement k ce qui réduirait la valeur absolue de 1�ka et donc la variance de y = �(1�ak);
ainsi évidemment que celle de � = �k�; ce qui augmente Eu = �V ar(�)� �V ar(y):
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politique économique sur la pente de la courbe de Phillips conduit donc à

réduire le degré d�activisme, parce que les autorités comprennent qu�une telle

réduction rend l�arbitrage in�ation-chômage plus avantageux, ce qui facilite

la tâche de stabilisation.

10.2 Critique de la critique de Lucas

La critique de Lucas a justi�é le passage de modèle agrégatifs inspirés de IS-

LM où le comportement des agents était résumé par des boîtes noires telles

que la fonction de consommation, à des modèles d�équilibre général fondés

microéconomiquement, en anticipations rationnelles, sur l�optimisation in-

tertemporelle et la spéci�cation explicite des préférences, de la technologie,

ainsi que des éventuelles contraintes institutionnelles et informationnelles

auxquelles les agents sont soumis.

Cette approche résoud la contradiction entre la macroéconomie et la mi-

croéconomie. Elle est également considérée comme "robuste à la critique de

Lucas". Cela signi�e que puisque les préférences des agents sont considérées

comme connues et leurs comportement dérivés de ces préférences, il est pos-

sible de calculer, au moyen du modèle, la manière dont nouveau régime de

politique économique changera leur comportement. C�est e¤ectivement ce

que nous avons fait dans les deux exemples qui précèdent.

Dans la section 10.1.1, nous avons pu calculer le vrai revenu permanent

des agents et la façon dont il dépendait des paramètres qui caractérisent la

politique économique, � et �: C�est parce que nous considérons une économie

dont nous connaissons le vrai modèle. De même, dans la section 10.1.2, la

fonction f() qui décrit la façon dont la pente de la courbe de Phillips dépend

de la variance des chocs monétaires nous est en principe connue, parce que

dans le chapitre 9 nous sommes capables de calculer cette fonction à partir

des données microéconomiques caractéristiques de l�économie considérée.

En réalité l�argument selon lequel ces modèles sont robustes à la cri-

tique de Lucas est très exagéré. Il ignore le fait que ces modèles ne sont

que des modèles, donc faux par construction. Dans un univers parallèle
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où tout se passerait exactement de la manière décrite par le modèle, on

pourrait s�en servir pour calculer l�e¤et d�un changement de régime de poli-

tique économique, et l�on obtiendrait un résultat correct, contrairement à

un économètre qui ne se servirait que de la forme réduite du modèle (par

exemple une fonction de consommation agrégée) dont les paramètres ne sont

pas structurels. Mais si le modèle est faux, l�avantage que lui confère son

caractère fondé microéconomiquement est fort diminué. Les paramètres fon-

damentaux (tels que ceux qui déterminent la fonction d�utilité des agents,

comme par exemple le taux de préférence pour le présent ou la courbure

de l�utilité) ne sont plus structurels parce que les données fondamentales du

modèle n�ont pas de contrepartie réelle.

Ainsi, on peut imaginer que le modélisateur suppose l�existence d�un con-

sommateur représentatif, dont la fonction g(r); déjà utilisée dans les sections

5.1 et 10.1.1 qui décrit la propension à consommer le revenu permanent serait

invariante. En réalité, si les agents sont hétérogènes, la relation entre con-

sommation et revenu permanent au niveau agrégé n�a pas de raison d�être

stable ni indépendante du régime de politique économique. Par exemple, un

changement de politique qui redistribuerait en moyenne au pro�t des agents

les moins patients (ceux avec un g(r) élevé) et au détriment des plus patients

(ceux avec un g(r) faible), réduirait le taux d�épargne et engendrerait un

déplacement vers le haut de l�équivalent agrégé de la fonction g: En d�autres

termes, un consommateur représentatif doté de préférences stables n�existe

pas dans la réalité. Dans le modèle, on attribue à ce personnage abstrait des

préférences (résumées ici par la fonction g()) de manière à coller au mieux aux

données. Mais le consommateur représentatif n�étant, précisément, qu�une

représentation, les paramètres de ses préférences qui collent le mieux aux don-

nées changent lorsque celles-ci changent sous l�action d�un nouveau régime

de politique économique.
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11 La crédibilité de la politique monétaire

D�après l�hypothèse du taux naturel, si les anticipations sont rationnelles, une

politique monétaire systématique n�a pas d�e¤ets. Il semble cependant que les

gouvernements mettent régulièrement en place des politiques de stimulation

visant à augmenter le niveau d�activité. Ainsi, par exemple, dans l�article de

Barro (1977) déjà cité, on trouve que la croissance de la masse monétaire à la

date t est d�autant plus élevée que le chômage à la date t� 1 est élevé. Ceci
semble raisonnable: les autorités essaient de relance l�économie en période de

récession. Mais la composante de cette politique qui dépend du chômage à la

période précédente est, en principe, entièrement anticipée par les agents, et

doit donc être sans e¤ets sur l�activité. Dans la mesure où une telle relance

ne fait qu�accroître l�in�ation, on peut se demander pourquoi les décideurs

économiques pratiquent de telles activités de relance ine¢ caces.

La réponse à cette question est donnée par Kydland et Prescott (1977)

et Barro et Gordon (1982). A court terme, les anticipations sont "gelées"

�par exemple dans les hausses de salaires pour l�année courante négociées

l�années précédente, comme on l�a vu dans la section 7.1. Les autorités sont

donc tentées d�accroître le taux d�in�ation au-delà du niveau anticipé, ce qui

crée une surprise et relance l�activité.

Mais, de même qu�ils connaissent le vrai modèle de l�économie, les agents

comprennent cette tentation et anticipent cette politique. A l�équilibre, la

"surprise in�ationniste" n�en est pas une et la tentative du gouvernement de

stimuler l�économie se traduit simplement par une in�ation plus forte. Il y

a donc un biais in�ationniste qui résulte de l�incapacité du gouvernement à

s�engager sur sa politique future. Un tel engagement permettrait au gou-

vernement de se lier les mains et de s�empêcher de créer ex-post une surprise

in�ationniste ine¢ cace car déjouée ex-ante par les agents qui la prennent

en compte dans leurs anticipations. Ainsi, une règle de politique monétaire

préannoncée est supérieure à une politique purement discrétionnaire, parce

que la première implique une capacité d�engagement qui est absente de la
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seconde.

11.1 Le modèle de Barro et Gordon (1982)

Le modèle de Barro-Gordon repose sur l�idée suivante. Supposons qu�il existe

des rigidités structurelles, telles que concurrence imparfaite, rigidités réelles,

frictions, etc, qui réduisent le taux naturel d�activité, de sorte que ce dernier

est inférieur à l�optimum social. Alors un gouvernement bienveillant, qui

maximise le bien-être social, sera tenté ex-post de créer plus d�in�ation que

celle qui était anticipée, puisque ceci stimule l�activité, la rapprochant ainsi

de son niveau optimum. Mais comme les agents privés comprennent ce biais

in�ationniste du gouvernement, sa politique ne peut être non anticipée. Sa

tendance à créer de l�in�ation pour stimuler l�activité dans l�intérêt général

ne se traduit, à l�équilibre, que par une in�ation accrue.

Les ingrédients du modèle nous sont déjà connus. Il y a une courbe d�o¤re

de Lucas donnée par

yt = �(�t � �et ) + �y; (72)

où �y est le taux naturel. A chaque date t; le gouvernement �xe le taux

d�in�ation �t de manière à maximiser sa fonction d�utilité qui est donnée par

u(�t; yt) = ��2t � �(yt � y�)2: (73)

Ici y� est l�objectif autour duquel les autorités cherchent à stabiliser yt;

il s�interprète comme le niveau optimal du PIB. On suppose qu�il di¤ère

du taux naturel et si comme on l�a indiqué plus haut l�économie sou¤re de

rigidités alors on aura y� > �y:

11.1.1 L�équilibre sans engagement

Supposons que le gouvernement �xe sa politique de manière discrétionnaire,

c�est à dire en choisissant � à la date t une fois formées les anticipations des

agents. Il est facile de voir qu�en maximisant (73) le gouvernement choisit

un taux d�in�ation égal à
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�t =
��(��et + y� � �y)

1 + �2�
: (74)

On note que le taux d�in�ation est d�autant plus élevé que les anticipations

d�in�ation le sont: d�=d�e = �2�
1+�2�

> 0: Comme on l�a vu dans la section

7.4, le gouvernement accommode partiellement les anticipations d�in�ation,

ceci d�autant plus que le poids sur l�activité dans sa fonction d�utilité est

élevé. Par ailleurs, le taux d�in�ation est d�autant plus fort que les distor-

tions réelles auxquelles est soumise l�économie sont fortes, c�est à dire que

la di¤érence entre le niveau optimal de l�activité et son niveau d�équilibre,

y� � �y; est grande. Cela se comprend aisément: plus le niveau d�activité est
suboptimalement bas, plus le gain social d�accroître celle-ci est fort, et plus

le gouvernement créera d�in�ation a�n d�obtenir un PIB élevé.

A l�équilibre à anticipations rationnelles, l�anticipation d�in�ation coïn-

cide avec son espérance mathématique. Comme le taux d�in�ation n�est pas

sujet à des chocs, cette dernière coïncide avec l�in�ation réalisée. On a donc

�e = �; d�où d�après (74)

� = ��(y� � �y) = ~� > 0:

Au taux d�in�ation ~�; l�économie se trouve dans une situation d�équilibre

à anticipations rationnelles, en dépit de la tendance des autorités à créer

une surprise in�ationniste. C�est parce que l�utilité marginale pour le gou-

vernement de créer une in�ation supérieure à son niveau anticipé, en termes

d�activité supplémentaire, compense exactement la perte marginale d�utilité

engendrée par ce surcroît d�in�ation. Cela n�est pas le cas pour des valeurs

de �e inférieures à ~�; où le premier e¤et domine le second; et c�est l�inverse

pour �e > ~�:

Par ailleurs, clairement

y = �y:

La volonté du gouvernement de stimuler l�économie ne fait qu�accroître
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le taux d�in�ation. La production reste à son niveau naturel.

Le bien-être social est égal à

u(~�; �y) = ��(1 + �2�)(y� � �y)2 = uNASH :

Nous utilisons ici l�indice "Nash" car on peut considérer cet équilibre

comme celui d�un jeu entre le gouvernement et le public, où la stratégie

du premier est le taux d�in�ation et celle du second l�in�ation anticipée.

Dans la mesure où le gouvernement prend comme données les anticipations

d�in�ation et où, de même, le public considère comme donnée la politique du

gouvernement, nous avons bien a¤aire à un équilibre de Nash tel que dé�ni

à la section 10.1.1.

11.1.2 L�équilibre avec engagement

Supposons maintenant que le gouvernement puisse annoncer à l�avance, de

manière crédible, le taux d�in�ation. Alors, quel que soit ce taux �; on a

�e = � et y = �y: Le gouvernement sachant qu�il ne peut contrôler y; choisira

clairement

� = �� = 0:

La valeur correspondante du bien-être est

u(��; �y) = ��(y� � �y)2 = uC :

Notons que puisqu�à l�équilibre, y ne saurait di¤érer de �y; VC est l�utilité

maximum que l�on puisse atteindre à l�équilibre à anticipations rationnelles.

11.1.3 Comparaison entre les deux équilibres

On note que puisque ~� > �� = 0; l�absence d�engagement crée un biais

in�ationniste. Le gouvernement choisit un taux d�in�ation plus élevé que

celui auquel il aimerait s�engager. De plus:

� @~�
@�

> 0 : le biais in�ationniste est d�autant plus grand que l�arbitrage

in�ation-chômage est plus favorable, ce qui augmente évidemment l�incitation

à s�en servir pour accroître le niveau d�activité.
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� @~�
@(y���y) > 0 : le biais in�ationniste est d�autant plus grand que les

distorsions sont élevées. En particulier si y� = �y il n�y a pas de biais

in�ationniste. C�est parce que si le niveau d�activité est égal à son taux

naturel, à la marge le gouvernement n�a aucune incitation à créer de

l�in�ation puisque le niveau d�activité est optimal22.

� @~�
@�

> 0 : le biais in�ationniste est d�autant plus élevé que le gou-

vernement accorde un poids élevé au niveau d�activité, relativement

à l�objectif de stabilité des prix.

Un gouvernement aura toujours intérêt, ex-post, à renier ses engagements.

En e¤et, une fois l�in�ation préannoncée à son niveau optimal � = 0; et les

anticipations d�in�ation coïncidant avec ce niveau, le gouvernement peut

accroître le bien être social ex-post en créant une surprise in�ationniste.

D�après (74) le taux d�in�ation optimal est

� =
��(y� � �y)
1 + �2�

= �D > 0: (75)

La politique optimale avec engagement est incohérente temporellement

("time inconsistent"). La politique préannoncée di¤ère de celle qu�il est op-

timal de mettre en oeuvre le moment venu. Cela tient au fait que l�annonce

d�une politique future, si elle est crédible, a¤ecte les anticipations, tandis

que celles-ci sont déjà formées au moment de la mise en oeuvre de cette

même politique. Le gouvernement s�appuie sur le fait qu�il est trop tard

pour réviser les anticipations pour tromper les agents. Dans leur article,

Kydland et Prescott donnent un exemple analogue concernant la �scalité

du capital. Taxer le capital physique déjà installé est peu distorsionnaire, à

cause de l�aspect irréversible des décisions d�investissement (par exemple, il

22En dépit de son biais in�ationniste, le gouvernement pourrait vouloir une in�ation pos-
itive parce que l�in�ation anticipée l�est elle-même, a�n d�éviter une récession. Cependant,
d�après (74), le gouvernement n�accomode que partiellement les anticipations d�in�ation;
si celles-ci sont positives, il créera donc moins d�in�ation que ne le prévoient les agents,
puisque si �y = y�; la composante "stimulus" de celle-ci, représentée par le terme y� � �y
dans le numérateur de (78), est absente. Le seul équilibre à anticipations rationnelles est
donc bien � = 0:
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n�est pas possible de démonter une usine de façon à récupérer la totalité de

son coût d�installation). En revanche, l�anticipation d�un taux de taxation du

capital élevé dissuade les investisseurs. Il est donc intéressant de s�engager à

l�avance sur une �scalité du capital faible. Mais cette capacité d�engagement

est battue en brèche par l�incitation à taxer le capital à un taux élevé, une fois

celui-ci installé. Pour revenir au modèle de Barro-Gordon, la tentation de re-

nier ses engagements est d�autant plus forte que l�on trompe les agents dans

leur propre intérêt, puisque l�expansion créée par la surprise in�ationniste

lorsque le gouvernement met en place � = �D plutôt que � = 0 augmente le

bien-être social.

11.1.4 Crédibilité et réputation: l�équilibre dynamique en "trig-
ger strategies"

Etant donnée l�incitation du gouvernement à ne pas tenir ses promesses, il est

légitime de se demander d�où vient sa capacité d�engagement. Cette question

a fait l�objet d�une vaste littérature. Dans ce chapitre nous considérerons

deux possibilités: d�une part, la "réputation"; de l�autre, la possibilité de

déléguer la politique monétaire à un banquier central conservateur.

Concernant la réputation, l�idée est que les agents croient que la banque

centrale implémentera e¤ectivement le taux d�in�ation qu�elle a promis, parce

qu�il est coûteux pour elle de dévier de cette promesse. En cas de déviation,

le banquier central perd sa "réputation" au sens où les agents cessent de

croire à ses annonces. Sa capacité d�engagement est alors nulle et il ne lui est

plus possible d�implémenter le taux d�in�ation optimal (égal ici à zéro). La

perte de réputation est donc coûteuse en termes de bien-être et c�est cette

perspective qui incite la banque centrale à tenir ses engagements.

Nous pouvons analyser ces idées dans le cadre d�un jeu répété où à chaque

période t; le gouvernement choisit le taux d�in�ation �t et où le PIB est déter-

miné par (72). Les agents, quant à eux, prennent leurs décisions pour la date

t sur la base de leurs anticipations d�in�ation pour cette date, anticipations

qu�ils forment rationnellement en prenant comme donnée la stratégie du gou-
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vernement.

La fonction d�utilité intertemporelle du gouvernement à partir de la date

t est

Vt =

+1X
s=t

�s�tu(�s; ys): (76)

Le paramètre � 2 (0; 1) est le facteur d�escompte. Plus celui-ci est faible,
plus le gouvernement est impatient.

Un "équilibre parfait" est une trajectoire de l�économie telle que (i) il

n�est pas dans l�intérêt du gouvernement de dévier de sa stratégie, (ii) toute

trajectoire suivie par l�économie après une déviation constituerait elle-même

un équilibre parfait. Cette condition empêche notre équilibre de reposer

sur des croyances concernant ce qui se passerait après une déviation qui

s�avèreraient fausses, au sens où il ne serait pas rationnel pour certains agents,

après cette déviation, de choisir des actions conformes à ces croyances. En ce

qui concerne les agents privés, dans le cas qui nous occupe leur stratégie se

ramène à former leurs anticipations; dans un équilibre parfait, celles-ci sont

correctes.

Nous allons montrer que sous certaines conditions, il existe un équilibre

parfait tel que à chaque période le taux d�in�ation est nul; en d�autres termes,

tout se passe comme si le gouvernement pouvait s�engager à l�avance sur sa

politique monétaire.

On peut tout d�abord construire un équilibre "non coopératif" où l�in�ation

est égale à �t = �et = �NASH à chaque date t: Ceci est bien un équilibre par-

fait: à la date t; le gouvernement choisit �t de manière à maximiser (76),

en anticipant que l�on aura �s = �NASH à toutes les dates futures s � t + 1

quel que soit son choix pour �t: Ce choix n�a donc aucun e¤et sur u(�s; ys)

pour s � t+1 et le gouvernement se contente de maximiser l�utilité courante

u(�s; ys) étant donné les anticipations d�in�ation égales à �et = �NASH : Or,

comme on l�a vu plus haut, par construction la solution de ce problème est

� = �NASH ; i.e. l�équilibre à anticipations rationnelles du jeu statique. Il est

donc rationnel pour le gouvernement de choisir �t = �NASH et donc pour
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les agents d�anticiper �et = �NASH :

Le bien-être social associé à cette trajectoire d�équilibre est égal à

VNASH =

+1X
s=t

�s�tuNASH =
uNASH
1� �

= ��(1 + �
2�)(y� � �y)2
1� �

: (77)

Nous allons maintenant construire un équilibre "coopératif". Cet équili-

bre rend compte de l�idée que les autorités monétaires, bien que ne disposant

pas d�une technologie d�engagement, peuvent néanmoins se contraindre à

mettre en oeuvre une in�ation nulle, parce qu�elles ont la réputation de se

comporter ainsi, et parce que ne pas le faire conduirait à la perte de cette

réputation, qui est coûteuse. Notre équilibre coopératif a les propriétés suiv-

antes: A. A chaque date, le gouvernement choisit un taux d�in�ation � = 0;

et les agents anticipent �e = 0: B. Si le gouvernement choisit un taux � 6= 0
à la date t; alors les agents anticipent �es = �NASH pour toutes les dates

futures s � t+1 et le gouvernement choisit �s = �NASH : En d�autres termes,

si le gouvernement dévie, l�économie suit la même trajectoire que l�équilibre

non coopératif dont on sait déjà que c�est un équilibre parfait. La condition

(ii) est donc satisfaite. Pour véri�er si un tel équilibre existe, il nous faut

montrer qu�il est toujours préférable pour le gouvernement de se conformer

aux anticipations en mettant en oeuvre une in�ation nulle, plutôt que de

choisir un taux d�in�ation di¤érent.

Notons d�abord que si le gouvernement choisit � 6= 0; alors quel que soit
ce choix, l�économie suit la trajectoire non coopérative à partir de la date

t+1; ceci indépendamment de la valeur de �: Cette valeur n�in�ue donc pas

sur les termes postérieurs à la date t dans (76), qui sont tous égaux à uNASH :

Le gouvernement se contente donc, une fois la décision de dévier prise, de

choisir � de façon à maximiser u(�; y) avec �e = 0; et on a vu plus haut que

la valeur correspondante de � est �D: On peut calculer le niveau d�utilité

correspondant, en utilisant (75), (72) et (73):

uD = u(�D; ��D + �y) = �
�

1 + �2�
(y� � �y)2 > uC : (78)

Pour le gouvernement, une déviation o¤re des gains à court terme mais
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est coûteuse à long terme. A court terme, il parvient à stimuler l�activité

en s�appuyant sur les anticipations d�in�ation des agents, qui sont faibles,

pour créer une surprise in�ationniste en évitant que le niveau des prix soit

trop élevé. Mais ceci n�a lieu qu�une fois: les agents "punissent" le gou-

vernement qui perd sa réputation de "faucon" anti-in�ationniste. Désormais,

ils anticipent rationnellement que � = �NASH ; et l�économie se retrouve à

l�équilibre non coopératif. Il est facile de calculer la valeur totale pour le

gouvernement de dévier de sa stratégie d�équilibre:

VD = uD +
+1X
s=t+1

�s�tuNASH = uD + �
+1X
s=t+1

�s�t�1uNASH = uD + �VNASH :

Pour que l�équilibre coopératif existe, il faut que la valeur de la déviation

soit inférieure à celle de choisir � = 0: Si le gouvernement choisit � = 0;

les agents continuent d�anticiper un tel choix, et à la date t + 1 l�économie

se trouve dans la même situation qu�à la date t: S�il est rationnel pour le

gouvernement de choisir �t = 0; il est également rationnel de choisir �t+1 = 0

ainsi qu�à toutes les dates suivantes. A chacune de ces dates, l�in�ation

réalisée et anticipée est donc égale à celle de l�équilibre avec engagement

décrit plus haut, et le �ux d�utilité correspondant est donc égal à uC : La

valeur de ne pas dévier et de choisir � = 0 est donc égale à

VC =
+1X
s=t

�s�tuC =
uC
1� �

= ��(y
� � �y)2
1� �

: (79)

L�équilibre coopératif existe pourvu que VC > VD: En utilisant les for-

mules (77)-(79), on trouve que cette condition équivaut à

� >
1

2 + �2�
:

Cette formule implique que l�équilibre coopératif a d�autant plus de chances

d�exister que

� � et � sont élevés. En e¤et, si c�est le cas, le biais in�ationniste en

l�absence d�engagement, sera élevé ce qui a un e¤et négatif important
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sur le bien-être. La perspective, après une déviation, de perdre sa

réputation et que l�économie suive la trajectoire non coopérative exerce

donc une discipline importante sur les autorités.

� � est élevé. En e¤et, plus le gouvernement est patient, plus les coûts

futurs associés à la perte de réputation ont un poids élevé dans sa

fonction d�utilité relativement aux béné�ces présents d�une déviation.

L�incitation à pratiquer une in�ation nulle en est donc clairement ac-

crue.

On note que l�équilibre non coopératif existe toujours. Ce modèle montre

qu�il est possible à la banque centrale de se coordonner avec le public sur

un équilibre coopératif avec le même taux d�in�ation (nul) que si elle pou-

vait s�engager, mais cela ne garantit nullement que ce soit cet équilibre en

particulier qui prévaille plutôt que l�équilibre non coopératif.

11.2 La délégation stratégique à un banquier central
conservateur (Rogo¤, 2005)

L�idée générale de la délégation stratégique est de con�er ses choix à un autre

agent, dont les préférences sont telles que même sans capacité d�engagement,

cet agent prendra les bonnes décisions, c�est à dire ici le taux d�in�ation � = 0

que l�on voudrait se contraindre à implémenter ex-ante. C�est l�essence de

l�article de Rogo¤ (2005). Ainsi, dans l�exemple de Barro et Gordon, il su¢ t

de choisir un banquier central n�accordant de l�importance qu�à la stabilité

des prix, soit � = 0; pour qu�il choisisse � = 0 même en se comportant de

façon purement discrétionnaire.

Cependant, dès lors que l�économie est sujette à des chocs et que la

politique monétaire peut être utile pour stabiliser ces chocs, la délégation

stratégique comporte des coûts: certes, le banquier central conservateur n�est

pas sujet au biais in�ationniste; mais il ne stabilisera pas non plus les �uc-

tuations macroéconomiques de manière adéquate. C�est ce dilemme que for-

malise le modèle de Rogo¤.
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On suppose maintenant que l�économie est sujette à des chocs d�o¤re; la

courbe de Phillips est donnée par

yt = �(�t � �et ) + �y + "t; (80)

avec " iid et N(0; �2"):

La banque centrale �xe � à la date t après avoir observé la valeur du choc

"; tandis que les anticipations d�in�ation sont formées avant la réalisation

du choc. La réaction de � à " est donc non anticipée, ce qui permet aux

autorités de stabiliser les �uctuations du PIB induites par le choc ":

11.2.1 L�équilibre discrétionnaire

La fonction objectif de la banque centrale est à nouveau dé�nie par (73) et

il est facile de véri�er qu�à l�équilibre sans engagement on a l�équivalent de

(74) qui est ici donné par

�t =
��(��et + y� � �y � "t)

1 + �2�
: (81)

On peut à nouveau calculer �et en prenant l�espérance mathématique des

deux membres de (81) et l�on trouve �et = E� = ��(y� � �y); d�où

�t = ��(y� � �y)� ��"t
1 + �2�

et

yt = �y +
"t

1 + �2�
:

Ces deux dernières expressions permettent de calculer l�utilité moyenne

de la banque centrale d�après (73):

Eu = �E�2 � �E(y � y�)2

= ��2�2(y� � �y)2 � �2�2

(1 + �2�)2
�2" � �(y� � �y)2 � �

(1 + �2�)2
�2"

= ��
�
(1 + �2�)(y� � �y)2 + �2"

1 + �2�

�
= uD: (82)
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11.2.2 L�équilibre avec délégation stratégique

Comparons cet équilibre à celui que nous obtenons si la politique monétaire

est con�ée à un banquier central conservateur dont le poids sur le PIB dans

la fonction d�utilité est nul. Il choisira le même taux d�in�ation que si l�on

avait � = 0; c�est à dire � = 0; d�où yt = "t: On constate que

� Le biais in�ationniste a été éliminé puisque l�in�ation est nulle

� La volatilité du PIB est plus élevée puisque yt = "t au lieu de yt = "t
1+�2�

et 1
1+�2�

< 1:

On peut à nouveau calculer l�utilité moyenne qui correspond à cet équili-

bre

Eu = �E�2 � �E(y � y�)2

= ���2" � �(�y � y�)2 = uC : (83)

11.2.3 L�équilibre avec engagement

Il est intéressant de comparer les deux solutions qui précèdent à celle qui

prévaudrait si la banque centrale pouvait s�engager à l�avance sur une règle

de politique monétaire dé�nie par

�t = �0 + �1"t:

Dans ce cas, on a E� = �0 d�où

yt = �y + (1 + ��1)"t:

La banque centrale choisir les paramètres de sa règle, �0et �1; de façon à

maximiser son utilité, que l�on peut à nouveau calculer facilement:

Eu = �E�2 � �E(y � y�)2

= ��20 � �21�
2
" � �(1 + ��1)

2�2" � �(�y � y�)2:

96



Il est clair qu�à l�optimum on doit avoir

�0 = 0

et

�1 = argmax
x
�x2 � �(1 + �x)2;

soit, après avoir calculé la condition du premier ordre

�1 = �
��

1 + �2�
:

En comparant avec ce qui précède, on en conclut que si elle pouvait

s�engager, la banque centrale choisirait la même in�ation moyenne que le

banquier central conservateur. En revanche, son coe¢ cient de réaction au

choc "; �1 = � ��
1+�2�

est le même que celui qu�elle adopterait en l�absence

d�engagement, et représente évidemment une action stabilisatrice plus im-

portante que celle du banquier central conservateur puisqu�il ne réagit pas

aux chocs d�o¤re.

En délégant au banquier central conservateur, les autorités se contraig-

nent à pratiquer un taux d�in�ation nul en moyenne, ce qui est optimal car

cela élimine le biais in�ationniste systématique. Mais elles perdent la capacité

stabilisatrice de la politique monétaire, parce que les préférences du banquier

central ne le mènent pas à pratiquer le degré de stabilisation optimal.

11.2.4 Quand est-il optimal de déléguer?

En comparant l�utilité obtenue en déléguant, donnée par (83) avec celle à

l�équilibre discrétionnaire, donnée par (82), on trouve qu�il est préférable de

déléguer si uC > uD; soit de manière équivalente

�2" < (1 + �
2�)(y� � �y)2

Cette formule nous montre qu�il est d�autant plus intéressant de déléguer

que le biais in�ationniste est élevé, c�est à dire en particulier que la di¤érence
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entre le niveau d�équilibre du PIB et son niveau optimal, y� � �y, est élevée,
que le poids du PIB dans le bien-être, �, est élevé, et qu�il est e¢ cace de créer

une surprise in�ationniste pour stimuler l�économie, i.e. que � est élevé. Par

ailleurs, il est d�autant plus intéressant de déléguer que la variance des chocs

d�o¤re est faible. En e¤et, plus celle-ci est élevée, plus la perte de bien-

être associée aux moins bonnes vertus stabilisatrices du banquier central

conservateur est grande.

11.3 Evidence empirique

De nombreux travaux, notamment ceux de Cukierman, ont estimé les e¤ets

de l�indépendance et plus généralement des statuts de la banque centrale sur

l�in�ation et la performance macroéconomique. Par exemple, Cukierman et

Webb (1995) s�intéressent aux e¤ets de l�indépendance de facto de la banque

centrale. En utilisant des données sur les transitions politiques, ils constru-

isent un indicateur de vulnérabilité égal à la probabilité d�un changement de

gouverneur de la banque centrale dans les six mois qui suivent un change-

ment de gouvernement. Cet indicateur rend compte plus précisément de

l�indépendance de la banque centrale par rapport au pouvoir politique que

des mesures plus brutes comme le taux de rotation moyen des gouverneurs

(qu�ils utilisent également dans leurs régressions).

Les résultats de Cukierman et Webb en panel de pays montrent qu�une

plus grande vulnérabilité ainsi qu�un turnover plus élevé augmentent le taux

moyen d�in�ation. La vulnérabilité a également un impact négatif sur la

croissance de l�économie.
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12 La crédibilité de la politique monétaire et
le �nancement des dé�cits publics

Un aspect intéressant du modèle de Barro et Gordon est qu�un gouvernement

bienveillant peut avoir un biais in�ationniste qui réduit le bien-être social,

du simple fait qu�il ne peut s�engager à l�avance sur sa politique future.

Cependant, on peut montrer que de tels biais ine¢ caces émergent lorsque

le gouvernement conduit la politique monétaire non pas de manière bienveil-

lante mais avec un objectif de �nancement des dépenses publiques.

12.1 Crédibilité et seigneuriage

Considérons le modèle simple suivant, dû à Calvo (1978).

Les prix sont �exibles et l�économie est au plein emploi. L�équilibre sur

le marché des biens implique que le taux d�intérêt réel est égal à son niveau

d�équilibre, supposé constant pour simpli�é et noté r: Le taux d�intérêt nom-

inal entre deux dates consécutives t et t+ 1 est alors

it+1 = r + �et+1: (84)

La demande de monnaie à la date t est dé�nie par l�équation suivante:

Mt

Pt
= f(it+1); f

0 < 0: (85)

Le gouvernement crée de la monnaie de manière à �nancer un �ux con-

stant et réel de dépenses publiques noté G: La quantité de monnaie créée à la

date t doit permettre au gouvernement de �nancer ces achats, on doit donc

avoir

Mt+1 �Mt = PtG: (86)

Cette quantité Mt+1 �Mt est appelée le seigneuriage. Par dé�nition,

le seigneuriage représente les ressources que le gouvernement s�approprie en

imprimant de la monnaie Exprimé en termes réels, le seigneuriage vaut

St =
Mt+1 �Mt

Pt
: (87)
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Cette notion est proche, mais di¤érente, de celle de taxe in�ationniste.

La taxe in�ationniste représente l�amenuisement du pouvoir d�achat des en-

caisses monétaires dû à l�in�ation, soit Tt =
Mt+1

Pt
� Mt+1

Pt+1:
: T peut se réécrire

Tt = �t+1
Mt+1

Pt+1
; soit le produit entre un "taux d�imposition" égal au taux

d�in�ation � et une "base �scale" égale aux encaisses monétaires réellesM=P:

On note que

St = Tt +
Mt+1

Pt+1
� Mt

Pt
;

ce qui signi�e la chose suivante: les revenus de seigneuriage du gouvernement

proviennent de deux sources. D�une part, la taxe in�ationniste. D�autre part,

la contrepartie de la hausse des encaisses réelles détenues par les agents.

Calculons un état stationnaire de cette économie où le taux d�in�ation est

constant et anticipé correctement par les agents23. Le taux d�intérêt nominal

est alors lui aussi constant, et l�on a Mt = Ptf(i);8t: En reportant dans (86)
et en utilisant (84) et le fait que �t+1 =

Pt+1
Pt
� 1 on trouve

G = �f(r + �): (88)

Cette équation détermine le ou les taux d�in�ation d�équilibre (Figure 15).

Une ligne horizontale déterminée parG; le besoin de �nancement de l�état, in-

tersecte une courbe de La¤er qui décrit comment les recettes de seigneuriage

R évoluent en fonction du taux d�in�ation. Lorsque ce dernier augmente, les

agents sont plus taxés ce qui tend à accroître les recettes �scales. Cepen-

dant, l�anticipation d�une in�ation plus élevée réduit la demande de monnaie

et donc la base �scale de la taxe in�ationniste. La courbe de La¤er n�est

donc pas forcément croissante; elle comporte des portions décroissantes le

long desquelles "trop d�impôt tue l�impôt", soit ici "trop d�in�ation tue le

seigneuriage".

Une conséquence importante est que le taux d�in�ation d�équilibre n�est

pas unique. En e¤et, si les agents anticipent un taux d�in�ation plus élevé

23Dans un tel état stationnaire, M=P est constant au cours du temps; le seigneuriage
coïncide donc avec le produit de la taxe in�ationniste. Il en irait di¤éremment si le PIB
croissait (ce que l�on ignore ici). Si le PIB croît, à l�équilibre M=P croît au même taux,
ce qui engendre des recettes �scales même en l�absence d�in�ation.
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entre la date t et la date t + 1; d�après (84) et (85) cela réduit la demande

de monnaie à la date t; augmentant le niveau des prix Pt: Ceci, d�après (86)

augmente la valeur nominale des dépenses publiques, ce qui accroît la quan-

tité de monnaie à imprimer et donc les forces in�ationnistes. L�in�ation a

donc un aspect autoréalisateur: le mécanisme que nous venons de décrire

peut s�interpréter comme un phénomène de fuite devant la monnaie: antic-

ipant l�in�ation, les agents se débarrassent de leurs encaisses, ce qui est en

soi in�ationniste. Il est même possible que l�équilibre soit un point tel que le

point B, où la courbe de La¤er est localement décroissante, cela signi�e que

si le gouvernement parvenait à annoncer un taux d�in�ation légèrement plus

faible de manière crédible, ses recettes �scales augmenteraient.

Du point de vue du �nancement des dépenses publiques, tous les taux

d�in�ation d�équilibre sont équivalents puisque par construction ils permet-

tent de �nancer un montant réel de dépenses égal à G: Si l�on admet que

l�in�ation est coûteuse, alors les autorités aimeraient choisir le plus faible

taux d�in�ation possible. Mais pour que cela soit possible, il est nécessaire

qu�elles puissent s�engager. En e¤et, dès lors que les agents anticipent que

l�un des taux d�in�ation d�équilibre prévaudra, il est optimal pour les au-

torités de �xer l�in�ation à ce taux, qui est le seul, à anticipations données,

permettant de �nancer une quantité G de dépenses publiques (en d�autres

termes, à la date t, une fois les anticipations et donc i �xés, il existe une

unique valeur deMt+1 qui satisfasse à (86)). Pour coordonner l�économie sur

l�équilibre avec le plus petit taux d�in�ation possible, les autorités doivent

donc être en mesure de préannoncer de manière crédible ce taux. Si c�est

le cas, il coïncidera avec les anticipations des agents, et il sera e¤ectivement

mis en oeuvre par les autorités puisque, ce taux étant un taux d�équilibre,

la quantité de monnaie correspondante permet alors de �nancer les dépenses

publiques:
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12.2 Les méfaits de la crédibilité: Seigneuriage et monéti-
sation de la dette (Sargent/Wallace)

Dans un article célèbre ("some unpleasant monetarist arithmetics"), Sar-

gent et Wallace analysent des e¤ets pervers d�une politique anti-in�ationniste

lorsque celle-ci n�est pas soutenue par une politique �scale adéquate. Pour un

gouvernement qui a des di¢ cultés à lever des impôts, le seigneuriage est une

source de revenus précieuse. Réduire l�in�ation signi�e réduire les recettes de

seigneuriage, ce qui accélère l�accumulation de dette publique. S�il existe un

seuil critique au-delà duquel la dette doit être irrémédiablement monétisée

(par exemple sous la pression des marchés �nanciers qui refusent d�absorber

les nouvelles émissions de titres publics), alors la politique anti-in�ationniste

est contre-productive car elle augmente l�in�ation future. On peut même

montrer qu�à cause des anticipations, une contraction monétaire peut même

accroître l�in�ation dès aujourd�hui.

Pour analyser ce mécanisme, reprenons le modèle précédent et supposons

qu�il existe deux méthodes de �nancement des dépenses publiques: le seigneuriage

et la dette. Supposons qu�il existe un taux d�intérêt réel constant r: Si D

désigne le stock réel de dette publique, et G les dépenses publiques réelles

(supposées constantes au cours du temps pour simpli�er), alors on a

Dt+1 = (1 + r)Dt +G� St:

Avant le seuil critique de monétisation de la dette, les autorités impriment

de la monnaie à hauteur d�une fraction � de la dette totale. On a donc

St = �Dt (89)

et

Dt+1 = (1 + r � �)Dt +G:

Après le seuil critique de monétisation, les autorités maintiennent la dette

publique à un niveau constant en monétisant les intérêts et les dépenses

courantes:

St = rDt +G:
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Ainsi, après ce seuil critique, D et par conséquent S restent constants au

cours du temps. Il en va de même du taux d�in�ation d�équilibre que l�on

peut calculer de la même manière que dans la section précédente, à ceci près

que G est désormais remplacé par rD +G: D�où

rDT+1 +G = ~�f(r + ~�) (90)

= G+ r [(1 + r � �)DT +G] ; (91)

où T + 1 est la date à partir de laquelle la dette publique est monétisée et ~�

le taux d�in�ation constant qui prévaut dans cette économie à partir de cette

date.

Calculons maintenant le taux d�in�ation à la date T; celle qui précède le

seuil critique. D�après (87), (85) et (84), l�équation (89) peut être réécrite

PT+1f(r + ~�) = PT (�DT + f(r + �T+1)):

Le taux d�in�ation entre T et T + 1 est donc solution de l�équation

1 + �T+1 =
PT+1
PT

=
�DT + f(r + �T+1)

f(r + ~�)
: (92)

Comme f 0 < 0; ceci dé�nit une relation croissante entre �T+1 et ~� : plus

l�in�ation est élevée après la date T + 1; plus le niveau des prix sera élevé

à cette date, relativement au stock de monnaie, du fait de l�e¤et négatif de

~� sur la demande de monnaie. Ceci aggrave les e¤ets in�ationnistes des

émissions monétaires entre T et T + 1; ce qui augmente �T+1:

La �gure 16 représente la détermination du taux d�in�ation d�équilibre,

pour un niveau donné de dette DT . La ligne horizontale MM correspond à

(91) qui détermine l�in�ation future ~�: La courbe croissante PP représente

la relation (92) entre in�ation courante �T+1 et in�ation future anticipée.

Une politique "anti-in�ationniste" consiste à réduire la fraction de la dette

� qui est monétisée par les autorités. Comme on peut le voir sur la �gure 17,

cette politique a deux e¤ets.
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Tout d�abord, comme le montre (92), la courbe PP se déplace vers la

gauche: toutes choses égales par ailleurs, la quantité de monnaie à imprimer

diminue lorsque � diminue ce qui est intrinsèquement moins in�ationniste.

Cependant, d�après (91), la dette publique sera plus élevée à la date T +1; ce

qui, si ~� est sur une portion ascendante de la courbe de La¤er (soit ~�f 0(r +

~�)+ f(r+ ~�) > 0); augmente ~�: La courbe MM se déplace donc vers le haut.

On voit que si cet e¤et est assez puissant, il est tout à fait possible que �T+1

augmente en dépit des e¤orts faits par la banque centrale pour lutter contre

l�in�ation en diminuant �:
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13 La théorie du cycle politique

La théorie du cycle politique, qui remonte à Nordhaus, tente d�établir un

lien entre les cycles macroéconomiques et le calendrier politique. L�idée orig-

inale de Nordhaus (appelée théorie non partisane par Alesina (non partisan

theory))) est que les gouvernements manipulent systématiquement les poli-

tiques monétaires et budgétaires a�n de favoriser leur réélection. Ainsi, avant

une élection le gouvernement stimule l�économie pour se faire réélire. Après

l�élection il crée une récession pour combattre les e¤ets in�ationnistes de ses

politiques passées, ce qui par ailleurs prépare le terrain en mitigeant les futurs

e¤ets in�ationnistes de la politique expansionniste qu�il pratiquera à nouveau

lors de la prochaine élection.

L�idée directrice du modèle de Nordhaus est que la probabilité que le gou-

vernement soit réélu dépend de manière disproportionnée de sa performance

pendant l�année de l�élection. Supposons pour simpli�er que les élections

aient lieu un an sur deux, les années paires. Supposons également que le

gouvernement choisisse au début de son mandat les taux d�in�ation pendant

ses deux années au pouvoir, notées t� 1 et t: Cela signi�e qu�il possède une
certaine capacité d�engagement, puisque le taux d�in�ation à la date t est

choisi à l�avance. Par hypothèse, la capacité d�engagement du gouvernement

coïncide avec son mandat électoral. La trajectoire des taux d�in�ation est

�xée pour la durée du mandat et réoptimisée au moment de chaque élection.

Le gouvernement cherche à maximiser sa probabilité de réelection qui est

donnée par

Vt = Ut + Ut�1; t = 2k;

où U est une mesure de sa performance similaire à une fonction de bien-être

social à la Barro-Gordon:

Ut = ��2t � (yt � y�)2; 8t:

On suppose 0 �  < 1 : la performance l�année d�avant l�élection joue

un rôle moindre dans la probabilité d�être réélu que celle l�année d�élection.
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Notons que l�horizon temporel du gouvernement coïncide également avec son

mandat, puisque les développements postérieurs à la date t n�interviennent

pas dans la dé�nition de Vt: La courbe d�o¤re agrégée est à nouveau donnée

par

yt = �t � �et ; (93)

et les anticipations sont adaptatives

�et = ��t�1 + (1� �)�et�1: (94)

Ainsi, le programme du gouvernement peut être réécrit

max
�t�1;�t


�
��2t�1 � (�t�1 � �et�1 � y�)2

�
+
�
��2t � (�t � �et � y�)2

�
;

avec �et dé�ni par (94). L�in�ation anticipée pour la première année du

mandat, �et�1; est prédéterminée: en e¤et, les anticipations sont formées

un an à l�avance. En revanche, l�in�ation anticipée pour la seconde année

du mandat, �et ; dépend de la politique monétaire à la date t � 1; �t�1 et le
gouvernement prend en compte ces e¤ets lorsqu�il choisir �t�1: Les conditions

du premier ordre sont

@V

@�t�1
= �2�t�1 � 2(�t�1 � �et�1 � y�) + 2(�t � �et � y�)

d�et
d�t�1

= 0;

@V

@�t
= �2�t � 2(�t � �et � y�) = 0

Notons la présence du terme d�et
d�t�1

dans la première équation, et l�absence

d�un terme équivalent dans la seconde. Cela signi�e que le gouvernement

prend en compte le fait qu�une in�ation plus élevée en début de mandat

augmente les anticipations d�in�ation pour l�année d�élection, ce qui déplace

la courbe d�o¤re agrégée dans un sens défavorable. En revanche, il ne prend

pas en compte l�e¤et négatif de �t sur �et+1; son horizon politique se limitant

à son mandat.
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La solution de ces conditions du premier ordre est

�t�1 =

�
 � �(1��)

2

�
�et�1 +

�
 � �

2

�
y�

2 + �2=2
; (95)

�t = 

�
1� �

2

�
�et�1 +

�
1 + �

2

�
y�

2 + �2=2
: (96)

A partir de ces formules, il est possible de montrer que si y� > 0 et

�et�1 � 0; alors yt > yt�1: En e¤et, des calculs immédiats utilisant (94)

impliquent que

yt�1 = �t�1 � �et�1 =
�( + �

2
)�et�1 + ( � �

2
)y�

2 + �2=2
;

yt = �t � �et =
�(1� �

2
)�et�1 + ((1� �

2
) + �2

2
)y�

2 + �2=2
: (97)

En supposant �et�1 � 0; ce qui est raisonnable du fait de la présence du
biais in�ationniste dans ce modèle, on a donc bien yt > yt�1: En e¤et, du

fait que ; � 2 [0; 1]; on a �(1 � �
2
) > �( + �

2
) et (1 � �

2
) + �2

2
>  � �

2
:

L�activité est donc plus élevée pendant l�année de l�élection que pendant la

première année du mandat.

Quelle est l�interprétation de ce cycle électoral? Tout d�abord, du fait

que y� > 0; le gouvernement est tenté de créer des surprises in�ationnistes,

comme dans le modèle de Barro-Gordon, ce qui ici est interprété comme aug-

mentant sa probabilité de réélection �si l�on avait y� = 0; le niveau naturel du

PIB coïnciderait avec son niveau optimal, et le stimuler au-delà de ce niveau

réduit le bien-être et les perspectives de réélection24. De plus, si � = 0; c�est

à dire si les anticipations sont �xes, alors d�après (97) yt = yt�1 indépendam-

ment de : Bien que la performance économique l�année de l�élection ait un
24De fait, les formules ([?]) impliquent bien que si �et�1 = 0; yt�1 = yt = 0 = �y: Cepen-

dant, si �et�1 > 0; le gouvernement accomode partiellement les anticipations d�in�ation
de manière corrélée avec le cycle électoral. La politique monétaire est plus restrictive en
début de mandat qu�en �n de mandat, parce qu�accommoder en début de mandat com-
porte le coût supplémentaire qu�implique une déterioration des anticipations d�in�ations
pour l�année t de l�élection. Si y� = 0 et �et�1 > 0; on a donc 0 > yt > yt�1; ce qui re�ète à
la fois le fait que le gouvernement n�accommode que partiellement l�in�ation anticipée, ce
qui est contractionniste, et le fait que la politique monétaire est plus restrictive en début
de mandat.
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poids plus important, la surprise in�ationniste est la même les deux années:

c�est celle qui permet la meilleure performance possible l�année considérée

et comme l�économie se trouve dans la même situation chaque année, cette

surprise in�ationniste optimale ne dépend pas du cycle électoral. Ce dernier

émerge uniquement parce que � > 0; et résulte du fait que le gouvernement

prend en compte les e¤ets négatifs de l�in�ation en début de cycle sur la

performance en �n de cycle, alors qu�il ignore les e¤ets négatifs de l�in�ation

en �n de cycle sur la performance au début du mandat suivant. Mitiger

la surprise in�ationniste en début de cycle réduit l�anticipation d�in�ation

et augmente la marge de manoeuvre du gouvernement pour e¤ectuer une

surprise in�ationniste l�année de l�élection.

A partir des équations (95)-(96), il est possible de calculer une trajectoire

cyclique de l�économie, où le taux d�in�ation oscille régulièrement entre �1 la

première année de chaque mandat et �2 l�année d�élection. Cette trajectoire

est calculée en résolvant le système suivant

�1 =

�
 � �(1��)

2

�
�e1 +

�
 � �

2

�
y�

2 + �2=2
; (98)

�2 = 

�
1� �

2

�
�e1 +

�
1 + �

2

�
y�

2 + �2=2
; (99)

�e1 = ��2 + (1� �)�e2; (100)

�e2 = ��1 + (1� �)�e2: (101)

Contentons-nous de résoudre ce système dans le cas � = 1; on obtient

facilement

�2 =
3

3 + 1
y� > �1 =

3 � 1
3 + 1

y�;

d�où

y2 = �2 � �e2 = �2 � �1 =
1

3 + 1
y� > 0 > y1 = �

1

3 + 1
y�:

Le modèle prédit donc une récession en début de cycle électoral et une

expansion en �n de cycle. L�ampleur de ces �uctuations est d�autant plus
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grande que  est faible, i.e. que la performance l�année d�élection joue un

rôle important25.

Un aspect important de la théorie de Nordhaus est qu�elle n�est pas com-

patible avec les anticipations rationnelles. En e¤et, dès lors que l�hypothèse

du taux naturel est valide, pour stimuler l�économie le gouvernement doit

produire plus d�in�ation qu�anticipée. Mais cela n�est pas possible puisque

le calendrier électoral est déterministe et donc que cette politique est par-

faitement anticipée par les agents. Un autre aspect criticable du modèle de

Nordhaus est que l�on suppose que les agents votent rétrospectivement. En ef-

fet, ils rémunèrent une bonne performance en termes d�emploi en réélisant le

gouvernement, alors même qu�ils savent que cette performance résulte d�une

manipulation de la conjoncture dont le but est précisément de gagner les

élections, et qu�elle sera suivie d�une récession.

13.1 La théorie partisane rationnelle d�Alesina

Alesina a montré qu�un cycle politique peut émerger alors que les anticipa-

tions sont rationnelles, dès lors que leur résultat est entâché d�incertitude

et que les politiques suivies comportent une composante partisane. Si la

"gauche" et la "droite" mettent en oeuvre des taux d�in�ation di¤érents et

si le résultat des élections est incertain, alors celui-ci constitue une surprise

in�ationniste si les anticipations d�in�ation (même rationnelles) sont formées

avant que les résultats en soient connus.

Son travail s�inspire de celui de Hibbs, qui ignore le rôle des anticipations

et se place dans le cadre d�une courbe de Phillips traditionnelle et de la

conception traditionnelle de la politique économique telle que décrite sur la

�gure 10. Ainsi, la théorie de Hibbs prédit une in�ation plus élevée et un

chômage plus faible lorsque la gauche est au pouvoir, et ceci indépendamment

de la position de la date considérée au sein du cycle électoral. Le modèle

25L�in�ation moyenne, égale à �� = 6�1
2(3+1) ; est croissante en  et même négative si

 < 1=6: Comme expliqué plus haut, plus  est faible, plus l�intérêt d�une désin�ation
préventive en début de mandat est grand, d�où l�e¤et négatif d�une baisse de  sur l�in�ation
moyenne.
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d�Alesina introduit l�hypothèse du taux naturel et celle des anticipations

rationnelles dans ce cadre d�analyse et montre que certaines prédictions de

Hibbs restent valides mais seulement au cours de certaines phases du cycle

électoral.

Il existe deux partis politiques, indexés par i 2 fG;Dg: Les préférences
du parti i sont données par

ui(�; y) = ��2 � �i(y � y�)2; (102)

avec �G > �D: Ainsi, la "gauche" (G) est supposée accorder un poids plus

important à la stabilisation de l�activité, relativement au niveau des prix, que

la "droite" (D). La courbe d�o¤re agrégée est à nouveau donnée par (93) et

les anticipations d�in�ation sont �xées avant le résultat des élections. Après

celle-ci, le parti au pouvoir �xe � de façon discrétionnaire en maximisant

(102) en prenant les anticipations comme données, comme dans le modèle de

Barro-Gordon. La solution est donc donnée par (74), avec ici � = 1 et �y = 0;

d�où, en notant ki =
�i
1+�i

;

�i = ki(�
e + y�): (103)

Clairement, l�élection d�un gouvernement de gauche entraîne un biais in-

�ationniste plus élevé que celle d�un gouvernement de droite. Pour clore

notre modèle, il nous faut calculer �e: On suppose le résultat de l�élection

incertain, et que la gauche la gagne avec une probabilité p: Les anticipations

sont rationnelles, on a donc

�e = p�G + (1� p)�D; (104)

d�où, en utilisant (103) et en simpli�ant:

�e =
k

1� k
y�; (105)

avec k = E(ki) = pkG + (1� p)kD:
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On substitue (105) dans (103), ce qui permet de calculer les taux d�in�ation

d�équilibre en fonction du parti vainqueur:

�i =
ki
1� k

y�:

Puisque kG > kD; �G > �D: Le modèle prédit que l�in�ation est plus

élevée à la suite d�une victoire de la gauche qu�après une victoire de la droite.

On peut également calculer l�e¤et des résultats électoraux sur l�activité:

yG = �G � �e = (1� p) (�G � �D) = (1� p)
kG � kD
1� k

y� > 0; (106)

yD = �D � �e = �pkG � kD
1� k

y� < 0: (107)

La victoire de la gauche est suivie d�une expansion, celle de la droite

d�une récession. Ceci s�explique par le fait que le taux d�in�ation anticipé est

une moyenne de celui choisi par les deux partis. Une victoire de la gauche se

traduit donc par une surprise in�ationniste positive, et donc une expansion;

une victoire de la droite est suivie d�une surprise in�ationniste négative, donc

d�une récession.

Notons également que l�amplitude des �uctuations dépend de l�ampleur

de la surprise électorale. La formule (106) montre que l�e¤et sur l�activité

d�une victoire de la gauche est d�autant plus grand que p est faible, c�est

à dire qu�elle est peu probable. De même, d�après (107), yD est d�autant

plus grand que p est élevé. En espérance mathématique, l�activité reste égale

à son niveau naturel, normalisé à zéro: pyG + (1 � p)yD = �y = 0: Par

ailleurs, la volatilité des �uctuations, calculée par exemple comme espérance

mathématique de l�écart absolu entre y et son niveau naturel, est égale à

E(jy � �yj = p jyGj+ (1� p) jyDj

= 2p(1� p)
kG � kD
1� k

y�:

Cette quantité est proportionnelle à p(1 � p); qui est une mesure de

l�incertitude sur les résultats de l�élection26.
26Soit la variable aléatoire X = 1 si la gauche gagne et X = 0 si la droite gagne. Alors

E(X) = p et V ar(X) = E(X2)�E(X)2 = p� p2 = p(1� p): Cette quantité mesure donc
bien l�incertitude sur le résultat de l�élection.
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Le modèle d�Alesina comporte également des prédictions sur l�évolution

de l�in�ation et de l�activité entre deux élections. Dénotons par un tilde (~)

les grandeurs d�équilibre entre deux élections, ce qui signi�e que le parti au

pouvoir est connu au moment de la formation des anticipations. En l�absence

d�élection et si la gauche est au pouvoir, tout se passe comme si p = 1: On a

donc

~yG = 0 < yG;

~�G =
kG

1� kG
y� > �G:

De même, si la droite est au pouvoir, les valeurs d�équilibre de l�in�ation

et de l�activité correspondent au cas p = 0; d�où

~yD = 0 > yD;

~�D =
kD

1� kD
y� < �D:

Les �gures 20 et 21 donnent l�évolution de l�activité et de l�in�ation au

cours du mandat selon le parti qui a gagné l�élection. L�in�ation s�accélère

si la gauche est au pouvoir, elle décélère si la droite est au pouvoir, de sorte

que l�excès d�in�ation de la gauche par rapport à la droite est d�autant plus

grande que le mandat est plus avancé. Après l�e¤et initial, expansionniste

si la gauche a gagné et contractionniste si la droite a remporté les élections,

l�activité revient à son niveau naturel. La di¤érence entre la gauche et la

droite quant au niveau d�activité économique est d�autant plus faible que le

mandat est plus avancé.

13.2 L�évidence empirique (Alesina et Roubini, 1992)

Alesina et Roubini (1992) étudient la validité empirique de di¤érents modèles

de cycle politique. Ils comparent trois approches:

� L�approche de Nordhaus prédit une hausse de l�in�ation et de l�activité
avant une élection, et une baisse de celles-ci l�année qui suit l�élection,

indépendamment de l�idéologie du parti au pouvoir.
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� L�approche de Hibbs prédit une in�ation et une activité plus élevées
(resp. plus faibles) lorsque la gauche (resp. la droite) est au pouvoir,

indépendamment du cycle électoral.

� L�approche d�Alesina prédit une expansion et une hausse de l�in�ation
après une victoire de la gauche, et une récession et une baisse de

l�in�ation après une victoire de la droite. En outre, les années suiv-

antes, l�in�ation s�accélère et le PIB diminue si la gauche est au pou-

voir, tandis qu�elle décélère et que le PIB augmente si c�est la droite

qui est au pouvoir.

Pour tester ces hypothèses, ces auteurs estiment des régressions de l�in�ation

� et du PIB y sur divers contrôles, plus un indicateur politique appelé

PDUM: Le choix de cet indicateur dépend de la théorie testée. En par-

ticulier:

� Pour tester le modèle de Nordhaus, on suppose que PDUM = NRDN =

+1 peu avant une élection, et 0 sinon. On s�attend à un signe positif

sur NRDN dans les régression pour � et y.

� Pour tester le modèle de Hibbs, on choisit PDUM = RADM = 1

lorsque le gouvernement est de droite (soit républicain dans le contexte

américain) et �1 lorsqu�il est de gauche (i.e. démocrate). Le signe doit
être négatif pour les régressions de � et y:

� En ce qui concerne le modèle d�Alesina, on choisit PDUM = DRPTN =

+1 (resp. �1) si le gouvernement est de droite (resp. de gauche)

et a changé récemment, et DRPTN = 0 sinon. On s�attend à un

signe négatif sur DRPTN pour les deux régressions. Cependant, si

le modèle, en conformité avec l�hypothèse du taux naturel, prédit que

les di¤érences de niveau d�activité entre la droite et la gauche ne sont

que transitoires et apparaissent uniquement les années suivant les élec-

tions, les di¤érences d�in�ation sont, elles, permanentes. Il est donc
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plus adéquat de choisir RADM plutôt que DRPTN comme dummy

politique pour ce qui concerne la régression explicative de l�in�ation.

13.2.1 Résultats

Les auteurs estiment leurs régressions sur un panel de pays de l�OCDE. Les

�gures 22 et 23, tirées de l�article montrent que la dummy DRPTN a un e¤et

négatif sur l�activité et positif sur le chômage, conformément à la théorie

d�Alesina. La �gure 24 donne les résultats de la régression pour l�in�ation.

Comme on l�a justi�é plus haut, c�est ici la variable RADM qui est util-

isée comme dummy politique. Comme prédit par le modèle d�Alesina, le

coe¢ cient de cette variable a un signe négatif et signi�catif. Cependant, ce

résultat ne permet pas de distinguer la théorie d�Alesina de celle de Hibbs.

La régression du PIB sur la dummy RADM; qui teste spéci�quement

la théorie de Hibbs, donne un coe¢ cient négatif (�gure 25), comme prédit

par la théorie, mais non signi�catif, contrairement à DRPTN: Ces données

impliquent donc que la théorie d�Alesina fonctionne mieux que celle de Hibbs.

En�n, la dummy NRND n�a pas le signe positif attendu sur le niveau

d�activité (�gure 26); le coe¢ cient est en outre non signi�catif. Les données

ne semblent donc pas valider la théorie du cycle politique de Nordhaus.
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14 Rigidité des prix et contrats imbriqués: le
modèle de Taylor (1979)

Les fondements de la courbe d�o¤re que nous avons discuté plus haut, tels

que le modèle de misperceptions de Lucas ou la �xation des salaires un an

à l�avance, présentent l�inconvénient qu�il n�y a aucune in�ation inertielle.

En particulier, le "ratio de sacri�ce" �la perte de PIB cumulée associée à

une réduction permanente de l�in�ation �est nul si la politique in�ationniste

est préannoncée. Dans le modèle où les salaires sont �xés une période à

l�avance, il su¢ t d�annoncer l�objectif d�in�ation la période précédente, de

manière crédible, pour que celui-ci soit atteint sans qu�une récession ait lieu,

puisque �t = �et : Or en pratique l�in�ation inertielle est conséquente et le

ratio de sacri�ce élevé, comme en témoigne l�épisode célèbre de la "Volcker

disin�ation" des années 1980.

Le modèle à contrats imbriqués de Taylor (1979) pallie ces défauts. Les

prix sont �xés à l�avance pour une période déterminée, de façon désynchro-

nisée27. A chaque date, une fraction des entreprises révise son prix et ce prix

ne peut pas être changé jusqu�à la prochaine date de révision. Dès lors, les

entreprises qui �xent leurs prix doivent prendre en compte l�information per-

tinente relative à l�in�ation courante et future, mais aussi le fait que d�autres

entreprises (par exemple une fraction de leurs fournisseurs et clients) pra-

tiquent les mêmes prix que précédemment. Il en résulte une certaine inertie

dans la �xation des prix.

On suppose que les entreprises �xent leur prix pour deux périodes. Ces

prix sont imbriqués: à chaque date, 50 % des entreprises révisent leur prix.

Soit p�t le prix que �xerait une entreprise si elle était libre d�ajuster ses tarifs,

pt le niveau général des prix (dé�ni comme la moyenne des prix individuels

facturés par les entreprises) et yt le PIB, ou plutôt l�écart entre celui-ci et

27Au contraire, dans le modèle à salaires �xés un an à l�avance, la �xation des salaires
est synchronisée.
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son niveau potentiel ("output gap"). On suppose que

p�t = pt + �yt; (108)

avec � > 0; ce qui signi�e que plus l�activité est élevée, plus les entre-

prises veulent facturer un prix élevé en termes réels. Cette équation peut

s�interpréter comme reliant prix et coût marginal, ce dernier étant e¤ec-

tivement plus élevé lorsque les "tensions sur le marché" sont plus intenses

ou, comme c�est le cas à court terme, lorsque l�on augmente l�emploi sans

augmenter le capital28. Cette équation implique que si les prix étaient par-

28Un petit modèle permet d�éclairer les fondements de (108). Une entreprise i opérant
à la date t; a une fonction de production

Yit = AtK
�
itL

1��
it ;

où At est le niveau du progrès technique, Kit son stock de capital productif et Lit le
nombre de personnes qu�elle emploie. Ce dernier est �xé à un niveau tel que

Wt=Pit = @Y=@L = (1� �)AtK�
itL

��
it ;

où W est le salaire dans l�économie et Pit le prix de l�entreprise considérée. Il existe une
courbe d�o¤re de travail donnée par

Wt=Pt = BtL

t ;

où Pt est l�indice des prix. On a donc

Pit =
Wt

(1� �)AtK�
itL

��
it

=
PtBL


t

(1� �)AtK�
itL

��
it

:

Cette relation s�interprète comme liant en général le prix désiré d�une entreprise avec son
emploi désiré. Elle est en particulier satisfaite lorsque ces deux variables sont à leur niveau
d�équilibre.
Supposons toutes les �rmes identiques. Alors Kit=Lit = Kt=Lt d�où

Pit = P
�
t =

PtBL
+�
t

(1� �)AtK�
t

:

A l�équilibre, toutes les �rmes facturent leur prix désiré, d�où Pt = P �t : On en déduit le
niveau d�équilibre de l�emploi L�t , qui satisfait à la relation suivante:

BL�+�t = (1� �)AtK�
t :

Par dé�nition, le PIB potentiel est égal à

Y �t = (1� �)AtK�
t L

�1��
t :

On a donc
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faitement �exibles, le PIB s�établirait à son niveau potentiel, soit y = 0: En

e¤et, toutes les entreprises factureraient p� et l�on aurait donc p = p�:

On note par xt le prix �xé par les entreprises qui révisent leur prix à la

date t: Celui-ci sera en vigueur aux dates t et t+1. Il est naturel de supposer

que xt est une moyenne des prix désirés pendant ces deux dates. D�où

xt = (1� d)p�t + dEtp
�
t+1 + "t; (109)

où "t est un choc d�o¤re, par exemple un choc de productivité ou sur le pou-

voir de négociation des syndicats, et le niveau désiré du prix futur intervient

à travers son anticipation Etp�t+1:

Le modèle est complété par une courbe de demande agrégée,

yt = ��pt + vt; (110)

où � > 0 et vt est un choc de demande, et en�n par la dé�nition du niveau

général des prix, qui est une moyenne simple des prix pratiqués par les en-

treprises:

pt =
xt + xt�1

2
: (111)

En substituant (108), (111) et (110) dans (109), on peut réduire le modèle

à une équation aux anticipations rationnelles décrivant le comportement de

la variable xt :

xt = (1� d)(1� ��)
xt + xt�1

2
+ d(1� ��)

xt + Etxt+1
2

+ z(1� d)�vt + "t:

En réarrangeant les termes, cette équation peut se réécrire

xt = cxt�1 + aEtxt+1 + zt; (112)

P �t = Pt

�
Lt
L�t

�+�
= Pt

�
Yt
Y �t

� +�
1��

;

d�où

p�t = lnP
�
t = pt +

 + �

1� � ln
�
Yt
Y �t

�
= pt +

 + �

1� �yt;

ce qui équivaut à (108).
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où c = (1 � d)1���
1+��

; a = d1���
1+��

; et zt = 2
1+��

"t +
2(1�d)
1+��

vt est un agrégat du

choc d�o¤re et du choc de demande. Nous supposerons que �� < 1: Comme

d�habitude, les chocs " et v sont i.i.d. et de moyenne nulle.

Pour résoudre l�équation (112), nous procédons à nouveau en deux temps:

tout d�abord, nous calculons les anticipations; une fois celles-ci connues, nous

les remplaçons par leur valeur, ce qui permet de calculer les valeurs d�équilibre

des variables réalisées.

Le calcul des anticipations est ici nettement plus ardu que dans le cas d�un

modèle statique tel que celui de Muth. En e¤et, essayons de calculer la valeur

d�équilibre de Et�1xt (Si j�y parviens, en décalant d�une période la formule

obtenue je peux également calculer Etxt+1 et donc la valeur d�équilibre de la

variable xt d�après (112)). Si j�applique l�opérateur Et�1 à (112), je trouve

Et�1xt = cxt�1 + aEt�1xt+1: Cela ne me permet donc pas de calculer Et�1xt

puisqu�il dépend de Et�1xt+1, que je ne connais pas: Cependant, je peux

progresser en appliquant l�opérateur Et�1 à l�équation (112) exprimée à la

date suivante, ce qui donne Et�1xt+1 = cEt�1xt+aEt�1xt+2: En itérant cette

procédure, on voit qu�il est possible de calculer les Et�1xt+i pour i = 0; :::

comme solution de l�équation (dite aux di¤érences �nies):

ui = cui�1 + aui+1; i = 0; 1; ::: (113)

où ui = Et�1ut+i; i � 0 et u�1 = xt�1:

Notons que

1. u�1 = xt�1 étant donné à la date t; le choix de u0 détermine toutes

les autres valeurs de ui pour i > 0;puisque celles ci peuvent être calculées

successivement comme ui+1 =
ui�cui�1

a
: Cependant, cela ne nous dit pas quel

devrait être ce choix de u0: Or nous cherchons précisément à le calculer,

puisque c�est la valeur d�équilibre de Et�1xt: Nous allons voir que cette valeur

n�est unique que si nous imposons des restrictions supplémentaires sur la

nature de la trajectoire d�équilibre suivie par l�économie.

2. Il est possible de construire des solutions telles que ui = �ui�1: Pour
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cela, il su¢ t de choisir pour � une des deux racines de l�équation

a�2 � �+ c = 0 (114)

et la valeur initiale u0 = �xt�1: Il est alors immédiat que la séquence fui =
xt�1�

i+1g satisfait à (113) puisque cette équation est alors équivalente à
�ixt�1

�
a�2 � �+ c

�
= 0:

3. L�équation (113) étant linéaire, une combinaison linéaire de deux so-

lutions de (113) est elle-même une solution29.

4. Soient �A < �B les deux racines de (114). Considérons une solution

telle que u0 = �u: Alors �u peut se décomposer sous la forme

�u = !�Axt�1 + (1� !)�Bxt�1:

En e¤et, il su¢ t de choisir ! = �Bxt�1��u
(�B��A)ut�1 : D�après le point précédent,

comme fui = xt�1�
i+1
A g et fui = xt�1�

i+1
B g sont des solutions, il en va de

même de

ui = !xt�1�
i+1
A + (1� !)xt�1�

i+1
B (115)

; qui satisfait bien à u�1 = xt�1 et par construction à u0 = �u: Donc la solution

telle que u0 = �u a pour expression (115).

5. Notons que a > 0; c > 0 et a + c < 1: Il en résule que 4ac < 1; donc

que les racines de (114) sont réelles30. On montre également que 0 < �A =
1�
p
1�4ac
2a

< 1 < �B =
1+
p
1�4ac
2a

:31

Comme �B > 1; d�après (115) tout choix de �u tel que ! 6= 1 implique que
la séquence des ui diverge, i.e. limi!1 juij = +1:

Si l�on élimine les solutions explosives, le seul choix possible pour u0 est

donc celui correspondant à ! = 1; soit en d�autres termes, en laissant tomber

l�indice de �A pour alléger nos notations:

Et�1xt = �xt�1: (116)

29En d�autres termes l�ensemble des solutions forme un espace vectoriel. De plus, cet
ensemble étant entièrement décrit par les valeurs initiales u�1 et u0;il est de dimension 2.
30En e¤et 1 > (a+ c)2 = a2 + c2 + 2ac; d�où 1� 4ac > a2 + c2 � 2ac = (a� c)2 � 0:
31En e¤et, (1� 4ac)� (1� 2a)2 = 4a(1�a� c) > 0: Donc

p
1� 4ac > max(1� 2a; 2a�

1) =) �A < 1 < �B :
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Nous avons calculé l�unique valeur possible de Et�1xt compatible avec

la restriction que les agents ne croient pas à une trajectoire explosive pour

les prix futurs. Bien que cette restriction soit plausible, nous l�avons im-

posée comme critère de sélection de l�équilibre. En l�absence d�un tel critère

de sélection, l�équilibre à anticipations rationnelles n�est pas unique: toute

valeur de Et�1xt est compatible avec une trajectoire (généralement explosive)

qui satisfait aux équations d�équilibre. Cette méthode de sélection d�équilibre

apparaît également dans le modèle de Blanchard discuté au chapitre suivant.

En remplaçant Etxt+1 dans (112) par �xt; il est ensuite immédiat de

calculer la valeur d�équilibre de xt :

xt =
c

1� a�
xt�1 +

zt
1� a�

= �xt�1 +
�zt
c
:

En e¤et, par construction, c
1�a� = �: De même, la dynamique du niveau

général des prix est donnée par

pt = �pt�1 +
�

2c
(zt + zt�1): (117)

La réponse de p à un choc sur z est d�autant plus persistante que � est élevé.

La �gure 27 illustre la réponse de l�économie à un choc d�o¤re purement

temporaire à la date t = 1. Les e¤ets sur y et p persistent au-delà de

la durée du choc et ne disparaissent qu�asymptotiquement. De plus, du

fait de la structure imbriquée des contrats, l�e¤et maximal sur les prix n�est

obtenu que lorsque tous les agents ont pu ajuster leur prix au choc, c�est à

dire à la date t = 2: Il en va de même pour l�e¤et maximum sur l�activité.

La persistance provient également de cette structure imbriquée: à chaque

période, les contrats signés la période précédente sont à un niveau supérieur

à celui de l�équilibre de long terme x = 0: Il est rationnel pour les signataires

des nouveaux contrats de prendre en compte cela puisqu�ils coexistent avec les

anciens contrats pendant leur première période. Donc les nouveaux contrats

seront également tels que xt > 0; ce qui a¤ectera le niveau des contrats de la

période suivante, et ainsi de suite.

Notons cependant que ce modèle n�engendre pas de persistance positive

des chocs de demande. Au contraire: d�après (117), les e¤ets in�ationnistes
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d�une stimulation de la demande agrégée à la date t persistent au-delà de

cette date. D�après (110), ce surcroît d�in�ation crée une récession dès lors

que le choc de demande v est revenu à sa valeur moyenne v = 0: Un choc de

demande positif ne durant qu�une période sera donc expansionniste pendant

cette période mais contractionniste par la suite.
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15 La transmission de la politique monétaire:
le modèle de Blanchard (1979)

15.1 Introduction aux modèles en temps continu

Les modèles décrits jusqu�ici sont formulés en temps discret. Les dates

se succèdent et l�équilibre est décrit par des relations entre les variables

économiques, où interviennent généralement des valeurs passées de ces vari-

ables mais aussi des anticipations sur leurs valeurs futures.

Il est parfois plus commode de recourir au temps continu. Cela permet

en particulier de simpli�er certaines expressions et de représenter les trajec-

toires suivies par l�économie sur une �gure. Un modèle en temps continu

est représenté par un système dynamique reliant l�évolution au cours du

temps des variables à l�état du système. Ainsi, par exemple, une équation

d�accumulation de capital telle que

Ku+1 = Ku + IDu � �DKu (118)

devient
_Kt = ICt � �CKt; (119)

où la date est notée u en temps discret et t en temps continu, K est le stock

de capital, ID; IC l�investissement et �D; �C le taux de dépréciation du cap-

ital _X = dX=dt dénote la dérivée par rapport au temps d�une variable X

quelconque. Ainsi, la di¤érence Ku+1 �Ku est remplacée par la dérivée _Kt:

Cependant, (118) et (119) ne sont pas strictement équivalentes. En temps

continu, les grandeurs telles que taux, variations, etc, sont exprimées par

unité de temps. L�équation (118) détermine le stock de capital à la date

u+1 comme fonction du stock de capital à la date u et de l�investissement à

la date u: Le paramètre �D est la fraction du stock de capital qui se déprécie

entre u et u + 1 et l�on doit avoir �D 2 [0; 1]: En revanche, le membre de
gauche de (119) est le taux de variation du stock de capital par unité de

temps (soit la quantité �K dont K varie au cours d�un petit intervalle de

temps �t; divisée par cet intervalle de temps, lorsque �t devient très petit)
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et de même, dans le membre de droite �C est le taux de dépréciation du

capital par unité de temps, ce qui signi�e que si �t est petit, une fraction

du stock de capital approximativement égale à �C�t se déprécie. En parti-

culier, pour �t arbitrairement petit on a toujours �C�t < 1:Le paramètre

�C peut donc lui-même être supérieur à 1, contrairement à �D. Une frac-

tion par unité de temps, ainsi qu�une probabilité par unité de temps, est une

quantité qui peut prendre n�importe quelle valeur réelle positive. De même,

ICt dans (119) est l�investissement par unité de temps�l�investissement au

cours d�un intervalle de temps arbitrairement petit ne pouvant être lui-même

qu�arbitrairement petit. En temps continu, toutes les variables représentant

des �ux, telles que production, consommation, revenu ou investissement,

sont exprimées par unité de temps. En e¤et, ces variables sont d�autant plus

faibles que l�intervalle de temps pendant lequel on les mesure est faible. Le

PIB trimestriel est environ quatre fois plus faible que le PIB annuel, et le PIB

produit pendant dix secondes est négligeable par rapport au PIB trimestriel.

En temps continu, il convient donc de diviser le PIB par l�intervalle de temps

correspondant, i.e. de l�exprimer par unité de temps.

Un modèle en temps continu peut être pensé comme la limite d�un modèle

en temps discret lorsque la durée de la période considérée tend vers zéro.

Supposons que dans (118) il s�écoule une durée�t entre u et u+1: Clairement,

lorsque cette durée diminue, les ordres de grandeur de l�investissement et de

la dépréciation diminuent proportionnellement. Il est donc naturel de poser

IDu � ICt �t et �
DKu = �CKt�t: Notons que l�on a réindicé les quantités,

avec t = u�t; en e¤et, lorsque �t diminue, le nombre de dates entre deux

instants donnés augmente de manière inversement proportionnelle. Si t = 0

coïncide avec u = 0; alors une date t > 0 est indexée par u = t=�t:

L�équation (118) peut être réécrite comme

Ku+1 �Ku

�t
= ICt � �CKt;

qui devient (119) lorsque �t! 0:

Notons que les variables de stock telles que le capital, la monnaie, la
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richesse, ne sont pas exprimées par unité de temps. En e¤et, contrairement

au PIB ou à la consommation, celles-ci ne dépendent pas d�un intervalle de

temps pendant lequel on les calcule. En revanche, leur variation au cours du

temps dépend de la durée écoulée entre les deux valeurs considérées. Dans

un modèle à temps continu cette durée est in�nitésimale et c�est donc la

variation de K par unité de temps, donc sa dérivée, qui intervient dans

l�équation d�accumulation du capital.

Considérons maintenant le problème de l�actualisation. En temps discret,

un revenu Xu+1disponible à la date u+ 1 équivaut à un revenu

~Xu =
1

1 + rDu+1
Xu+1

à la date t; où rDt+1 est le taux d�intérêt entre t et t+1: En itérant, un revenu

Xt+s disponible à une date future t+ s vaut

~Xt =

 
sY
i=1

1

1 + rDu+i

!
Xt+s

= RDu;u+sXu+s;

où RDu;u+s est le facteur d�escompte entre u et u+ s:

Pour transposer ces formules au cas du temps continu, notons que

lnRDu;u+s+1 = lnR
D
u;u+s � ln(1 + rDu+s+1): (120)

Soit �t l�intervalle de temps correspondant à deux dates consécutives.

Notons rDu = rCt �t et R
D
u;u+s = RCt;t+v avec t = u�t et v = s�t: Lorsque

�t est petit, rCt s�interprète comme le taux d�intérêt instantané par unité de

temps à la date t. RCt;t+v est le taux d�escompte entre deux dates, indexé par

les dates plutôt que par le numéro d�ordre de ces dates, ce dernier devenant

in�niment grand lorsque �t! 0:

On peut réécrire (120) comme

lnRCt;t+v+�t � lnRCt;t+v = � ln(1 + rCt+v+�t�t): (121)

124



Notons que lorsque�t! 0;
lnRCt;t+v+�t�lnRCt;t+v

�t
! d

dv
lnRCt;t+v et

ln(1+rCt+v+�t�t)

�t
!

rCt+v:
32 Donc (121) devient

d

dv
lnRCt;t+v = �rCt+v:

Comme RCt;t = 1; on a

lnRCt;t+v = �
Z v

0

rt+xdx;

d�où

RCt;t+v = exp

�
�
Z v

0

rt+xdx

�
:

Cette formule dé�nit le facteur d�escompte entre deux dates t et t+ v en

temps continu. Dans le cas particulier où r est constant, on a RCt;t+v = e�rv:

15.2 Retour sur le q de Tobin

D�après ce que nous avons vu dans la section 5.2, l�investissement dépend non

pas du taux d�intérêt courant mais du q marginal de Tobin. En supposant le

prix des biens d�investissement constant et égal à 1, ce dernier est égal à la

somme actualisée de la pro�tabilité marginale du capital:

qt = V 0
t =

+1X
i=0

�
1� �

1 + r

�i
�0t+i: (122)

En temps continu, cette formule devient

qt =

Z +1

t

Rtsmtsds; (123)

où mts est la pro�tabilité à la date s d�une unité de capital supplémentaire à

la date t (soit l�équivalent de (1� �)i�0t+i) et Rts le facteur d�escompte entre
les dates t et s; soit

Rts = e�
R s
t rudu;

où u est le taux d�intérêt réel instantané à la date u:Notons que @
@t
Rts = rtRts:

32En e¤et ln(1 + x) = x+ o(x):
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La formule (123) peut être exprimée de façon di¤érentielle. En e¤et

_qt = �mtt +

Z +1

t

@Rts
@t

mtsds = rtqt �mtt: (124)

Ce type d�équation (parfois appelé de Bellman ou de Hamilton-Jacobi-

Bellman) est fréquent en économie et peut s�interpréter comme une équation

de valorisation par arbitrage d�un actif �nancier. L�actif considéré ici est une

unité de capital supplémentaire et sa valeur est q33: A l�équilibre, investir

dans cet actif garantit le même rendement qu�investir dans un actif alternatif,

ici un bon réel dont le rendement est rt: Le taux de rendement (par unité

de temps) sur le capital supplémentaire est égal à la somme des dividendes

perçus et de la plus value réalisée, divisée par le prix d�achat de cet actif. Le

dividende est le rendement marginal du capital mtt et la plus-value est égale

au taux d�appréciation de sa valeur, _q: On a donc

rt =
mtt + _qt

qt
;

ce qui est bien équivalent à (124).

15.3 Quelques remarques sur la courbe des taux

Les méthodes et raisonnements qui précèdent sont également utiles pour

analyser le lien entre taux d�intérêt à court terme et taux d�intérêt à long

terme, ces derniers étant en réalité très proches conceptuellement du q de

Tobin. On appelle courbe des taux la relation qui donne le rendement des

obligations en fonction de leur maturité.

Considérons un bon qui paye un coupon �xe D et dont la durée de vie est

in�nie (il s�agit donc d�une rente perpétuelle). Le même raisonnement qui

nous a permis d�établir la relation (16) nous permet de calculer la valeur de

cet actif à la date t; notée Qt :

Qt =

+1X
i=0

�
1

1 + r

�i
D:

33On a par ailleurs vu dans la section 5.2 que pour autant que le prix des biens
d�investissement soit égale à 1, sous certaines hypothèses q coîncide littéralement avec
la valeur boursière de l�entreprise.
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L�équivalent en temps continu de cette formule, et en permettant au taux

d�intérêt instantané rt de varier, est

Qt = D

Z +1

t

Rtsds: (125)

Dé�nissons le taux d�intérêt à long terme �rt comme le ratio entre le coupon

d�une rente perpétuelle et sa valeur de marché:

�rt =
D

Qt
=

1R +1
t

Rtsds
: (126)

Il est évident, d�après (125), que l�équation (124) est satisfaite où l�on

remplace mtt par D et qt par Qt: On a donc

:
�rt
�rt
= �

_Qt
Qt
=
D

Qt
� rt = �rt � rt: (127)

Cette équation montre que les taux à long terme sont en train d�augmenter

lorsqu�ils sont supérieurs aux taux à court terme, et inversement. Cela im-

plique que dans un équilibre stationnaire où la courbe des taux est stable,

les taux à long terme devraient être égaux aux taux à court terme. (Dans

la pratique, ces formules devraient être corrigées pour inclure une prime de

risque, de sorte qu�une courbe de taux peut être stable et avoir une pente

positive; mais nous ignorons ici toute considération de risque).

Pour comprendre cette propriété, notons que d�après (126), on a

�rt =
1R +1

t
e�

R s
t rududs

:

Cette expression a les mêmes propriétés qu�une moyenne des taux d�intérêts

futurs. En e¤et, elle est croissante en chaque ru futur. De plus, si tous les taux

d�intérêts futurs sont égaux à la même valeur r; alors �rt = 1R+1
t e�r(s�t)ds

=
1
1=r
= r: Ainsi, si �rt > rt; cela signi�e qu�en moyenne les taux d�intérêts futurs

de court terme sont supérieurs à leur valeur courante. Les taux à long terme

mesurent les anticipations de taux à court terme futurs. Plus la pente de

la courbe des taux est élevée, plus les anticipations de hausse des taux sont
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importantes. C�est pour cette raison qu�un aplatissement, voire une inver-

sion de la courbe des taux est bien souvent interprétée par les opérateurs de

marché comme le signe d�une récession à venir (en e¤et les récessions sont

associées, sous l�e¤et de la politique monétaire, à une baisse des taux).

Cette intuition nous permet de mieux comprendre la relation (127). Sup-

posons par exemple que le taux à court terme soit de 1 % et que l�on anticipe

une hausse de un point dans un an, à 2%. Les taux futurs étant en moyenne

supérieurs aux taux présents, on a �rt > rt: Plus l�on se rapproche de la date

où les taux augmenteront, plus la moyenne des taux futurs se rapproche de 2

%: le taux d�intérêt à long terme augmente donc au cours du temps:
:
�rt > 0:

15.4 Le modèle de Blanchard

Nous présentons ici une version simpli�ée et modernisée du modèle de Blan-

chard sur la transmission de la politique monétaire. Ce modèle repose sur

deux observations. D�une part, ce n�est pas le taux d�intérêt courant qui

devrait intervenir dans la courbe IS, mais bien plutôt le q de Tobin. On

suppose donc que celle-ci a la forme suivante:

yt = bqt: (128)

D�autre part, le q de Tobin obéit à une loi d�évolution telle que (124),

qui implique que _q est d�autant plus élevé que r et q sont élevés et que la

pro�tabilité marginale du capitalmtt est faible. Il est raisonnable de supposer

un lien positif entre celle-ci et le niveau d�activité, de sorte qu�une version

linéarisée de (124) s�écrit

_qt = it � �t + �qt � �yt: (129)

Ici, it est le taux d�intérêt nominal à la date t et �t est le taux d�in�ation.

Le taux réel est donc r = i� �:

Le modèle est complété par deux équations. D�une part, une courbe de

Phillips accélérationniste:

_�t = yt: (130)
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D�autre part, une relation MP de politique monétaire, qui décrit la �xa-

tion par les autorités du taux nominal it: Nous avons discuté dans la section

2.3 comment l�on considère en général que le taux d�intérêt �xé par la banque

centrale est d�autant plus élevé que l�in�ation et l�activité est élevée. Une

telle relation est appelée règle de Taylor. On a montré qu�une telle règle

décrit relativement bien le comportement des banques centrales et qu�elle

est optimale sous certaines conditions34. Nous avons vu dans la section 2.3

comment la relation entre i et y impliquée par une telle règle de Taylor la

rend équivalente à une courbe LM. Nous supposons ici pour simpli�er que la

banque centrale suit une règle de Taylor qui ne réagit qu�aux �uctuations de

l�in�ation:

it � �t = �(�t � ��); (131)

où � > 0 et �� est la cible de la banque centrale en matière d�in�ation. Cette

relation signi�e que la politique monétaire s�assure que le taux d�intérêt réel

est d�autant plus élevé que l�in�ation est élevée. De plus, cette règle garantit

qu�à l�équilibre stationnaire l�in�ation est égale à son niveau cible. En e¤et,

d�après (130) le taux naturel d�activité est égal à y = 0; soit q = 0 d�après

(128). Le taux d�intérêt réel d�équilibre est donc i � � = 0 d�après (129),

d�où � = �� d�après (131).

Bien que notre formulation n�inclue pas de courbe LM, elle permet d�analyser

un choc de politique monétaire. Ainsi, un choc expansionniste correspond à

une hausse de la cible d�in�ation ��; ce qui correspond en e¤et à des taux

d�intérêt plus faibles à niveau d�in�ation donné.

En éliminant i et y des équations qui précèdent, on peut ramener le

modèle à un système dynamique à deux équations et deux variables:

_q = �(� � ��) + cq; (132)

_� = dq; (133)

34Voir par exemple Clarida et al. (1999)
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avec c = �� �b S 0 et d = b > 0:

Nous avons a¤aire à un système de deux équations di¤érentielles linéaires,

dont la solution mathématique est bien connue � nous nous contenterons

cependant d�illustrer cette solution au moyen d�une �gure.

Avant de poursuivre, il est capital d�attirer l�attention du lecteur sur la

di¤érence entre la causalité dans les systèmes dynamiques représentant des

problèmes du monde physique, et ceux issus de modèles économiques en

anticipations rationnelles.

Dans un problème physique, le système d�équations di¤érentielles décrit

l�évolution au cours du temps d�un ensemble de variables qui caractérisent

l�état du système, et appelées précisément variables d�état ou encore variables

prédéterminées. Ainsi, la trajectoire d�une particule soumise à une force f

obéit au système suivant:

dx

dt
= v (134)

m
dv

dt
= f; (135)

où v est la vitesse de la particule, x sa position et m sa masse. Selon les lois

de la physique, la position et la vitesse de la particule sont données à chaque

instant t par sa trajectoire passée. Il n�est donc pas possible à ces variables de

"sauter", c�est à dire de di¤érer à une date suivante arbitrairement proche de

t de leurs valeurs à la date t; d�une quantité autre qu�in�nitésimale. Dès lors

qu�une variable suit une équation di¤érentielle, par construction sa trajectoire

est dérivable par rapport au temps et donc continue, ce qui implique qu�elle ne

peut pas "sauter". Des lois décrites par des relations telles que (134)-(135)

impliquent ipso facto que les trajectoires suivies par les variables dont les

dérivées temporelles apparaissent sont continues. La résolution du système

prend comme données les valeurs initiales de ces variables (ici, les valeurs de x

et de v à la date initiale t = 0; x0 et v0), et les seules solutions admissibles sont

celles qui se "raccordent" à ces conditions initiales, c�est à dire les fonction

de t; x(t) et v(t) telles que x(0) = x0 et v(0) = v0: La théorie mathématique

des équations di¤érentielles implique que, du fait de ces conditions initiales,
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cette solution est unique35. Notre système d�équations détermine donc la

trajectoire de la particule de manière unique. De plus la causalité va du

passé vers le présent. Cela signi�e que la position et la vitesse de la particule

à une date T > 0 quelconque ne dépend que de ses conditions initiales x0 et

v0 et des valeurs prises par la force f entre la date t = 0 et la date t = T:

Notons que d�un strict point de vue mathématique, nous pourrions envis-

ager un "contre-monde" où l�évolution du système physique serait toujours

décrite par un système tel que (134)-(135), mais où la causalité irait du futur

vers le présent. Dans ce contre-monde, on choisirait pour calculer la tra-

jectoire du système entre t = 0 et t = T non pas la solution de (134-135)

qui satisfait aux conditions initiales x(0) = x0 et v(0) = v0; mais celle qui

satisferait à des conditions terminales x(T ) = xT et v(T ) = vT : Dans ce

contre-monde, la position et la vitesse de la particule à la date t = 0 dépen-

dent des valeurs de f entre 0 et T; c�est à dire des forces exercées sur le

système à des dates postérieures à celle considérée, ainsi que de sa position

et sa vitesse à la date ultérieure T:

Les systèmes économiques di¤èrent des systèmes physiques en ceci que

les anticipations y jouent un rôle crucial. Ainsi, pour calculer le q de Tobin

d�après (122), il est nécessaire de former des anticipations sur l�évolution fu-

ture de la pro�tabilité marginale du capital et des taux d�intérêt réels. De fait,

(122) implique que q ne dépend que des réalisations futures de ces variables

et nullement du passé. Ainsi, les équations de la dynamique newtonienne

(134)-(135) s�interprètent comme déterminant la position et la vitesse de la

particule à une date future in�niment proche, "l�instant suivant", comme

fonction de leurs valeurs actuelles et de la force exercée sur la particule, mais

l�équation de Hamilton-Jacobi-Bellman (129) doit s�interpréter, à l�inverse,

comme déterminant la valeur actuelle du q de Tobin (soit en gros la valeur

35En e¤et, la solution d�un système d�équations di¤érentielles d�ordre 2 est un espace
vectoriel de dimension 2, donc l�ensemble des combinaisons linéaires �g1 + �g2; où g1 et
g2 sont deux solutions linéairement indépendantes, qui constituent une base de cet espace

(dans notre exemple, gi est une fonction de R dans R2 telle que gi(t) =
�
x(t)
v(t)

�
). Les

valeurs de � et � qui satisfont à des conditions initiales dans R2 sont donc uniques.
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boursière de l�entreprise) comme fonction de la valeur boursière anticipée de

l�entreprise à une date future in�niment proche et de sa pro�tabilité mar-

ginale (qui est ici l�équivalent de la force).

En l�absence de chocs stochastiques, les anticipations rationnelles coïnci-

dent avec la prévision parfaite, et les valeurs futures anticipées des variables

coïncident donc avec leurs valeurs réalisées. La causalité dans l�équation

(129) s�interprète donc comme allant du futur vers le présent, contraire-

ment à ce qui prévaut dans les systèmes physiques36. Il ne pourrait en aller

autrement puisque d�après (122) q ne dépend pas de la trajectoire suivie par

l�économie avant la date t = 0.

Une variable telle que q, dont la loi d�évolution représente une causalité

inversée, est dite "non-prédéterminée" (ou encore "forward-looking"). Les

variables non prédéterminées sont en général assimilables à des prix d�actifs,

qui par arbitrage sont égaux à la valeur future actualisée des dividendes ou

coupons, et donc dépendent du futur et non du passé.

Une variable non prédéterminée n�hérite pas de sa trajectoire passée et

sa trajectoire postérieurement à la date initiale t = 0 ne doit donc pas se

raccorder à une valeur initiale, contrairement à ce qui est le cas pour les

variables prédéterminées.

Cette observation essentielle appelle deux commentaires également essen-

tiels.

Premièrement, la trajectoire suivie par la variable non prédéterminée peut

"sauter", mais uniquement sous certaines conditions. Puisque q est non

prédéterminée, une solution (�(t); q(t)) de (132-133) ne doit pas en général

satisfaire à une condition initiale du type q(0) = q0; en d�autres termes

la trajectoire de q(t) pour t > 0 n�a pas à se raccorder à celle suivie par

q avant la date 0 (qui est la date à partir de laquelle nous calculons la

trajectoire de l�économie). Cette variable peut donc être discontinue à t = 0;

36C�est cette inversion du sens de la causalité qui explique le signe négatif devant mtt

dans (124). En e¤et, plus la pro�tabilité entre la date t et la date t+ dt est élevée, plus la
valeur de q à la date t l�est. Or qt+dt ne dépend pas de mtt: Donc _q =

qt+dt�qt
dt est d�autant

plus faible que mtt est grand.
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contrairement à la position x et la vitesse v de notre particule dans le système

physique décrit par (134)-(135). Cependant, elle doit satisfaire à l�équation

di¤érentielle (132) pour t > 0; donc sa trajectoire ne peut être discontinue

après t = 0:

Pour comprendre cette propriété apparemment paradoxale, revenons à

l�équation de Hamilton-Jacobi-Bellman (124) et souvenons-nous qu�elle s�interprète

comme un arbitrage dans la valorisation d�un actif �nancier. Or la valeur

d�un actif �nancier ne peut sauter de manière anticipée. En e¤et, si par

exemple cet actif s�apprécie de 10 % à un instant donné, de manière par-

faitement prévisible, les spéculateurs obtiendraient un rendement instantané

in�ni en l�achetant immédiatement avant le moment de cette appréciation

et en le revendant immédiatement après. Un saut anticipé n�est donc pas

compatible avec l�arbitrage, c�est à dire avec l�équation (124) qui signi�e que

le rendement de l�actif considéré à une date quelconque t ne peut di¤érer

du taux d�intérêt instantané rt: En revanche, chaque fois qu�une informa-

tion nouvelle sur la pro�tabllité future de l�actif est disponible, les marchés

réagissent instantanément et la valeur de l�actif change. L�équation (129)

doit donc être comprise de façon bien spéci�que: elle décrit la trajectoire

(continue et même di¤érentiable) suivie à partir de la date t = 0 par le q de

Tobin si le sentier e¤ectivement suivi par le taux d�intérêt réel (it � �t) et

la pro�tabilité marginale du capital (approximée par �yt) est correctement

anticipé par les agents. Si l�économie est frappée par un choc non anticipé

qui a¤ecte la trajectoire future de ces deux grandeurs, le sentier d�équilibre

suivi par q doit être recalculé pour re�éter la nouvelle information; comme

q est une variable non prédéterminée, sa nouvelle valeur ne dépend pas de

sa trajectoire précédant le choc, ce qui implique que q sautera. C�est pré-

cisément pour cette raison que q peut en principe sauter à la date t = 0 : le

modélisateur calcule la trajectoire de l�économie à partir de cette date sans

tenir compte de la valeur initiale de q; qui peut en principe re�éter une in-

formation di¤érente sur les taux d�intérêt et niveaux futurs de pro�tabilité
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que celle prise en compte dans le système (132)-(133)37.

Deuxièmement, la présence de variables non prédéterminées au sein d�un

système soulève un problème d�indétermination. On a vu plus haut que dans

un système physique, le fait que chaque variable soit une variable d�état de-

vant satisfaire à une condition initiale, implique que la trajectoire d�équilibre

est unique. Dès lors que certaines variables sont non prédéterminées et donc

non soumises à des conditions initiales, la trajectoire n�est plus unique. Un

modèle dont les équilibres sont multiples n�est pas nécessairement sans intérêt

mais est di¢ cilement utilisable pour la prévision et l�évaluation des politiques

économiques puisque le modélisateur ne sait pas la trajectoire empruntée par

l�économie. Pour pallier cette di¢ culté conceptuelle, la littérature s�est ac-

cordée sur un critère de sélection de l�équilibre qui consiste à éliminer les

trajectoires explosives (ce qui signi�e supposer que les agents de l�économie

considérée pensent qu�elle ne suivra pas une telle trajectoire et que cela est

"common knowledge").

Nous allons montrer que dans le cadre du modèle de Blanchard, élim-

iner les trajectoires explosives conduit à sélectionner une unique trajectoire

d�équilibre (appelée "saddle path" ou sentier-selle), ce qui résoud le problème

d�indétermination créé par le fait que q est non prédéterminé.

Nous supposons que les prix sont "rigides" et que cela se traduit par une

inertie dans l�in�ation � telle que celle-ci se comporte comme une variable

prédéterminée38.

Nous représentons le système (132)-(133) sur un diagramme des phases

(Figure 28), avec la variable prédéterminée � en abscisse et la variable non

37Inversement, une variable d�état ne peut sauter parce que sa dynamique est gouvernée
par le sens usuel de causalité, du passé vers le présent. Le passé étant �gé, il ne peut être
modi�é par un choc, contrairement au futur.
38En réalité, les développements récents de la théorie de la rigidité des prix impliquent

que, dans un monde où les entreprises �xent leur prix pour une certaine durée (voir chapitre
suivant), le niveau des prix est prédéterminé mais pas le taux d�in�ation. Cette propriété
ne rendant pas bien compte de la dynamique de l�in�ation dans la réalité, les modèles ont
été modi�és pour prendre en compte l�inertie de l�in�ation, au moyen d�hypothèses cepen-
dant criticables. Quoi qu�il en soit, du fait de ces avancées, l�état actuel de la recherche
macroéconomique est compatible avec l�idée selon laquelle l�in�ation serait prédéterminée.

134



prédéterminée q en ordonnée. A chaque instant t; la situation de l�économie

est représentée par un point tel que A sur cette �gure. Le diagramme des

phases est caractérisé par deux droites, la droite QQ et la droite PP; qui sont

le lieu des points tels que _q = 0 et _� = 0; respectivement. D�après (133),

PP est dé�ni par l�équation dq = 0 et coincide avec l�axe horizontal. On

supposera pour �xer les idées que c > 0: D�après (132), QQ est donc une

droite de pente négative, dé�nie par l�équation �(� � ��) + cq = 0:

Les droites PP et QQ partitionnent le plan en quatre régions, au sein

desquelles la trajectoire suivie par l�économie évolue dans une direction dif-

férente. Ces directions sont représentées par des �èches. Ainsi, par exemple,

dans la région I, l�économie est au-dessus de PP: Donc q > 0; ce qui im-

plique d�après (133) que � augmente. D�autre part, la région I est en-dessous

de QQ; donc �(� � ��) + cq < 0 et q diminue. Les �èches de la région I

montrent que dans cette région, l�économie se déplace vers le bas et vers la

droite. De même, le point A est situé dans la région III, et la �gure montre

que si l�économie se trouve en A, elle se dirige vers le bas et vers la gauche.

L�intersection entre QQ et PP détermine l�unique équilibre stationnaire

de l�économie. A cet équilibre, l�activité est à son niveau naturel y = 0;

qui correspond à une valeur d�équilibre de q elle aussi normalisée à zéro, et

l�in�ation est égale à ��; la cible de la banque centrale.

Les trajectoires possibles de l�économie sont illustrées par la �gure 29.

On voit que

1. Il existe une trajectoire SS qui converge vers l�équilibre stationnaire,

appelée traditionnellement "sentier-selle" (de l�anglais "saddle path").

2. Toutes les autres trajectoires sont explosives.39

Supposons que le taux d�in�ation �prédéterminé �à la date t = 0 soit

39Le sentier selle est unique, car, comme on l�a mentionné dans la note 35 l�ensemble des
trajectoires solution du système est un espace vectoriel de dimension 2. S�il existait deux
trajectoires qui convergent vers l�état stationnaire, alors toutes les solutions pourraient se
déduire comme combinaison linéaires de ces trajectoires, et donc toutes les trajectoires
convergeraient vers l�équilibre stationnaire. Mais, d�après la �gure 22, une trajectoire qui
débute dans la région III s�éloigne forcément de l�équilibre stationnaire.
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égal à �0: La valeur initiale de q est non prédéterminée et donc a priori

arbitraire. Mais, comme cela est montré sur la �gure 29, il existe une unique

valeur initiale de q; q0; telle que la trajectoire suivie par l�économie par la

suite soit non explosive: elle est donnée par l�intersection entre le sentier

selle SS et la droite verticale dé�nie par � = �0: Eliminer les trajectoires

explosives revient donc à sélectionner cette unique trajectoire et à résoudre

le problème de l�indétermination de la valeur initiale de q dû au fait que cette

variable est non prédéterminée.

Cela signi�e que les acteurs économiques, connaissant le vrai modèle, sont

capables de calculer les trajectoires d�équilibre et de comprendre que les tra-

jectoires explosives sont non viables. La rationalité des agents étant connue

de tous, les agents se coordonnent sur le sentier-selle. Notons cependant que

ce critère est essentiellement un acte de foi: si la valeur initiale de q dif-

fère de celle correspondant au sentier-selle, sa loi d�évolution est cependant

compatible avec l�absence de possibilité d�arbitrage; il n�existe donc aucun

mécanisme spéculatif susceptible de détruire la trajectoire explosive suivie

par l�économie.

Ces réserves étant posées, comment interpréter économiquement la dy-

namique de la trajectoire d�équilibre? Si l�in�ation initiale est faible, la règle

de Taylor (131) implique une politique de taux réels faibles. Les agents com-

prennent que les taux réels à court terme seront plus faible qu�à l�équilibre

à l�avenir, et cela se re�ète par des taux longs également plus faibles qu�à

l�équilibre, ou, de manière équivalente, par un q de Tobin élevé. Cela stimule

l�investissement et l�activité; comme celle-ci se trouve plus élevée que son

niveau d�équilibre, l�in�ation s�accélère. L�accélération de l�in�ation génère

une hausse progressive des taux d�intérêts par la banque centrale. Cette

hausse était anticipée par les agents et au fur à mesure que le temps passe,

les taux courts futurs anticipés augmentent, ce qui a un e¤et négatif sur le

prix des actifs et l�investissement. Notons que les taux longs sont supérieurs

aux taux courts, mais que la courbe des taux s�aplatit au fur et à mesure que

l�économie converge vers sa situation d�équilibre. La dynamique de l�output
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y, de l�in�ation �, des taux longs et courts et du prix des actifs q est résumée

sur la �gure 30...

La réponse de l�économie à une politique monétaire plus expansive est

représentée sur la �gure 24. Dans le cadre présent, un choc positif de politique

monétaire est équivalent à une hausse du taux d�in�ation cible ��: Cette

hausse déplace la courbe QQ vers la droite. L�économie réagit par une hausse

instantanée du prix des actifs (soit une hausse de q) qui re�ète la baisse des

tes taux d�intérêts. Ceci stimule l�investissement et l�activité; l�économie

suit ensuite la même dynamique que celle décrite plus haut, avec hausse

progressive de l"in�ation, baisse de q et de y, et convergence vers un nouvel

équilibre où y est à nouveau à son taux naturel et l�in�ation est égale à la

cible de la banque centrale, désormais plus laxiste.

Cette classe de modèles est particulièrement intéressante pour compren-

dre l�e¤et de politiques économiques préannoncées, ou plus généralement

l�e¤et des anticipations sur l�activité. Considérons une hausse de ��annoncée

à la date t = 0 mais qui sera mise en oeuvre à une date ultérieure t = T:

Pour calculer la trajectoire suivie par l�économie à la suite de cette annonce,

rappelons-nous trois choses:

1. A la date T; l�économie se trouve nécessairement sur le sentier selle

qui correspond au nouveau régime de politique monétaire. Faute de quoi, sa

trajectoire serait explosive, ce que nous excluons a priori.

2. La variable q ne peut sauter que de manière non anticipée, c�est à

dire lorsque l�information nouvelle est apprise par les agents. Elle peut donc

connaître un saut par rapport à sa valeur initiale à t = 0; mais par la suite la

trajectoire de l�économie est nécessairement continue. Celle-ci doit donc se

raccorder au sentier selle du nouveau régime exactement à t = T et de façon

continue.

3. Avant la date t = T; les lois d�évolution des variables � et q sont

inchangées, de sorte que le mouvement de l�économie dans le plan (�; q) est

gouverné par la dynamique correspondant au régime précédent la hausse de

��
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Ces trois considérations permettent de tracer la trajectoire d�équilibre

(Figure 25). Au moment de l�annonce, l�anticipation de taux d�intérêts plus

faibles après la date T fait monter le prix des actifs et réduit les taux longs.

La hausse du q de Tobin stimule l�investissement, ce qui crée un boum et une

accélération de l�in�ation. En dépit de la réaction de la banque centrale qui

augmente ses taux pour contrer cette surchau¤e, les prix d�actifs continuent

à croître du fait que la date T du changement de régime monétaire approche.

Le q de Tobin et l�activité sont à leur maximum au moment où la nouvelle

politique monétaire se met en place. C�est également le moment où les taux

courts sont le plus faibles40. Puis l�in�ation continue à croître, et l�économie

refroidit progressivement sous l�e¤et de nouvelles hausses de taux au fur et à

mesure que l�on s�approche de la nouvelle cible in�ationniste. La dynamique

des taux, de l�activité, de l�in�ation et des prix d�actifs est décrite sur la

�gure 26.

Ainsi, la simple annonce d�une expansion monétaire se traduit, à travers

son e¤et sur les taux longs et les prix d�actifs, par des e¤ets immédiats sur

l�activité et les pressions in�ationnistes qui leurs sont associées; de sorte

qu�avant la mise en place du nouveau régime, la banque centrale se voit

contrainte de resserrer sa politique monétaire alors même qu�elle la relâchera

à partir de T:

_q = �(� � ��) + cq; (136)

_� = dq; (137)

40Comme � augmente au cours du temps, d�après la règle de Taylor les taux réels
courts ne cessent d�augmenter au sein de chaque régime monétaire, mais subissent une
discontinuité au moment de la mise en place du nouveau régime à la date T: Si le taux réel
était plus élevé que sa valeur initiale égale à zéro immédiatement après t = T; alors les taux
cours seraient supérieurs à zéro, leur valeur initiale, pour toute la durée de la trajectoire.
Mais dans ce cas la hausse initiale de q; due aux anticipations de baisse future des taux,
ne pourrait pas ce produire. Le taux réel immédiatement après T est donc nécessairement
négatif; comme il augmente par la suite, la date de la mise en place de la nouvelle politique
est bien celle à laquelle le taux réel court est minimal.
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16 La dynamique du taux de change: le mod-
èle de Mundell-Fleming-Dornbusch

Dans ce chapitre, nous abordons la macroéconomie en économie ouverte et

nous penchons sur la dynamique du taux de change. Les propriétés de celle-

ci dépendent crucialement du degré de mobilité internationale des capitaux.

Lorsque les capitaux ne sont pas mobiles, le pays ne peut ni emprunter à

l�étranger ni y placer son argent. Les recettes d�exportation doivent alors

couvrir le coût des importations, et le taux de change d�équilibre est celui

qui réalise l�équilibre du compte courant. En revanche, lorsque les capitaux

sont mobiles, le taux de change d�équilibre est tel que le dé�cit du compte

courant est égal à l�excédent du compte en capital, c�est à dire tel que le �ux

net de capitaux vers le pays coïncide avec ses besoins de �nancement. Le

taux de change d�équilibre dépend alors à la fois des facteurs in�uençant du

compte courant (compétitivité, coûts salariaux, etc) et de ceux qui détermi-

nent les mouvement internationaux de capitaux (di¤érentiels de rendements

et anticipations sur l�évolution de ces rendements). Dans le modèle dit de

Mundell-Fleming, on suppose la mobilité parfaite des capitaux, c�est à dire

que les �ux de capitaux sont in�niment élastiques aux di¤érentiels de ren-

dement entre les pays. A l�équilibre, le rendement du capital dans un pays

donné ne peut alors pas di¤érer de son niveau mondial. On va voir que

cette condition détermine le taux de change d�équilibre, qui à court terme ne

dépend plus du tout de la balance courante. En e¤et, quelle que soit la taille

du dé�cit commercial, celui-ci peut être �nancé en empruntant à l�étranger et

en rémunérant les créditeurs au taux de rendement international du capital;

dès lors que cette rémunération est assurée, le pays considéré peut emprunter

une quantité arbitraire, puisqu�une hausse in�nitésimale du rendement o¤ert

par ce pays au-delà du niveau mondial su¢ t pour attirer un �ux de capitaux

arbitrairement élevé. Si cette hypothèse peut sembler extrême, elle re�ète

les réalités contemporaines des mouvements de capitaux. Ceux-ci entraînent
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des �ux de devises bruts bien plus élevé que le solde du compte courant41, ce

qui valide l�hypothèse de mobilité parfaite.

16.1 La détermination du taux de change avec mobilité
parfaite des capitaux: le cas du change �exible

On considère l�extension suivante du modèle IS-LM:

Y = I(i� �e) + C +G+X �M (IS)

X �M = f(
EP �

P
) (BC)

M

P
= g(Y; i) (LM)

M �X + rB = NFB (BP)

NFB = h(i� i�) (KI).

La première équation est l�équation IS, qui correspond à l�équilibre emploi-

ressources de l�économie, avec Y = PIB,I = investissement, C = consom-

mation, G = dépenses publique, X =exportations et M = importations.

Toutes ces variables sont exprimées en termes réels et l�on a fait apparaître

explicitement la dépendance négative de I en fonction du taux d�intérêt réel,

égal à la di¤érence entre le taux nominal i et l�in�ation anticipée �e.

La seconde équation, BC, relie le surplus de la balance commerciale, X�
M; au taux de change réel de l�économie considérée; ici E est le taux de

change nominal, dé�ni comme le nombre d�unités de monnaie nationale par

unités de monnaie étrangère. Ainsi, lorsque la monnaie nationale se déprécie,

la quantité E augmente. P � est le niveau des prix à l�étranger �EP � exprime

donc cette quantité en monnaie nationale. En�n, P est le niveau des prix

dans le pays considéré. Le rapport EP �=P est une mesure du taux de change

réel, dé�ni comme la ratio entre les prix étrangers et les prix domestiques,

exprimés en monnaie domestique. Plus ce ratio est élevé, plus le pays est

41Bien entendu, à l�équilibre, le �ux net de capitaux coïncide avec le solde du compte
courant.
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compétitif et plus le solde de la balance commerciale s�améliore. On a donc

f 0 > 0:

La troisième équation est la courbe LM, qui est inchangée par rapport à

une économie fermée. On a g1 > 0; g2 < 0:

La quatrième équation est l�équilibre de la balance des paiements. Cette

équation nous dit que le dé�cit du compte courant est égal à l�endettement net

envers l�étranger, noté NFB ("net foreign borrowing"). Ce dé�cit courant

est égal à la somme du dé�cit commercialM �X et des paiements d�intérêts

vers le reste du monde, rB; où B est la dette extérieure du pays et r le

taux d�intérêt sur cette dette42. Cette équation s�interprête comme un con-

trainte budgétaire intratemporelle de l�économie nationale, l�accroissement

de la dette externe étant égal à la désépargne nette, aussi égale d�après IS à

la di¤érence entre la dépense globale I+C+G et le revenu national Y �rB:43

En�n, l�équation (KI) implique que l�endettement net du pays doit être

égal aux �ux de capitaux à destination de ce pays. Ces derniers sont une

fonction croissante du di¤érentiel de rendement entre le pays et le reste du

monde, i � i�: On a donc h0 > 0: Cette équation s�interprète comme un

équilibre sur le marché international des fonds prêtables.

Nous cantonnerons l�analyse au cas limite où h est in�niment élastique, ce

qui implique que l�équation KI doit être remplacée par la condition d�arbitrage

i = i�: le rendement des titres doit être le même dans tous les pays. Nous

pouvons alors réexprimer notre modèle sous la forme log-linéarisée suivante44:

y = �a(i� �e) + b(e+ p� � p) + f (138)

m� p = y � di (139)

i = i�: (140)

Les minuscules désignent les logarithmes naturels des variables notées en

majuscule. On a remplacé X �M dans IS par sa valeur en fonction du taux
42Si le pays est créditeur net, alors B < 0:
43Le revenu national est égal à la somme du PIB Y et des revenus nets d�actifs détenus

envers l�étranger, �rB:
44On a supposé pour simpli�er une élasticité unitaire de la demande d�encaisses réelles

par rapport au revenu réel, d�où le coe¢ cient unitaire devant y dans (139).
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de change réel. A cause de l�élasticité in�nie de l�o¤re de capitaux, l�équation

BP n�est plus utile pour calculer l�équilibre, elle détermine résiduellement la

quantité empruntée par le pays NFB: On a donc réduit le modèle à trois

équations qui déterminent les variables endogènes, y; e et i; cette dernière

étant trivialement égale à i� à l�équilibre: Les coe¢ cients a; b; c et d sont tous

positifs. La quantité f est l�équivalent de G dans la forme log-linéarisée de

l�équation IS45. Une hausse de f correspond donc à une hausse des dépenses

publiques.

Il est immédiat de résoudre ce modèle. Pour simpli�er, normalisons i�;

p� et �e à zéro. On trouve

y = m� p;

e =
y � f

b
+ p =

m� f + (b� 1)p
b

: (141)

On constate que dy=dm > 0 et que de=dm > 0: En revanche dy=df = 0:

La politique budgétaire est donc inopérante, ce qui n�était pas le cas en

économie fermée.

Ces résultats s�expliquent par le rôle important joué par les �ux de capi-

taux et leur e¤et sur le taux de change.

Considérons d�abord une hausse de la quantité de monnaie. L�e¤et d�impact

est une baisse des taux: les résidents domestiques tentent d�ajuster leur porte-

feuille en transformant une partie des liquidités supplémentaires injectées par

la banque centrale en titres, ce qui augmente le prix de ces derniers et donc ré-

duit leur rendement. Dès que ce rendement baisse, les investisseurs étrangers

vendent massivement leurs titres nationaux pour réinvestir leur argent dans

un autre pays. Ceci conduit à une dépréciation du taux de change qui se

poursuit tant que le taux d�intérêt d�équilibre sur le marché monétaire reste

inférieur au taux d�intérêt mondial. Mais la dépréciation du taux de change

45On n�a pas f = lnG; d�où le changement de notation. En e¤et soit une relation
additive Z = X + Y: Soient dX; dY; dZ de petites déviations de ces variables par rapport
à un équilibre de référence. Alors dZ = dX + dY; donc Z dZ

Z = X dX
X + Y dY

Y : Puisque
d lnX = dX=X; etc. La forme log-linéarisée de Z = X + Y est donc z = mx + ny; avec
m = X=Z et n = Y=Z:
On a donc ici f = q lnG; avec q = G=Y:
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relance les exportations et donc la production, ce qui augmente la demande

de monnaie nationale et donc le taux d�intérêt. Ce dernier est à nouveau égal

au taux mondial lorsque la hausse du PIB est su¢ samment élevée, et dans

cette situation l�économie a atteint son nouveau point d�équilibre.

L�e¤et d�impact d�un stimulus �scal est inverse: la demande de monnaie

augmente, ce qui tend à faire augmenter le taux d�intérêt. Dès que celui-ci

augmente, le pays connait un a ux de capitaux qui se traduit par une appré-

ciation du taux de change. Cette appréciation réduit les exportations et tem-

père la hausse de l�activité, ce qui modèle la hausse de la demande de monnaie

et donc celle des taux. Ce processus d�appréciation du change se stabilise

lorsque le taux d�intérêt qui réalise l�équilibre sur le marché de la monnaie

coïncide à nouveau avec le taux d�intérêt mondial. Pour que cela soit le cas, il

faut que la demande de monnaie soit inchangée, puisque l�o¤re de monnaie est

elle-même inchangée. Comme le taux d�intérêt d�équilibre est nécessairement

le même du fait de la mobilité parfaite des capitaux, cela ne peut se produire

que si le PIB est lui-même inchangé. Il y a donc e¤et d�éviction totale de la

hausse des dépenses publiques par la déterioration du solde commercial. Le

taux de change nominal (et donc réel) s�apprécie jusqu�au point où la chute

des exportations nettes annule exactement la hausse de la demande agrégée

induite par le stimulus �scal. Tant que ce point n�est pas atteint, la demande

de monnaie pour un taux d�intérêt égal au taux mondial excède l�o¤re, et la

pression à la hausse des taux continue à attirer les capitaux et à apprécier le

taux de change réel.

16.2 Le cas du change �xe

De nombreux pays poursuivent une politique de change �xe ou tout au moins

d�intervention sur le marché des changes. L�équilibre de notre économie est

décrit par un système de trois équations à trois inconnues. Y poursuivre une

politique de change �xe indépendamment du niveau de la masse monétaire

m et de la politique budgétaire f reviendrait mathématiquement à rendre

e exogène, ce qui nous ramènerait à un système de trois équations à deux

143



inconnues, qui n�a pas en général de solution, à moins de �xer le taux de

change précisément à son niveau d�équilibre. Cette impossibilité mathéma-

tique exprime une impossibilité économique: celle pour la banque centrale de

conduire des interventions sur les marchés des changes visant à défendre une

parité à un niveau arbitraire, cela indépendamment des autres dimensions de

la politique économique.

Par exemple, à politique budgétaire donnée, la banque centrale peut-elle

�xer simultanément et indépendamment le taux de change et la quantité de

monnaie? Le bilan de la banque centrale s�écrit

M = R +D;

où M est la base monétaire, i.e. le passif, et l�actif se décompose comme

somme des réserves de change R et du crédit à l�économie domestique D:

Supposons l�économie initialement à l�équilibre de changes �exibles tel que

décrit par la section précédente, et supposons que les autorités désirent �xer

le taux de change à un niveau déprécié par rapport à celui de l�équilibre, soit

�e > e; sans changer la masse monétaire. Pour que la monnaie nationale se

déprécie, les autorités doivent en imprimer et acheter des devises étrangères.

Mais comme le montre l�équation précédente cette opération augmente la

monnaie en circulation. Elle ne peut donc pas être e¤ectuée à masse moné-

taire inchangée, à moins que l�intervention sur le marché des changes soit

stérilisée, c�est à dire que D soit réduit d�un montant exactement égal à la

hausse de R: Une manière de conduire une intervention stérilisée consiste

par exemple, lors de l�achat de devises, à conduire une opération d�"open

market" consistant à vendre des bons du trésor pour un montant équivalent.

Malheureusement, si l�intervention stérilisée est possible, elle n�a cependant

aucun e¤et sur le taux de change. Chaque euro de bon du trésor vendu au

cours de l�opération d�open market crée une pression à la hausse sur les taux

d�intérêts, ce qui attire les capitaux étrangers et conduit à une appréciation

du taux de change, résultat inverse de celui que la banque centrale cherche

à obtenir. En d�autres termes l�opération de stérilisation en annulant l�e¤et
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de l�achat de devises sur la base monétaire, annule également son e¤et sur

le taux de change. L�équilibre sur les marchés des titres et des devises im-

plique que e et m soient liés par la relation (141). Pour �xer le taux de

change il faut donc renoncer à l�autonomie monétaire et laisser la quantité

de monnaie s�établir au niveau compatible avec la parité choisie. Si c�est le

cas, le système (138-140) détermine alors les trois variables endogènes y; i

et m en fonction des variables exogènes p; p�; i�; f et e; que l�on rebaptis-

era �e pour bien faire apparaître que nous sommes en changes �xes: Avec la

normalisation i� = p� = �e = 0; on obtient alors la solution suivante

y = b(�e� p) + f (142)

m = p+ f + b(�e� p): (143)

On constate que la politique budgétaire a un e¤et positif sur le niveau

de l�activité, ce qui n�était pas le cas en changes �exibles. En e¤et, les

autorités monétaires combattent désormais l�e¤et appréciateur de f sur le

change en augmentant m a�n de maintenir la parité (ce que l�on voit dans

(143)). Le taux de change réel restant inchangé du fait de cet objectif de

la politique monétaire, il n�y a aucun e¤et d�éviction par la déterioration du

solde commercial. On observe aussi qu�une dévaluation, i.e. une hausse de �e;

a un e¤et positif sur y puisqu�elle améliore la compétitivité et donc le solde

commercial, et qu�elle doit se traduire par une hausse de la masse monétaire

�nécessaire pour accomoder la hausse de l�activité à taux d�intérêt nominal

inchangé.

16.3 La dynamique: le modèle de Dornbusch (1976)

Le modèle qui précède a les lacunes bien connues du modèle IS-LM: les

prix sont traités comme �xes, et les anticipations sont exogènes du fait du

caractère statique de la formalisation. Ce modèle n�est pas adapté pour

comprendre les aspects dynamiques de la détermination des prix et du taux

de change. Le modèle de Dornbusch (1976) pallie ces inconvénients. Ce

modèle enrichit le modèle de Mundell-Fleming en lui ajoutant une courbe
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d�o¤re agrégée où les prix, rigides à court terme s�ajustent graduellement

en fonction du déséquilibre entre demande agrégée et capacité productive et

en généralisant la condition d�arbitrage (140) pour prendre en compte les

anticipations rationnelles sur les évolutions futures du taux de change.

16.3.1 La parité de taux d�intérêt

Dans un contexte dynamique, la condition d�égalisation des rendements �-

nanciers doit prendre en compte l�évolution future du taux de change. En

e¤et, deux titres libellés dans deux monnaies di¤érentes et ayant des rende-

ments identiques exprimés dans leur monnaie propre, auront un rendement

di¤érent si l�une de ces monnaies s�apprécie par rapport à l�autre. Pour

reprendre les notations ci-dessus, supposons que l�euro soit la monnaie do-

mestique et le dollar la monnaie étrangère, Et étant alors le nombre d�euros

par dollar à la date t. Soit it le rendement d�un titre en euros entre t et t+1

et i�t le rendement d�un titre en dollars entre t et t + 1. Un euro placé en

euro-titres à la date t rapporte 1+ it euros à t+1: Ce même euro peut alter-

nativement être placé en titres libellés en dollars: un euro permet d�acheter

pour 1=Et dollars de titres étrangers, ce qui rapporte (1 + i�t )=Et dollars à la

date t+1; soit Et+1(1+ i�t )=Et euros. Par arbitrage, les investisseurs doivent

être indi¤érents entre ces deux opérations. On doit donc avoir:

Eet+1(1 + i
�
t )=Et = 1 + it; (144)

où Eet+1 est le taux de change anticipé de la date t+ 1:

Cette condition s�appelle "parité non couverte de taux d�intérêt" (uncov-

ered interest parity). Elle implique que si le taux d�intérêt des titres libellés

en euros est supérieur au taux des titres en dollars, alors les marchés an-

ticipent une dépréciation de l�euro par rapport au dollar. Si cela n�était pas

le cas, il serait plus rentable de placer son argent en euros, on observerait

alors un réajustement des portefeuilles au pro�t des titres en euros et donc

une appréciation de celui-ci: le taux de change initial ne pourrait donc pas

se situer à son niveau d�équilibre.
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Nous allons supposer que les anticipations sont rationnelles et que l�économie

n�est pas soumise à des chocs. Sa trajectoire est donc déterministe et les antic-

ipations rationnelles coexistent avec la prévision parfaite. D�où Eet+1 = Et+1:

Nous pouvons ensuite utiliser les techniques introduites au début du chapitre

précédent pour exprimer l�équivalent en temps continu de (144). Cette rela-

tion peut se réécrire

ln
Et+1
Et

+ ln(1 + i�t ) = ln(1 + it): (145)

Si �t est la durée d�une période, on peut remplacer it (resp. i�t ) par it�t

(resp. i�t�t); où i; i
� dénotent maintenant des taux d�intérêts par unité de

temps. De même, si �t << 1; on peut écrire Et+1 � Et + _Et�t:
46 Ainsi,

(145) équivaut à

ln
Et+1
Et

+ ln(1 + i�t�t) = ln(1 + it�t);

soit lorsque �t! 0;
_Et
Et
+ i�t = it;

ou encore

i = i� + _e;

avec e = lnE:

Le modèle de Dornbusch est alors décrit par les équations suivantes:

y = �a(i� _p) + b(e+ p� � p) + f (146)

m� p = y � di (147)

i = i� + _e (148)

_p = �(y � �y): (149)

Les deux premières équations sont les mêmes que dans le modèle statique

de Mundell-Fleming, à ceci près que l�on suppose la prévision parfaite, ce qui
46Pour alléger la présentation, nous utilisons les mêmes notations pour les variables en

temps discret et leurs contreparties en temps continu, contrairement à ce que nous avions
fait dans la section 15.1.
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implique en temps continu que l�in�ation anticipée coïncide avec l�in�ation

instantanée, soit �e = � =
_P
P
= d

dt
lnP = _p: La troisième équation remplace

la condition d�arbitrage statique i = i� par la condition de parité non couverte

de taux d�intérêt. La quatrième équation décrit l�ajustement des prix; �y est

le taux naturel d�activité (en logarithmes) et � est un paramètre positif. On

suppose que les prix s�ajustent graduellement et que l�in�ation est d�autant

plus forte que l�output gap est élevé.

Pour simpli�er l�analyse, nous supposerons que a � 0; c�est à dire que

l�e¤et du taux d�intérêt sur la courbe IS est négligeable. En normalisant

p� = i� = �y = 0 et en éliminant i et y on se ramnèe à deux équations

dynamiques:

_p = �b(e� p) + �f (150)

_e =
b

d
e+

1� b

d
p+

1

d
f � m

d
(151)

La première équation détermine le taux d�in�ation, _p; comme fonction

croissante du taux de change réel e � p et du stimulus �scal f: Ces deux

variables augmentent la demande agrégée, la première à travers la compéti-

tivité des exportations et la seconde directement. A capacité de production

inchangée, cela rend l�économie plus in�ationniste.

La seconde équation nous dit quel est le taux de change d�équilibre com-

patible avec l�équilibre sur les marchés. Celui-ci, e; est d�autant plus élevé

(donc déprécié d�après nos conventions d�écriture) que (i) _e est élevé, c�est à

dire que l�on anticipe qu�il va se déprécier �en e¤et, de telles anticipations

se traduisent par une fuite des capitaux qui tend à réduire le taux de change

d�équilibre; (ii)m est grand, c�est à dire que la quantité de monnaie nationale

en circulation est élevée �pour que les agents acceptent de détenir cette quan-

tité, le taux d�intérêt sur les actifs nationaux doit baisser, ce qui déclenche

à nouveau une fuite des capitaux et une dépréciation du change; (iii) f est

faible �en e¤et cela réduit le demande agrégée, donc la demande de monnaie,

ce qui a un e¤et négatif sur le taux d�intérêt d�équilibre, etc. Par ailleurs,

l�e¤et du niveau général des prix est ambigu. D�une part, il tend à réduire
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les encaisses réelles, donc à faire augmenter le taux d�intérêt d�équilibre,ce

qui attire les capitaux, conduisant à une appréciation du change donc à une

baisse de e: D�autre part, il tend à réduire la compétitivité et donc la de-

mande agrégée, ce qui a l�e¤et inverse. Nous supposerons que b < 1; ce qui

implique que le premier e¤et domine. D�après (151), une hausse du niveau

des prix, toutes choses égales par ailleurs, se traduit donc par un niveau

d�équilibre de e plus faible, soit une appréciation du change.

La causalité n�est pas la même dans (150) que dans (151). Le niveau des

prix p est prédéterminé et (150) nous dit que l�économie est d�autant plus

in�ationniste, c�est à dire que la valeur courante de p est d�autant plus élevée

par rapport à sa valeur passée, que y est élevé par rapport aux capacités de

production. La présence de _p traduit donc un e¤et du prix passé sur le prix

courant: plus le premier est élevé, plus le second l�est, à tension in�ationniste

donnée. En revanche, le taux de change est une variable non prédéterminée

dont le niveau d�équilibre est déterminé par une condition d�arbitrage sur les

marchés �nanciers �essentiellement, la condition de parité de taux d�intérêt

(148). La présence de _e re�ète l�e¤et des anticipations de dépréciation future

sur le niveau d�équilibre du taux de change courant. Comme nous l�avons

discuté au chapitre précédent, la valeur de e n�est pas déterminée par les

conditions initiales et c�est à nouveau en éliminant les trajectoires explosives

que nous la sélectionnerons.

La �gure 34 représente la détermination de l�équilibre. La courbe _p = 0

représente les points où l�in�ation est égal à son niveau d�équilibre, nul ici,

ce qui correspond à y = �y: Etant donné f; il existe un unique taux de change

réel d�équilibre e � p tel que la demande agrégée soit égale au taux naturel

de PIB. La courbe _p = 0 est donc une droite de pente unitaire: le taux de

change nominal doit se déprécier proportionnellement à la hausse des prix

pour que le taux de change réel reste égal à son niveau d�équilibre. Le lieu

_e = 0 représente les points où e serait cohérent avec la condition d�arbitrage

sur les marchés �nanciers, si l�on anticipait qu�il ne se dépréciait pas.

La dynamique est comparable à celle du modèle de Blanchard. Etant
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donné la direction des �èches, il existe une unique trajectoire explosive, le

"sentier selle", et l�on sélectionne l�équilibre en supposant que l�économie se

situe sur cette trajectoire. Si par exemple le niveau initial de p est plus faible

que son niveau de long terme, le PIB est supérieur à son niveau d�équilibre

du fait de la compétitivité. Cela crée des tensions in�ationnistes, impliquant

que p augmente au cours du temps. Cette hausse des prix réduit les encaisses

réelles, ce qui tend à augmenter le taux d�intérêt, attirant les capitaux et con-

duisant à une appréciation du change. La trajectoire d�ajustement, comme

le montre la �gure, est donc caractérisée par une hausse des prix ( _p > 0) et

une appréciation du change ( _e < 0). C�est l�inverse qui prévaut si le niveau

initial de p est supérieur à sa valeur de long terme.

La �gure 35 représente l�e¤et d�un choc monétaire. On suppose l�économie

initialement en équilibre stationnaire. Une hausse permanente de m, non

anticipée, se produit. Le lieu _e = 0 se déplace vers le haut. Techniquement,

p est prédéterminé, et e non prédéterminé. Cette dernière variable saute de

manière discrète, de façon que l�économie se trouve sur le nouveau sentier-

selle. On note qu�il y a "surajustement" du taux de change: il se déprécie plus

à court terme qu�à long terme. La hausse de l�o¤re de monnaie réduit le taux

d�intérêt, ce qui entraîne une fuite des capitaux et une dépréciation du change.

Cette dépréciation instantanée continue jusqu�au point où les spéculateurs

sont prêts à détenir les actifs nationaux en dépit de leur rendement plus

faible. D�après la condition de parité de taux, cela ne peut être le cas que

si l�on anticipe une réévaluation du change. Le taux de change se déprécie

donc plus à court terme qu�à long terme.

Il est tentant d�interpréter ce résultat comme une preuve que le com-

portement de spéculation sur les marchés des changes est déstabilisateur.

Or, les choses sont plus complexes. Le surajustement du change serait en ef-

fet plus prononcé si les investisseurs ignoraient l�évolution future des taux et

se comportaient comme s�ils étaient myopes. En e¤et, dans ce cas, l�équation

d�arbitrage sur les marchés des capitaux serait remplacée par i = i�: Il est

facile de voir que l�économie se trouverait alors non plus sur le sentier-selle
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mais sur le lieu _e = 0; ce qui impique un e¤et d�impact plus fort des chocs

monétaires sur le taux de change. Comme dans la plupart des modèles, le

comportement "forward-looking" des spéculateurs tend ici à lisser les �uctu-

ations des prix. En revanche, il est exact que le surajustement du taux de

change peut disparaître en présence de contrôle des capitaux. C�est ce qui

ressort de l�exercice suivant.

Exercice �Suppons l�équation (148) remplacée par une équation d�équilibre

de la balance commerciale du type

�y � �(e+ p� � p) = 0 (152)

avec �; � > 0:

1. Quels sont, selon vous, les mécanismes économiques qui sous-tendent

(152)?

2. On suppose a > 0; �y = p� = f = 0; � < 1=a+1=d: Montrer que y peut

s�exprimer sous la forme

y = '(e� p) +  (m� p);

avec ';  > 0: Interpréter économiquement cette relation. Donner les ex-

pressions de ' et  en fonction des paramètres structurels du modèle.

3. En déduire que dans le plan (p; e); le lieu des points _p > 0 est une

droite de pente positive et supérieure à 1.

4. On suppose

� > �':

Interpréter cette condition en termes de l�e¤et net de court terme d�une

dévaluation sur la balance commerciale. Montrer que sous cette hypothèse,

la trajectoire d�équilibre de l�économie dans le plan (p; e) est une droite de

pente négative ou positive et inférieure à 1, et en déduire que l�économie

converge vers un état stationnaire de long terme.

5. Quel est le taux de change réel de long terme? Quel est l�e¤et de long

terme d�une hausse de la masse monétaire sur p; e; et y: Expliquer.

6. On suppose
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� > �('+  ): (153)

Montrer que sous l�e¤et d�une hausse permanente de m; e se déprécie

moins à court terme qu�à long terme.

7. Les contrôles des capitaux peuvent-il empêcher le surajustement du

change aux chocs monétaires si (153) n�est pas satisfaite?

Pour conclure ce chapitre, nous décrivons sur la �gure 36 la réponse de

l�économie à une hausse anticipée de la masse monétaire. Anticipant cette

hausse et la dépréciation du change, les agents vendent immédiatement des

actifs libellés en monnaie nationale. Il en résulte une dépréciation immédi-

ate du change alors même que l�expansion monétaire n�a pas encore eu lieu.

Le change réel se dépréciant également, les exportations sont relancées et y

augmente, ce qui conduit à une hausse des taux d�intérêt. Cela implique que

le rendement des actifs nationaux est plus élevé avant l�expansion monétaire

qu�après celle-ci; en conséquence, le taux de change d�équilibre est apprécié

par rapport à son niveau au moment de l�implémentation de l�expansion

monétaire, les investisseurs internationaux pro�tant de cette hausse mo-

mentanée des taux. Cependant, plus la date de l�expansion (et donc de

la baisse des taux) se rapproche, plus les spéculateurs se débarrassent de

leurs actifs nationaux, et plus le taux de change se déprécie. Au moment de

l�expansion, l�économie se trouve sur le nouveau sentier-selle; en e¤et, la con-

dition d�arbitrage sur les marchés internationaux de capitaux empêche toute

discontinuité anticipée de la trajectoire suivie par e: Cela signi�e que le taux

de change s�est su¢ samment déprécié pour qu�il soit rentable de détenir les

actifs nationaux en dépit de leur rendement nominal plus faible, i.e. qu�il

s�apprécie à nouveau. On a donc a¤aire à une réponse non monotone du

change: il se déprécie massivement puis continue àn se déprécier graduelle-

ment tandis que la date de l�expansion monétaire approche, puis il s�apprécie

à nouveau.
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17 Monétisation des dé�cits budgétaires et
attaques spéculatives sur les régimes de
change �xe

Nous avons vu au chapitre 12 qu�une politique monétaire anti-in�ationniste

pouvait être battue en brèche voir contre-productive si la politique budgétaire

n�était pas cohérente avec l�objectif de stabilité des prix et si la dette publique

�nissait par être monétisée. La théorie des attaques spéculatives, due à

Salant et Henderson, Krugman, et Flood et Garber, explique l�e¤ondrement

d�un régime de change �xe par des considérations analogues: à force de

monétiser la dette publique, la banque centrale �nit par produire une quantité

de liquidité incompatible avec le régime de change. Ce dernier doit être

abandonné faute de réserves. La principale contribution de cette littérature

est de montrer que les marchés éliminent brutalement les réserves de change

sans attendrent que celles-ci ne se soient graduellement amenuisées sous l�e¤et

de la monétisation de la dette.

Le bilan simplifé d�une banque centrale qui intervient sur le marché des

changes et injecte de la monnaie dans l�économie nationale en achetant des

bons du trésor au moyen, par exemple, d�opérations d�"open market" est le

suivant:

Mt = Rt +Dt;

où Mt est le stock de monnaie en circulation, i.e. la base monétaire, qui

représente le passif de la banque centrale; Rt est le stock de réserves de

change, exprimé en monnaie nationale, et Dt la valeur de la dette publique

détenue par la banque centrale.

On suppose que dans le pays considéré, il n�est pas possible d�équilibrer

les comptes publics grâce à l�impôt, de sorte que les dé�cits sont monétisés

par l�institut d�émission. La dette détenue par la banque centrale croît donc

de façon mécanique sous l�e¤et des dé�cits. On suppose que le taux de

croissance de D est égal à � > 0 :

_Dt = �Dt:
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La monnaie émise par la banque central doit être détenue par les agents;

l�équilibre sur le marché de la monnaie s�écrit

Mt

Pt
= a0 � a1it; (154)

où a0; a1 > 0, P dénote le niveau des prix et i le taux d�intérêt nominal.

Dans ce modèle où l�on se préoccupe essentiellement des aspects moné-

taires, on suppose les prix parfaitement �exibles. Le PIB est toujours à son

niveau d�équilibre et si tous les biens sont échangeables, leur prix, exprimé

dans la même monnaie, est le même partout. On a donc à tout moment

"parité de pouvoir d�achat", c�est à dire que le niveau des prix à l�étranger,

converti en monnaie nationale, est le même que dans le pays considéré:

Pt = P �t St; (155)

où P �t est le niveau des prix à l�étranger et St le taux de change nominal,

exprimé en unités de monnaie nationale par unité de monnaie étrangère.

On s�intéresse au con�it entre l�objectif de défendre une parité de change

et celui de monétiser la dette. On considère que cette question est à peu près

indépendante de celle des rigidités de prix, de l�ajustement entre l�o¤re et la

demande agrégée, ou de la manière précise dont le solde commercial dépend

du taux de change réel. Pour cette raison, les hypothèses faites sur le secteur

réel de l�économie sont minimalistes: prix �exibles, plein emploi, et arbitrage

complet sur les marchés de biens internationaux qui conduit à un taux de

change réel ( P
P �S ) toujours égal à son niveau de parité de pouvoir d�achat (égal

à un). Ces hypothèses ne sont pas censées être réalistes; elles permettent de

simpli�er l�analyse et reposent sur l�intuition que le phénomène d�attaque

spéculative sur les changes sera qualitativement le même quelle que soit la

formalisation du secteur réel de l�économie.

En�n, on suppose une mobilité parfaite des capitaux; la condition de

parité de taux d�intérêt, discutée dans le chapitre précédent, s�applique donc:

it = i�t +
_St
St
; (156)
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où i�t est le taux d�intérêt international. En éliminant i et P entre (154), (155)

et (156), et en supposant P � et i� constants, on trouve la loi d�évolution du

taux de change:

Mt = �St � � _St; (157)

avec � = a0P
� � a1i

�P � et � = a1P
�:

Rappelons que le taux de change est une variable non prédéterminée,

que sa valeur peut sauter en présence d�information nouvelle, mais qu�elle

ne peut sauter de manière parfaitement anticipée. Rappelons également que

l�équation qui précède s�interprète de la façon suivante: le taux de change

d�équilibre à la date t; St est d�autant plus déprécié (donc élevé), que la masse

monétaire est élevée (donc le rendement d�équilibre des actifs faible) et que

les anticipations de dépréciation sont élevées.

Nous pouvons maintenant caractériser la dynamique de cette économie

en changes �xes et en changes �exibles.

17.1 Les changes �xes

En changes �xes, la politique monétaire est contrainte par la nécéssité de

défendre la parité, S = �S: La banque central s�engage à acheter et à vendre

la monnaie nationale à ce taux, et pour ce faire elle utilise ses réserves de

change. On supposera pour simpli�er que cela n�est possible que tant que

R > 0; c�est à dire qu�il n�est pas possible d�emprunter auprès d�institutions

telles que le FMI pour se prémunir contre une attaque spéculative. On verra

plus bas qu�une telle facilité d�emprunt est sans e¤et tant que la politique

budgétaire demeure incompatible avec l�objectif de change. En quelque sorte,

le modèle peut être interprété comme un fondement pour la conditionalité

de l�accès aux facilités de paiement du FMI, qui est assorti d�obligations de

réformes structurelles et d�assainissement budgétaire.

Tant que le régime de change �xe est viable, on a donc i = i� et la

masse monétaire est déterminée par l�objectif de change, puisque d�après

(157) M = � �S: Ainsi, imprimer de la monnaie au-delà de � �S entraînerait

une baisse de i et une fuite immédiate des capitaux, qui contraindrait la
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banque centrale à racheter sa monnaie pour défendre la parité de change,

ramenant la masse monétaire vers sa valeur d�équilibre � �S:

Cependant, la banque centrale iinjecte par ailleurs de la monnaie dans

l�économie, puisqu�elle monétise une quantité croissante de dette publique,

Dt = D0e
�t:

En conséquence, la masse monétaire étant constante, les réserves de change

baissent inéluctablement; chaque achat de dette publique doit être com-

pensée par une baisse équivalente de réserves de change: dès que les taux

commencent à baisser suite à ces achats, les investisseurs échangent leur

monnaie étrangère contre la monnaie nationale à la parité en vigueur, et

les réserves diminuent jusqu�à ce que la masse monétaire soit rétablie à son

niveau d�équilibre � �S: On a donc

Rt = � �S �D0e
�t; (158)

ce qui implique que le régime de change �xe ne peut pas survivre au-delà de

la date où les réserves seraient éliminées, soit

tmax =
1

�
ln
� �S

D0

:

Ceci dé�nit la durée maximale du régime de changes �xes, mais nous allons

voir que les spéculateurs vont éliminer les réserves de change avant cette date.

Pour cela, nous devons calculer l�équilibre de l�économie en changes �exibles.

17.2 Les changes �exibles

Un régime de change �exible est un régime où la banque centrale d�intervient

plus sur les marchés des changes. Dans le cas qui nous préoccupe, une tran-

sition vers les changes �exibles n�aura lieu que s�il n�est plus possible pour la

banque centrale de racheter sa propre monnaie, c�est à dire si R = 0: On a

alors M = D et le taux de change d�équilibre est solution de

D0e
�t = �St � � _St: (159)
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Mathématiquement, nous sommes confrontés au même problème d�indétermination

que dans les modèles de Taylor, Blanchard et Dornbusch. En e¤et, S étant

une variable non prédéterminée, on peut a priori construire une in�nité de

solutions en choisissant une valeur initiale de S arbitraire et en choisissant

l�unique trajectoire qui, à partir de ces conditions initiales, satisfait à (159).

Cependant, notons que si deux trajectoires, SA et SB, satisfont à (159), leur

di¤érence �S = SA � SB satisfait à �S = �
�
� _S; soit �S = Ae�t=�: No-

tons également qu�il est naturel de chercher une solution à (159) telle que

le taux de change se déprécie au taux de croissance de la masse monétaire,

soit St = S0 exp(�t): En e¤et, le long d�un sentier de croissance équilibrée

où les taux d�intérêt et le niveau d�activité sont constante, M et P devraient

croître au même taux d�après (154) et le taux de change réel devrait être

constant. Or, il est facile de calculer une telle solution. En substituant la

solution hypothétique St = S0 exp(�t) dans (159), on trouve que l�on a ef-

fectivement a¤aire à une solution si et seulement si D0 = �S0 � ��S0: Si

�=� > �; il existe donc une unique solution compatible avec un sentier de

croissance équilibrée, donnée par

St =
D0 exp(�t)

� � ��
(160)

=
Mt

� � ��
:

De plus, toute autre solution di¤ère de celle-ci d�une composante qui croît

à taux �=� > �: Ces trajectoires sont donc "hyperin�ationnistes" au sens où

le niveau des prix (qui d�après (155) croît au même taux que S) croît plus

vite que la masse monétaire, se sorte que la valeur réelle de celle-ci tend vers

zéro. Si l�on élimine la possibilité de telles trajectoires, alors il existe une

seule trajectoire d�équilibre du taux de change telle que ce dernier ne croît

pas indé�niment plus vite que la masse monétaire, et cette trajectoire est

donnée par (160).47

47Cependant, si �=� < �; cette trajectoire n�existe pas puisque S devrait être négatif,
ce qui n�a pas de sens économique. Mais comme tout autre solution di¤ère de celle-ci
par une exponentielle de �t=�; qui devient asymptotiquement négligeable par rapport à
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Nous pouvons désormais caractériser la trajectoire d�équilibre à partir du

raisonnement suivant:

1. D�après (158), le régime de changes �xe se traduit par une perte de

réserves et celui-ci ne peut durer au-delà de tmax; date à laquelle les réserves

seraient épuisées.

2.Une fois les réserves éliminées, l�économie se trouve en changes �exibles,

et le taux de change est donné par (160).

3. La transition ne peut être associé à des gains spéculatifs parfaitement

prévisibles. Cela implique que la trajectoire de S est continue.

Supposons que la transition vers le régime �exible ait lieu à la date

tmax; c�est à dire celle telle que Mt = Dt = � �S: D�après (160), immédi-

atement après l�abandon du régime �xe, le taux de change serait égal à

St =
Dt

���� =
�

����
�S > �S: Laisser les réserves s�épuiser graduellement con-

duirait donc à une dépréciation massive du change à l�instant tmax: Cette

dépréciation tient au fait que le régime �exible est plus in�ationniste que le

régime �xe, puisque la masse monétaire, constante dans ce dernier, y croît

à taux �: Cette in�ation anticipée se traduit, en vertu de la parité de pou-

voir d�achat, par des anticipations de dépréciation future du change, ce qui

d�après (157) signi�e un taux de change déprécié, à masse monétaire don-

née, par rapport au niveau auquel il s�établirait en l�absence d�anticipations

d�in�ation. C�est la raison pour laquelle, bien que la masse monétaire ne

connaisse aucune discontinuité au moment de l�épuisement des réserve, le

taux de change (�exible) immédiatement après tmax est déprécié par rapport

à sa valeur antérieure à tmax: Ceci ne peut constituer un équilibre puisqu�on

s�enrichirait à spéculer contre la monnaie juste avant la date de l�épuisement

des réserves.

La transition vers le régime de changes �exible doit donc s�e¤ectuer sans

aucune discontinuité dans le taux de change. Cela signi�e que si ~t est la date

exp(�t); toute solution converge vers la solution mathématiquement donnée par (160), ce
qui implique que S devient négatif à partir d�une certaine date. Le modèle n�admet donc
pas de solution si �=� < �:
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de cette transition, on doit avoir d�après (160)

S~t =
D0 exp(�~t)

� � ��
= �S:

La masse monétaire immédiatement après ~t est donc égale àD0 exp(�~t) =

(� � ��) �S; ce qui est strictement inférieur à � �S; la valeur de M pendant

la période de changes �xes/ Puisque le stock de dette publique Dt suit

une trajectoire continue, cela ne peut se produire que si les réserves, R~t =

� �S �D0 exp(�~t) = �� �S; sont brutalement éliminées par les spéculateurs, ce

qui n�est possible que si l�attaque se produit antérieurement à la date tmax

d�épuisement graduel des réserves. On peut en e¤et facilement véri�er que

~t =
1

�
ln
(� � ��) �S

D0

= tmax + ln
� � ��

�
< tmax:

Il est intéressant d�interpréter la date de l�attaque comme celle à laquelle

un taux de change �ctif, déterminé par (160) et égal au taux qui prévaudrait

si les réserves étaient éliminées instantanément, coïncide avec le taux o¢ ciel
�S: Si l�attaque se produisait avant ~t; la contraction monétaire induite par

l�élimination des réserves serait si forte que le taux de change s�apprécierait.

Il n�est donc pas rationnel de participer à une telle attaque. En revanche,

si l�attaque se produisait après ~t; le taux se déprécerait, ce qui incite les

spéculateurs à gagner de l�argent en échangeant la monnaie nationale contre

la monnaie étrangère peu avant l�attaque �une attaque postérieure à ~t n�est

donc pas non plus compatible avec l�équilibre. Ainsi, comme le montre la

�gure 37, l�attaque se produit dès que le taux de change �ctif, qui ne cesse

de se déprecier au fur et à mesure que le stock de dette publique augmente,

excède la parité o¢ cielle �S:

17.3 Les attaques spéculatives en présence de chocs
aléatoires

Le modèle qui précède explique comment l�incohérence entre la politique

budgétaire et l�objectif de change engendre une attaque au cours de laque-
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lle les réserves sont éliminées. En revanche, dans la réalité on observe que

l�attaque est accompagnée d�une dépréciation massive de la monnaie, et que

pendant le régime de changes �xes la valeur de la monnaie nationale est

dépréciée sur les marchés à terme par rapport au taux "spot", ce qui re�ète

des anticipations de dévaluation. Or dans le modèle qui précède, il n�y a pas

ce chocs et le taux de change reste égal à �S de façon parfaitement prévisible

pendant toute la durée du régime �xe. S�il y avait des marchés à terme, il

n�y aurait donc pas de décote pendant le régime �xe, à moins que le terme

ne soit postérieur à la date de l�attaque ~t:

Pour rendre notre modèle plus plausible, introduisons des chocs aléatoires

sur les dépenses publiques. Le modèle, désormais spéci�é en temps discret,

s�écrit de la manière suivante:

Mt

Pt
= a0 � a1it (161)

Mt = Rt +Dt (162)

Dt = Dt�1(1 + �+ "t) (163)

Pt = P �t St (164)

it = i�t +
EtSt+1 � St

St
:

Les seules relations reformulées sont la parité de taux d�intérêt, où le

terme de dépréciation anticipée apparaît désormais de manière discrète, et

l�équation d�évolution de la dette publique; celle-ci, comme auparavant, croît

géométriquement à un taux moyen égal à �; mais le taux de croissance est

perturbé par un choc aléatoire "t dont la moyenne est nulle.

Pour résoudre ce modèle, nous calculons d�abord le taux de change en

régime �ottant et en l�absence de réserves. Comme précédemment, l�attaque

spéculative se produit lorsque ce taux �ctif dépasse le taux �xe �S: En élim-

inant i et P des équations qui précèdent et en supposant que R = 0; on

obtient l�équivalent en temps discret de (159), soit

Dt = (� + �)St � �EtSt+1; (165)

avec les mêmes dé�nitions de � et � que précédemment. Cherchons une
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solution sous la forme St = kDt; puisque d�après (163) on a EtDt+1 = (1 +

�)Dt; on a alors EtSt+1 = (1 + �)kDt et en substituant cette formule ainsi

que St = kDt on trouve k = 1=(� � ��): Donc en changes �exibles,

St =
Dt

� � ��
: (166)

En appliquant à (165) le même raisonnement que celui utilisé pour calculer

la solution de (159), on montre facilement que toutes les autres solutions

di¤èrent de celle-ci d�une quantité qui, en espérance mathématique, croît à

taux �=�: Si �=� > � et si l�on élimine les trajectoires "hyperin�ationnistes",

on en conclut que (166) donne l�unique valeur d�équilibre du taux de change

en régime �exible.

L�attaque spéculative se produit si et seulement si St > �S; soit Dt >

(� � ��) �S; soit encore

"t >
(� � ��) �S

Dt�1
� (1 + �) = "c(Dt�1):

Le membre de droite de cette équation dé�nit le seuil de déclenchement

de l�attaque spéculative à la date t: C�est à dire la valeur critique du choc de

dépenses publiques " au-delà de laquelle l�attaque se produit. On constate

que ce seuil est d�autant plus faible, et donc l�attaque d�autant plus probable

que

� �S est faible, c�est à dire plus la parité est surévaluée,

� Dt�1 est élevé, c�est à dire plus le stock de dette détenue par la banque

centrale est élevé (ce qui signi�e également que les réserves de change

sont faibles),

� � est élevé, c�est à dire plus le régime de change �exible est in�ation-

niste, du fait de l�accélération des dé�cits publics.

La probabilité ex-ante d�une attaque spéculative à la date t est donnée

par 1� F ("c(Dt�1)) ; où F est la distribution cumulée de ":
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A partir de là, il est facile de calculer la décote sur le marché à terme et

de montrer que celle-ci est d�autant plus élevée que Dt�1 est élevé. En e¤et,

le taux forward, noté SFt; est simplement égal à EtSt+1; soit

SFt = F ("c(Dt)) �S + (1� F ("c(Dt�1)))Et (St+1 j "t > "c(Dt�1)) :

L�espérance mathématique du taux de change à la date t+ 1 est en e¤et

égale à la probabilité qu�une attaque n�ait pas lieu, multipliée par la par-

ité o¢ cielle, plus la probabilité qu�elle ait lieu, multipliée par l�espérance

mathématique du taux de change, conditionnellement à ce qu�une attaque

ait lieu.

L�exercice suivant permet de véri�er que cette quantité varie bien dans le

sens voulu.

Exercice � Soit x une variable aléatoire réelle, de densité f() et de

densité cumulée F (): On rappelle que la densité conditionnelle f(x j x > a)

est égale à f(x)=(1 � F (a)) et donc que E(x j x > a) =
R+1
a xf(x)dx

1�F (a) : Soit

g(x; z) une fonction monotone croissante, de classe C1, en x et z:

1. Montrer que l�expression Pr(g(x; z) � �g)�g+Pr(g(x; z) > �g))E(g(x; z) j
g(x; z) > �g) est égale à

I(z) = F (�x)�g +

Z +1

�"

g(x; z)f(x)dx;

où �x est l�unique solution à g(�x; z) = �g:

2. Montrer que d�x=dz < 0:

3. Montrer que dI=dz =
R +1
�"

@
@z
g(x; z)f(x)dx > 0

4. En appliquant ce qui précède à x = "t; z = Dt�1, g(x; z) = St; et

�g = �S; montrer qu�une hausse de Dt�1 réduit le seuil de déclenchement d�une

attaque spéculative à la date t; et augmente SFt�1; c�est à dire entraîne une

dépréciation du taux de change sur les marchés à terme.
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18 La trappe à liquidité

Historiquement, la trappe à liquidité est une anomalie pouvant se produire

dans le modèle IS-LM. On appelle trappe à liquidité une situation où la de-

mande de monnaie est in�niment élastique au taux d�intérêt, i.e. la courbe

LM est localement horizontale. La politique monétaire devient alors in-

opérante: les agents sont en e¤et prêts à détenir une quantité arbitraire

de liquidité supplémentaire, sans que le taux de rendement des obligations

baisse. Cette situation avait été décrite par Keynes comme un argument en

faveur de la supériorité de la relance budgétaire sur la relance monétaire.

Avec la stagnation de l�économie japonaise et la crise mondiale de 2008, la

trappe à liquidité est redevenue d�actualité. Sous l�e¤et de la dé�ation dans

le premier cas et de la sévère contraction des économies occidentales dans le

second, les taux directeurs des banques centrales sont tombés à zéro. Or, ce

taux limite de zéro ("zero lower bound") constitue une trappe à liquidité.

Le rendement nominal de la monnaie est par dé�nition égal à zéro; celui

des autres actifs ne peut donc pas tomber au-dessous. Si la monnaie a le

même rendement que les autres actifs, les agents sont prêts à la détenir

non seulement en tant que moyen d�échange, mais aussi comme réserve de

valeur. En d�autres termes, ils sont prêts à détenir des encaisses monétaires

supplémentaires alors même qu�ils n�ont pas l�intention de les utiliser comme

moyen d�échange, mais comme simple instrument d�épargne.

L�approche keynésienne traditionnelle modélise une trappe à liquidité

comme une simple portion horizontale de la courbe LM. Elle o¤re donc peu

de lumières sur les conditions sous lesquelles une trappe à liquidité se produit

et sur les moyens d�en sortir. Le modèle proposé ici, dû à Krugman, permet

de fonder une trappe à liquidité sur le comportement rationnel d�optimisation

des agents. Il nous permet aussi de conclure cet ouvrage en présentant un

modèle intertemporel simpli�é d�équilibre général, facile à interpréter et per-
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mettant de familiariser le lecteur avec des recherches plus actuelles...

18.1 Le modèle à prix �exibles

On suppose qu�il existe un consommateur représentatif dont l�horizon est

in�ni et la fonction d�utilité est

+1X
t=0

�tu(Ct);

où u() est la fonction d�utilité instantanée, et est dotée de ses propriétés

usuelles, et � est le facteur d�escompte psychologique. A chaque instant, cet

agent détient des titres dont le rendement nominal entre la date t et la date

t + 1 est noté it et une quantité de monnaie Mt: Son revenu réel à la date t

est Yt et le niveau des prix est noté Pt: Soit Bt la valeur des titres détenus

par l�agent à la date t; alors on a nécessairement:

Bt+1 = (1 + it)(Bt + Pt(Yt � Ct)�Mt+1 +Mt):

Cette équation est la contrainte budgétaire instantanée de l�agent. Au

début de la date t; il détient des titres pour une valeur égale à Bt; et

achète une quantité supplémentaire de titres égale à la di¤érence entre ses

revenus PtYt et ses dépenses, égales elles-mêmes à la somme des dépenses

de consommation PtCt et de la monnaie supplémentaire détenue, Mt+1�Mt

(Cette di¤érence peut être négative, auquel cas le consommateur vend des

titres): La valeur des titres détenue en �n de période t est donc égale à

Bt+Pt(Yt�Ct)�Mt+1+Mt: Au début de la période suivante, elle est égale

à ce montant, augmenté de l�intérêt perçu.

La monnaie est nécessaire pour e¤ectuer les transactions. On formalise

cela en supposant une contrainte de "cash in advance": la valeur des dépenses

de consommation à la date t ne peut excéder la quantité de monnaie détenue

en début de période par le consommateur:

PtCt �Mt: (167)
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Il est pratique de reformuler la contrainte budgétaire instantanée en ter-

mes de richesse totale, dé�nie comme Wt = Bt +Mt: On a alors

Wt+1 = (1 + it)(Wt + Pt(Yt � Ct))� itMt+1:

Cette formulation fait clairement apparaître que le coût d�opportunité d�une

unité de monnaie détenue à la date t+1 est égal au taux d�intérêt it: C�est en

e¤et la perte �nancière associée au fait d�épargner un euro sous forme moné-

taire plutôt qu�en acquerrant des titres. Dès lors que i > 0; la contrainte

(167) sera satisfaite avec égalité. Si ce n�était pas le cas, le consommateur

pourrait accroître sa richesse et donc ses possibilités de consommation future,

à consommation courante inchangée, en convertissant les encaisses excéden-

taires en titres rapportant un intérêt strictement positif.

Du fait de la contrainte cash in advance, augmenter ses dépenses de con-

sommation de 1 euro coûte plus cher que 1 euro: le consommateur doit en

e¤et se procurer 1 euro de plus sous forme de monnaie, ce qui représente un

manque à gagner égal à i: Le coût d�accroître la consommation de 1 euro est

donc égal à 1 + i:

18.1.1 La condition d�Euler

Le pro�l intertemporel de consommation optimal est caractérisé par la con-

dition d�Euler, qui établit un lien entre consommation présente et con-

sommation future. A l�optimum, le consommateur doit être indi¤érent aux

réallocations marginales de consommation. En conséquence, le pro�l de con-

sommation doit être su¢ samment lisse, faute de quoi on pourrait augmenter

son bien-être en réduisant sa consommation aux dates où celle-ci est trop

élevée pour l�accroître aux dates où elle est trop faible.

Considérons tout d�abord le cas où il n�y a pas de contrainte budgétaire.

Supposons que l�agent réduise sa consommation d�une unité in�nitésimale dC

à la date t, plaçant les économies ainsi réalisées et les utilisant pour accroître

sa consommation à la date t + 1: La perte d�utilité à la date t est égale à

�tu0(Ct)dC: L�économie réalisée est égale à PtdC; qui à la date t+1 vaut (1+
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it)PtdC: La hausse de consommation à t+1 est donc égale à (1+it)PtdC=Pt+1;

ce qui engendre un gain d�utilité égal à �t+1u0(Ct+1)(1+it)PtdC=Pt+1: Le gain

d�utilité compense exactement la perte d�utilité, faute de quoi l�on pourrait

augmenter son bien être en implémentant soit l�opération que nous venons

de décrire (si le gain dépasse la perte), soit l�opération inverse (si la perte

excède le gain). On a donc �tu0(Ct)dC = �t+1u0(Ct+1)(1 + it)PtdC=Pt+1; ce

qui s�écrit aussi

u0(Ct) = �
Pt
Pt+1

(1 + it)u
0(Ct+1):

Cette relation s�appelle équation d�Euler et elle nous dit que la consom-

mation croît d�autant plus (donc son utilité marginale baisse d�autant plus)

entre t et t+1 que � est élevé (donc que les agents sont plus patients) et que

le taux d�intérêt réel rt = Pt
Pt+1

(1 + it)� 1 est élevé. En e¤et, plus les agents
sont patients, plus ils sont prêts à reporter leur consommation; plus le taux

d�intérêt réel est élevé, plus il est intéressant �nancièrement de le faire.

Dans le modèle qui nous préoccupe, la condition d�Euler prend une forme

di¤érente à cause de la contrainte cash-in-advance. En réduisant sa consom-

mation à la date t; le consommateur n�a plus à détenir les espèces correspon-

dantes PtdC: Il peut donc placer cet argent à la date t�1: Le gain monétaire
de réduire sa consommation de dC à la date t est donc Pt(1+it�1)dC:Mais le

coût total d�une unité de consommation supplémentaire à t+1 est désormais

Pt+1(1 + it) puisqu�il faut se procurer la monnaie supplémentaire nécessaire

pour e¤ectuer la transaction. La hausse totale de la consommation à t + 1

permise par notre opération est donc Pt(1 + it�1)dC=Pt+1: C�est donc it�1

qui intervient au lieu de it: La condition d�Euler s�écrit donc ici:

u0(Ct) = �
Pt
Pt+1

(1 + it�1)u
0(Ct+1): (168)

18.1.2 Le bouclage du modèle et l�équilibre stationnaire

On suppose une simple économie d�échange. Le consommateur représentatif

est doté d�une quantité exogène de biens Yt à la date t: A l�équilibre on a donc

Ct = Yt: Il est instructif et commode de caractériser un état stationnaire de
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cette économie. Supposons donc Y et M constants et cherchons un équilibre

où P; i et C le soient. On a évidemment C = Y et la condition d�Euler

détermine alors le taux d�intérêt réel

r = 1=� � 1 = i:

Ce taux est donc égal au taux de préférence pour le présent, c�est à dire à

la quantité � telle que � = 1
1+�
: plus les consommateurs sont impatients,

plus leur propension à épargner est faible et plus le taux d�intérêt est réel

d�équilibre: Par ailleurs P étant constant le taux d�intérêt réel coïncide avec

le taux nominal, qui est donc positif dès lors que � < 1: En�n, i étant

strictement positif, (167) est satisfait avec égalité, ce qui permet de calculer

le niveau d�équilibre des prix:

P =M=Y:

18.1.3 Les conditions d�émergence d�une trappe à liquidité

On suppose maintenant qu�à partir de la date t = 2;les variables exogènes Y

etM ont des valeurs constantes, notées Y � etM�; et que l�économie se trouve

en état stationnaire, les variables endogènes ayant leurs valeurs d�équilibre

C� = Y �; P � = M�=Y � et i� = 1=� � 1. A la date t = 1; les valeurs de Y
et M sont di¤érentes. Cette représentation permet de di¤érencier le court

terme (état de l�économie à t = 1) du long teme (équilibre stationnaire à

partir de t = 2). En notant i le taux d�intérêt nominal entre la date t = 0 et

la date t = 1; et P;C les valeurs du niveau des prix et de la consommation à

la date t = 1, la condition d�Euler (168) peut se récrire

u0(C) = �
P

P �
(1 + i)u0(Y �): (169)

Pour calculer l�équilibre du modèle de court terme, il faut noter que P

s�ajuste de sorte que C = Y et que par ailleurs soit la contrainte de cash in

advance est saturée (i > 0) auquel cas P = M=C = M=Y; soit elle ne l�est

pas auquel cas i = 0. Considérons ces deux cas successivement.
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Contrainte de liquidité saturée Dans le cas où la contrainte de liquidité

est saturée, ern substituant C = Y et P = M=Y dans la condition d�Euler

on trouve le taux d�intérêt d�équilibre

1 + i =
u0(Y )

u0(Y �)

M�

M

1

�

Y

Y � : (170)

Ce taux nominal correspond au taux d�intérêt réel d�équilibre r = u0(Y )=(�u0(Y �))�
1 tel que l�épargne soit nulle à t = 1: On note que lorsque M augmente, i

diminue. En e¤et, le niveau des prix P est plus élevé, ce qui réduit l�in�ation

anticipée entre t = 1 et t = 2: Pour obtenir le même taux réel d�équilibre, le

taux d�intérêt nominal doit alors être plus faible.

De plus, si
u0(Y )

u0(Y �)

M�

M

1

�

Y

Y � � 1; (171)

la condition (170) détermine une valeur de i négative ou nulle, ce qui n�est

pas possible. ¨ Pour qu�il existe un équilibre avec i > 0;il est donc nécessaire

que (171) soit violée.

Trappe à liquidité Essayons maintenant de construire un équilibre avec

trappe à liquidité, soit i = 0: Puisque les prix sont �exibles, on a toujours

C = Y: Cependant, la contrainte (167) n�est plus satisfaite avec égalité, et

ne permet donc plus de déterminer le niveau des prix. Celui-ci est désormais

déterminé par (169), soit

P = P �
u0(Y )

�u0(Y �)
= P �(1 + r): (172)

Le niveau des prix s�ajuste pour que le taux de dé�ation enrtre t = 1

et t = 2 soit égal au taux d�intérêt réel d�équilibre. En e¤et, si le taux

nominal est égal à zéro, le taux d�intérêt réel est égal au taux de dé�ation.

Notons également que P ne dépend pas de M: Une injection supplémentaire

de monnaie est détenue par les agents au même taux d�intérêt i = 0; la

monnaie supplémentaire n�étant pas utilisée pour e¤ectuer des transactions,

cette injection n�a aucun e¤et sur la demande agrégée et donc sur le niveau

d�équilibre des prix.
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Ce régime de trappe à liquidité est un équilibre dès lors que le niveau des

prix tel que déterminé par (172) est compatible avec le fait que la contrainte

de liquidité (167) soit satisfaite, ce qui est équivalent à (171). Nous venons

donc de montrer que si (171) est satisfaite, l�unique équilibre est la trappe

à liquidité i = 0; et que dans le cas contraire l�unique équilibre est tel que

i > 0:

La trappe à liquidité est d�autant plus probable que (i) le niveau d�équilibre

des prix P = M=Y est grand par rapport à sa valeur de long terme P � =

M�=Y �; c�est à dire que l�in�ation anticipée est faible et (ii) le taux d�intérêt

réel d�équilibre r = 1
�
u0(Y )
u0(Y �) � 1 est faible.La détermination de l�équilibre est

décrite sur les �gures 38 et 39. La courbe i = (1+ r)P �=P � 1 est le lieu des
combinaisons de taux d�intérêt nominal et de niveau des prix compatibles

avec la condition d�Euler des consommateurs (ou, de manière équivalente,

compatible avec l�équilibre sur le marché des fonds prêtables). L�équilibre

de l�économie à t = 1 est toujours situé sur cette courbe. Un équilibre tel

que i > 0 prévaut si le niveau des prix correspondant à une contrainte de

liquidité saturée, P =M=Y; est tel que i > 0 (Figure 38), en d�autres termes

si le point A est à gauche du point B, ce qui signi�e que ce niveau des prix

est plus faible que celui qui prévaudrait si l�on avait i = 0 (ce qui ne peut

donc être le cas car la quantité de monnaie ne permettrait alors pas aux

agents de �nancer la quantité de dépenses correspondant au plein emploi des

ressources, i.e. C = Y ). Dans le cas contraire, (Figure 39), le point A est

à droite du point B. Cela signi�e que si la contrainte de liquidité était sat-

urée, le niveau des prix serait si élevé (relativement à sa valeur future) que

l�in�ation anticipée est faible voire négative, de sorte que les consommateurs

ne sont prêts à consommer la quantité de ressources disponibles Y qu�à un

taux d�intérêt nominal négatif. Cela n�est pas possible; dans une telle situ-

ation, dès que i tombe à zéro, le taux d�intérêt réel reste plus élevé que son

niveau d�équilibre; la consommation tend à baisser au-dessous de Y; ce qui

entraîne une baisse de P et donc une situation de trappe à liquidité où la

contrainte (167) n�est plus saturée.
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18.2 Le modèle avec prix rigides

L�analyse qui précède n�établit aucun lien entre trappe à liquidité et conjonc-

ture, puisque si les prix parfaitement �exible le niveau d�activité est toujours

celui de plein emploi. Il est cependant très facile d�introduire des rigidités de

prix nominales de court terme. Pour cela, supposons que le niveau des prix

P à la date t = 1 est �xe. A long terme, c�est à dire après t = 2; les prix

sont �exibles, et l�on a donc toujours P � =M�=Y �; C� = Y � et i� = 1=��1:
Supposons qu�à court terme P soit plus élevé que son niveau d�équilibre.

L�économie est alors "en récession", ce qui se traduit ici par C < Y:

Sous ces hypothèses, nous pouvons à nouveau distinguer deux régimes.

1. Le régime sans trappe à liquidité (i > 0): Dans ce cas, d�après (167),

on a

C =M=P: (173)

La consommation (i.e. le niveau d�activité) est proportionnelle àM: Le taux

d�intérêt nominal est égal à

1 + i =
u0(C)

u0(Y �)

P �

�P
: (174)

Ce régime prévaut dès lors que i > 0; soit

u0(M=P )

u0(Y �)

P �

�P
> 1: (175)

2. Le régime à trappe à liquidité (i = 0). Dans ce cas l�on a C < M=P

et (174) détermine le niveau d�activité, soit

u0(C) =
�P

P �
u0(Y ):

Ce régime prévaut si (175) n�est pas satisfait.

L�équilibre (�gure 40) est déterminé dans le plan (C; i) par l�intersection

entre une courbe IS et une courbe LM. La courbe IS, dé�nie par (174) im-

plique que la demande agrégée réelle C baisse avec le taux nominal i: En

e¤et, comme dans le modèle IS-LM standard, la hausse de celui-ci entraîne
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une hausse égale du taux réel (puisque les prix sont rigides à t = 1 et in-

changés dans le futur) et donc une substitution intertemporelle de la consom-

mation au pro�t de la consommation future (ce phénomène étant exprimé

par l�équation d�Euler (174)). La courbe LM est en forme de L inversé et

provient de la contrainte (167). Soit celle-ci est saturée et dans ce cas on doit

avoir C =M=P; soit elle ne l�est pas et C < M=P;mais alors i = 0:

Sur la �gure 40, on a supposé que (175) n�était pas satisfait; l�intersection

entre les deux courbes se trouve donc sur la portion horizontale de LM. Une

hausse de la masse monétaire M déplace cette dernière vers la droite, ce qui

est sans e¤et sur le niveau d�activité: la politique monétaire est inopérante

en cas de trappe à liquidité. Notons que cette situation est d�autant plus

probable que la courbe IS se trouve vers la gauche. Cela signi�e qu�une

situation de trappe à liquidité est d�autant plus probable que la demande

agrégée est faible. Inversement, un déplacement vers la droite de la courbe

IS a un e¤et positif sur C et s�il est assez fort, permet de sortir l�économie

de la trappe à liquidité. D�après (174), il est d�autant plus faciler de sortir

de la trappe à liquidité que

(i) � est faible, ce qui signi�e que les agents, impatients de consommer,

épargnent peu,

(ii) Y � est élevé, c�est à dire que les perspectives de croissance sont bonnes,

ce qui incite également les consommateurs à peu épargner,

(iii) P � est élevé, c�est à dire que les anticipations d�in�ation sont élevées,

ce qui réduit le taux d�intérêt réel à taux nominal donné, augmentant égale-

ment C:

Cette dernière propriété constitue un fondement aux politiques dites de

"forward guidance". Ces dernières prétendent sortir d�une trappe à liquid-

ité en préannonçant une politique monétaire future plus expansionniste que

prévu (donc ici, par exemple, une hausse de M�), dans l�espoir d�altérer à la

hausse les anticipations d�in�ation. En pratique, ces politiques se heurtent à

un problème de crédibilité: une fois l�économie sortie de la trappe à liquidité,

il est dans l�intérêt des autorité monétaire de revenir à leur cible d�in�ation
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précédente.
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19 RAPPELS MATHEMATIQUES

19.1 Dérivées

Dans cette section, nous rappelons brièvement les notations et les princi-

paux résultats mathématiques utilisés dans ce manuel. On suppose le lecteur

familier avec les notions d�analyse de niveau secondaire (dérivée, intégrale, et

règles de calcul correspondantes, dé�nition des fonctions log et exponentielle,

limites, etc.)

La dérivée d�une fonction de la variable réelle f() en x est notée f 0(x): Si

f(x) est une variable nommée y; f 0(x) est aussi notée dy=dx:

Si f(x1; :::; xn) est une fonction de plusieurs variable, alors sa dérivée par-

tielle par rapport à xi, si elle existe, est dé�nie comme limh!0
f(x1;:::;xi�1;xi+h;:::)�f(x1;:::;xn)

h

et on la note indi¤éremment @f
@xi
ou fi: Si les xi sont eux-mêmes des fonctions

d�un paramètre � quelconque, xi = gi(�); alors on peut écrire y = f(x1; :::; xn)

comme fonction de �; y = h(�); et l�on a

dy

d�
= h0(�) =

X
i

@f

@xi

dxi
d�

=
X
i

fig
0
i: (176)

Si y = f(x); alors l�élasticité de y par rapport à x est dé�nie par

�yx =
x

y

dy

dx
=
dy=y

dx=x
=
d ln y

d lnx
=
xf 0(x)

f(x)
:

De même, si y est une fontion de plusieurs variables, y = f(x1; :::; xn),

alors l�élasticité de y par rapport à xi est xiy
@y
@xi
= xifi

y
:

L�élasticité exprime l�e¤et relatif d�une variable sur une autre. Ainsi, si

Y est le PIB et G les dépenses publiques, le multiplicateur keynésien @Y=@G

est l�e¤et d�un euro supplémentaire de dépenses publiques que le PIB en euro,

tandis que l�élasticité �Y G est l�e¤et d�une hausse des dépenses publiques de

1 % sur le PIB, exprimée en points de pourcentage de PIB. Par exemple, si

G=Y = 0:5; une hausse de G de 1 point de PIB augmente Y de 2�Y G points

de PIB.
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Si une relation entre variables économiques est exprimée sous une forme

log-linéaire,

y =
X

aixi;

avec y = lnY et xi = lnXi; alors par construction ai = �Y Xi :

19.2 Optimisation

Pour qu�un n-uple (x1; :::; xn) soit un maximum intérieur d�une f(x1; :::; xn),

il est nécessaire que fi(x1; :::; xn) = 0 pour tout i:

19.3 Quelques rappels de microéconomie

Soit un consommateur qui maximise une fonction d�utilité u(c1; c2) sous la

contrainte budgétaire

p1c1 + p2c2 = R; (177)

où pi est le prix du bien i, ci la consommation de bien i et R le revenu.

Alors on a c2 = (R � p1c1)=p2 et l�on peut réécrire u comme fonction de c1

seulement (les prix et le revenu étant traités comme paramètres):

V (c1) � u(c1; (R� p1c1)=p2):

Le formule (176) nous permet alors de calculer V 0

V 0(c1) = u1 � u2
p1
p2
:

A l�optimum, le ratio u1=u2 (appelé taux marginal de substitution) doit

donc être égal au rapport des prix:

u1
u2
=
p1
p2
: (178)

La fonction u est homothétique si u1=u2 ne dépend que de c1=c2 et pas

du niveau de ces variables: Si c�est le cas, il existe une unique valeur de ce

ratio qui satisfait à (178):
c1
c2
= k(

p1
p2
): (179)
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En particulier, une hausse du revenu R n�a¤ecte pas la relation précé-

dente. Elle se traduit donc par une hausse proportionnelle de c1 et de c2;

leur ratio étant inchangé. En e¤et, c�est la seule solution qui satisfait simul-

tanément à (179) et (177).

19.4 Probabilités, variables aléatoires

Une variable aléatoire X est une quantité réelle tirée au hasard selon une loi

de probabilité donnée. Cette loi est représentée par la distribution cumulée,

qui est une fonction F : S ! [0; 1]; où S � R est le domaine de X; c�est à
dire l�ensemble des valeurs possibles pour le nombre qu�on peut tirer: Cela

signi�e que la probabilité pour que la réalisation de X; i.e. le nombre tiré,

soit inférieur ou égal à x; est égale à F (x) :

Pr(X � x) = F (x):

Par exemple, si X = 0 avec 50 % de chances et X = 1 avec 50 % de

chances, alors

F (x) = 0; x < 0

F (x) = 0:5; 0 � x < 1

F (x) = 1; x � 1:

F est clairement croissante en x; il est naturel de l�étendre sur R tout

entier et alors on peut écrire

lim
x!�1

F = 0;

lim
x!+1

F = 1:

Si F est dérivable, alors f = F 0 est la densité de probabilité de la variable

X: Intuitivement, plus f(x) est grand, plus il y a de chances que la réalisation

de X se trouve au voisinage de x: Inversement, on a

F (x) =

Z x

�1
f(u)du;
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d�où en particulier
R +1
�1 f(u)du = 1: La probabilité que x0 < X � x1 est

égale à

Pr(X � x1)� Pr(x � x0) = F (x1)� F (x0) =

Z x1

x0

f(u)du:

En posant x0 = x et x1 = x+ dx; on trouve que pour dx petit,

Pr(x < X � x+ dx) = f(x)dx:

La moyenne ou espérance mathématique de X est

E(X) =

Z
xf(x)dx;

c�est à dire la moyenne des réalisations possibles de X pondérée par leur

densité48.

On peut montrer que E(�X) = �E(X) en considérant la variable Y =

�X: Soit x une réalisation deX et y la valeur correspondante de Y:Clairement,

z 2 [y; y+dy] ssi z=� 2 [y=�; y=�+dy=�]: La densité de Y est donc f(y=�)=�
et E(Y ) =

R
yf(y=�)dy=� =

R
�xf(x)dx = �E(X): Plus simplement, on

peut faire l�économie de ce changement de variable et supposer qu�à chaque

tirage de X; x; correspond une valeur �x de �X; la moyenne pondérée des

valeurs de �X est donc
R
�xf(x)dx:

La variance de X est

V ar(X) = E(X2)� E(X)2:

=

Z
x2f(x)dx� (

Z
xf(x)dx)2:

48Si S � [a; b]; en intégrant par parties, on obtient une formule plus générale qui
s�applique également au cas où X a des points de masse:

E(X) = b�
Z b

a

F (x)dx:

Si par exemple X = � avec probabilité � et X = � avec probabilité 1 � �, alors cette
formule nous donne pour a < � < � < b :

b� [(b� �) + �(� � �)] = ��+ (1� �)�:
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On note qu�on a aussi V ar(X) = E(X � E(X))2: En e¤et, E(X �
E(X))2 = E(X2 � 2XE(X) + E(X)2) = E(X2) � 2E(X)E(X) + E(X)2 =

E(X2)� E(X2) = V ar(X):

Une variable aléatoire peut être un vecteur de Rn; ce qui signi�e que n
quantités sont tirées simultanément. Limitons nous ici au cas n = 2; ce

qui correspond au tirage de deux variables réelles X et Y: La distribution

cumulée est alors dé�nie comme

Pr(X � x; Y � y) = F (x; y):

La densité f(x; y) est telle que pour tout S � R2;

Pr((X;Y ) 2 S) =
Z Z

S

f(x; y)dxdy: (180)

On peut alors traiter chaque variable séparément. Ainsi, la densité (dite

"marginale") de x est égale à

~f(x) = lim
dx!0

Pr(x < X � x+ dx)

dx
:

Or d�après (180), pour dx faible,

Pr(x < X � x+ dx) � dx:

Z +1

�1
f(x; y)dy:

Donc
~f =

Z +1

�1
f(x; y)dy:

L�espérance de X est égale à

E(X) =

Z +1

�1
x ~f(x)dx =

Z +1

�1

Z +1

�1
xf(x; y)dxdy:

ON a donc E(X + Y ) =
R +1
�1

R +1
�1 (x+ y)f(x; y)dxdy = E(X) + E(Y ):

La distribution conditionnelle de x est la loi de probabilité de x condi-

tionnellement à l�hypothèse que le tirage de Y appartienne à un ensemble

T � R :

Pr(X 2 S j Y 2 T ) = Pr((X; Y ) 2 S � T )

Pr(Y 2 T ) :
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En particulier, la densité conditionnelle de X conditionnellement à une

réalisation y de Y est

f(x j y) = 1

dx

Pr(x � X � x+ dx ^ y � Y � y + dy)

Pr(y � Y � y + dy)
=
f(x; y)

~g(y)
;

où ~g(y) =
R +1
�1 f(x; y)dx est la densité marginale de y:

Les deux variables sont indépendantes si

f(x; y) = ~f(x)~g(y):

Dans ce cas, la distribution conditionnelle de l�une ne dépend pas de la

réalisation de l�autre, i.e. f(x j y) = ~f(x):

La covariance de deux variables X et Y est

Cov(X;Y ) = E(XY )� E(X)E(Y )

=

Z +1

�1

Z +1

�1
xyf(x; y)dxdy �

�Z +1

�1

Z +1

�1
xf(x; y)dxdy

� �Z +1

�1

Z +1

�1
yf(x; y)dxdy

�
:

On a V ar(X + Y ) = V ar(X) + V ar(Y ) + 2Cov(X;Y ):

Si X et Y sont indépendants, on a

E(XY ) =

Z +1

�1

Z +1

�1
xy ~f(x)~g(y)dxdy =

Z +1

�1
x ~f(x)

�Z +1

�1
y~g(y)dy

�
dx

=

�Z +1

�1
x ~f(x)dx

��Z +1

�1
y~g(y)dy

�
= E(X)E(Y );

d�où Cov(X; Y ) = 0:

Une distribution communément usitée est la distribution normale, ou

encore gaussienne:

f(x) =
1p
2��

e�
(x�m)2

2�2 :

Sa moyenne est m et sa variance �2:
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Figure 1: Le diagramme IS-LM 

IS 

LM 



Y 

i 

Figure 2: Impact d’une hausse des dépenses publiques 
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Figure 3: Le cas de la trappe à liquidité 
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Figure 4: Le cas de la théorie quantitative de la monnaie 
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Figure 5: Impact d’une hausse de la masse monétaire 
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Figure 6: Le diagramme AS-AD 
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Figure 7: Impact d’un choc d’offre 
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Figure 8: Le modèle “classique” 
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Figure 9: Effet à court et long terme d’un choc de demande 
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Figure 10: La conception traditionnelle de la 
politique économique 
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Figure 11: Réponse du revenu à un choc 
dans un processus AR1 
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Figure 12: Evolution des encaisses dans le 
modèle de Baumol-Tobin 
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Figure 13: Détermination du régime en prix 
fixes 
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Figure 14: La pente de la courbe de Phillips 
dépend de la volatilité de l’inflation 
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Figure 15: Détermination d’équilibre du taux 
d’inflation 
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Figure 16: Détermination de l’inflation 
d’équilibre à la date T + 1 



Figure 17: Effet d’une contraction monétaire 



Figure 18: Effet de la vulnérabilité de la banque centrale 
et de la rotation du gouverneur sur l’inflation (Source: 
Cukierman et Webb) 



Figure 18: Effet de la vulnérabilité de la banque centrale 
sur la croissance (Source: Cukierman et Webb) 
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Figure 20: Evolution de l’activité au cours du 
cycle électoral dans le modèle d’Alesina 
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Figure 21: Evolution de l’inflation au cours du 
cycle électoral dans le modèle d’Alesina 
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Figure 22 – Effet de la 
dummy politique sur 
l’activité, modèle 
d’Alesina 



Figure 23 – Effet de la 
dummy politique sur le 
chômage, modèle 
d’Alesina 



Figure 24 – Effet de la 
dummy politique sur 
l’inflation, modèles 
d’Alesina et Hibbs 



Figure 25: Effet du parti au pouvoir sur l’activité (test de 
la théorie partisane de Hibbs) 



Figure 26: Effet de l’approche d’une élection sur l’activité 
(test de la théorie non partisane de Nordhaus) 



Figure 27: Réponse de l’économie à un choc d’offre 
temporaire dans le modèle de Taylor 
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Figure 28: le diagramme de phases du 
modèle de Blanchard 
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Figure 29: le sentier-selle, unique 
trajectoire non explosive 



q 

y 

R 

r 

t 

t 

t 

t 

Figure 30 – La dynamique d’ajustement dans le modèle de Blanchard 



Figure 31: Effet d’un choc monétaire 
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Figure 32: Effet d’une expansion 
monétaire anticipé 
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Figure 33 – Réponse de l’économie à un choc monétaire anticipé 
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Figure 34: la détermination de l’équilibre 
dans le modèle de Dornbusch 
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Figure 35: Effet d’un choc monétaire dans 
le modèle de Dornbusch 



Figure 36: Effet d’une expansion 
monétaire anticipée sur la dynamique de 
change 



Figure 37 – Détermination de la date d’une attaque spéculative 
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Figure 38 – Détermination de l’équilibre de court terme sans trappe de liquidité 
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Figure 39 – Détermination de l’équilibre de court terme avec trappe de liquidité 
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Figure 40 – Détermination de l’équilibre de court terme avec trappe de liquidité et prix fixes 
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