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Un décrochage brutal au quatriéme trimestre
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Comment se détermme 1 équilibre macroéconomique a court terme”

Quelles sont les nteractions entre le marche des biens, le
marché du travail et les marches financiers?

Comment expliquer les fluctuations macroéconomiques?
Récessions, Inflation, Chomage...”

Quelles politiques macroéconomiques pour stabiliser les fluctuations?

Comment sortir de la crise économique actuelle ?

Réponse donnee par le modele IS/LM: Cadre considéré comme
Keynésien



1. Le marché des biens

2. Le marché de la monnaie

3. L'équilibre macroéconomique et les politiques
de soutien de la demande

4. Le modele IS/LM et les faits



1. Le marche des Biens
1.1. Les hypotheses

‘Un certain nombre d’hypothéses seront communes aux
différents chapitres (« modeles ») ——- Hypotheses

générales (« HG »)
 Concurrence imparfaite ou monopolistique
(J Comportements (consommation, investissement,...)

‘Les différences et donc les oppositions entre les différentes
modélisations de la réalité porteront sur le degré de rigidité

(de réaction) des prix dans I'économie, ainsi que des
anticipations —- Hypotheses spécifigues au modele IS-

LM (« HS »)



1.1.1. Concurrence monopolistique
(HG)

1 Entreprises ont un certain pouvoir de marché car différenciation
des produits (concurrence monopolistique).

1 Elles ont une demande en partie captive qui leur permet d’avoir une
certaine « marge de manceuvre » en terme de tarification.

(1 DONC elles fixent les prix et déterminent le montant de leur
production en fonction de la demande qui leur est adressée.

 Le prix de vente est fixé au-dessus du colit marginal de production:
le taux de marge est cette différence exprimée en pourcentage du
colt marginal de production: P=(1+ 1 )Cm

1 Le taux de marge dépend du degré de différenciation du bien
gu’elles produisent: si ce degré est éleve, |'élasticité de la demande
au prix de vente est faible (demande relativement captive) et le
taux de marge est élevé.



A ce prix, les entreprises « servent » la demande qui
est exprimée sous forme de consommation,
d’investissement et de dépenses publiques: |a
production est égale a la demande du fait du
comportement des entreprises:

Y=C+I+G : hypothese de comportement des
entreprises.

J Pour produire, les entreprises utilisent du capital
physique (des machines) et du travail : elles
demandent des facteur de production, capital et
travail: Y=F(K,N) (hypotheses sur F)



1.1.2. Le court terme (HS)

(1 On se situe a un horizon court, celui des cycles
économiques.

A cet horizon, on peut supposer que le seul facteur de

production variable est le travail, le stock de machines (K)
est relativement stable:

Y =F(K,N) => Y= N (simplification)

Donc lorsque les entreprises font varier leur production

en fonction de la demande, elles demandent plus de
travail.

Méme si les firmes investissent, le stock de capital ne
varie pas dans le court terme: les nouvelles machines
doivent d’abord étre produites avant d’étre installées.



‘Autre hypothése centrale et cruciale du court terme:
les entreprises laissent inchangeé leur prix de vente
lorsque la demande qui leur est adressée se modifie.

JTrop colteux de modifier trop souvent le prix de
vente... Colt d’ajustement (de la flexibilité) du prix
pour les entreprises (la clientele naime pas trop de
variabilité dans les prix; colt de réimpression des
catalogues)

J Ces dernieres préferent répondre a la demande sans
modifier leur prix de vente, ie. préférable en termes
de profit total, incluant le colt d’ajustement des prix
(nouvelle macroéconomie kevnésienne)



(J De facon sous-jacente a cette rigidité des prix de vente, on suppose
que le rnlt marginal de production reste relativement inchangé.
P=(1+ /') Cm

(d Comme seul le facteur Travail est supposé variable, seul le salaire
entre dans le colit marginal.

1 Sachant que Y=N, on peut méme dire que Cm=W.

(d On a donc supposé implicitement que le salaire bouge « peu »
lorsque la production et 'emploi varie (nous reviendrons en
profondeur sur ce point dans le chapitre suivant).

1 Ainsi globalement, nous venons de supposer que salaire et prix sont
fixes, rigides a court terme.

1 On dira qu’a court terme I'ajustement a | ‘équilibre se fait
uniguement par les quantités: sur le marché des biens 'offre
s’ajuste a la demande.



1.1.3. Economie fermée (HS)

e On suppose que X=M=0. On « ferme »
I’économie, on l'isole du reste du monde.

e Simplification utile méme si la globabilisation
rend cette hypothese de plus en plus
problématique, en particulier pour I'économie
francaise qui est tres ouverte.



1.1.4. Les comportements (HG)

J A. La consommation des ménages
. B. Uinvestissement des entreprises

] C. Dépenses publiques et impots du
gouvernement



A. La consommation (agrégée)

‘ Composante la plus importante de la demande globale
Consommation représente pres de 60 % de la demande globale

—— Déterminants potentiels

Revenu disponible: Y, =Y-T= Revenu - Impots

Le revenu est ici le revenu macroéconomique comprenant a la fois les
salaires et les revenus du capital (patrimoines mobilier et immobilier)

La consommation dépend également des possibilités d’emprunt et du
codt du crédit (a la consommation).

Les consommateurs sont sujets également a des vagues d’optimisme
et de pessimisme sur leur avenir qui pesent sur leur consommation:
étre optimiste sur I'avenir pousse leur consommation a la hausse.
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‘lectien de consommation keynésienne

1 Loi1 psychologique de Keynes
Keynes, [1936], Théorie Générale, chap. VIII.

« La lo1 psychologique fondamentale sur laquelle nous pouvons nous
appuyer en toute sécurité, a la fois a priori en raison de notre
connaissance humaine, et a posteriori en raison des renseignements
détaillés de I'expérience.. ..

Les agents tendent a accroitre leur consommation quand leur revenu
disponible augmente, mais cet accroissement de la consommation est
plus faible que I"accroissement de revenu disponible »
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« Comportement:
C=C(YpouY,=Y-T

« Fonction de consommation keynésienne :

e L ,
C=cy,+cy Yp

Co permet de prendre en compte les autres déterminants de la
consommation (contraintes de crédit, confiance): dimension exogene
de la consommation.

On considere finalement comme hypothese de base que la
consommation ne déepend pas du taux d’intérét.



C=cy+c. Yy
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Q Propension marginale a consommer
Variation de la consommation suite a une variation du revenu disponible

- Variation du revenu disponible A Yp =Y, —Yp
(ex. baisse des impots...)

- Vanation induite de la consommation

'CF=C{)--C1}FDI C=Cg—-—C1}b
AC=C"—-C=c¢,(Y)—Yp)=c,A Yp

AC

Yo

- Propension marginale a consommer: = ¢

La propension marginale a consommer est la dérivée de la fonction
de consommation par rapport au revenu disponible.
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- Lo1 psychologique 0 < ¢ < 1

- Empiniquement, la propension marginale a consommer est
estumee entre [0.3 ; 0,5].

Mais une grande disparité existe selon la richesse des agents.
Cette propension est proche de I'unité pour les ménages pauvres et
rationnes sur le marche du crédit.
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B. U'investissement (agrégé)

[ Dépenses brutes des entreprises pour accroitre le stock de
capital productif (Investissement aussi des meénages mais immobilier)

1 A court terme, I'investissement est une composante de la
demande globale: achat de biens d’équipement

1 Composante essentielle pour comprendre les fluctuations de la

demande et de ["activité économique.
Investissement prive représente 20% de la demande globale. mais

composante beaucoup plus volatile que la consommation.
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Les déterminants potentiels

1 Niveau des ventes courantes et anticipées: effet positif

Role essentiel des anticipations des entrepreneurs, I’'investissement
accroit les capacités de production dans 1’avenir et dépend donc

des débouchés courants et anticipés

 Niveau du taux d’intérét: effet négatif

- S1 ’entreprise ne dispose pas de fonds propres pour acheter un

bien d’équipement, elle doit s’endetter au taux d’intérét qui représente
le cotut de I’emprunt

-S1 I'entreprise dispose de fonds propres, elle peut préférer les placer
sur le marché financier plutot que d’investir dans du capital physique

I=1(Y.i)
1.
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| =by+bY - byi

avec by >0, by > O et by > 0.

Au-dela du colit du credit, le taux d'intérét, il peut exister un
rationnement du credit selon le comportement des banques. La
facilité plus ou moins grande a pouvoir obtenir un crédit est capté
par le terme by.
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C. Dépenses publiques et impots

m) ILes dépenses publiques représentent pres de 20% de la demande
globale (1investissements dans infrastructures, rémunération des
fonctionnaires. ..)

M) Les dépenses publiques G et la fiscalité T sont des paramétres de
politiques économiques dont dispose 1’Etat pour stimuler la demande
et ["activité économique

Niveaux des dépenses publiques et des impots seront considérées comme
fixés a un niveau exogene par le gouvernement.

—

23



1.2. La courbe IS (I'équilibre sur le
marché des biens)

d Demande agrégée sur le marché des biens: somme des différentes
dépenses: consommation, investissement prive, et investissement public

Z=CX-T)+IY.1)+G

J Relation positive entre demande agrégée Z et revenu Y transite par
la consommation et I'investissement

 Relation négative entre demande agrégée et taux d’intérét
transite par |’ investissement



=) Question du sens de causalité de I'égalité comptable Y=Z (ex-post)

U Identité comptable ne préjuge pas du sens de causalité: est-ce 1’offre
qui détermine la demande ou la demande qui détermine 1" offre ?

On a suppose que l'offre de biens (la production) s’ajustait a la
demande agrégée, sans modification des prix des biens qui sont
supposés fixes (P fixe ou rigide)
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quilibre sur le marche des biens (IS)

quilibre représenteé par 1’égalité entre 1’Offre et la Demande

i

Y=7=C(Y-T) + I(Y.i) + G

‘Représematiou complémentaire de [’équilibre en termes d’égalité

entre I’épargne et I'investissement total (IS)

U Epargne des ménages: S(Y-T)=Y — T - C(Y-T)
Différence entre Revenu disponible et Consommation

J Egalité épargne-investissement S(Y-T)=1(Y.1)) + G- T
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La production s’ajuste a la demande globale, mais cette derniere dépend en
retour de ce niveau de production (revenu). Il existe un seul niveau de
production qui €galise offre et demande sur le marché des biens.

) Représentation graphique de 1’équilibre sur le marché des biens
dans un diagramme a 45°

Demande, 2

Pente de zZ: C1 + bl <1

ZZ
A {pour un taux d’interéat j)

ZZ"

¥

(pour un taux d'interet i'> j)

45°

¥ .4

Production, ¥

® Pearson Education Fronce

Au point A, pour un taux
d’intérét i, la production
est eégale a la demande.
Pour un niveau de
production inférieure, la
demande est supérieure,
donc les entreprises
augmentent leur
production jusqu’en A
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1 ZZ: représentation de la demande pour un taux d’intérét donné
Fonction croissante de la production, 1.e du revenu, via la consommation
et I'mvestissement

U A : équilibre sur le marché des biens: la demande est égale a 1" offre

A’ : S1taux d’intérét plus élevé. investissement plus faible et demande
globale moindre. Le PIB d’équilibre Y sera en conséquence plus faible

=) Définition de la courbe IS

Tous les couples (Y, 1) vérifiant I’équilibre sur le marché des biens
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B Détermination de la courbe IS

{=)
ZF
i A i ~(pour un taux d'intérét §)
-E r
‘E A {pour un taux d'interéat i'= 0
Relation décroissante Jf L
entre production et : Production, ¥
(=37

taux d’interet

Taux d'intérat, |

...........

Courbe S

¥ b
Production, ¥

D Poarson Educalion Franze



Calcul algébrique de I'équilibre

La demande globale peut s’exprimer en fonction du revenu et du
taux d'intérét:
Z=C+I1+G=c+ a(Y — T)—I—bg—l—\l(blzé—bgH—G
Cond:i'gon d’équilibre sur le marché des biens:
Y=co+4+alY—T)4+bo+bY —byi+ G
On en déduit que:
(l—c1—b1)Y =co—al +by—bi+ G

et finalement I'équilibre sur le marché des biens s'écrit de |la facon

sulvante:
co—c1l +bg— boi +G

1—c — by

Y = (IS)

30



1.3. Le principe du multiplicateur

) Quel est I'impact d une hausse de la demande sur la production?

‘Cadre keynésien: la demande détermme la production a court terme.
Quel est I'effet d'une variation des composantes de la demande G ou T ?

Considérons une baisse des impo6ts. Les ménages disposent d’un
revenu disponible plus élevé. Leur consommation va augmenter, ce qui
provoque une hausse de la demande globale et donc une hausse de la
production globale et des revenus distribués.

UEn retour, la consommation et I'investissement vont augmenter, ce qui
éleve encore la demande, et ainsi la production.... Mais de moins en
moins.

L Effet de multiplication de I'impact initial de la baisse des imp0ts.

QCet effet multiplicateur est de méme nature pour les dépenses
publigues.



1.3.1. Hausse des dépenses
publiques (a i donné)

Soit une variation des dépenses publiques AG = G’ — G. Le
niveau de la production d'équilibre sur le marché des biens passe de

YaY’
co—c1 1 +by—boi +G’

Y’ = IS)
1—C1—b1 ( )
d'ol
AY = Y -Y
B co—qT—I—bo—bzf—l—G"_Co—qT—l—bo—bzf—l—G
N 1—C1—b1 ].—Cl—bl
_ (6'-¢6)
N 1 —cy — by
AG

1—C1—b1



On peut donc écrire la variation de la production rapportée a la
variation des depenses publiques:

AY 1

— = > 1
AG 1-c¢-Db

A taux d'intéret donne, la production augmente de facon plus
que proportionnelle. Clest |'effet multiplicateur.

Bien souligner que I'impact de G sur Y est obtenu a taux d’intérét
donné, or ce dernier est endogéne... va se modifier sur le marché
monétaire, et donc I'impact final de G sur Y se modifiera. Toutefolis,
I'effet multiplicateur sera toujours présent et un point central du
résultat final.
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[ Interprétation

A Etape 1: Hausse des dépenses publiques AG de 1 milliard (M) d’euros
augmente la production et donc le revenu de 1 M d’euros

A Etape 2: Une part ¢, du suppleément de revenu est consommee,
entrainant une hausse supplémentaire de la production
et donc durevenu de ¢, x 1 M d’euros

=+

Une par b1 du supplément de production est investie entrainant
une hausse suppléementaire de la productionde p; x 1 M d’euros

QEtape 3: (¢; + by) x (c1 + b1) x IM = (c1 + b1)? x 1M

QEtapej: (c1+ b)Y x 1M
O Au total la somme des accroissements de revenu est égale a:

IM + (c1 + b1) x IM + (c1 + b1)? % IM + ... = =g x 1M
\ )

!
Suite geométrique de raison (c1+ by)
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[ Tllustration graphique
dDéplacement le long de la courbe IS : lorsque Y se modifie sous
’action d’une variation du taux d’intérét 1
dDéplacement de la courbe IS : lorsque Y se modifie sous ’action

d’un facteur autre qu’une variation du taux d’intéret 1
Hausse des dépenses publiques

Hausse de la production a taux d’intérét donné

IS’
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1.3.2. Baisse des impots (ai
donné)

Soit une variation des impots AT = T’ — T. Le niveau de la
production d'équilibre sur le marché des biens passe de Y a Y.

co— a1 l'+bg— bi+ G

Y’ = IS)
1—C1—b1 ( )
d’ou
AY = Y —Y
- CU—ClT’F—l—bg—bgf—l—G_C{}—ClT—l—b()—bgf—l—G
B 1—c — b 1l —c — by
 —a(T"—=T)
B 1—C1—bl
—clﬁT

1—C1—bl



‘On peut donc écrire la variation de la production rapportée a la
variation des impots:

AY B —(C
AT 1- c1 — by
‘A taux d'intérét donné, une baisse des impots d'un montant

equivalent a une augmentation des dépenses publiques a un effet
moindre sur la production (AT = —AG < 0);

<0

8] 1
<
1—C1—bl 1—C1—b1
‘A la premiére étape de |'effet multiplicateur, la demande

n'augmente que de ¢; x 1M. La hausse de la demande passe par
'augmentation de la consommation suite a la hausse du revenu
disponible et seule une fraction ¢; de la baisse des impots est

consommeée. ..




2. Le marché de la monnaie
2.1. Les hypotheses

dLes hypothéses sur le marché de la monnaie
concerne les comportements d’offre et de
demande de monnaie et I'ajustement a
I’équilibre du marché de la monnaie.

JElles seront communes a I'ensemble des
chapitres du cours (HG)



2.1.1 la demande de monnaie

Arbitrage entre monnaie et titres
- Definitions revenu, richesse, monnaie

J Revenu: rémunération du travail et rémunération du capital
(inteérets et dividendes)

J Epargne: partie du revenu apres impot qui n’est pas dépensée

J Richesse financiére: valeur de tous les actifs financiers moins les
engagements financiers (endettement).

Quels sont les determinants de la répartition de la richesse
entre monnaie et autres actifs financiers ?



m) Monnaie

 Actif financier qui peut étre directement utilisé pour acheter des biens

J Composition:
- Monnaie fiduciaire
- Dépots a vue : compte cheque — monnaie scripturale

W Avantage: grande liquidité, possibilité de mobiliser les avoirs
immediatement et sans cout pour les transactions

 Inconvénient :
La monnaie ne rapporte aucun rendement en termes de taux d’intéret

Le rendement peut meéme etre neégatif en situation d’inflation en
diminuant le pouvoir d’achat de la monnaie
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B Titres

J Actifs financiers qui ne peuvent pas étre directement utilises
pour acheter des biens, mais qui rapportent un taux d’interet positif

 Distinction obligation — action
- Action est un titre de propriete: remunere le propritaire sous
forme de dividendes

- Obligation: titre de créance qui donne droit au versement de
taux d’interet pendant ’écheance de ce titre (ex. Bons du Trésor)
Specificite des Bonds du Tresor: prime de risque faible
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# La préférence pour la liquidité: les agents préferent
détenir de la monnaie dans une économie ou les
échanges sont « moneétaires ». Le revenu nominal est
un bon indicateur des échanges et donc de |la
demande de monnaie (motif de transaction)

» Seul I'existence d’un interét verse sur les titres
modere cette préférence pour la liquidité: un taux
d’intérét élevé pousse a détenir des titres et donc
moins de monnaie (motif de spéculation)

M9 = PYL(i)

—_— 42



ULa monnaie est donc demandée pour ses services de transaction, malgreé le
codt qu’il y a a ne pas détenir des titres.

d Le taux d’intérét i représente le colit d’opportunité de détenir des
encaisses monetaires, qui n’ont aucun rendement, plutot que des titres
qui peuvent rapporter un mterét. Prix de la préference pour la liquidite.

Le taux d’intérét détermine donc la demande de monnaie relativement aux
titres: demande « relative » de monnaie



Pour un taux d’intérét donné, une hausse du revenu entraine

une augmentation de la demande de monnaie

Taux d'interét, i

-

— - —m — = — — = — ._ ______
) |
: I
i I
I I
i |
|
: :
| : M9’ (pour un revenu
: : nominal PY'> PY)
: . M9 (pour un revenu
| | nominal PY)
M !

Masse monétaire, M

© Pearson Education France
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2.1.2. Loffre de monnaie

J La Banque Centrale a la charge de créer la monnaie.

JLe mode traditionnel de création monétaire: la
Banque Centrale achete des titres (bons du trésor)
contre monnaie: opérations « d’'open-market ».

(a) Bilan

Actif Passif

Titres | Monnaie fiduciaire
(b Effets d'une opéeration d'open market

expansionniste
Actif Passif
Titres déetenus : Monnaie supplémeaentaire :
+ 1 miillion d'euros + 1 million deuros

(J Cette création sera supposée exogene, ie.
indépendante des autres variables économiaues.



1 On pourrait faire apparaitre le réle des banques privées.

J En général, la Banque Centrale leur achéte des titres en
échange de monnaie (Centrale) selon le mécanisme déja
décrit: achat de bons du trésor.

 Les banques de second rang vont alors utiliser cette
monnaie centrale pour distribuer des crédits aux agents
non financiers (ménages et entreprises).

1 Ces crédits deviennent des dépots et la création de
monnaie s’élargit a la monnaie scripturale.

d Mais le point important reste la création de la monnaie
centrale qui pousse a la baisse le taux d’intérét.



2.1.3. Ajustement par le taux
d’intérét
(JOn suppose que sur le marché monétaire I'offre et la
demande s’ajuste grace aux variations du tx d’int.

d Lorsque la BC achete des titres, elle augmente la
concurrence entre les acheteurs de titres qui
acceptent alors une baisse de leur rendement = le
taux d’intérét. La BC est préte a acheter des titres a
un taux d’intérét plus faible.

d Lorsque la quantité de monnaie offerte augmente, le
taux d’intérét (« le prix » de la monnaie) baisse afin
de rééquilibrer le marché monétaire: la demande de

monnaie s'ajuste a la hausse grace a la baisse du taux
d’intéret.



> Equilibre sur le marché monétaire: égalité entre demande de monnaie

et offre de monnaie o L
Flexibilité du taux d’intérét pour assurer

Illustration graphique I'’équilibre

Taux d'interét, j

N
Masse monétaire, M

@ Pecrscn Education France



) Impact d’une hausse de la demande de monnaie:
Augmentation du taux d’intéret d’équilibre s1 I’offre de monnaie

e

Le"

reste constant

—

Taux d'intérét, i

Md' (pour un revenu
nominal PY'> PY)

Masse monétaire, M

© Pearson Education France
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) Impact d’une hausse de I’offre de monnaie:
Diminution du taux d’intérét d’€quilibre pour inciter les agents a
détenir davantage de monnaie et rétablir 1’équilibre

s Ms*

Taux d'intérét, i

Masse monétaire, M



e Situation de la trappe a liquidités: lorsque le
taux d’intérét est tres faible, les agents
acceptent le supplément de monnaie sans
variation du taux d’intérét.

! Ms

—

Md




On peut aussi définir I'équilibre sur le marché monétaire en termes reels,
en termes d’encaisses reelles M/P.

La variable contrblée par la Banque Centrale est la quantité de monnaie
M et non la quantité réelle M/P. Comme P est fixe, cela revient ici au
méme de raisonner en M/P ou M

» Equilibre sur le marché monétaire: égalité entre demande de monnaie
et offre de monnaie définies en termes réels

- Demande de monnaie : MP /P

- Offre de monnaie: M/P déterminée par la Banque Centrale

- Equilibre : M/P=MP /P ou encore M/P =Y. L(1)



2.2. La courbe LM (I'équilibre sur
marché de la monnaie)

[ Relation LM :
Ensemble des couples (Y.1) vérifiant I’équilibre sur le marché
monetaire

[ > Courbe LM : equilibre sur le marché monétaire induit une
relation croissante entre revenu et taux d’intérét
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Augmentation de I'offre de monnaie provoque une diminution du taux d’interét
pour un méme niveau de revenu: déeplacement de la courbe LM vers le bas.
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3. L'équilibre macroéconomique
3.1. Définition

I Equilibre simultané sur le marché des biens et marché monétaire

IS : combmaisons (Y, 1) qui assurent 1’équilibre sur le marche
des biens.

d LM : combinaisons (Y, 1) qui assurent 1’équilibre sur le
marché de la monnaie

— mtersection des courbes détinit I’équilibre simultané du
marche des biens et de la monnaie



e A suivre.....



