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Introduction

L’objectif est de présenter une grille de compréhension des outils théoriques mobilisés par les économistes. On s’attache d’une part à l’analyse keynésienne et d’autre part à l’analyse libérale. Il faut comprendre les hypothèses mises en avant pour expliquer le fonctionnement de l’économie.

La macroéconomie se propose d’expliquer le fonctionnement des économies dans leur ensemble : il s’agit par ailleurs d’offrir des solutions au problème rencontré par ces économies capitalistes. Il faut chercher à atteindre ce que Nicolas Kaldor appellera le carré magique : une inflation modérée, un faible taux de chômage, l’équilibre extérieur et la croissance. Elle prend en considération l’ensemble des marchés simultanément : il y a nécessairement interdépendance des différents marchés. Une baisse des prélèvements obligatoires qui vise à relancer l’activité peut porter sur le coût du travail, la consommation ou la fiscalité des entreprises : dans le premier cas on lutte contre le chômage, dans le deuxième cas on va diminuer les impôts directs payés par les ménages pour accroître leur pouvoir d’achat, dans le troisième cas, les pouvoirs publics peuvent chercher à jouer sur le comportement d’investissement des entreprises. Ces trois moyens n’ont pas les mêmes incidences sur la dynamique de production, de consommation et d’investissement. En revanche, on est tout à fait sûr que quelques soient les moyens choisis, les ressources de l’Etat vont être modifiées. Il y aura donc des effets sur plusieurs marchés simultanément : on pourra parler de bouclage macroéconomique. L’économie se situe dans un univers de rareté : il s’agit donc de hiérarchiser des objectifs sous la contrainte de ressources qui ne sont pas abondantes.

La microéconomie propose une explication du comportement des agents souvent pris isolément : on étudie un marché spécifique. L’hypothèse ceteris parimus

On parle également d’équilibre marshallien par opposition à l’équilibre walrasien.

Cette distinction entre macro et micro est tombée en désuétude dans la mesure où les hypothèses défendues par Keynes en 1936, La Théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie, ont été progressivement contestées par les néoclassiques (souvent appelés libéraux). Galbraith rappelle que le terme même d’économie de marchés n’a pas vraiment de sens, puisqu’on vit dans une économie capitaliste, qui est la vraie et unique particularité de notre système.

La macroéconomie a pour objectif essentiel d’analyser, d’étudier l’équilibre, notion très problématique issu de la fascination des économistes pour la physique admettant l’existence d’un point de satisfaction générale. Trois acteurs principaux nous intéressent : les ménages, les entreprises et l’Etat.

On peut définir une économie de marché comme un système économique dont la régulation est assurée de façon décentralisée par la rencontre d’un genre utilitariste sur différents marchés, et où les prix se fixent sous l’effet de la concurrence.

La capitalisme est caractérisé par un comportement particulier : la recherche du profit, le réinvestissement d’une fraction de la recherche produite en vue d’augmenter les capacités de production.

Pour les classiques, acceptant l’héritage de Say, Riccardo ou Walras, l’économie est une économie réelle d’échanges, ce qui signifie que les marchés permettent la rencontre d’agents maximisateurs, la libre-fixation des prix et plus généralement le respect de certains conditions relatives à la concurrence (CPP) garantissent qu’un équilibre général résultera du libre-jeu des acteurs. Walras est le premier à en démontrer la possibilité mathématique : on parle donc d’équilibre général walrasien. Celui-ci est optimal : la monnaie n’y joue qu’un rôle d’intermédiaire. Le cadre théorique repose sur l’hypothèse que l’univers dans lequel évolue les acteurs est probabilisable même si la probabilité attribuée à un événement peut être subjective : c’est une économie certaine. L’économie néoclassique mène, pour la garantie des conditions de la CPP, à la réalisation d’un équilibre général, optimal et autorégulateur.

Pour les keynésiens, plusieurs des points cités ci-dessus sont contestés. Les décisions économiques peuvent ne pas aboutir à une situation optimale. Selon lui, l’équilibre walrasien est un cas très particulier d’une vérité générale, c’est à dire la possibilité d’un équilibre de sous-emploi : il est tout à fait que l’équilibre existe mais il n’y a aucun raison pour que les facteurs de production sont totalement utilisés. Pour Keynes, l’économie est incertaine : il n’est pas possible de probabiliser tous les évènements, impossible de concevoir ce que sera un événement futur. Si l’économie est incertaine, alors des agents rationnels peuvent ne pas prendre des décisions qui conduiront à l’optimum économique. Cette incertitude conduit l’économiste à proposer des outils permettant d’atténuer les cycles économiques, et notamment la crise. Par ailleurs, la monnaie joue un rôle particulier : elle peut être désirée pour elle-même. Il existe une préférence pour la liquidité, ce qui a de lourdes conséquences, dans la mesure où il est possible que la loi des débouchés ne soit pas réalisée. Keynes reprend à son compte la théorie de Malthus. Les entreprises seraient donc incitées à limiter le volume de l’emploi, tandis que les prix peuvent ne pas être flexibles. Les agents économiques raisonnent en terme nominaux : ils n’ont pas la capacité d’anticiper pleinement toutes les évolutions de prix. Les agents sont amenés à revendiquer un certain montant pour être sûr d’avoir tant de monnaie. Une entreprise qui ne trouve pas à vendre ses biens devrait voir ses prix diminués, mais l’entreprise va seulement réduire sa production. L4économie keynésienne est une économie monétaire incertaine, caractérisée par une tendance au déséquilibre à court terme et au sous-emploi : dès lors l’intervention de l’Etat peut être nécessaire pour garantir la réalisation d’objectif tel le plein emploi.

Crise des subprimes : marché de l’épargne : le prix des actifs reflètent l’anticipation des différents acteurs sur les évènements probabilisables dans le futur. Quand il y a un marché de l’épargne, il y a un marché de capitaux résultant d’un comportement antérieur des agents : il n’y aura pas de création monétaire. Depuis les années 80, on lutte fortement contre l’inflation : il faut casser les anticipations inflationnistes des agents. A la fin des années 90, les taux d’intérêts réels sont extrêmement bas. A la suite du 11 septembre, on diminue encore ces taux pour relancer la consommation : le rythme de croissance est donc porté par la consommation. Aujourd’hui, les Etats-Unis drainent 80% de l’épargne mondiale, situation équivalente à Rome et son empire. Les taux d’intérêts aux Etats-Unis augmentent vu leur indexation. Mais les ménages n’arrivent plus à rembourser. Mais si les banques se trouvent fragiliser par ce non remboursement, elles vont alors limiter les crédits aux PME. La monnaie n’est donc plus neutre. On estime importante la possibilité d’une récession aux Etats-Unis.
Chapitre 1 : Consommation et épargne

Le comportement des ménages est un des éléments déterminants de la dynamique économique. La quasi-totalité de la croissance est portée par l’augmentation des dépenses de consommation : c’est une raison pour laquelle on insiste tant sur la confiance des ménages qui semble déterminer le partage qu’ils effectuent entre épargne et consommation.

Cette consommation est liée à la prospérité économique. Si elle se fixe à un niveau élevé, alors cela implique qu’il existe des débouchés pour les entreprises et la demande adressée aux entreprises est forte. Cela a nécessité une rupture, l’idée que la demande est un élément majeur de la croissance économique.

Le premier point fondamental en ce qui concerne l’évolution de la consommation est l’amélioration qualitative et quantitative : entre 1960 et 2001 la dépense de consommation par habitant en monnaie constante a été multipliée par 2,8, et la consommation effective par 3. Le revenu et la consommation n’ont jamais progressé aussi rapidement, quelque soit l’époque considérée. Le RMIste aujourd’hui a le même niveau de vie qu’un ouvrier dans les années 50.

La dépense de consommation est la destruction par l’usage d’un bien ou d’un service en une fois ou progressivement afin de satisfaire des besoins : cela exclut donc les remboursement de sécurité sociale ainsi que certains allocation telles celle du logement.

La consommation effective des ménages recouvre l’ensemble des biens et services qu’ils utilisent effectivement quelque soit la manière dont cette consommation est financée : le coût n’est pas nécessairement supporté par les ménages (consommations privée et socialisée – financé par la collectivité, que cette dépense soit individualisable ou non). Cette consommation socialisée est de plus en plus importante en part de la richesse nationale, notamment pour les postes de la santé ou dans l’éducation.

La structure de la consommation s’est modifié considérablement : nous sommes passé d’une consommation de subsistance à une société de consommation. On peut noter deux points de rupture au cours du XX°.

Le premier point d’inflexion est le passage à un comportement ascétique privilégiant l’épargne à un comportement hédoniste mettant l’accent sur la consommation (années 20 aux Etats-Unis et années 50 en Europe). Privilégier la consommation nécessite une préférence pour le présent et une forme de confiance dans le futur, ce qui s’inscrit dans des modifications structurelles des économies occidentales : c’est la généralisation du crédit, du salariat, l’essor de l’emploi stable et l’émergence de la protection sociale généralisée qui permet aux ménages de ne plus se prémunir individuellement contre la chute des revenus. C’est le compromis salarial fordiste

Le deuxième élément est l’accès à de nouveaux biens. Historiquement, c’est la généralisation des biens d’équipement : la machine à laver, le réfrigérateur, la télévision, l’automobile. Les ménages accèdent à ce moment-là plus précocement au logement. Par la suite, c’est le développement des services, et notamment des services à la personne. Les gains de productivité ont abaissé le prix réel des biens : entre 1950 et 2000, sur la base du temps de travail nécessaire rémunéré au SMIC pour se fournir une certaine quantité de biens, l’essence a baissé de 73%.

Engel propose une typologie de biens : inférieurs, normaux et supérieurs.

Les biens inférieurs sont les biens pour lesquels la part des dépenses qui leur est consacrée diminue lorsque le revenu augmente. Ils ont une élasticité revenue inférieure à 1.

Les biens normaux sont les biens pour lesquels la part reste constante (élasticité = 1).

Les biens supérieurs ont une part consacrée croissante (élasticité supérieure à 1).

Elasticité :  
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I( L’analyse keynésienne

La consommation est la pierre angulaire du système keynésien puisque, dans son analyse, c’est le niveau de la demande effective qui motive les entrepreneurs à investir et donc à produire. C’est ce que l’on appelle les déterminants de la consommation.

1. Les hypothèses de Keynes

Keynes se situe d’emblée dans une économie monétaire : il y aura donc une influence significative de variables (les prix, le taux d’intérêt) dans la prise de décision des agents. Les ménages doivent faire face à deux décisions distinctes dans le temps, la chronologie. La première décision est la répartition du revenu disponible entre consommation et épargne (conception chez Keynes de l’épargne résiduelle). Dans un deuxième temps, les ménages répartissent cette épargne entre monnaie et titres. Il y a partage entre consommation globale (propension à consommer) et épargne globale.

Le taux d’intérêt influence le partage entre monnaie et titres : les agents arbitreront ce partage en fonction de leur préférence dans le temps et les risques qu’ils sont prêts à prendre.

Keynes établit une relation entre consommation globale et revenu global de l’économie. Cette relation est nommée propension à consommer. La consommation est la composante la plus stable et la plus importante du revenu national. « En moyenne et la plupart du temps, les hommes tentent à accroitre leur consommation à mesure que leur revenu croît mais non d’une quantité aussi  grande que l’accroissement du revenu » Ceci permet de définir la propension marginale à consommer, la part du revenu supplémentaire consacré à la consommation : pour une augmentation du revenu courant de 1000 euros, la consommation augmente mais d’un montant inférieur à 1000 euros (
[image: image2.wmf]). La propension moyenne à consommer est la part du revenu dans l’économie consacrée à l’épargne (
[image: image3.wmf]).

Il existe un certain niveau de consommation incompressible, du fait que même quand les agents n’ont pas de revenu, ils doivent consommer ; ensuite, le niveau de consommation dépend du revenu courant (
[image: image4.wmf]). Pour Keynes, quand le revenu augmente, la consommation augmente.
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2. Les conséquences de la fonction de consommation

Le niveau de consommation globale est relié de manière positive au revenu courant. Si on fait l’hypothèse que les consommateurs ne s’endettent pas, la propension marginale à consommer est strictement inférieure à 1. La propension moyenne à consommer est décroissante lorsque le revenu augmente : plus un ménage est riche, moins il consacrera une part importante de son revenu à la consommation. La propension moyenne à consommer est théoriquement plus élevée que la propension marginale à consommer.

D’un point de vue économique, les ménages les plus pauvres ont une propension à consommer plus importante que les plus riches. En terme d’efficacité économique, cela montre que sur une augmentation de revenu, les pauvres seront plus à mêmes de dépenser cette augmentation.

Le paradoxe de la pauvreté dans l’abondance : une société riche consomme relativement moins en terme de revenu qu’une société pauvre : l’épargne globale augmente mais cette épargne diminue la demande effective entraînant la baisse de la production et appauvrissant la société.

L’épargne est la fraction du revenu qui n’est pas consommée. Elle est totalement croissante avec le revenu. La propension marginale à épargner est donc croissante (notée 
[image: image6.wmf]). La propension moyenne à épargner est S (
[image: image7.wmf]). Par hypothèse s + c = 1, et S + C = 1.

Le problème est de savoir pour Keynes attribue un rôle si important à la consommation. Il montre que la consommation est la donnée la plus importante de la demande effective. En agissant sur la dynamique des revenus, il est possible d’agir sur la demande aux entreprises.

3. Le rôle du revenu courant

Le revenu courant détermine le niveau de consommation que les agents vont décider de réaliser. On peut donc présupposer qu’une augmentation de ce revenu, du fait de la loi psychologique fondamentale, va générer une demande adressée aux entreprises. Ces dernières, sous certaines hypothèses, vont donc augmenter leur production. Dès lors, pour produire, elles devront soit embaucher (augmenter le volume de l’emploi et distribuer les salaires), soit investir (augmenter leur demande en bien d’équipement adressée à d’autres producteurs), les deux n’étant pas contradictoires. Il va être nécessaire d’augmenter les capacités de production.

Tout supplément de demande va entraîner un supplément de production. Ce supplément de production va impliquer une distribution de revenu dans l’économie – d’un point de vue macroéconomique – or, en vertu de la loi psychologique fondamentale, ce supplément de revenu va être pour une part consacré à la consommation. Dès lors, encore une fois, le volume de production va être augmenté pour répondre à ce supplément de demande : c’est le mécanisme du multiplicateur : une variation initiale de la demande entraîne une variation de la production ou du revenu national dans une proportion plus importante, ceci venant de la loi psychologique fondamentale (la propension marginale à consommer).

Le revenu national y peut se décomposer en consommation et investissement (en économie fermé et sous certaines conditions). On néglige ici la donnée des dépenses publiques, que l’on peut rapporter aux deux premières données. La consommation est égale à : 
[image: image8.wmf].

Donc 
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Soit : 
[image: image10.wmf],


[image: image11.wmf]
Si il y a variation de l’investissement I, le revenu final Y varie, selon le coefficient 
[image: image12.wmf] : 
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c est compris entre 0 et 1. Donc 
[image: image14.wmf] est strictement positif. On admet que c est égal à 0,8.

Si les entreprises réalisent un investissement de 10 milliards au sein de l’économie, le revenu final sera de 50 milliards

II( Des contestations empiriques aux reformulations keynésiennes

1. Des vérifications empiriques ambiguës

Des économistes vont rapidement tenter de vérifier ces hypothèses. C’est la naissance de l’économétrie, avec Tinbergen : on construit des modèles qui permettent d’utiliser les statistiques existantes afin de confirmer ou d’infirmer la théorie en question. Il recevra le premier prix Nobel de l’Economie

Simon Kuznets étudie le produit national depuis 1869.  Il recevra le prix Nobel de l’économie en 1971. Il aboutit à une conclusion suivante : la propension moyenne à consommer sur le long terme est approximativement égale à la propension marginale : on trouverait sur le long terme une fonction de consommation linéaire, qui n’inclurait donc pas un niveau de consommation incompressible.

En revanche, sur le court terme et en coupe instantanée, Kuznets trouve que la propension moyenne à consommer est décroissante et que la propension marginale lui est sensiblement inférieure. La fonction de consommation serait de type affine.

La qualité prévisionnelle est très mauvaise. Avec les données de l’entre-deux-guerres, pour estimer la propension de l’après-guerre, on obtient une sous-estimation systématique de la propension moyenne à consommer. A l’inverse, avec les données d’avant la Première Guerre Mondiale, on ne trouve pas suffisamment d’épargne.

Ceci fragilise fortement la théorie keynésienne. Mais il faut rendre compatible ces résultats, et aussi expliquer l’instabilité de ces grandeurs en gardant le message keynésien.

2. Renouvellement du message keynésien : les habitudes de consommation et la répartition

a) les habitudes de consommation

Le rôle des habitudes de consommations est mis en évidence par Duesenberry et Modigliani. Selon eux, il existe une forme d’irréversibilité des comportements de consommation : les ménages augmentent facilement leur consommation lorsque le revenu s’accroît, mais la diminue difficilement lorsque celui-ci diminue. On peut même parler d’effet crémaillère.

Ceci permet d’expliquer que la propension moyenne à consommer se comporte de manière contra cyclique à court terme : les agents maintiennent ou diminuent légèrement leur consommation lorsque le revenu diminue, mais, en part, la propension moyenne à consommer augmente. La consommation peut donc se maintenir alors même que les revenus ne progressent plus.

En 1952, Thomas Brown ne parle pas d’irréversibilité du comportement de consommation mais d’inertie : les agents adaptent leur consommation avec retard par rapport à l’évolution de leurs revenus. La consommation actuelle dépend du revenu courant mais aussi du niveau de consommation antérieur. On prend donc en compte le rôle des habitudes de consommation (problème du consommateur et du temps).


[image: image15.wmf]
Du fait de l’effet mémoire, il n’est pas certain que l’augmentation de consommation soit la même que celle de l’augmentation du revenu. A la période t+1, même si le revenu n’augmente pas entre t et t+1, il y aura encore augmentation de la consommation. Ceci permet d’expliquer pourquoi dans les études empiriques longues, on trouve une propension moyenne à consommer plus élevée qu’à court terme.


b) la répartition des revenus
Cet effet est étudié par Duesenberry. Dans la logique keynésienne, l’épargne augmente avec le revenu. Ainsi, si on réduisait les inégalités de revenu, on constaterait une augmentation de la propension moyenne à consommer. On arrive cependant à des résultats à partir de travaux empiriques. On n’a jamais observé une abolition totale des inégalités de revenus.

Duesenberry explique que la propension moyenne à consommer des ménages ne dépend pas seulement du revenu courant mais également d’un effet de démonstration, qui pousse les ménages à consommer comme ceux qui ont un revenu supérieur. Les ménages les plus pauvres vont avoir une propension à consommer supérieure aux ménages les plus riches.

Sur le plus long terme, les ménages ont tendance eux-mêmes à augmenter leur niveau de consommation.

La consommation ne se réduit pas à un strict calcul rationnel mais qu’elle comporte une dimension ostentatoire. Veblen, dans La Classe des loisirs, avait déjà développé cette idée.

Pour sauver le message initial, à savoir que la consommation est reliée au revenu courant.

Les économistes ont considérablement affaibli le message de Keynes. On dynamise désormais la fonction de consommation : on introduit le temps. Une augmentation du revenu ne produit une augmentation de la consommation aussi importante que le prédisait Keynes dans la théorie générale. Donc le multiplicateur keynésien n’a pas une valeur aussi forte que le présupposait la théorie générale. L’efficacité des politiques conjoncturelles en est amoindrie.

Si on l’adopte à plus long terme, il est possible que les économistes ne soient plus en mesure de prévoir le comportement de consommation des ménages. La consommation deviendra donc instable et non imprévisible, et encore une fois les politiques économiques seront affaiblies. C’est l’angle d’attaque dont profite Milton Friedman pour établir sa propre théorie.


III( Les fonctions de consommation intertemporelle

1. Retour sur le choix intertemporel du consommateur

L’agent économique est un homo economicus maximisateur qui cherche à obtenir la plus grande utilité sous la contrainte budgétaire qu’il subit. Ses revenus sont limités. Dès qu’on s’intéresse à deux périodes, il faut faire intervenir le taux d’intérêt.

Le consommateur a la possibilité de consacrer la totalité de son revenu à la consommation présente mais il peut également consacrer une partie de son revenu à l’épargne : il désire alors obtenir la plus grande utilité sur plusieurs période : c’est le comportement maximisateur.

Ce partage entre consommation et épargne dépend du taux d’intérêt réel : c’est la rémunération de l’épargne. C’est la rémunération du sacrifice de la consommation présente. C’est une variable réelle car si on épargne aujourd’hui, c’est pour consommer plus tard. La préférence pour le présent n’est pas identique selon les agents.

Le choix du consommateur se fait donc de manière intertemporelle. La modification d’un prix relatif entraîne toujours deux types d’effets : un effet substitution et un effet revenu. On s’intéresse aux choix entre consommation présente et consommation future. Lorsque le taux d’intérêt augmente, il est rationnel d’épargner d’avantage pour accroître son revenu futur : il y a donc ici un effet substitution : on substitue de l’épargne à la consommation présente. D’un autre côté, cette même augmentation du taux d’intérêt peut justement conduire les agents à épargner moins puisque celle-ci est mieux rémunérée (si ils désirent obtenir le même niveau de revenu à la période future) : c’est l’effet revenu. Pour les néoclassiques, l’effet-substitution l’emporte sur l’effet-revenu : une augmentation du taux d’intérêt provoque une augmentation de l’épargne.

Le taux d’intérêt devient alors le prix du temps : c’est la rémunération du temps. Il est donc nécessaire, pour comparer des sommes dans le temps, de tenir compte de cette différence : c’est le principe du taux d’actualisation : 100 euros aujourd’hui ne sont pas semblables à 100 euros dans 10 ans.
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2. Le revenu permanent

En 1956, Friedman publie Une théorie de la fonction de consommation. Il propose d’établir les fondements microéconomiques de la fonction macroéconomique sur la base des choix intertemporels des consommateurs. Le consommateur est sensé tenir compte non seulement de ses revenus présents mais également de ses revenus futurs. Dès lors, le revenu courant n’est plus le seul déterminant du niveau de consommation. L’épargne va être comprise comme une affectation du revenu sur diverses périodes pour maintenir un certain niveau de consommation. Il existe un revenu permanent et un revenu transitoire. Le revenu courant des ménages se divise donc ainsi, et la composante transitoire peut être lié à une augmentation des ventes, etc. Il a une assez forte variabilité alors que le revenu ne connaîtra qu’une augmentation relativement modeste.

Le revenu permanent est la somme qu’un consommateur peut dépenser en maintenant constante la valeur de son capital. L’agent va réaliser un calcul de maximisation intertemporel : il s’agit d’obtenir la plus grande utilité sur plusieurs périodes. L’épargne, dans la mesure où elle rapporte des intérêts, devient un moyen de lisser la consommation.

Il est nécessaire que la somme des consommations en valeur actualisée soit inférieure ou égale à la somme des revenus perçus par un consommateur sur l’ensemble de sa vie. Or, la somme des revenus en valeur actualisé est égale à la richesse.
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Le revenu permanent est égal aux intérêts de la richesse. Tout se passe comme si les agents touchaient l’intégralité de leurs revenus aujourd’hui et qu’ils dépensaient les intérêts de cette richesse.

Ceci pose des problèmes : les agents sont ici rationnels, au sens où ils sont capable d’estimer les risques et les variations de leur consommations future. Il affecte leur épargne sur plusieurs périodes pour lisser leur consommation : cela présuppose que les marchés financiers sont parfaits. A court terme, la propension moyenne à consommer est contracyclique : si les agents estiment que seule la composante transitoire de leur revenu est affectée, alors ils ne vont pas modifier leur niveau de consommation. Donc la propension moyenne à consommer. Pour la même raison, si leurs revenus diminuent mais que cette baisse est estimée comme temporaire, ils ne vont pas diminuer leur consommation. A court terme, la fonction de consommation chez Friedman est instable et seule la relation entre la consommation et le revenu permanent est stable, le revenu permanent étant établi sur le long terme.
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Les agents sont maximisateurs mais sur plusieurs périodes. Ils utilisent leur épargne pour lisser leur consommation, en consommant l’épargne quand les revenus sont faibles, en épargnant quand les revenus sont plus élevés.

Ceci suppose la perfection des marchés financiers : les consommateurs ont la possibilité de s’endetter ou d’épargner dès qu’ils le souhaitent et pour le montant qu’ils souhaitent. 

3. Le cycle de vie par Modigliani

En 1964, Modigliani distingue trois périodes dans la vie d’une personne : une période de jeunesse, une période d’activité, une période de vieillesse. Quand on est jeune on a tendance à s’endetter ; pendant la période d’activité, on rembourse et on constitue un patrimoine ; enfin pendant la période de vieillesse, on se désendette. On comprend ainsi pourquoi les agents maintiennent un certain niveau de consommation alors que leurs revenus ne sont pas stables.

Modigliani prend en compte la grande hétérogénéité de la population en fonction de son age : il montre pourquoi la propension moyenne à consommer diminue lorsque le revenu augmente, alors qu’elle reste stable lorsque le revenu varie dans le temps.

Ceci donne les modèles J.A.V., qui permettent d’estimer les données économiques selon la structure d’une population.

On constate que le patrimoine est très croissant avec l’âge. Ceux qui en ont le plus gros ont entre 65 et 70 ans : leur patrimoine moyen est plus élevé, leur revenu plus faible. Une baisse des impôts n’aura pas du tout les mêmes effets, selon qu’il s’agisse des droits de succession ou un baisse de la fiscalité sur les revenus du travail. Aujourd’hui en France, sans transferts familiaux, environ 30% des moins de 25 ans seraient en dessous du seuil de pauvreté.
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Selon Modigliani, à court terme, les agents ont des comportements de type keynésien : le patrimoine est relativement stable. A long terme, les agents ont la possibilité de se constituer un patrimoine : ce patrimoine, augmentant, produit des intérêts : il s’agit là d’une forme de richesse : les agents ont des comportements « friedmaniens ».

4. Conclusion

Il s’agit de voir comme se comporte cette composante du revenu national. Il s’agissait de voir la possibilité d’une crise des débouchés, éclipsée par la théorie de Say, mais concrète dans les années 30.

Keynes montre que la consommation est extrêmement dépendante du revenu courant. Il montre qu’il est donc possible de jouer sur les revenus économiques, notamment sur ceux qui consomment le plus. Kuznets relativise cette théorie par ses études empiriques.

Friedman revoit deux points de la théorie de Keynes : le consommateur n’a pas le même comportement changeant.

Chapitre 2 : Entreprise et investissement

Il s’agit de comprendre le comportement de la deuxième famille d’acteurs de l’économie. D’un point de vue macroéconomique, on s’intéresse à la maximisation du profit émanant du chef d’entreprise, le producteur, ou l’entrepreneur. Il se confond avec la fonction de production. Il choisit la meilleure combinaison de facteurs de production pour maximiser son profit.

Si on prend en compte l’investissement, à court terme, les variations de cet investissement sont la source des principales fluctuations conjoncturelles. A long terme, l’investissement détermine la capacité de production de l’entreprise, mais également d’une économie dans son ensemble. L’investissement est le vecteur du progrès technique.

Au niveau microéconomique, la comptabilité privée distingue trois types d’investissement : les investissements matériels, financiers, immatériels (dont recherche). Du point de vue macroéconomique, on s’intéresse à la FBCF (Formation Brute de Capital Fixe) : c’est selon l’INSEE « la valeur de biens durables acquis par les unités de production pour être utilisés pendant au moins un an dans le processus de production ».

Le capital est un stock, l’investissement est un flux.

Si l’investissement sert à compenser la dépréciation du capital existant, il s’agit d’investissement de remplacement (amortissement économique). On mesure dans l’économie l’investissement brut, qui correspond à l’investissement net et à l’amortissement. Or seule la première de ces deux données intéresse les économistes, mais on sait très mal mesurer cet investissement net, puisqu’il faudrait pouvoir avoir une estimation précise de la dépréciation du capital.

L’investissement peut répondre à une logique de croissance : on le compare à un phénomène de concentration. Cette concentration peut venir d’une croissance interne aux entreprises, ou d’une croissance externe, qui passe par le rachat d’autres entreprises (OPA : une entreprise annonce qu’elle rachètera à une date donnée le capital d’une autre entreprise à un prix fixé d’avance, OPE, stratégies d’alliance).

Cette croissance peut être horizontale (rachat de concurrents directs), verticale (rachat d’entreprises en amont et en aval de la filière de production), conglomérale (diversification des activités). Le phénomène de concentration permet le rachat de nouveaux clients sans effort préalable.

Ces courses peuvent avoir plusieurs explications : il existe des coûts fixes qui sont croissants dans l’économie moderne dans de nombreux secteurs : ils peuvent relever de la nécessiter de disposer de nombreux équipements, ou de coûts fixes en matière de R&D. Ceci pose une problématique essentiel, c’est le dialogue permanent qui existe entre la politique de concurrence (pour garantir l’efficience des marchés) et la politique industrielle qui, au contraire, met l’accent sur la nécessité de développement des entreprises capables de faire face à la concurrence internationale.

I( Le rôle de la demande

1. L’accélérateur simple

Ce principe est découvert par John Clark en 1917, lorsqu’il étudiait la demande en biens d’équipement dans les secteurs des chemins de fer.  Il s’est rendu compte que les entreprises investissent lorsque les débouchés existent. Dans les secteurs concernés par l’étude de Clark, on remarquait que les techniques de production étaient rigides : la contrainte technologique est stable à court terme, d’où une certaine rigidité des prix des facteurs de production. Cette hypothèse est importante car elle implique que le stock de capital d’entreprise à la période t est relié à la production 
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Il y a une stricte proportionnalité entre le stock de capital et la production.

Lorsque la demande augmente, ceci entraine une augmentation de la production, car les entreprises investissement. Cette augmentation de la production est égale à l’augmentation de la demande.

(D=(Y

L’investissement est la variation du capital.

I=(K

Or (K=(vY

v étant une constante,

I=v(Y

I=v(D

Clarke montre que les entreprises investissent si et seulement si elles connaissent des débouchés. A court terme, elles n’ont d’autre solution que d’investir pour répondre à la demande. Si v est supérieur à 1, l’investissement augmente plus rapidement que la demande.

Les variations de l’investissement dépendent des variations de la demande. Ces variations de l’investissement sont en plus d’avantage marqué que celles de la demande. L’investissement est plus volatil que la demande.

Lorsque l’entreprise reçoit une demande, elle investit pour augmenter le nombre de machines, fabriquées par d’autres entreprises qui elles aussi augmentent leur capacité… Ces répercutions expliquent la volatilité de l’investissement.

2. L’accélérateur flexible

En cas de ralentissement de la demande, l’accélérateur simple prévoit une vente du capital, mais ce n’est en réalité pas le cas. Les entreprises sous-utilisent leur capital de production. Elles gardent donc des capacités de production excédentaires (TUCP : taux d’utilisation des capacités de production). Plusieurs facteurs expliquent ce phénomène

Il existe une incertitude sur la variation de la demande future. Si la reprise n’est pas jugée durable, les entreprises ne vont pas décider d’investir autant que le prédit l’accélérateur simple. Elles vont préférer utiliser d’avantage leurs capacités de production existantes, quitte à ne pas satisfaire la totalité de la demande qui leur est adressée. Si la demande ralentit, elles ne vont pas vendre systématiquement mais elles vont sous-utiliser leurs capacités de production. Les variations de l’investissement sont donc moins marquées par les variations de la demande. C’est la problématique keynésienne de l’optimisme.

D’autre part, il existe des coûts d’ajustement, et notamment d’installation de ces nouveaux équipements. Le fait d’investir nécessite peut-être la réorganisation de l’espace de travail, la formation de main-d’œuvre, et ces coûts peuvent être irréversible. Certains coûts d’investissement sont dit spécifiques, et auront du mal à être revendus, en tout cas au prix d’achat initial. Au total, l’investissement s’ajuste avec retard à la demande. Il y a donc une certaine vitesse d’ajustement (viscosité de l’investissement).

Cet accélérateur dépend positivement de la variation de la demande, et négativement des capacités de P de la période précédente.

L'inertie est d'autant plus grande que la vitesse d'ajustement du K ou que la vitesse des anticipations (des I) est faible.

Les marchés les plus dynamiques actuellement sont les marchés qui ont les coûts de production les plus bas. C’est historique. La moitié de la production supplémentaire de valeur, l'année dernière, a été produite en Asie.

Grandes entreprises investissent dans les pays à coûts bas, au lieu d'investir dans les pays où marchés sont stables. Les salaires sont donc poussés à la baisse dans ces pays là.

Il n'est pas sûr que les USA ou l'Europe, acceptent de devenir des nains économiques.

En 2050, la hiérarchie des puissances serait la Chine, les USA et l'Inde.


II( La prise en compte du coût du facteur capital

On n’a pas parlé du coût de l'investissement.

Le capital représente un coût pour l'investisseur : soit l'entreprise doit emprunter si elle n’a pas de fonds propres, soit utilise ces stocks et perd la rémunération qu'elle aurait pu obtenir sur les marchés financiers (le coût d'opportunité). Le coût du capital se confond avec le taux d'intérêt.

De plus, la question de la confiance dans la conjoncture à venir et donc le rôle central de l'entrepreneur dans les décisions d'investissement est mise en évidence. 

1. VAN et la question des débouchés

Pour Say, la question des débouchés ne se pose pas. Dès lors qu’il y a distribution de biens, il y a distribution de revenus et donc des débouchés.

Dans la théorie générale, Keynes donne une principe simple : l'investissement est rentable tant que son rendement dépasse son coût. Il faut souligner que Keynes fait jouer un rôle principal à l'entrepreneur : animé d'un « flair spirit ». Il évoque les esprits animaux des entrepreneurs, une forme de rationalité en partie liée avec la confiance et aux incertitudes.

L’entrepreneur va anticiper les recettes futures, ce qui nécessite d’estimer les débouchés. Ses recettes attendues sont seulement probables, et de nombreux facteurs peuvent les influencer.

Tout d’abord, le premier facteur est le progrès technique : en effet, la série de recettes est généralement décroissante dans la mesure où émergent de nouvelles technologies plus performantes et /ou oins couteuses qui rendent obsolètes l’investissement initial.

Le deuxième facteur est le risque, et même l’incertitude radicale pour la durée de vie de l’équipement. L’entrepreneur aura une fois encore tendance à accorder plus d’importance aux recettes es plus proches dans le temps qu’aux recettes éloignées.

Enfin, l’inflation joue un rôle : une hausse des prix de vente signifie donc une augmentation des recettes nominales, tandis que le remboursement au créancier reste fixe. L’augmentation des prix de vente permettra à l’entreprise de diminuer le coût réel de l’emprunt initial. L’inflation, selon Keynes, joue un rôle positif sur la décision d’investir.
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n est l’estimation de la durée de vie d’équipement : elle n’est pas certaine (incertitude).


[image: image24.wmf] est incertain : c’est la recette attendue des ventes. Il faut corriger ces sommes.
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Le taux d’intérêt apparaît comme le prix de la préférence pour le présent (mesure du risque). C’est également le coût d’opportunité puisque c’est la somme que l’on aurait pu percevoir si on avait décider de placer ce capital et non de l’investir.
On va comparer cette somme au coût initial 
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2. L’efficacité marginale et le rôle du taux d’intérêt

Chaque investissement a une valeur actualisée nette propre. Le problème est de savoir ce que l’on appelle le rendement du capital. Keynes se demande quel est le taux d’intérêt maximal qu’un investisseur est prêt à payer pour réaliser un investissement donné s’il ne dispose pas de fond propre, ou quel est le taux d’intérêt auquel il est prêt à renoncer en investissant plutôt qu’en plaçant.

Ce taux d’intérêt est nul maximal et annule la VAN. Quand le taux d’intérêt augmente, la VAN a tendance à diminuer : il existe une seule valeur r telle que la VAN soit égale à 0. A partir de ce taux d’intérêt, l’entrepreneur ferait des pertes. C’est l’efficacité marginale du capital ou taux de rendement interne du capital.

C’est le supplément de profit procuré par une unité supplémentaire du capital. L’entrepreneur compare le coût de l’emprunt et son investissement.

Keynes explique que l’on peut estimer que dans une économie donnée, il y a beaucoup d’investissement peu rentables, avec une efficacité marginale faible, et seulement très peu d’investissement très rentable. La courbe d’efficacité marginale du capital est décroissante, si l’on met en abscisse l’investissement, et en ordonnée le taux d’intérêt E(mk). E(mk) doit pétré supérieur au taux d’intérêt qu’il faut payer. A chaque taux d’intérêt correspond un investissement. Si le taux d’intérêt diminue, de nouveaux investissements deviennent rentables : l’investissement est une fonction décroissante du taux d’intérêt réel. L’investissement est autant le résultat de données objectives que d’anticipations des entrepreneurs, dans lesquelles la confiance joue un rôle primordial. 

Le taux d’intérêt est le taux qu’il faut payer pour se procurer des capitaux : soit on parle du coût de l’épargne sur les marchés financiers, soit l’on parle du taux d’intérêt bancaire, à payer aux banques pour obtenir un certain crédit.

Une baisse du taux d’intérêt peut avoir un effet positif sur l’investissement. La monnaie n’est pas neutre. Si la baisse du taux d’intérêt réel influencée par la politique monétaire expansionniste a des effets sur l’investissement, alors la monnaie a des effets sur la sphère réelle.

III( Rôle des marchés financiers dans la décision d’investissement

1. Analyse managériale
En 1931, deux auteurs Berle et Means décident de s’intéresser à la structure du capital dans l’investissement. Le développement de la société par actions a fait en sorte que le dirigeant de l’entreprise n’est plus nécessairement le propriétaire.  Son intérêt ne coïncide pas forcément avec celui des actionnaires. Il peut y avoir des conflits d’objectifs entre les actionnaires et le manager. Les managers peuvent en effet avoir des objectifs propres : la maximisation de leurs rémunérations, la recherche du prestige ; alors que les actionnaires cherchent la maximisation du profit. De plus, ce conflit d’objectifs peut avoir des effets importants sur l’entreprise elle-même. Les managers peuvent privilégier la hausse du taux boursier au développement d’une politique d’investissement productif à long terme pour ne pas perdre leur place. L’existence d’un capitalisme actionnarial peut avoir pour conséquence le court-termisme des managers. Si un manager décide d’engager un projet économique ambitieux mais dont la rentabilité risque d’être lointaine, alors les profits seront jugés insuffisants par les actionnaires, et ceux-ci risquent de vouloir vendre leurs actions pour arbitrer en faveur de rémunération supérieure sur d’autres titres : s’il y a vente massive des titres d’action, le court de l’entreprise peut s’effondrer : il y a donc un risque d’OPA. A terme, on tue l’innovation technologique.

Berle et Means proposent d’introduire la question des marchés financiers dans la stratégie de l’entreprise, ceux-ci ayant sans doute une influence sur les décisions d’investissement.

James Tobin, prix Nobel d’économie en 1981, reprend la théorie de l’intérêt général de Keynes. Keynes : « il serait absurde de créer une entreprise nouvelle à un certain coût, si l’on peut acquérir à un coût moindre une entreprise existante du même genre ». Keynes disait par là que dans la décision d’investissement, il faut tenir de ce qui existe déjà. La décision d’investissement est en relation directe avec l’Etat des marchés financiers. Quand une entreprise augmenter sa capacité de production, elle peut soit acheter des biens neufs (croissance en interne), soit acquérir une autre entreprise (croissance en externe), ce qui revient à acheter des biens déjà existants au prix de l’occasion, c’est-à-dire le coût boursier des entreprises déjà existantes. Q = prix du capital existant / prix du capital neuf. C’est le rapport entre la valeur boursière d’une entreprise et sa valeur comptable (valeur de remplacement du capital).

Il est rationnel d’investir si le quotient est supérieur à 1, car cela traduit pour une entreprise la confiance des marchés financiers dans la décision d’investissement annoncée.

Il faut compare le coût à l’achat et la valorisation que feront les marchés ensuite. Lorsque les taux d’intérêts sont bas, le coût du capital diminue. Lorsque les taux d’intérêt sont bas, la rémunération de l’épargne diminue, il devient plus intéressant d’acheter des titres dont la rémunération devient alors supérieure. Dans ce cas, il y a une forte demande des titres sur les marchés financiers, ce qui fait augmenter les courts. La baisse des taux d’intérêts fait augmenter les courts boursiers. 

De plus, s’il y a de l’inflation, ceci peut favoriser l’investissement : les recettes des entreprises continuent d’augmenter alors que leurs engagements fixes vont voir leur valeur réelle diminuer. Le q de Tobin intègre aussi cette donnée.

La décision d’investir ne peut pas être comprise indépendamment de l’état des marchés financiers. Ainsi, on privilégierait la rentabilité  financière sur la rentabilité économique (court-termisme). Considéré autrement, l’optimisme des marchés financiers permettrait d’aider les entreprises à trouver des capitaux pour investir ensuite.

2. Les IDE et la question du facteur attractivité
Les FMN jouent un rôle primordial dans le processus de réorganisation à l’échelle internationale, que ce soit au cours du processus de réorganisation à l’échelle internationale. En effet, les investissements sont à l’échelle internationale. Selon le rapport annuel de la CNUSED, il y a actuellement 78 000 sociétés transnationales et 780 000 filiales étrangères implantées dans les différents pays. A elles seules, ces entreprises ont un chiffre d’affaires qui représente 10% du PIB mondial. Les exportations ont connu une croissance de 12% au cours de l’année 2006-2007 : elles représentent un tiers des exportations mondiales. Elles réalisent 50% du commerce mondial si l’on tient compte des exportations réalisées à partir du marché d’origine. On est loin de l’hypothèse d’atomicité du modèle libre-échangiste. 30 à 40% du commerce international est intra-firme. Ainsi, des entreprises américaines achètent du sable en Espagne, 15 fois le prix du marché mondial, ce qui permet de déclarer des pertes en Espagne et de ne pas payer d’impôts trop lourds.

La Banque des Règlements Internationaux a constaté qu’il existe une pression à la baisse sur les salaires généralisée. Un salarié moyen américain gagne autant qu’un ouvrier des années 70. En revanche, la durée moyenne de travail a augmenté de 20%. Les sociétés transnationales (STN) emploient 60 millions de personnes dans le monde, 24 millions en Chine. Ces entreprises réorganisent la production en investissement. Les investissements ont représenté 1400 milliards de dollars. Il y a tout d’abord les IDE à l’étranger qui ont pour vocation de conquérir de nouveaux marchés, là où ceux-ci sont en expansion. D’autre part, il y a les délocalisations, qui ne détruisent pas tant d’emplois en France. Cependant, quand les entreprises ne ferment pas sur le territoire national, elles sous-traitent quand même à l’international.

Les IDE se réalisent dans les Etats-Unis, l’Allemagne, le Japon, la France, le Royaume-Uni, et aussi Chine, Inde, Singapour. 84% des IDE sont le fait des STN, en majeure partie européenne et américaine. Près de la moitié des IDE sont le fait des pays de l’UE. En tête de ces pays, la France. En 2006, on compte 172 méga transactions : des rachats d’entreprises pour un montant de plus d’un milliard de dollars.

D’un point de vue théorique, l’investissement est une variable plus volatile que la production ou la consommation. Avec Keynes, on a fait entrée en ligne de compte le coût du capital et les débouchés attendus. La décision d’investissement peut être déconnecté de l’origine de l’entreprise et qu’il y a une forte concentration des investissements sur les marchés émergents. Mayeur rappelle que pour la première fois dans l’histoire moderne du capitalisme, les pays qui ont les coûts de production les plus bas sont également ceux qui présentent les marchés de consommation les plus dynamiques.

Chapitre 3 : Rôle de l’Etat et analyse circuitiste

On va représenter le modèle revenu-dépenses.

Les dépenses n’ont cessé de croitre au cours du XX° siècle après avoir connu une grande stabilité et être restée inférieure à 10% du revenu national. On se demande comment on peut expliquer le rôle de ce troisième acteur qu’est l’Etat. Quel peut être l’intérêt de la manipulation d’instruments conjoncturels comme la politique budgétaire ou monétaire ?

On peut garder la typologie de Musgrave qui, dans Une Théorie des finances publiques, distingue trois fonctions de l’Etat : fonction d’allocation, de distribution, de stabilisation.

La fonction d’allocation est l’allocation de ressources par l’Etat visant à rétablir un usage optimal des ressources. On distingue plusieurs composantes : l’établissement de règles et du droit de la concurrence. Elle peut provenir de rendements croissants (création de monopole d’Etat). Elle peut se rapporter aux externalités décrites par Pigou en 1920, ou encore par l’existence de biens collectifs (Samuelson, 1954). Enfin, on peut trouver la problématique des biens tutélaires, qui peut faire l’objet d’une interdiction ou d’une obligation (médicaments ou drogue).

La fonction de distribution ou plus exactement de redistribution est l’existence de transferts sociaux au sein d’une économie : il s’agit d’atteindre une répartition des ressources qui coïncident avec une justice sociale choisie par la société. C’est la fonction qui s’est le plus développé dans les états riches.  

La fonction de stabilisation est la régulation du cycle conjoncturel et de l’élévation du sentier de croissance de l’économie (apparu avec le keynésianisme). Cf. Carré magique de Kaldor.

Ces différentes fonctions sont par nature intimement liées. Toute redistribution a des effets sur le revenu des ménages et donc la conjonction.

I( La conception du marché autorégulateur et l’approche en terme d’équilibre général
1. La CPP

En fonction de la main invisible, il y a sous l’effet de la concurrence un comportement égoïste qui guide les individus vers l’enrichissement individuel et concourent à l’intérêt général. Ceci présuppose un libre fonctionnement du marché de telle sorte que sur chaque marché la loi de l’offre et de la demande puisse être réalisée. Le prix apparaît alors comme un indicateur de rareté relative : il indique aux agents ce que les autres agents sont prêts à payer pour obtenir un bien. Le marché présuppose la réalisation de 5 hypothèses en même temps.

CPP :

· -
atomicité

· -
homogénéité : biens semblables

· -
libre-entrée et libre-sortie : pas de coûts d’entrée ou de sortie

( Concurrence pure

· -
hypothèse de transparence (circulation parfait de l’information)

· -
la mobilité

( Concurrence parfaite

2. Le marché autorégulateur

Un marché est un lieu de rencontre fictif entre l’offre et la demande pour un même bien. Ce que montre Smith, c’est que la spécialisation est préférable à la recherche de l’autosuffisance.

Le marché guide le prix et non la production : que produire ? comment produire ? comment rémunérer les facteurs ? Il ne peut y avoir de demande solvable insatisfaite ni de capacités de production inutilisées.

Les prix sont les signaux qui indiquent les domaines rentables. Le marché de l’épargne garantit le financement des activités productives.

Avec augmentation du prix, on voit des possibilités de profit : cela attirent de nouveaux producteurs qui pourront mobiliser du capital pour les épargnants.

Le marché est autorégulateur et ne peut connaître de crise généralisée. En cas de déséquilibre entre offre et demande, la parfaite flexibilité des prix guidera les agents dans le sens compatible ave l’intérêt général.

3. La théorie de l’équilibre général

1. a) La question de l’existence 

La théorie néoclassique repose sur la loi des débouchés, l’équilibre simultané sur tous les marchés en interdépendance. Il est montré par Walras en 1874 dans son Traité sur l’Economie pure.

Dans l’économie, il existe un bien très particulier dont on connaît le prix avant d’échanger : la monnaie, qui vaut 1. A partir de là, on peut donc trouver l’équilibre sur n-1 marchés : dès lors, il y aura équilibre sur tous les marchés. Walras démontre qu’il existe un système de prix relatifs qui permet l’équilibre sur tous les marchés simultanément
b) Les conditions

La question est reprise ensuite est reprise dans les années 50 par Arro (1972 : Prix Nobel) et Debreu (1983 : Prix Nobel). Il montre les conditions nécessaires à cette existence : l’équilibre général existe si les conditions d’offre et de demande sur les différents marchés sont continues et bornées.

Six conditions sont nécessaires :

- l’hypothèse d’agents maximisateurs

- l’hypothèse de concurrence pure et parfaite

- l’existence de marchés complets : il existe un marché pour chaque bien, chaque service présent et futur

- l’hypothèse de dotation initiale : il est nécessaire que les agents disposent d’une dotation initiale leur permettant de participer ou non aux marchés

- la convexité des préférences : les biens ne sont pas des substituts parfaits

- les rendements d’échelle doivent être décroissants

Il faut que toutes ces hypothèses soient remplies simultanément.

Dotation initiale : est-il garanti que les agents possèdent tous d’un capital humain ou économique à faire valoir sur les marchés ? Les libertariens plaident alors pour un revenu minimum d’existence, mais, ensuite, les pouvoirs publics devraient renoncer à toute forme de distribution.

Les rendements d’échelle décroissants : il n’y a pas de secteur où les coûts fixes sont tellement élevés que le coût moyen diminue avec l’échelle de production.

Le comportement maximisateur : cela signifie que les agents cherchent toujours à obtenir la plus grande satisfaction possible notamment sur le marché des biens et services. Cela revient à dire que les individus sont parfaitement utilitaristes. La Banque Mondiale a pu déplorer l’échec des politiques structurelles ; les Africains se sont révélés ne pas avoir le comportement utilitariste que l’on impute aux Européens.

c) Les propriétés

Deux théorèmes dits de l’économie du bien-être montrent que cet équilibre général qui résulte du libre-fonctionnement du marché a en plus des propriétés économiques optimales, au sens de Pareto (selon Pareto, un optimum est une situation dans laquelle on ne peut améliorer le bien-être d’un ou plusieurs agents sans détériorer le bien-être d’au moins un autre agent). Mais il n’y a pas qu’un seul optimum de Pareto : une situation dans laquelle un individu possède tout et les autres rien est un optimum de Pareto ; une situation où tous les individus possèdent la même chose, aussi.

Le premier théorème explique que tout équilibre général est un optimum de Pareto. Le deuxième théorème dit qu’à chaque optimum de Pareto correspond un équilibre général qui peut résulter du libre-fonctionnement du marché. Selon Amartya Sen (Prix Nobel Economie 1998), le deuxième théorème est plus fort que le premier : il est possible pour une société de choisir une certaine répartition, et de l’obtenir par le résultat du libre-comportement des acteurs. Ceci demande cependant une modification des dotations initiales. Sen évoque notamment les politiques d’éducation : si l’on modifie l’accumulation de capital humain des acteurs (possibilité pour les femmes d’accéder à l’alphabétisation), la répartition finale sera tout à fait différente mais optimale au sens de Pareto.

On revient à la différence entre justice distributive (équité) et justice commutative (égalité de traitement).

4.  Les défaillances de marché
Trois situations nécessitent l’intervention des services publics, de l’aveu même des néoclassiques : les externalités, les biens collectifs et les monopoles naturels.

Les externalités sont les conséquences de l’action d’un agent sur le bien-être d’un ou plusieurs autres agents sans qu’il n’y ait au transaction entre eux (Pigou en 1920). Cette théorie implique qu’il y ait une différence entre le coût marginal et le bien marginal d’une activité, et le coût social et le bien social d’une activité. Ces externalités peuvent être négatives ou positives, individuelles ou collectives. Par exemple, si une entreprise pollue une rivière, elle ne s’intéresse à la détérioration du bien-être pour les riverains qui résulte de sa propre activité : l’entreprise prend seulement en compte les coûts de production qu’elle connaît. En revanche, du pont de vue de la collectivité, il existe un coût économique associé à cette activité privée : la dépollution. L’existence d’externalité peut conduire à une allocation Pareto sous-optimale.

Il existe deux idéaux types en terme de solution. Pigou propose l’instauration de taxes (pour désinciter les externalités négatives) ou de subventions (pour inciter les externalités positives). Il s’agit d’amener les agents à internaliser les conséquences de leur comportement, c’est-à-dire les externalités. Par ailleurs, on pourrait organiser un marché de droits de propriétés transférables entre bénéficiaires et victimes des externalités (Coase : Prix Nobel 1991) : c’est l’exemple du protocole de Kyoto.

Les monopoles naturels sont des secteurs caractérisés par des coûts fixes très élevés : il n’est pas nécessairement optimal d’un point de vue économique qu’il y ait plusieurs opérateurs. Comme les coûts fixes sont très élevés, le coût moyen est toujours plus élevé que le coût marginal : c’est donc un écart à la concurrence pure et parfaite. Il est impossible pour cette entreprise de tarifer au coût marginal. C’est le cas des chemins de fer, de l’électricité. Cette situation est sous-optimale au sens de Pareto : pour ne pas faire de perte, le monopole est obligé de tarifer au coût moyen : il fait donc payer au coût moyen un bien qui ne lui coûte que le coût marginal : il réalise donc un surprofit (rente de monopole). Or, du fait de l’existence de coût fixe très élevé, il n’est pas possible qu’un concurrent l’oblige à baisser ses tarifs. Le monopole fixe donc à la fois la quantité produite et le prix de vente. Il serait possible d’améliorer le bien-être collectif sans détériorer la situation de ceux qui ont payé le coût moyen en faisant payer au consommateur supplémentaire uniquement le coût marginal. Il n’est pas possible de satisfaire ces clients supplémentaires au coût marginal, car alors plus personne n’accepterait de payer au coût moyen : c’est la loi de l’unicité des prix. Le monopole provient des rendements d’échelles croissants : c’est une situation sous-optimale de Pareto. Maurice Allais (Prix Nobel : 1988) propose la nationalisation des monopoles naturels (avec rendements d’échelle croissants) avec obligation pour l’entreprise de tarifer au coût marginal, et compensation des pertes de l’entreprise par des subventions reposant sur la fiscalité. William Baumol, par la théorie des marchés contestables, propose d’organiser une concurrence fictive ou potentielle : la rente du monopole provient du fait qu’il a la garantie de ne pas subir de concurrence. Il faut que pèse sur le monopole une menace potentielle. La manière concrète est d’éliminer les sunk costs, en rétablissant les conditions de la concurrence pure et parfaite. Il faut amener le monopole à baisser ses prix en le menaçant par l’arrivée potentielle d’un concurrent (subventionné).

Les biens collectifs sont des biens dont les caractéristiques ont été mis en évidence par Paul Samuelson (Prix Nobel 1970) caractérisés par la non-rivalité et la non-excludabilité. Non-rivalité : la consommation par les agents n’empêche pas la consommation de ce bien ou service n’empêche pas la consommation par un autre agent. Non-excludabilité : personne ne peut être exclu de la consommation de ce type de biens. Les agents économiques peuvent bénéficier de ce type de biens sans pour autant participer à leur financement. Ils n’ont aucun intérêt à révéler combien ils seraient prêt à payer pour consommer ce bien, puisqu’ils peuvent en bénéficier gratuitement : c’est le phénomène du passager clandestin (free-rider). Le risque est alors que la quantité de biens collectifs dans l’économie soit insuffisante par rapport à ce qui est nécessaire. Cela amène donc à une situation de Pareto sous-optimale. Soit on fait alors reposer le financement de ces biens collectifs sur la fiscalité ; soit, comme l’ont suggéré Vickrey et Mirrlees, on met en place des mécanismes d’enchères répétées qui vont amener progressivement les agents à révéler ce qu’ils sont prêts à payer pour bénéficier d’un certain type de biens. On va pouvoir identifier la disposition marginale à payer des individus grâce à des votes répétés, et on met en place un mécanisme de pénalités visant à sanctionner ceux qui trichent.

II( Les fondements de l’intervention selon Keynes : le circuit revenu-dépense
L’analyse keynésienne est d’emblée macroéconomique. Keynes s’intéresse aux agrégats : la consommation, l’investissement, l’épargne, la monnaie (niveau général des prix), le volume d’emploi. Keynes se place en rupture en découvrant en 1936 que l’équilibre général était loin d’être garanti. Il est possible, probable, commun, que l’économie soit en situation de sous-emploi : il existe des capacités de production inutilisées. Une économie keynésienne est une économie monétaire, de production, caractérisée par l’incertitude et le sous-emploi ; l’ajustement se fait par les quantités à court terme : les prix sont rigides.

1. Une économie de flux

Keynes décrit trois temps : la mise en œuvre d’une production entraine la distribution d’un revenu, celui-ci alimente la demande, à partir de laquelle les entrepreneurs prévoient la production à mettre en œuvre.
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Alors que Say voit dans la distribution du revenu une épargne réinvestie directement dans l’investissement, pour Keynes, la production dépend de l’anticipation des entrepreneurs sur la demande effective. La production n’entraine pas forcément des débouchés : c’est le rôle fondamental de l’optimisme ou pessimisme des entrepreneurs au sujet de l’économie future. Rien ne garantit que les prévisions des entrepreneurs soient justes ; S’ils se trompent, une production ne trouvera pas nécessairement de débouchés. Il faut expliquer pourquoi l’épargne n’est pas forcément investie et pourquoi la totalité de la production ne correspond pas forcément au plein emploi ?

La production dépend de la demande anticipée, qui dépend elle-même de la production mise en œuvre. C’est ce que l’on appelle le keynésianisme hydraulique. L’enchainement cité ci-dessus est marqué par des fuites, mais aussi par des injections. Alors que Malthus n’est pas sur que la consommation correspond au revenu, mais que l’épargne sera thésaurisée, pour Keynes, la décision d’investissement ne dépend pas de la quantité de capitaux, donc d’épargne, mais des anticipations des entrepreneurs : l’épargne est une fuite dans le circuit. L’épargne est la part résiduelle du revenu qui n’est pas consommée. Cette épargne limite les débouchés pour les entreprises.

La production peut augmenter si il y a des investissements. Les entreprises investissements uniquement si elles sont optimistes quant à la demande qui leur sera adressée. Il n’y a pas forcément de coordination optimale des décisions individuelles dans une économie décentralisée.

Imaginons que l’épargne se situe à un niveau plus élevé qu’anticipé par les entrepreneurs : les entreprises doivent donc réduire leur production. Si la décision d’investir accroît le revenu des agents à un niveau supérieur à ce qu’ils désiraient, alors la consommation va augmenter et l’économie va entrer dans une phase d’expansion.

On arrive à la conclusion que I = S, ce que disait déjà Say. Mais Keynes dit que ce n’est pas l’épargne qui explique le niveau d’investissement, mais le niveau d’investissement réalisé qui permet d’expliquer le niveau d’épargne ensuite de telle sorte qu’il y a un processus d’égalisation, ensuite, de I et de S.

Mais rien ne garantit que investissement et épargne sont les mêmes avant le processus économique (ex ante), mais, ex post, après ce processus, I = S.

D’un point de vue macroéconomique l’investissement crée l’épargne. C’est le paradoxe de la pauvreté dans l’abondance : plus une économie est riche, moins les consommateurs ont tendance à dépenser, et plus il y a de chances qu’elle s’appauvrisse.

Rien ne garantit que l’équilibre macroéconomique corresponde au plein-emploi, car ce ne sont pas les mêmes agents qui prennent toutes les décisions.

Les décisions d’épargner ne résultent pas du tout d’anticipations rationnelles : il n’y a plus aucune raison que l’épargne soit investie et donc que l’économie soit nécessairement en plein-emploi.

Dans l’analyse keynésienne, il y a un circuit qui se met en place dès que les entrepreneurs décident d’investir. En fonction de leur optimisme ou pessimisme, les entrepreneurs vont investir ou pas dans l’économie. L’investissement entraine une augmentation de la production. Il y a des fuites dans le circuit : l’épargne.

On dit alors que l’économie est en équilibre : rien ne garantit que le volume d’investissement que les entrepreneurs veulent réaliser corresponde au niveau d’épargne du moment. Si on admet qu’il y a un niveau d’investissement supérieur à l’épargne, on investit donc, le revenu est distribué et une partie en sera distribué. Au terme de l’enchaînement économique, il y aura bien I = S. C’est un processus d’égalisation.

Rien ne garantit que cet équilibre soit l’équilibre de plein-emploi : il peut y avoir des facteurs de production inutilisés. Keynes intègre la monnaie à son raisonnement.

2. L’intégration de la monnaie

Keynes nous rappelle que sans la monnaie il n’ya pas de production possible. En effet, pour engager un investissement, les entrepreneurs doivent la plupart du temps disposer de fonds que la production future permettra de rembourser. Le crédit en amont de la production permet d’engager l’investissement et donc la production. Il y a création de monnaie lorsque les agents empruntent et destruction de monnaie lorsque les agents remboursent. La monnaie est également une prérogative de la puissance publique : c’est l’Etat qui dispose du monopole de battre monnaie. Cette monnaie est un droit pour les détenteurs : le droit de payer ses dettes au cours légal, garanti par l’existence de l’Etat.

Keynes explique donc que a monnaie est un pouvoir dans les mains de ceux qui dirigent l’Etat. Ils ont la possibilité de manipuler la quantité de monnaie en circulation. Ils ont même intérêt à la faire, la monnaie n’étant pas neutre. Le prix de la monnaie est le taux d’intérêt, le prix qu’un agent doit accepter de payer pour obtenir de la monnaie ou, a contrario, s’il dispose lui-même d’une épargne, le taux d’intérêt est alors le prix qu’il faudra lui payer pour qu’il accepte de s’en séparer.

Le taux d’intérêt est monétaire : il y a un marché de la monnaie. Cette quantité de monnaie en circulation et le taux d’intérêt qui en résulte vont avoir une influence déterminante sur le niveau d’investissement. Chez Keynes, la fonction d’investissement est représentée par la valeur actualisée nette. En confrontant l’efficacité marginale du capital et le taux d’intérêt, on peut déterminer le niveau d’investissement que les entrepreneurs sont susceptibles de mettre en œuvre un moment donné. Les investissements dont l’efficacité marginale est supérieure au taux d’intérêt peuvent être réalisés. Il y a une variable monétaire, le taux d’intérêt, qui a une influence sur un équilibre réel : en baissant le taux d’intérêt, on peut agir sur le marché des biens et services : il n’y a pas de dichotomie sphère réelle / sphère monétaire. La variable monétaire qu’est le taux d’intérêt résulte de la rencontre de l’offre et de la demande de monnaie sur le marché monétaire, l’offre provenant des banques, et in fine de la banque centrale, tandis que la demande provient de l’ensemble des agents non bancaires.

L’Etat peut avoir intérêt à baisser le taux d’intérêt pour accroitre l’investissement, dans la mesure où celui-ci peut engager le mécanisme du multiplicateur et donc accroitre le revenu national de manière plus que proportionnelle. Il existe cependant deux limites à cette capacité de baisser le taux d’intérêt : cette baisse n’est pas illimitée (tout supplément de liquidité est intégralement conservé par les agents non bancaires sous forme de liquidité – Keynes estime que le taux d’intérêt minimum est 2%) et la baisse ne permet pas à elle seule de restaurer la confiance des entrepreneurs. Même si le crédit est bon marché, les investisseurs pourront continuer de se montrer pessimiste et continuer à réduire leur investissement. Ceci peut justifier des dépenses publiques.

3. Le diagramme à 45° : équilibre de sous-emploi et insuffisance de la demande effective
Il s’agit de représenter grâce à Paul Samuelson l’équilibre économique

a. la demande effective
C’est la demande solvable qui se réalisera dans le processus économique. La demande effective peut être différente de la demande effective anticipée. Elle se décompose, dans une économie fermée, en consommation et investissement. On y ajoute les dépenses publiques (là aussi consommation et investissement). Cette demande effective coïncide avec la demande globale adressée au système productif dans l’économie. Cette demande effective dépend du volume de production. Les entrepreneurs décident de produire donc il y a investissement et distribution de revenus.

Keynes explique que cette demande effective n’a aucune raison de garantir le plein-emploi des facteurs de production. Le niveau de consommation et d’investissement peuvent tous deux se révéler trop faible pour garantir l’absence de chômage. Le but des politiques économiques sera alors de soutenir les composantes de la demande effective

b. le diagramme à 45°
DG = C + I + G (dépenses publiques)

L’économie est à l’équilibre quand l’offre globale correspond à la demande globale.

DG = OG = Y
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Samuelson nous explique que l’objectif des politiques économiques est de faire déplacer la demande globale vers le haut afin d’atteindre le revenu de plein-emploi. Or il n’y a pas cinquante façons car les composantes sont l’investissement, la consommation et les dépenses publiques. Il faut donc jouer sur ces composantes pour augmenter la demande globale :

· jouer sur l’investissement : baisser le taux d’intérêt pour augmenter l’optimismes et les perspectives des entrepreneurs

· jouer sur la consommation : augmenter le revenu

· jouer sur les dépenses publiques : creuser le déficit

La distance entre Y* et PE est un équilibre déflationniste. A l’inverse, ce serait un équilibre inflationniste. Si la situation devait continuer à plus long terme, on constaterait soit de la déflation, soit de l’inflation. A court terme, il y a ajustement par les quantités
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Soit T les taxes.
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[image: image32.wmf] est un facteur correctif qui s’avère être le multiplicateur.

Trois multiplicateurs différents qui résultent d’une des variations de la demande globale :
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4. Les limites du multiplicateur

On peut en évoquer trois. Le multiplicateur montre que la variation de la demande globale a une influence plus que proportionnelle sur la demande finale. La valeur théorique du multiplicateur est égale à l’inverse de la propension marginale à épargner. Keynes montre qu’il existe des limites au multiplicateur.

a) L’ouverture des économies
Lorsque les ménages ont la possibilité de consommer des biens importés, alors une variation de la demande globale ne profite pas intégralement aux producteurs nationaux sur le territoire national. Une politique de relance a un effet moindre que dans le schéma théorique. Il faudrait donc tenir compte de la propension marginale à importer, c’est-à-dire de la part du supplément de revenu national consacrée aux biens importés. Plus une économie est ouverte moins la politique de relance est efficace.

b) Le lien entre consommation et revenu courant
Pour Keynes, dans le cas général, toute augmentation du revenu entraîne une augmentation de la consommation. La théorie du revenu permanent remet en cause cette relation et Friedman montre que les agents ne modifient leur plan de consommation que s’ils estiment que la politique de relance affecte la composante permanente de leurs revenus, et pas seulement la composante transitoire. Le multiplicateur est nul s’il s’agit d’une relance temporaire. En pratique, il sera très faible : il n’y aura un effet multiplicateur que si les agents ne perçoivent pas toutes les implications des décisions économiques prises par le gouvernement. Il n’y a alors multiplicateur que si les agents se font tromper.

c) Les rigidités de l’offre et les risques d’inflation
Le multiplicateur keynésien n’est effectif que si la production, c’est-à-dire l’offre globale peut répondre aux variations de la demande globale. L’offre globale doit être suffisamment élastique à court terme : il doit exister des capacités de production inutilisées mais également des facteurs de production adaptés aux secteurs qui ont besoin de produire d’avantage. A court terme, il y a ajustement par les quantités. Si l’économie se rapproche du plein-emploi et/ou si les facteurs de production ne sont pas adaptés au besoin des entreprises, on observe alors des tensions inflationnistes. C’est ce que Keynes appelle du côté offre la courbe en L renversé. Chez Keynes le niveau de l’emploi dépend du niveau de production, alors que chez les néoclassiques, le niveau de l’emploi dépend du fonctionnement du marché du travail.
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d) L’effet d’éviction généré par le taux d’intérêt

Lorsqu’un gouvernement décide de mener une politique de relance, il doit financer l’accroissement de dépenses en émettant des titres de dettes sur le marché des capitaux. Or les états ont une meilleure signature que les investisseurs privés. Ils ont plus de faciliter à trouver des capitaux, dans la mesure où il y a peu de chances qu’un état se retrouve en faillite. Ils disposent d’un avantage sur les investisseurs privés. Cela entraine donc un tarissement des capitaux sur le marché de l’épargne, ce qui provoque une augmentation des taux d’intérêt pour les investisseurs privés. L’augmentation du taux d’intérêt provoque une diminution de l’investissement privé.
Chapitre 4 : Modèle IS-LM

C’est un modèle proposé par John Hicks dès 1937, pour représenter les enseignements de la théorie générale de Keynes. Le but est de montrer l’équilibre simultané sur le marché des biens et services et sur le marché de la monnaie. C’est l’équilibre simultané entre deux marchés interdépendants.

Le modèle IS-LM décrit une économie en équilibre, qui n’est pas nécessairement un équilibre de plein-emploi, et où les déviations par rapport à cet équilibre à court terme peuvent provenir des fluctuations de la demande.

Le modèle est ensuite affiné par de nombreux auteurs comme Modigliani, Hansen, Samuelson, Solow, Tobbin, etc.

Ce modèle se place dans une théorie de la demande globale et d’une économie à prix fixes. Il y a donc intégration des sphères monétaire et réelle. On peut montrer l’efficacité relative des politiques budgétaire et monétaire. La première partie est consacrée à décrire l’équilibre sur chaque marché puis l’équilibre simultané.

I( L’équilibre sur le marché des biens et services et l’équilibre sur le marché de la monnaie

1. Les conditions

Il y a équilibre de l’économie quand l’offre globale est égale à la demande globale. C’est la demande globale qui détermine le revenu national.

On neutralise les dépenses publiques : 
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Ce revenu national est ensuite utilisé par les agents de deux manières : il est soit consommé soit épargné : 
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Les déterminants de l’épargne et de l’investissement ne sont pas les mêmes : ce ne sont pas les mêmes acteurs qui décident d’épargner ou d’investir : d’une part les consommateurs, d’autre part les entrepreneurs. La consommation dépend du revenu courant, tandis que l’investissement dépend du critère de la valeur actualisée nette. On a montré que l’investissement est une fonction décroissante du taux d’intérêt (la dérivée est négative) :


[image: image38.wmf], g étant la sensibilité de l’investissement au taux d’intérêt. On parle également d’élasticité de l’investissement au taux d’intérêt.

L’épargne est une fonction du revenu : on a comme condition d’équilibre de l’économie que l’investissement qui est égal au taux d’intérêt est égal à l’épargne qui dépend du revenu national. Il y a une relation entre le taux d’intérêt et le revenu national. C’est la condition d’équilibre qui va résulter du comportement des agents. Pour un niveau donné de i, on aura un niveau donné de Y.

2. La courbe IS

La courbe IS représente l’ensemble des combinaisons de taux d’intérêt et de revenu tel que le marché des biens et services soit à l’équilibre.

Quand le taux d’intérêt augmente, ceci provoque un effet négatif sur l’investissement. L’investissement est en effet une fonction décroissante du taux d’intérêt. Or, l’investissement est une composante de la demande globale : la baisse de l’investissement entraine une baisse de la demande globale donc du revenu national.

a) la courbe IS à partir du diagramme à 45°
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Une diminution du taux d’intérêt doit favoriser l’investissement et a un effet sur le niveau de la demande globale, qui augmente la demande. Ainsi, en diminuant le taux d’intérêt, la demande globale augmente (elle se déplace vers le haut). L’équilibre se trouve toujours sur la première bissectrice. On vient, à l’aide du diagramme à 45°, de montrer la courbe IS.

La demande globale, égale à l’offre globale, égale au niveau de revenu, est égale à 
[image: image41.wmf]. Or la fonction de consommation keynésienne dépend du niveau de revenu. 
[image: image42.wmf].


[image: image43.wmf]
On a ensuite qu’à transformer pour exprimer cette équation en fonction du taux d’intérêt.

Au total, on obtient :


[image: image44.wmf]
Ceci est l’équation d’une droite de type 
[image: image45.wmf], l’équation de la droite IS.

b) la signification de la pente et de la position de IS

[image: image46.wmf]
On va tenter de comprendre ce que signifie une orientation plus ou moins pentue de la droite.

Plus la pente de IS est faible (sur le graphique : IS2), plus une variation du taux d’intérêt entraine une forte variation de Y.

On peut penser intuitivement que cela provient d’un multiplicateur plus grand, et donc un investissement très sensible aux variations du taux d’intérêt.

On a dit que : 
[image: image47.wmf]
La pente est le coefficient directeur, soit 
[image: image48.wmf]. Plus ce rapport est grand, plus la pente est forte. Soit le numérateur est grand, soit le dénominateur est petit, soit c’est les deux.

Si 1-c est grand, c’est que la propension marginale à épargner est forte : les agents ont tendance à épargner une forte propension du supplément de revenu qu’ils perçoivent. Mais l’épargne est une fuite. Le phénomène du multiplicateur est donc faible.

Si g est faible, c’est que l’investissement est faiblement affecté par une variation du taux d’intérêt. Une baisse du taux d’intérêt n’entraine alors pas une variation significative de l’investissement. Une valeur de g faible signifie que l’investissement est faiblement élastique au taux d’intérêt. Les entrepreneurs sont donc peu susceptibles d’augmenter leur investissement quand le taux d’intérêt diminue : c’est l’accélérateur qui va être faible.

Lorsque IS est peu pentue, si le taux d’intérêt diminue, le revenu national augmente fortement. Si la courbe est peu pentue, la propension marginale à épargner est faible et/ou l’investissement est fortement sensible au taux d’intérêt.

Donc, le multiplicateur et l’accélérateur seront importants.

[image: image49.wmf]
On a dit que : 
[image: image50.wmf]
La droite est plus ou moins à droite selon que 
[image: image51.wmf] est important ou pas.


[image: image52.wmf] et 
[image: image53.wmf] sont la demande autonome : la composante du revenu national qui ne dépend pas à court terme de l’optimisme et du pessimisme des agents.

3. La courbe LM

La courbe LM est l’ensemble des combinaisons (Y,i) tel qu’il y a équilibre sur le marché de la monnaie.

a) La demande de liquidité chez Keynes

La monnaie chez Keynes est le point de rupture avec les analyses antérieures. Dans la tradition prékeynésienne, la monnaie sert essentiellement à effectuer les transactions (unité de compte, réserve de valeur, moyen de transaction) : la monnaie n’est pas désirée pour elle-même.

Pour Keynes, l’économie est monétaire : on en peut pas concevoir de comportement économique sans monnaie. La monnaie a une utilité spécifique. Elle permet de régler ses dettes au cours légal, et de scinder les actes de vente et d’achat dans le temps.

La monnaie n’est donc pas un simple voile des échanges, mais elle joue un rôle actif. Keynes défend l’hypothèse qu’il existe une préférence pour la liquidité, préférence intiment liée à l’incertitude qui prévaut dans le monde entourant les acteurs économiques.

On distingue trois motifs : de transaction, de précaution et de spéculation.

Le motif de transaction est, pour les ménages, le motif de revenu : la monnaie permet d’échelonner les dépenses dans le temps : une partie du revenu est conservée sous forme liquide pour réaliser des transactions lorsque le besoin se fait ressentir. Pour les entreprises, il s’agit du volant de trésorerie. L’entreprise conserve une somme de liquidité, parce que les dépenses auxquelles elle doit faire face ne correspondent pas toujours au moment de l’entrée de recettes.

Le motif de précaution : la détention de monnaie sous forme liquide permet de faire face à des dépenses imprévues.

Ces deux motifs sont liés aux transactions sur le marché des biens et services. On peut les regrouper dans la demande de monnaie de transaction. Cette demande de monnaie de transaction est d’autant plus élevée que le niveau de revenu est élevé. Cela signifie que c’est une fonction croissante du revenu : 
[image: image54.wmf]
Le motif de spéculation : il existe selon Keynes une demande de monnaie liée au cours boursier. On veut placer une épargne à la Bourse. Cette quantité de monnaie nécessaire dépend des anticipations des agents sur les cours futurs : il n’est pas rationnel de vouloir détenir des titres si on estime que leurs cours vont baisser. Lors d’une anticipation de baisse des titres, les agents vendent leurs titres et détiennent de la monnaie en liquide après vente : la demande de monnaie augmente. Si les agents anticipent une augmentation des cours, les agents utilisent la monnaie dont ils disposent pour acheter des titres. La demande de monnaie diminue, les agents préférant détenir des titres. La demande de monnaie pour motif de spéculation est donc liée aux cours boursiers.

Y=C+S, et S se décompose en titres et en monnaie. Les agents cherchent une fonction de consommation stable, et jouent sur leur détention de titres et de monnaie. Ce partage dépend des anticipations sur les titres. Keynes montre qu’il existe une relation entre le niveau des taux d’intérêt et le taux boursier.

Ainsi, il existe une relation inverse entre taux d’intérêt et coût que l’on peut mettre en évidence à partir du marché des obligations. Une obligation est un actif financier spécifique : c’est un titre remboursable à échéance qui garantit le versement d’un coupon fixe à périodicité régulière. Le rapport entre le coupon et le prix de vente est donc le taux de rendement de l’obligation. Or le taux de rendement de l’obligation dépend des conditions monétaires et financières au moment de l’émission des obligations.

Le marché primaire est le marché de l’émission des titres boursiers. L’année 
[image: image55.wmf], on émet des obligations sur ce marché dont le montant nominal est 1000 euros. Le coupon est de 100 euros annuels : le taux de rendement est de 10%. L’année 
[image: image56.wmf], une nouvelle émission d’obligation de 1000 euros est réalisé, mais le coupon est de 50 euros, les conditions financières s’étant améliorées. Il y a eu une baisse du taux d’intérêt. Sur le marché secondaire, il va y avoir une demande pour obtenir ces anciennes obligations, qui sont en nombre limité. Leur quantité ne pouvant augmenter, c’est leur prix qui va augmenter, tant qu’elles rapporteront plus que les obligations émises l’année 
[image: image57.wmf].

La demande de monnaie pour motif de spéculation dépend donc des anticipations des agents sur les cours boursiers. S’ils anticipent une augmentation des taux d’intérêt, les agents vont attendre (risque de moins-value). Au total, la demande de monnaie pour motif de spéculation est une fonction décroissante du taux d’intérêt. Le taux d’intérêt devient donc chez Keynes le prix de la renonciation à la liquidité. C’est ce que les agents exigent pour se séparer de leur monnaie et acheter des titres. Inversement, le taux d’intérêt est aussi le prix de la préférence pour la liquidité : c’est ce que les agents acceptent de perdre en détenant de la monnaie. La monnaie n’est pas rémunérée mais au moins les agents ne prennent pas de risque. Chez Keynes, la demande de monnaie est ainsi intiment liée à l’incertitude.

Quand les agents sont très pessimistes quant au futur, ils craignent des moins-values, que les cours boursiers vont s’effondrer. Ils vont donc craindre de placer leur épargne sous forme de titres sauf si les taux d’intérêt qui leur sont proposés sont très élevés. Le niveau des taux d’intérêt exprime aussi l’optimisme des agents quant aux évolutions économiques.

Le taux d’intérêt est monétaire : c’est le prix de la renonciation ou de la préférence pour la liquidité. Le taux d’intérêt gouverne le partage entre placement de l’épargne sous forme de titres et thésaurisation sous forme de liquidité.


[image: image58.wmf]

[image: image59.wmf]
Avec g élasticité de la demande de monnaie au revenu et h élasticité de la demande de monnaie au taux d’intérêt pour motif de spéculation.

Deux cas limites
Néanmoins, quand le taux d’intérêt est très faible, les individus pensent qu’il ne pourra que remonter ; Cette remontée des taux d’intérêt devrait entrainer une baisse des cours boursiers. Les agents gardent donc toute leur épargne sous forme monétaire et n’achètent pas de titres. C’est la situation de trappe à liquidité. Toute monnaie supplémentaire est donc gardée sous forme liquide. La demande de monnaie devient alors infiniment élastique au temps d’intérêt.

Par ailleurs, quand le taux d’intérêt est très élevé, les agents anticipent une baisse de ce dernier. Il y a donc des opportunités fortes de plus-value sur le marché du titre. C’est le moment d’acheter des titres.

La demande de monnaie globale est donc sous la forme suivante : 
[image: image60.wmf] ou 
[image: image61.wmf].

[image: image62.wmf]
b) L’offre de monnaie et l’équilibre sur le marché de la monnaie

Dans l’analyse keynésienne, l’offre de monnaie émanant du système bancaire ne dépend pas du taux d’intérêt. La quantité de monnaie offerte est exogène et dépend de la politique menée par la Banque Centrale. Cette monnaie peut donc être représentée de manière verticale (graphique 5). Elle est émise pour financer l’activité des agents non bancaires. La rencontre de l’offre et de la demande va déterminer l’équilibre sur le marché monétaire et le prix, c’est-à-dire le taux d’intérêt. Du fait de la forme de la demande de liquidité, les variations de l’offre n’ont pas les mêmes effets sur le taux d’intérêt monétaire. Sur le graphique 5, lorsqu’il y a déplacement de la droite M (variation de la quantité de monnaie offerte), si c’est vers la gauche, ce déplacement est du à une politique restrictive (hausse du taux d’intérêt) ; vers la droite, une politique expansionniste (baisse du taux d’intérêt).

Un déplacement de monnaie vers la droite ne permet plus de faire diminuer significativement le taux d’intérêt. Ceci provient en fait de la trappe à liquidité : lorsque le taux d’intérêt est bas, il n’est plus possible de le faire diminuer car toute monnaie créée est intégralement détenue par les agents non bancaires sous forme liquide. Les agents n’acceptent plus de se séparer des liquidités, car ils pensent que le taux d’intérêt ne pourra que réaugmenter.

Une politique monétaire restricitive fait augmenter beaucoup plus rapidement le taux d’intérêt. Ceci va permettre de construrir la courbe LM

c) La courbe LM

C’est l’ensemble des combinaisons (Y,i) tel qu’il y a équilibre sur le marché monétaire, l’offre de monnaie étant considérée comme exogène. La demande de monnaie dépend à la fois du revenu et du taux d’intérêt.

Lorsque le taux d’intérêt est compris entre les deux bornes, la courbe de demande de monnaie est 
[image: image63.wmf]. 

L’équilibre sur le marché monétaire est réalisé quand la demande de monnaie est égale à l’offre 
[image: image64.wmf] et que l’offre de monnaie est égale à 
[image: image65.wmf] (offre de monnaie exogène)


[image: image66.wmf]
La droite a pour coefficient directeur 
[image: image67.wmf].

d) Pente et position de la courbe LM

Il n’y a aucune raison que LM soit toujours au même endroit. Elle peut soit être décalée vers la droite (ou gauche) soit être plus ou moins pentue.

En ce qui concerne la pente, la pente correspond au coefficient directeur, soit 
[image: image68.wmf]. Quand la pente est faible, on voit que pour une même variation du taux d’intérêt, on observe une variation plus grande du revenu. La pente de LM est d’autant plus forte que le coefficient directeur est élevé. Ce coefficient directeur correspond au rapport 
[image: image69.wmf]. Une pente forte signifie que g est grand et/ou que h est petit. La pente de LM est d’autant plus forte que l’élasticité de la demande de revenu est fort et/ou que l’élasticité de la demande de monnaie au taux d’intérêt est faible. Cela signifie que les agents sont alors peu sensibles aux variations du taux d’intérêt. Il faudra une forte variation de la quantité de monnaie offerte  pour modifier leur demande d’encaisse spéculative.

Le débat sur la monnaie entre keynésiens et monétaristes portent sur le degré d’élasticité de la demande de monnaie au taux d’intérêt. Pour les keynésiens, la fonction la plus stable de l’économie, c’est la consommation. Pour les monétaristes, c’est la fonction de demande de monnaie qui est la plus stable, tandis que la fonction de consommation dépend du revenu permanent et non des fluctuations conjoncturelles.

Du fait de l’élasticité, la courbe LM peut connaître trois phases.

· la phase 1 est la trappe à liquidité : les variations du revenu national n’ont pas d’influence sur le niveau du taux d’intérêt. Les agents disposent d’encaisse en motif de spéculation tel qu’ils acceptent de financer des opérations monétaires sans augmentation du taux d’intérêt.

· la phase 2 est dite « normale » : il y a une relation croissante entre le revenu nationale et le taux d’intérêt. La demande de monnaie est imparfaitement élastique au taux d’intérêt. Il faut donc une augmentation du taux d’intérêt pour que les agents réduisent leur encaisse spéculative et financent des transactions supplémentaires.

· la phase 3 est la phase classique : la demande de monnaie est parfaitement inélastique au taux d’intérêt : le taux d’intérêt est tellement élevé que les encaisses spéculatives sont nuls (ils pensent que le taux d’intérêt ne peut que diminuer).

La position de LM dépend de l’offre de monnaie. Plus l’offre de monnaie est grande, plus la courbe LM se déplace vers la droite.

II( L’équilibre conjoint des marchés et l’efficacité des politiques conjoncturelles
1. L’équilibre conjoint des marchés

On a construit indépendamment les courbes IS et LM. Néanmoins, la monnaie n’étant pas neutre, elle influence nécessairement l’investissement, donc le revenu national, donc la consommation. Il y a par conséquent une interdépendance entre marché monétaire et marché des biens et services.

L’équilibre de l’économie est l’équilibre conjoint des deux marchés simultanément, soit l’intersection de IS et de LM. Il y a équilibre sur le marché des biens et services et équilibre sur le marché de la monnaie.

Graphique 8

Il y a équilibre de l’économie quand il y a intersection mais rien en garantit que nous soyons spontanément au plein emploi. (différence entre Y et Ye : écart déflationniste).

Comment réduire cet écart ? Comment ramener le niveau d’équilibre économique au niveau de plein-emploi ? Keynes répond par des politiques conjoncturelles de stabilisation.

Il faut donc soit déplacer la courbe LM vers la droite, soit déplacer IS vers la droite, soit les deux.

[image: image1.wmf]
2. L’efficacité de la politique monétaire

Ceci peut se justifier par les écrits de Keynes lui-même. Keynes estimait qu’un niveau de taux d’intérêt élevé était le signe d’une défiance de la part des détenteurs de capitaux à l’égard de l’avenir. Un taux d’intérêt élevé a tendance à déprimer l’investissement : il reflète un climat de pessimisme quant aux évolutions futurs.

Keynes propose d’utiliser la politique monétaire expansionniste afin de garantir des conditions de financement favorables aux entrepreneurs. On ne fait que créer un climat favorable, l’économie ne se développant uniquement sur la base des investissements.

L’investissement est une fonction décroissante du taux d’intérêt. Une baisse du taux d’intérêt entraine une augmentation de l’investissement. Tout dépendra de la situation dans laquelle on se trouve initialement quant à l’efficacité de cette politique monétaire.

Une politique monétaire expansionniste déplace la courbe LM vers la droite :

· la phase 1 (trappe à liquidité) : le taux d’intérêt est tellement bas que les agents pensent qu’il ne peut plus diminuer. En phase keynésienne extrême, le taux d’intérêt ne peut pas diminuer. La politique monétaire est donc inefficace.

· la phase 2, « normale » : le déplacement de la courbe Lm est efficace est ce sens que le niveau de revenu augmente quand le taux d’intérêt est baissé : l’investissement est favorisé.

· la phase 3 : l’expansion monétaire entraine une baisse du taux d’intérêt : l’investissement est fortement favorisé.

La politique monétaire est efficace quand (conditions nécessaires pour qu’une baisse du taux d’intérêt nominal stimulent au mieux la relance d’activité) :

· forte élasticité de l’investissement au taux d’intérêt : l’investissement est très sensible à une variation du taux d’intérêt

· une multiplicateur élevé : une politique conjoncturelle est d’autant plus efficace que les agents sont prêts à consommer le supplément de revenu

· des capacités de production inutilisées et une offre de biens et services élastiques à court terme, de telle sorte que l’offre puisse répondre à cette variation de la demande (une politique conjoncturelle est efficace si c’est l’offre domestique qui peut répondre à la variation de la demande)

Ces conditions d’efficacité sont les mêmes, que la politique monétaire soit expansionniste ou restrictive.

3. L’efficacité de la politique budgétaire

Il s’agit ici de jouer sur le montant des dépenses publiques. La politique budgétaire peut être une diminution des recettes (baisse des impôts) ou une augmentation des dépenses. La révolution keynésienne est de montrer que le déficit public peut présenter une utilité dans la résorption du chômage.

L’augmentation de la dépense entraine un déplacement de la courbe IS. Ceci peut se faire de plusieurs manières. 

S’il s’agit d’une baisse d’impôt, le revenu des agents augmentent, ce qui entrainera pour Keynes une augmentation de la consommation.

L’Etat peut décider d’investir dans les chantiers publics. En menant des travaux publics, l’Etat augmente l’investissement autonome, celui qui ne dépend pas des décisions individuelles. L’Etat se substitue aux entrepreneurs privés, dans la mesure où ceux-ci sont trop pessimistes.

On distingue trois cas à partir des conditions initiales :

· dans la zone 1, trappe à liquidité, le déplacement vers la droite de IS entraine une variation de revenu importante. La politique budgétaire est pleinement efficace, d’autant plus qu’il n’y a pas de tensions sur le taux d’intérêt. Les agents ont beaucoup d’encaisse et le déficit public trouve à être financé sans tensions monétaires.

· dans la zone 2, intermédiaire, le déplacement de la courbe IS entraine une augmentation du revenu national, mais l’ampleur du déplacement est moins grande. La politique budgétaire entraine des tensions sur le marché monétaire : ces dépenses publiques devant être financées, elles vont provoquer une augmentation du taux d’intérêt, qui a un effet négatif sur l’investissement.

· dans la phase 3, classique, la politique budgétaire est parfaitement inefficace. Seul augmente le taux d’intérêt. Le taux d’intérêt est déjà très élevé : l’encaisse de monnaie pour motif de spéculation est nulle. Tout accroissement de la dépense publique se traduit par une augmentation des besoins de monnaie pour financer les transactions supplémentaires, et donc se traduit par un prélèvement sur les encaisses de transaction déjà réalisées. Dans ce cas, l’effet d’éviction est complet. L’investissement public entraine une augmentation du taux d’intérêt qui déprime l’investissement privé.

Conditions d’efficacité :

· un multiplicateur élevé, forte propension à consommer

· une demande de monnaie peu élastique au revenu : pour que la variation du revenu n’entraine pas une augmentation trop forte de la demande de monnaie qui aurait un effet négatif sur le taux d’intérêt

· une faible élasticité de l’investissement privé au taux d’intérêt

· des capacités de production inutilisées et une offre de biens et services élastiques à court terme. Comme ça, le multiplicateur sera significatif, et il n’y aurait pas d’effet inflationniste marqué

4. Les politiques conjoncturelles à l’approche du plein-emploi

Il s’agit de comprendre pourquoi les Etats peuvent jouer sur les politiques conjoncturelles pour augmenter le volume de l’emploi.

Il y a des cas où les politiques conjoncturelles sont complètement inefficaces.

Un déplacement de IS vers la droite augmenterait le taux d’intérêt. Cela créera un effet d’éviction, la substitution de l’investissement public à l’investissement privé. Keynes préconise d’utiliser les deux politiques en même temps. C’est le Policy mix : articulation des deux politiques dans une zone donnée.

La politique monétaire expansionniste entraine un déplacement de LM vers la droite, la politique budgétaire expansionniste un déplacement de IS vers la droite. Il n’y aura donc pas de tension monétaire, mais l’on réussira à atteindre les objectifs.

Lorsque l’économie se rapproche du plein-emploi, alors, en transposant l’analyse qu’il a faite de la situation de la Seconde Guerre Mondiale, apparaissent les tensions inflationnistes. Après le plein emploi, la seule chose qui peut être augmenté, ce sont les prix. La politique conjoncturelle perd son sens quand le plein-emploi est atteint : le multiplicateur n’est plus qu’un multiplicateur de prix.

Chapitre 5 : Marché du travail (inflation, chômage)

Depuis les années 70 est apparu un chômage de masse dans les pays développés, mais également pour les pays qui sont retournés au plein-emploi, ce que Robert Castel appelle la « déstabilisation des stables ».
Il faut distinguer deux choses : le taux d’activité (rapport entre population active et population en âge de travailler) et le taux d’emploi (rapport entre la population ayant un emploi et la population en âge de travailler). La France a un taux d’activité plus élevé que les Etats-Unis ; le taux d’emploi est plus faible que dans beaucoup d’autres pays, le taux de chômage étant très élevé.

La phase d’industrialisation a été rapide ; elle a été suivie d’une tertiarisation. La proportion d’individus ayant un emploi lié à l’industrie est restée relativement stable.

L’autre grande « évolution » est la féminisation du marché du travail. Les femmes travaillent pour un salaire. Elles sont très actives : la France a des scores comparables avec les pays scandinaves.

La salarisation de l’économie est massivement : près de 90% des Français exerçant une profession touchent un salaire.

Enfin, le dernier point important est la réduction du temps de travail. En 1831, les Français travaillaient en moyenne 3041 heures par an. Depuis 2005, la durée légale est de 1608 heures.


I( Les approches microéconomiques en terme de coût du travail
1. L’analyse standard de l’équilibre sur le marché du travail

Dans le modèle néoclassique standard, le travail est une marchandise comme les autres, qui fait l’objet d’une transaction entre un offreur et un demandeur (entreprise). Ce marché fixe le prix d’équilibre : le taux de salaire réel. 

L’offre de travail émanant des salariés résulte d’un arbitrage microéconomique rationnel entre loisir et préférence pour le gain. Lorsque le taux de salaire réel augmente, les agents travaillent d’avantage. Ceci provient du fait que l’effet substitution l’emporte sur l’effet revenu.

Du côté de la demande de travail émanant des entreprises, la demande d’une fonction décroissante est une fonction décroissante du taux de salaire réel. L’entreprise n’acceptera d’embaucher que si la productivité de l’individu est au moins égale à son taux de salaire réel. Il en résulte qu’une augmentation du taux de salaire réel diminue la quantité de travail demandée par les entreprises. Le chômage apparaît dès lors qu’il y a disfonctionnement du marché du travail. Il ne peut y aoir de chômage, sauf un chômage volontaire.

2. Reformulations et enrichissements

Comment se fait-il que l’on ait du chômage et une rigidité des prix ?

a) Le capital humain

Développé par Becker, c’est l’ensemble des savoirs détenus par un individu au cours de sa vie. Il peut faire l’objet d’un investissement de la part des entreprises. C’est l’hypothèse de l’homogénéité du travail : les individus n’ont pas nécessairement la même productivité. Cependant, lorsqu’un individu est embauché par une entreprise, il y a de fortes chances qu’il existe un temps d’apprentissage, une durée pendant laquelle l’individu doit s’adapter : l’individu n’a pas une productivité aussi forte que par la suite. Il s’agit pour l’entreprise d’un investissement dans l’individu. Il est intéressant de rémunérer cet individu à un salaire réel supérieur à sa productivité marginale pour l’inciter à devenir plus productif, sachant qu’ultérieurement, la productivité excédera le salaire qu’il perçoit. Il est alors rationnel de constater une rigidité du salaire qui correspond à l’investissement en terme de capital humain. Dans la même lignée, ceci permet d’expliquer pourquoi lorsque l’activité ralentit, l’entrepreneur peut décider de ne pas licencier et de les rémunérer au-delà de leur productivité marginale : l’entreprise ne veut pas perdre l’investissement réalisé. Elle préfère donc conjoncturellement perdre des bénéfices plutôt que les désinciter au travail ou les licencier.

b) Le rôle de l’information

Développé par Stigler. Il démontre l’imperfection de l’information. Il existe donc pour les acteurs sur le marché du travail un certain temps nécessaire à la collecte d’information (pour l’entreprise comme pour celui qui cherche un emploi). Cette durée implique un coût d’opportunité croissant. Il y a des coûts de prospection qui peuvent expliquer que certains individus préfèrent rester au chômage pendant une certaine durée lorsqu’ils espèrent obtenir un meilleur poste ou un meilleur salaire. Il est rationnel de continuer à prospecter tant que le gain marginal espérer est supérieur au coût marginal de prospection. Cette théorie permet d’expliquer pourquoi il existe à un moment donné une rigidité du salaire réel  et un chômage non nul, le chômage frictionnel (les individus qui cherchent un emploi). Mais cela ne permet pas d’expliquer un chômage de masse.

Le taux de salaire de réservation est le taux de salaire en dessous duquel un individu n’accepte pas le poste car il espère une rémunération supérieure sur un autre poste.

c) Le modèle insiders/outsiders

Lindenck et Snower proposent cette théorie en 1984. Il faut distinguer deux cercles dans une entreprise : le premier cercle est constitué des insiders. Les individus sont bien formés, bien qualifiés et disposent d’un salaire important dans la mesure où leur perte pour l’entreprise présenterait un coût élevé. Bien qualifié, ils disposent d’un pouvoir de négociation élevé parfois supérieur à leur productivité.

Le deuxième cercle est constitué des outsiders. Ils doivent se contenter de taux de salaire qui peuvent être inférieurs à leur productivité marginale, le temps d’obtenir un contrat stable.

Cette théorie permet d’expliquer pourquoi les entreprises préfèrent payer certains individus au-dessus du salaire d’équilibre, et dans le même temps effectuer des ajustements (baisse de salaires et licenciement) sur d’autres, les outsiders. C’est le coût du turn-over qui est au centre de cette pratique.

II( Les approches macroéconomiques
1. La rupture keynésienne

Le niveau de l’emploi dépend essentiellement du marché des biens et services.

Selon Keynes, le marché du travail est une fiction : les individus ne cherchent pas seulement du travail mais un emploi. Derrière l’activité, il y a un mode de consommation, un statut social, etc.

Pour Keynes l’individu ne choisit pas de travailler ou de chômer. Sa survie lui impose d’être sur le marché de l’emploi.

Keynes explique que l’individu ne choisit pas le volume horaire : ce dernier est déterminé par le contrat, du temps partiel subi aux heures supplémentaires « fortement conseillées ». La conséquence de ces deux hypothèses, c’est que les variations de prix et de salaires n’ont pas nécessairement une influence significative sur el comportement de demande d’emploi des agents de l’économie. Il n’est pas certain qu’une augmentation du salaire pousse les agents à travailler d’avantage : ceux qui veulent travailler sont déjà sur le marché de l’emploi. Il n’est pas certain qu’une baisse du salaire entre une baisse de la demande d’emploi (offre de travail).

Les salariés sont victimes d’illusion nominale : ce que recherche un salarié, c’est à préserver un certain salaire sur plusieurs périodes. Le salarié préfère un salaire nominal fixé pour plusieurs périodes à un taux de salaire qui pourrait fluctuer au jour le jour. En garantissant un certain niveau de salaire par contrat, il y a réduction de l’incertitude : le salarié sait combien il va percevoir pendant une certain période, tandis que l’entrepreneur connaît le coût du salarié.

L’illusion nominale implique que tant les salariés que les entrepreneurs préfèrent l’ajustement par les quantités.

L’offre d’emploi émane des entreprises. A court terme, l’offre est relativement semblable à la demande de travail chez les néoclassiques : le salaire est un coût : du ait de la recherche de profit maximal, à un niveau de demande effective donnée, l’offre d’emploi est une fonction décroissante du salaire. D’un point de vue macroéconomique, il n’est pas certain qu’une baisse du salaire entraine une augmentation de l’embauche. Le salaire est un coût de production pour l’entreprise mais il est aussi un élément essentiel de la consommation. Une baisse des salaires, si elle entraine une diminution de la consommation et donc de la demande effective sur le marché des biens et service, n’entraine pas une augmentation de l’emploi offert par les entreprises.

Le coût du travail n’est donc qu’un déterminant secondaire de l’équilibre du marché de l’emploi. Cet équilibre dépend beaucoup plus de la demande anticipée par les entreprises. Si les entrepreneurs sont optimistes par rapport à cette demande, ils seront d’avantage prêts à augmenter le volume d’emploi qu’ils offrent.

On observe une forme de rigidité de la demande d’emploi. Le niveau de l’emploi dépend des anticipations des entreprises par rapport à la conjecture future.
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Lorsque les entrepreneurs sont optimistes, ils embauchent même si le taux de salaire est élevé. La droite se déplace vers la droite : ajustement par les quantités.

Comme indiqué sur le graphique, le chômage peut donc être involontaire : il n’y a pas suffisamment d’embauche.

Les agents étant victimes d’illusion nominale, il est cependant possible de baisser le coût de production des entreprises en tolérant un certain niveau d’inflation. Le coût de production diminue pour les entreprises en cas d’inflation, mais les individus ne s’en aperçoivent pas : on obtient donc une baisse du chômage.

2. Les fondements micro
Pourquoi constate-t-on une rigidité des salaires à la baisse et pourquoi y a-t-il illusion nominale ?

a) La théorie du salaire d’efficience
Dans le modèle néoclassique, le taux de salaire réel correspond à la productivité marginale du travail. C’est le niveau de productivité qui explique le taux de salaire. Leibensten propose d’inverser la relation : le salaire est une motivation pour le salarié à être productif. Il y a donc une corrélation positive entre productivité et taux de salaire.

Du fait de l’incertitude sur les caractéristiques des individus, il y a incomplétude des contrats. Ces contrats ne peuvent expliquer toutes les variables ultérieures. Lorsque le contrat est passé entre l’entrepreneur et le salarié, il n’est pas possible de prévoir le niveau d’effort que sera prêt à faire le salarié plus tard. Pour les néoclassiques, une fois embauchés, les individus ne « foutent plus rien ». Yellen et Akerlof montrent que du fait de la compétitivité contrat, la relation est inversé : en fixant des salaires relativement élevés, l’entrepreneur incitent les individus à produire un effort élevé car la perte de l’emploi présenterait pour le salarié un coût d’opportunité élevé et serait la certitude de ne pas retrouver d’aussi bonne condition de salaire. Cependant, si tous les entrepreneurs agissent de la même manière, alors il est tout à fait possible que l’on ait des salaires plus élevés que ne le décrivent les modèles néoclassiques et dans le même temps du chômage.

Le salaire se fixe indépendamment de l’état du marché du travail. Ce n’est pas parce qu’il y a du chômage que les entrepreneurs vont baisser les rémunérations. Il y a seulement ajustement par les quantités.

b) La théorie des contrats implicites

Proposée par Joseph Stiglitz. La rigidité du salaire s’explique par l’aversion au risque des salariés. Les entrepreneurs sont censés être plus risquophiles que les salariés. Le contrat de travail peut s’analyser comme une sorte de contrat d’assurance passé entre le salarié et l’entrepreneur. En échange de la certitude de percevoir un salaire fixe sur plusieurs périodes, les salariés sont prêts à être rémunérés moins que leur productivité marginale. Lorsqu’il y a un regain d’activité, ils doivent travailler d’avantage. Ils versent par ce moyen une sorte de prime d’assurance.

III( La courbe de Phillips : d’un constat empirique à l’arbitrage inflation-chômage
1. La courbe

La courbe provient d’Andrew Phillips, économiste néozélandais qui, en 1958, montre que sur la période allant de 1861 à 1957, on peut déceler une relation significative entre l’évolution du chômage et l’évolution du taux de salaire nominale. Les keynésiens y voient l’équation manquante de leur système : on démontre le lien entre une variable monétaire (le salaire) et le marché de l’emploi. Pour les néoclassiques, c’est l’occasion, au contraire, de réaffirmer la neutralité de la monnaie.

La courbe de Phillips après avoir justifié les politiques de stop & go, a ensuite expliqué la politique de stagflation.

La courbe est une relation inverse, non linéaire et décroissante entre le taux de variation du salaire nominal et le taux de chômage.
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On constate une rigidité à la baisse du salaire : lorsque le chômage est élevé, les salaires ne baissent pas rapidement mais peuvent augmenter fortement quand le chômage est faible.

Le salaire nominal est la variable d’ajustement sur le marché du travail. Dans une situation d’offre excédentaire, les salariés sont prêts à accepter une baisse du salaire nominal pour avoir un emploi.

Les salaires nominaux sont très élastiques en période de haute conjoncture et sont plutôt rigides lorsqu’il y a du chômage.

2. La lecture keynésienne

Il y a un point particulier qui correspond au NAWRU : le taux de chômage n’accélère pas le salaire.

En 1960, Lipsey propose une explication de ce NAWRU par le nombre d’emplois effectifs dans l’économie. On peut affirmer que le marché de l’emploi est en équilibre lorsque le nombre de postes vacants est égal au nombre de chômeurs. Le taux de chômage est donc non nul mais seulement composé de chômage frictionnel.

Les auteurs transforment cette courbe en une relation inflation-chômage en justifiant que le salaire nominal est un coût de production pour les entreprises et que si on fait l’hypothèse que les entreprises fixent leur prix de vente en appliquant une marge à leur coût de production (opération de mark-up), alors, lorsque les salaires nominaux augmentent, les prix de vente augmentent. Le NAWRU devient le NAIRU.

On a donc une équation de la dynamique des prix lorsque l’on se rapproche du plein emploi. Lorsque les entreprises sont très optimistes, les entreprises embauchent (sur le marché de l’emploi, déplacement vers la droite de la courbe de l’offre d’emploi). Tant que l’on n’est pas au plein-emploi, le salaire n’augmente pas. Une fois au plein-emploi, il faut augmenter les salaires pour attirer les travailleurs. Cette variation est répercutée par les entreprises sur les prix de ventes.

Cette relation justifie le cadre keynésien et notamment les politiques conjoncturelles (« mieux vaut l’inflation que le chômage » Pompidou). On peut lutter contre le chômage, à la condition de tolérer une certaine inflation. On utilise des politiques budgétaires et monétaires. Lorsqu’il y a une politique budgétaire de relance, l’optimisme des entreprises entrainent un accroissement de la production : les entreprises doivent donc embaucher. Une politique monétaire qui baisse le taux d’intérêt veut accroitre l’investissement ou financer de manière monétaire une augmentation des salaires. Une baisse des taux d’intérêt incite les entreprises à investir, donc augmentation de la production, embauche, etc. (rapprochement avec la courbe en L renversé).

3. L’interprétation monétariste

En 1967, Milton Friedman propose une lecture de la courbe de Phillips qui met un terme à l’optimisme des keynésiens. L’arbitrage inflation-chômage ne eut se réaliser qu’à court terme : il n’est pas possible d’agir sur une variable réelle au moyen d’une variable monétaire (les prix). Il n’y a pas d’arbitrage d’un point de vue macroéconomique possible entre inflation et chômage.

Friedman montre que l’on peut retenir trois hypothèses pour expliquer le fonctionnement du marché du travail. Il se caractérise par une asymétrie d’informations entre offreur et demandeur de travail. Deuxièmement, les individus font des anticipations sur le taux d’inflation qu’ils intègrent dans leur comportement d’offre de travail ais également dans leur consommation. Enfin, il existe un taux de chômage naturel au sein de l’économie qui dépend des caractéristiques structurelles du marché du travail. Les salariés peuvent être victimes d’illusions monétaires, mais pas les entreprises. Les entreprises ont une activité liée à l’étude des prix, et elles fixent le prix de vente. Les offreurs de travail – les demandeurs d’emploi -  ne sont pas capables de saisir toutes les variations de prix qui caractérisent l’environnement économique. Ils seront donc susceptibles de réviser leur anticipation ou comportement lorsque l’anticipation finale sera différente.

L’illusion nominale est la période pendant laquelle les agents ne révisent pas leurs anticipations. Ils ne perçoivent immédiatement une baisse de salaire réel, qui peut provenir d’une augmentation des prix à taux de salaire nominal stable. Une politique conjoncturelle (monétaire ou budgétaire) expansionniste aura pour conséquence de modifier leur offre de travail en faveur de d’avantage de travail, alors même que leur taux de salaire réel est à la baisse : ils ne perçoivent pas que les salaires progressent moins vite que les prix.

Cependant, du fait des anticipations adaptatives, les agents vont se rendre compte dans un second temps que leur taux de salaire réel à diminuer. Ils ont revenir à leur comportement d’offre de travail et à leur consommation initiales.
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Les entreprises augmentent le taux de salaire nominal (de A à B), tout en répercutant cette augmentation sur le pix de vente. Les salariés s’en rendent compte et baissent leur consommation. Les entreprises sont dans l’obligation de licencier (de B à C).

Milton Friedman annonce ainsi le phénomène de stagflation. Il existe un taux de chômage naturel, le NAIRU, qui dépend des conditions structurelles du marché du travail. C’est un chômage d’équilibre qui compense le fait que la CPP n’est pas totalement appliquée.

C’est dans cette lignée que l’on justifie l’abandon de politiques conjoncturelles. En 1979, les pays du G5 renoncent, lors du sommet de Tokyo, aux politiques de relance.

Pour lutter contre le chômage, il faut mener des politiques de flexibilisation du marché du travail. Il faut tenter de ramener le marché du travail au plus près des conditions de CPP.

Les monétaristes réhabilitent des mécanismes déflationnistes : on vise la baisse des prix (Keynes avait montrer en quoi la baisse des prix pouvait être néfaste pour l’économie). Le grand débat oppose les partisans de la « thérapie de choc » aux partisans du gradualisme. La priorité devient donc la lutte contre l’inflation, qui déforme les prix relatifs et aboutit à une mauvaise allocation des ressources.

Pour les partisans de la « thérapie de choc », il faut casser l’inflation en limitant la création monétaire de manière drastique et en cassant les anticipations inflationnistes des agents. (2 applications : arrivée de Paul Volker en 1979 à la tête de la FED ; fin des années 90 en Russie).

Pour les partisans du gradualisme, il faut remonter progressivement le taux d’intérêt en affirmant la crédibilité des autorités monétaires. Il devient nécessaire de convaincre les agents bancaires et non bancaires que la banque centrale ne modifiera pas sa politique monétaire quelles que soient les circonstances futures. Ceci aura pour effet d’inciter les agents à modifier les anticipations et, par exemple, à modifier leurs anticipations salariales. L’économie est analysée comme un monde complexe où la diffusion et le traitement de l’information nécessite l’apprentissage de règles. Des compétences pratiques résultent. Kydland et Prescott montrent que les performances de lutte contre l’inflation dans les pays de l’OCDE sont corrélées au degré d’indépendance d’une banque centrale. Plus elle est indépendante, plus les résultats sont meilleurs. Rogoff, économiste en chef du FMI, montre qu’il y a par ailleurs possibilité de conflit d’objectif entre les autorités monétaires et les autorités gouvernementales. Même si la Banque centrale dispose d’un statut garantissant son indépendance, il est nécessaire que soit placé à sa tête un gouverneur conservateur, ayant une forte aversion pour l’inflation.

Une politique monétaire doit être jugée crédible et durable pour obtenir des résultats positifs et significatifs en terme d’inflation. Elle doit garantir la neutralité de la monnaie sur longue période. Le taux de chômage naturel n’est pas immuable, mais il existe aussi des palliers, qui dépendent des conditions de fonctionnement de ce marché. Une politique qui ignore le NAIRU ne peut se révéler qu’inflationniste.

4. L’introduction des anticipations rationnelles (les néo-classiques)

Les économistes « côté offre » réhabilitent l’hypothèse des anticipations rationnelles. Développé par Muth, cette thèse montrait qu’en moyenne, les agents économiques ne se trompent pas. Tous se passent comme si les individus possédaient toutes les informations et étaient capables de le traiter de manière la plus efficiente possible. En espérance, les agents adoptent le comportement qui se révèlera juste au cours du processus économique.

Lucas reprend cette théorie, de même que Sargent ou Barro (tous néoclassiques). Lucas montre qu’il est vain d’élaborer des politiques économiques sur la base de modèles représentant l’économie dans la mesure où les données sont forcément des données antérieures et qu’elles sont donc impropres à décrire les effets. Les agents sont en effet à même de ne pas $etre tromper une deuxième fois en cas de politique de relance. L’hypothèse des anticiaptions rationnelles aura des effets très importants sur la façon de conduire et de concevoir les relations économiques, puisque les agents seront considérés comme capable de modifier dès aujourd’hui leur comportement et donc d’annuler les effets attendus.

Appliquée à la courbe de Philips, ceci revient à dire qu’il n’y a pas d’arbitrage possible même à court terme entre inflation et chômage. Toute politique de relance se révèle strictement inflationniste : la courbe de Philips est une droite.
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Solow remarque que cette hypothèse, « farfelue » car faite par des économistes (transcription de la pensée de M. Aubry-Louis), semble avoir séduit une région économique : l’Europe
Nous n’avons plus exactement les mêmes conceptions et les mêmes instruments que dans les années 70. Or nous sommes de nouveau confronté à un retour des tensions inflationnistes et à un ralentissement de l’économie.

Chapitre 6 : La croissance
( L’équilibre macroéconomique avec prix flexibles.

( Analyse macroéconomique proposée dans le cadre nouveau classique.

Points communs :

· il existe un équilibre de l’économie qui est permi et garanti par la flexibilité des prix et le fonctionnement concurrentiel des marchés. Les économies sont capables de s’autoréguler, et le marché assure la conciliation des intérêts individuels, ces mêmes intérêts qui consistent à maximiser son utilité, son profit

· la loi des débouchés : « l’offre crée sa propre demande ». L’économie est gouvernée par le côté offre ; il n’y a pas de surproduction globale. Si la flexibilité des prix est garantie, alors tous les marchés seront équilibrés en même temps

· la théorie quantitative de la monnaie : la monnaie est neutre ; « elle n’est qu’un voile ». La quantité de monnaie en circulation ne fait qu’expliquer le niveau général des prix, mais pas la structure des prix relatifs, à la base des échanges économiques

L’approche classique et néoclassique de l’équilibre compose sur trois hypothèses : ce sont des économies d’échanges, réelles et certaines.

Loi de Walras : si équilibre sur n-1 marchés alors équilibre sur n marché. On démontre l’équilibre sur trois marchés : du travail, des biens et services, de la monnaie, ce qui implique qu’il y ait équilibre sur le marché des titres.

Quatre écoles ont pour point commun de faire confiance au mécanisme des prix et à l’autorégualtion des marchés :

· Ecole classique : Pères fondateurs de l’économie politique. Smith, Ricardo, Malthus, Say, Mill.

· Ecole néoclassique (Fin XIX ( moitié XX°) : reprend les principes libéraux des pères fondateurs et qui définit l’analyse économique comme une science – la science des prix, de l’échange – et développe l’usage des mathématique pour étudier la coordination des choix individuels par le marché. Walras, Menger, Jevons, Marshal, Pigou, Allais, Schumpeter dans une certaine mesure.

· Ecole des monétaristes : défend la validité de la théorie quantitativiste à long terme et surtout la supériorité des politiques monétaire sur les politiques budgétaires : Hayek, Friedman.

· Ecole des nouveaux classiques : introduit les anticipations rationnelles ; cherche à démontrer l’inefficacité des politiques économiques conjoncturelles.


I( Le marché des biens et services

1. Le marché du travail

a) Offre et demande

En situation de concurrence pure et parfaite, il y a fixation simultanée du niveau de l’emploi et de son prix. L’hypothèse de CPP implique que le facteur de production travail est homogène. Les individus sont alors strictement identiques en terme de qualification et de productivité. Lever cette hypothèse surréaliste revient à dire qu’il existe un marché du travail pour chaque individu selon ses qualifications et sa productivité. Cette hypothèse implique aussi qu’il n’existe pas de pouvoir de négociations (aucun syndicat).

De même, l’hypothèse d’information parfaite implique que tout mouvement de l’offre ou de la demande entraine une renégociation immédiate des contrats de telle sorte que s’établit un nouveau salaire d’équilibre.

L’offre de travail émane des individus. Ceux-ci sont des agents rationnelles, égoïstes, utilitaristes qui recherchent leur satisfaction propre et qui arbitre entre temps de loisir et temps de travail selon leur préférence mais également selon le prix de l’heure de travail proposé sur le marché. Ce prix est le salaire réel.

Si la durée de travail augmente, le temps de loisir diminue. La désutilité du travail augmente et doit être compensée par un salaire croissant. En même temps, le coût d’opportunité des loisirs augmente. A l’équilibre, l’utilité marginale du revenu-travail doit être égal à l’utilité marginale du loisir sacrifiée.

Les salariés ne sont pas victimes d’illusion nominale. Il veut acquérir un revenu pour acheter des biens et services. Toute modification du taux de salaire entraine deux effets : effet de substitution et effet revenu. Pour les néoclassiques, l’effet-substitution l’emporte sur l’effet-revenu, de telle sorte que l’offre de travail est une fonction croissante du taux de salaire réel.

Du côté de la demande de travail, selon les conditions de la CPP, les entreprises sont price-takers. La demande de travail émane des entreprises qui achètent le bien travail. Cette demande résulte de leur comportement de maximisation en maximisant leur utilité propre : le profit. Ceci conduit à égaliser à la marge le bénéfice attendu de l’embauche d’un salarié supplémentaire, soit la productivité marginale du travail, et le coût de cette embauche, soit le taux de salaire réel. La demande de travail est telle qu’à la maximisation il y a égalité entre productivité marginale du travail et salaire réel.

On cherche à savoir à quelles conditions une entreprise maximise son profit. On considère une fonction de production.
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La productivité marginale du travail est décroissante. Donc, si on veut embaucher une personne supplémentaire alors que sa productivité est plus faible, il sera nécessaire que le taux de salaire soit plus bas. Une entreprise continue à embaucher tant que la productivité du salarié supplémentaire est supérieure à son coût. Elle s’arrête d’embauche quand le coût devient supérieur.

b) Les déterminants du niveau de l’emploi

Si le taux de salaire réel effectif est inférieur au taux de salaire réel d’équilibre, alors il y a excès de demande de travail sur l’offre et pression des ménages pour obtenir une augmentation des salaires. Il en résulte que les salaires nominaux augmentent. Si le niveau des prix reste stable, le taux de salaire réel augmente décourageant une partie de la demande.

La situation inverse est possible : le mécanisme joue alors de telle sorte que sous les hypothèses de concurrence pure et parfaite, l’équilibre du marché est tel que l’offre de trvail est égale à la demande de trvail et donc égale au niveau de l’emploi.

Il y a chômage involontaire si des individus qui acceptent de travailler au taux de salaire courant ne trouvent pas à être embauché ; chômage volontaire lorsque les individus ne trouvent pas d’emploi parce qu’ils n’acceptent les conditions d’équilibre sur le marché du travail. Selon les néoclassiques, la première situation n’a pas de raison valable de se réaliser lorsqu’il y a flexibilité des prix.

2. Le côté offre de l’économie

a) « L’offre crée la demande »

La flexibilité du salaire, et notamment du salaire nominal, garantit le plein emploi sur le marché du travail. En généralisant l’analyse, on peut dire que l’ensemble des facteurs, y compris le capital, est toujours pleinement employé. Dans le cas contraire, la parfaite flexibilité des prix ramènerait directement à l’équilibre. A court terme, lorsqu’un seul facteur de production est variable, et est soumis à la loi des rendements factoriels décroissants, alors la production dépend uniquement de la quantité disponible de ce facteur. On peut donc déterminer la forme de la fonction d’offre de courte période.
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La fonction de production est ici donnée pour une technologie donnée, et pour une quantité K déterminée préalablement à court terme. Une amélioration de la technologie ou de la quantité de K déplace la fonction de production vers le haut. Ceci correspond à une modification de la technique de production qui par hypothèse ne peut se réaliser qu’à moyen ou long terme.

On peut donc établir la fonction d’offre globale : elle indique la relation entre la production réelle Y et le niveau général des prix. Il ne faut donc pas confondre cette fonction d’offre globale émanant de l’ensemble de l’économie avec une fonction d’offre d’une entreprise donnée. Il existe pour l’entreprise une relation croissante entre quantité offerte et prix. Pour une économie, même lorsque les prix augmentent, la production globale ne peut pas augmenter à court terme, dans la mesure où les marchés étant efficient et garantissant le plein emploi des facteurs, il n’y a plus de facteurs de production disponibles. La fonction d’offre globale est indépendante du niveau général des prix. Elle ne dépend que de la quantité de facteurs qui par définition ici sont parfaitement employés. Il n’ya pas de relation entre quantité offerte et prix d’un point de vue global.

C’est donc une droite verticale au niveau du revenu de plein-emploi.
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Il peut y avoir un déplacement de la courbe d’offre vers la droite ou vers la gauche qui correspondra à une mutation soit de la technologie dans l’économie (par exemple introduction des NTIC qui entraine un déplacement vers la droite), soit des rigidités du marché du travail à cause d’une loi plus contraignante peuvent limiter la quantité de facteur travail dans l’économie (déplacement de la courbe d’offre globale vers la gauche : choc d’offre négatif)

La loi des débouchés évacue le problème de la demande solvable. Il ne peut y avoir de surproduction généralisée. Toute l’offre au niveau du plein-emploi trouve preneur. C’est la validité de la loi de Say qui est rappelé ici, de telle sorte qu’il y a débouché pour toute la production à la condition que tout le revenu soit dépensé. Selon Say, la fraction du revenu non dépensé est épargnée alimente le marché des fonds prêtables, c’est-à-dire la quantité des capitaux qui peut être mobilisée pour investir.

b) L’équilibre sur le marché des fonds prêtables

Cet équilibre va déterminer la structure de production : c’est le partage entre biens de consommation et biens de production. L’épargne est, pour les néoclassiques, la fraction du revenu qui n’est pas consommée et qui est immobilisée en vue d’accroitre la consommation ultérieure. L’épargne est donc une consommation différée.

L’individu néoclassique n’a pas de préférence pour la liquidité. Il épargne pour accroitre sa richesse, dans la mesure où cette épargne est rémunérée au taux d’intérêt réel. Le taux d’intérêt apparait comme la rémunération de l’abstinence, c’est-à-dire le prix de la renonciation à la consommation présente, ou prix de la préférence pour le présent. Plus le taux d’intérêt est élevé, plus l’individu est incité à épargner.

Fitoussi rappelle que des taux d’intérêt élevés sont synonymes de défiance à l’égard du futur. Les taux d’intérêt réels n’ont pas du tout été positifs lors de la période de croissance des 30 Glorieuses.

L’épargne est une fonction croissante du taux d’intérêt. L’effet-sustitution l’emporte sur l’effet-revenu.

L’investissement émane des entreprises. Les producteurs sont soumis à un marché concurrentiel qui va déterminer la quantité de capital qu’ils peuvent obtenir, et sous quelles conditions (prix). La demande de capital est telle que la productivité marginale du capital est égale au taux d’intérêt réel : un entrepreneur accepte de payer un intérêt si et seulement si la productivité marginale est supérieur à la productivité moyenne.

Le taux d’intérêt représente soir le coût direct de l’emprunt, soit le coût de l’opportunité (rémunération que l’entrepreneur perd en investissant son capital plutôt qu’en le plaçant sur les marchés financiers). Un entrepreneur rationnel développe son capital tant que le supplément en valeur de l’investissement rapporte plus que le prix à payer sur les marchés financiers.

L’investissement est donc une fonction décroissante du taux d’intérêt.

Il y a rencontre de l’investissement et de l’épargne. Cette rencontre détermine l’équilibre : le niveau de capital échangé et le prix de cet échange.
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Le marché des fonds prêtables est un lieu où s’échangent des quantités réelles.

Rien ne garantit qu’à chaque instant, la quantité de capital demandé par les entreprises corresponde au niveau d’épargne des consommateurs. Tout déséquilibre ex ante se résorbe alors du fait de la parfaite flexibilité du taux d’intérêt réel.

Les marchés financiers sont supposés être parfait. Il résulte donc qu’à tout moment I = S. Chez Keynes, il y a par contre un processus d’égalisation.

L’équilibre du marché du capital n’a pas d’influence sur le revenu, c’est-à-dire sur le niveau du profit global. Cet équilibre a une influence déterminante sur le partage entre biens de consommation et biens d’investissement.

II( Le rôle de la monnaie chez les néo-classiques : la détermination du niveau des prix
1. La demande de monnaie

La monnaie est un étalon de mesure, une unité de compte. Aristote rappelé que la monnaie offre la commensurabilité des biens. Dans une économie sans monnaie, il faut déterminer tous les prix relatifs des biens. Dans une économie sans monnaie avec 1000 biens, il faudrait déterminer 499 000 prix relatifs ; dans une économie avec monnaie, 999.

Fonction de transaction. Dans une économie de troc, l’échange induit des coûts de transaction, des coûts d’information. Il y a possibilité de perte du capital. Dans une économie monétaire, un seul bien permet l’acquisition de tous les autres. La monnaie est source du pouvoir d’échanger à tout moment.

La monnaie est une réserve de valeur, qui permet de scinder les échanges dans le temps. Elle n’est pas le seul bien qui permette ce type de résultat, mais la monnaie a des avantages : elle est liquide (peut être immédiatement transformée en moyen de paiement) et ne présente pas de risque en capital (sauf inflation).

L’existence de la demande de monnaie se justifie par les deux dernières propriétés. Les néoclassiques ne retiennent que la fonction de transaction. Une des raisons profondes tient aux hypothèses faites sur le fonctionnement de l’économie : l’économie est certaine, l’information est parfaite. Il y a une préférence pour la liquidité car les autres biens ne présentent pas plus de risque que de valeur. Comme il y a de l’inflation et que la monnaie n’est pas par nature rémunérée, il existe un coût d’opportunité lié à la détention de monnaie. Les individus étant supposés être rationnels, ils vont toujours arbitrer en faveur du placement le mieux rémunéré. Le seul motif de demande de monnaie qui soit pertinent est donc le motif de transaction. Les agents désirent détenir une certaine quantité de monnaie pour réaliser ces transactions : c’est l’encaisse monétaire.

La quantité de monnaie demandée dans l’économie dépend donc du volume des transactions effectives et de la vitesse de circulation de cette monnaie, la vitesse étant définie comme le nombre de fois qu’une même unité de monnaie est utilisée au cours d’une période donnée.
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Trois facteurs influencent la demande de monnaie globale.


[image: image82.wmf] est une fonction décroissante de la vitesse de circulation de la monnaie (plus la monnaie circule vite, moins il est nécessaire d’en détenir devant soi pour réaliser pour les transactions).
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[image: image84.wmf] est une fonction croissante du revenu réel Y : la monnaie apparaît comme la contre-partie du volume d’activité en tant qu’elle est un instrument d’échange. Pour les néoclassiques, la demande de monnaie est une fonction stable dans l’économie.

2. L’offre de monnaie

Deux principes :

· la monnaie est créée par les banques de second rang

· les crédits font les dépôts

Les banques créent de la monnaie par un jeu d’écriture, en portant des sommes au crédit des comptes des différents agents économiques. Elles créent de la monnaie pour répondre aux besoins de liquidité des agents non bancaires. Un individu demande un prêt personnel : les banques créent de la monnaie : l’individu peut régler ses dettes sans avoir à créer un déficit. L’emprunteur détruira la monnaie créée lors du remboursement des échéances.

La création de monnaie consiste en la transformation de créance sur les agents non bancaires en moyen de paiement immédiatement utilisable pour effectuer des règlements. Ces créances détenues par les banques constituent les contreparties de la masse monétaire. Les banques font payer ce service et perçoivent un intérêt.

Pourquoi les banques ne créent-elles donc pas indéfiniment de la monnaie ? Elles ont besoin de monnaie centrale. Chaque fois qu’une banque prête de la monnaie à un agent, ce dernier peut en utiliser une partie (10%), non pas sous forme scripturale, mais sous forme fiduciaire. Les agents peuvent avoir besoin de retirer une partie de la monnaie créée. Les banques doivent donc détenir une partie des réserves en monnaie centrale. Seule la Banque Centrale dispose du pouvoir d’émission de monnaie centrale.

La Banque Centrale dispose du monopole d’émission de la monnaie. Elle fait payer cette monnaie contre le paiement d’un intérêt qui correspond au coût de refinancement.

Une banque qui prête plus de monnaie centrale qu’elle n’en possède a deux solutions : elle peut emprunter aux autres banques ou emprunter à la Banque Centrale. La première solution correspond au marché interbancaire. C’est ce marché-là qui, dès août 2007, s’est retrouvé en défaut.

Le système bancaire est donc limité dans sa capacité de création monétaire par la quantité de monnaie émise par la Banque Centrale, la base monétaire. Plus cette base monétaire est importante plus la création monétaire peut être développée. La création monétaire est fonction de la quantité de monnaie centrale détenue par les banques et du taux de retrait (volume des emprunts que les agents vont transformer en monnaie fiduciaire). Lorsqu’une banque de second rang dispose d’une réserve en monnaie centrale de 100, elle peut octroyer un crédit égal à 100. Si le taux de retrait est égal à 20%, cela signifie que sur ces 100 empruntés, 20 seront utilisés sous forme de moyen de paiement : la banque a encore 80 qui ne sont pas demandés. Elle peut donc prêter ces 80. Elle réalise un nouvel emprunt. Il reste alors 64 de monnaie centrale. Etc.

Il en résulte que la quantité de monnaie créée par la banque de second rang est un multiple de la quantité de monnaie centrale détenue par cette banque. Ce multiple dépend du taux de retrait.
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Avec r pour taux de retrait et R_0 pour la quantité de monnaie centrale initiale.

En théorie, avec un taux de 20%, les banques prêtent cinq fois plus que leur réserve. Les banques peuvent connaître une situation délicate en cas de changement des comportements. En théorie, la Banque Centrale peut contrôler la création monétaire des banques de second rang en contrôlant la quantité de monnaie banque centrale qu’elles peuvent se procurer. On peut distinguer trois grands types d’interventions : les interventions sur le marché monétaire interbancaires, les opérations d’open-market, le jeu des réserves obligatoires.

Les interventions consistent à prêter des liquidités banque centrale au jour le jour ou de façon irrégulière, en fixant les quantités offertes et le taux d’intérêt directeur.

Les opérations d’open-market : il s’agit pour la Banque Centrale d’offrir ou de demander les titres sur le marchés des titres contre des liquidités banque centrale. La Banque centrale apparaît ici comme une banque ordinaire qui offre des liquidités à d’autres agents.

Les réserves obligatoires sont des pourcentages des engagements que les banques ont pris auprès des agents non bancaires et qu’elles doivent déposer sur un compte faiblement rémunéré auprès de la Banque Centrale. Ces réserves obligatoires sont à la fois une garantie et un coût d’opportunité pour la banque de second rang : plus elle prête, plus elle doit placer des fons sur ce compte.

La Banque Centrale contrôle la quantité de monnaie centrale que les banques peuvent obtenir, et le coût de la monnaie centrale.

Il  y a débat sur la capacité centrale du marché monétaire à s’autoréguler.

3. L’équilibre monétaire et la théorie quantitative

Par hypothèse, l’offre est égale à la demande, mais ici, il y a parfaite dichotomie entre la sphère réelle et la sphère monétaire. Autrement dit, la quantité de monnaie en circulation n’a d’influence que sur le niveau des prix.

M.V=P.Y

(Y : offre ou niveau des transactions)

V (vitesse de circulation qui dépend des habitudes de consommation) et Y (ne dépend que de la loi des débouchés : plein-emploi des facteurs de production de telle sorte qu’il ne peut pas y avoir surproduction) sont des constantes.

Tout variation de M entre une variation de P (niveau général des prix), et seulement de P.

« L’inflation est partout et toujours un phénomène monétaire », Friedman
_1136528016.unknown

_1138171006.unknown

_1139379774.unknown

_1139380171.unknown

_1139980270.unknown

_1141194866.unknown

_1141195172.unknown

_1141797598.unknown

_1141797604.unknown

_1141799095.unknown

_1141797519.unknown

_1141195125.unknown

_1139980350.unknown

_1139980439.unknown

_1139980288.unknown

_1139980107.unknown

_1139980117.unknown

_1139380236.unknown

_1139379882.unknown

_1139379979.unknown

_1139380010.unknown

_1139379902.unknown

_1139379838.unknown

_1139379862.unknown

_1139379823.unknown

_1139379655.unknown

_1139379710.unknown

_1139379762.unknown

_1139379695.unknown

_1138171151.unknown

_1139379622.unknown

_1139379637.unknown

_1139378376.unknown

_1138171018.unknown

_1136956087.unknown

_1138167820.unknown

_1138168019.unknown

_1138170955.unknown

_1138167971.unknown

_1138166891.unknown

_1138167709.unknown

_1136956125.unknown

_1136529146.unknown

_1136955859.unknown

_1136955911.unknown

_1136955765.unknown

_1136528806.unknown

_1136529087.unknown

_1136528358.unknown

_1136526717.unknown

_1136527350.unknown

_1136527499.unknown

_1136527980.unknown

_1136527370.unknown

_1136527192.unknown

_1136527224.unknown

_1136526856.unknown

_1136526368.unknown

_1136526507.unknown

_1136526637.unknown

_1136526433.unknown

_1136526051.unknown

_1136526126.unknown

_1136525771.unknown

