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Ce livre présente un panorama complet des théories économiques, depuis les plus traditionnelles (modèles keynésiens et classiques), jusqu’aux plus récentes (modèles à prix fixes, modèles avec anticipations rationnelles, modèles en termes de théorie des jeux...). L’auteur s’y attache d’une part à fonder solidement l’analyse sur l’examen des comportements (consommation, investissement, choix de portefeuille...), d’autre part à réfléchir aux conséquences pour la politique économique des analyses faites : les politiques sont-elles efficaces, crédibles ? Parviennent-elles à résorber le chômage, à stimuler l’activité ? L’auteur est ainsi amené à s’interroger sur les grands problèmes économiques contemporains : choix du régime des taux de change, lien entre rigidité du salaire et emploi, cause des cycles, réputation des autorités monétaires, raisons de l’absence de coordination internationale des politiques.
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Avant-propos
 
Ce livre reprend en grande partie le contenu d’un cours de macroéconomie professé à l’ENSAE en seconde année depuis 1984. Le contenu de ce cours doit beaucoup aux divers assistants d’économie de l’ENSAE, en particulier F. Gagey, P. Rey, P.-Y. Letournel. Dans plusieurs parties (agrégation, cycles, courbe de Laffer...), il est largement inspiré de l’enseignement de macroéconomie professé à l’ENSAE par G. Laroque jusqu’en 1983. Il s’agit d’un cours de niveau relativement avancé destiné à des étudiants ayant eu une formation initiale en micro et macroéconomie et couvrant une assez large gamme d’aspects de la théorie macroéconomique traditionnelle et contemporaine.
 
P. Artus.

 
 
 


 


 
Introduction
 
La macroéconomie est une science difficile pour trois raisons essentielles : il est impossible de traiter simultanément et de façon suffisamment réaliste l’ensemble des problèmes que rencontre une économie ; il n’y a pas ou peu d’unité théorique ou méthodologique des modèles macroéconomiques ; la macroéconomie évolue dans un perpétuel dialogue avec la politique économique et les difficultés qu’elle a à résoudre. Les constructeurs de modèles économétriques peuvent, en combinant plusieurs dizaines ou centaines d’équations, espérer représenter une large partie des comportements ou mécanismes qui sont à l’œuvre dans un pays, mais ils sont alors incapables d’analyser explicitement le fonctionnement de leurs modèles. Les maquettes théoriques utilisées par les macroéconomistes permettent de comprendre les raisons profondes des évolutions, mais sont nécessairement simplistes. Le moindre effort de réalisme, de rapprochement de la réalité et de sa complexité, conduit immédiatement à des complications de calcul qui rendent les maquettes obscures et de fait inutilisables et les résultats ambigus. Il faut donc sans cesse arbitrer entre la nécessité de clarté et le besoin de comprendre les phénomènes réels.
 
La multiplicité des problèmes impose ainsi le plus souvent de disposer d’une multiplicité de modèles ; il en est de même de la multiplicité des théories qui ne peuvent pas toutes être exposées à partir d’un modèle central unique. Il est ainsi difficile d’introduire une explication de l’inflation ou de la formation des salaires dans le modèle keynésien habituel, ou d’y analyser les effets des politiques économiques avec anticipations rationnelles. Il en résulte dans la littérature une multiplicité de maquettes et de cadres 
d’analyse qui donnent l’impression d’un manque important d’unité. Tout en accordant ici une large part aux modèles habituels de la macroéconomie (modèles à prix fixes et en particulier modèle keynésien, ou modèles avec seulement rigidité salariale) pour lesquels un cadre commun peut être conservé, nous donnerons un aperçu des théories et interrogations plus récentes à partir de petits modèles différentiés.
 
Enfin, il est clair que les développements de la théorie macroéconomique sont largement liés à la recherche de solutions aux problèmes économiques du moment. Le modèle keynésien est apparu dans une période de fort chômage, la théorie des équilibres à prix fixes devant la constatation que le retour à l’équilibre concurrentiel des différents marchés était très lent, les théories de l’offre en raison de la constatation de la relative inefficacité dans les dernières années des remèdes conjoncturels usuels. Il faudrait idéalement combiner développements théoriques et description des évolutions économiques, ce que nous ne ferons pas ici. Nous nous contenterons de mettre parfois en regard ces développements et quelques tentatives d’explication économétrique des comportements. Nous nous garderons enfin de céder à une mode, aussi séduisante soit-elle, et de ne traiter qu’un aspect de la macroéconomie contemporaine. Ce livre vise à donner une vaste culture générale de macroéconomie à ses lecteurs. Certaines parties sont toutefois plus développées que ce n’est d’habitude le cas. Il s’agit en particulier des théories du déséquilibre, de l’étude du comportement des banques et de fonctionnement des marchés financiers, de la détermination des règles de politique économique optimale, des choix de politique économique en économie ouverte. On ne trouvera presque rien cependant dans ce livre qui concerne soit les relations entre pays (commerce international, système monétaire international), soit la théorie de la croissance, l’optique étant le plus souvent de court-moyen terme et limitée à l’étude d’un pays industrialisé et ouvert de taille moyenne.

 
 


 


 
Plan du livre
 
Ce livre de macroéconomie comporte trois parties : une analyse des comportements de base des agents économiques, où, chaque fois que possible, le lien sera fait avec l’analyse microéconomique ; l’étude des différents équilibres qui se réalisent, suivant le degré de rigidité ou le niveau des prix et des salaires, ainsi que de l’efficacité dans chaque cas des politiques économiques ; l’analyse de divers problèmes centraux en économie : le dilemme inflation-chômage, les fluctuations, les anticipations, le pouvoir de stabilisation des politiques économiques et leur coordination.
 
On se placera en économie ouverte, introduisant dans l’étude le commerce extérieur, les mouvements de capitaux, le choix du régime de changes (fixes ou flottants). On représentera simplement le fonctionnement du marché des changes, en se limitant aux deux situations polaires : changes fixes ou changes parfaitement flexibles.
 
L’optique est une optique d’analyse structurelle du fonctionnement de l’économie. Partant du comportement des agents individuels, on s’interroge sur les possibilités d’en agréger la représentation pour formuler des lois macroéconomiques, puis on examine comment ces divers comportements interagissent et conduisent à un équilibre global de l’économie. Ce cheminement est fait avec le maximum de cohérence possible, les mêmes hypothèses et représentations des comportements étant conservées. Cependant, afin d’illustrer certains développements récents de la théorie macroéconomique ou de donner une idée des positions ou thèmes qu’on rencontre dans la littérature, quelques petits modèles périphériques seront développés dans la troisième partie.
 
Des simplifications sont évidemment opérées afin de rendre les 
résultats lisibles et pédagogiques. Elles portent le plus souvent sur les caractéristiques institutionnelles de l’économie dont la description faite est très pauvre. On considère ainsi le plus souvent un seul agent « administration » représentant l’ensemble des administrations publiques, des institutions financières..., qui dispose seulement de quelques instruments macroéconomiques pour agir sur l’économie. On n’essaiera donc pas ici d’analyser la politique économique dans son détail et sa diversité, mais de se poser des questions sur l’efficacité des grandes familles de politique économique (politiques budgétaire, monétaire, du change...). On donnera cependant ci et là quelques indications brèves sur ce que serait une représentation plus fidèle du fonctionnement de l’économie française. Les développements les plus techniques seront enfin le plus souvent traités en Annexe.

 
 


 


 
PREMIÈRE PARTIE
 
LES COMPORTEMENTS
 
Nous allons dans cette partie présenter le cadre comptable retenu pour l’essentiel de ce livre, puis progressivement analyser les fondements des comportements des différents agents économiques. Cette analyse nous permettra de retenir les formes fonctionnelles les plus pertinentes pour décrire ces comportements au niveau macroéconomique, et donc de bâtir progressivement les modèles complets que nous utiliserons dans la seconde partie.
 
 
 




 


1
 
Cadre comptable
 
La tradition en France consiste à débuter un cours de macroéconomie par la définition du cadre comptable utilisé. Je ne vais pas faillir à cette tradition.
 
a/Variables
 
Le schéma proposé comporte quatre biens (bien « à tout faire », travail, monnaie, titres) et quatre agents (ménages, entreprises, extérieur, administrations) : ce dernier découpage implique que l’agent administrations cumule les fonctions assurées, dans un système plus désagrégé, par les institutions bancaires, la Banque centrale, l’Etat, les collectivités locales, la sécurité sociale... Nous verrons dans le cinquième chapitre comment introduire et analyser de façon spécifique le comportement des banques commerciales et de la Banque centrale. Puisque les banques commerciales ne sont pas introduites à ce stade, et que la Banque centrale est fusionnée avec l’Etat, le crédit bancaire n’apparaît pas comme mode de financement de l’économie, et la création monétaire est fortement simplifiée. Les entreprises, pour couvrir leur besoin de financement, peuvent, dans ce schéma simplifié, uniquement émettre des titres (des actions et des obligations) qui sont directement souscrits par le public : on est en face d’une économie dite « désintermédiée », qui s’oppose à une autre forme, que nous étudierons plus loin, dite « économie d’endettement » où l’essentiel du financement transite par les intermédiaires financiers (les banques) qui collectent des dépôts et distribuent du crédit.
 
De même, comme nous allons le voir, les deux seules 
contreparties de la masse monétaire sont ici les réserves de change et le financement monétaire du déficit budgétaire, le crédit à l’économie ne pouvant pas, par construction, apparaître.
 
 

 
 
Le cadre comptable inclut bien sûr des simplifications nécessaires au maintien du modèle à une taille convenable. On peut en particulier noter : 


 
	— la limitation du nombre de prix ; l’ensemble des postes de la demande ont le même prix ; ce prix est déterminé de manière à assurer l’équilibre des biens et services en valeur ;
 
	— les opérations de transfert de revenus sont considérablement simplifiées : seules les entreprises sont supposées employer des salariés, seuls les ménages paient des impôts ; on ignore donc la complexité du système fiscal et social.


 
La considération d’un seul actif monétaire et non de deux (monnaie nationale, devises étrangères) est justifiée si l’on suppose par exemple que tous les échanges internationaux se règlent en monnaie nationale, la conversion éventuelle de dollars en francs s’opérant sur un marché international en dehors de l’économie considérée. Nous ferons cette hypothèse simplificatrice qui allège l’écriture du modèle, sans en modifier le fonctionnement, par rapport à une situation plus « réaliste » où, par exemple, les « administrations » opéreraient les règlements en devises. Il faut remarquer qu’un avoir en monnaie nationale des non-résidents est équivalent à une dette vis-à-vis de l’extérieur des résidents, qu’une baisse de cet avoir revient à un accroissement de l’actif net extérieur du pays considéré.
 
 

 
 
De même, la considération d’un seul actif financier (en monnaie nationale) peut se justifier par la « fiction » suivante : aucun achat ou vente de titres étrangers n’est autorisé, les mouvements étant par contre libres en ce qui concerne les titres nationaux. Là encore, cette hypothèse est introduite pour son caractère simplificateur, la considération explicite de plusieurs variétés de titres compliquant sensiblement l’analyse du schéma sans en modifier largement le fonctionnement puisqu’il suffit de considérer qu’on analyse le solde net entre titres étrangers de résidents et titres nationaux des non-résidents. Un actif financier étranger différerait de l’actif national en raison des plus- ou moins-values dues aux fluctuations de change qu’il subirait.
 
 
Les variables décrivant le fonctionnement du système économique étudié sont les suivantes :
 
 

 
• Prix
 
 
 
 
 

 
 
	p 
	 : 
	prix en monnaie nationale (« francs ») des dépenses des administrations, de l’investissement, des exportations, de la consommation

 
 
	
pQ
 
	 : 
	prix (en francs) de la production

 
 
	
pe
 
	 : 
	prix en monnaie étrangère (« dollars ») du bien à tout faire (son prix à l’importation, sur les marchés étrangers...)

 
 
	t 
	 : 
	taux de change (nombre de « francs » pour un « dollar »). t augmente lorsque la monnaie nationale se déprécie

 
 
	w 
	 : 
	taux de salaire

 
 
	r 
	 : 
	taux d’intérêt des titres nationaux

 
 
	
re
 
	 : 
	taux d’intérêt des titres étrangers




 
• Quantités en « volume »
 
 — bien :
 
Q = production 
C = consommation des ménages 
I = investissement des entreprises 
G = « consommation » de l’Etat 
X = exportations 
IM = importations

 
 — travail :
 
L= demande d’emploi ([image: Illustration]= demande d’emploi maximum = plein emploi).

 
• Valeurs nominales
 
 — monnaie :
 
ΔMm = variation de l’encaisse monétaire des ménages 
ΔMe = variation de l’encaisse monétaire des entreprises 
ΔMx = variation de l’encaisse monétaire de l’extérieur 
ΔM = émission monétaire (Etat)

 
 — titres :
 

ΔAm = variation titres ménages (emploi) 
ΔAx = variation titres extérieurs (emploi) 
ΔBe = variation titres entreprises (ressources) 
ΔBa = variation titres Etat (ressources)



 
[image: Illustration]

 
 
 — revenus et transferts :
 

Rd = revenu disponible des ménages
 
T = taxes versées par les ménages à l’Etat
 
πd = profits distribués par les entreprises et reçus par les ménages (dividendes)


 
On posera également, pour des questions de commodité de calcul, T = p ∙ H, H désignant les taxes « réelles ».
 
Les diverses variables caractéristiques du fonctionnement du système ont été regroupées dans le tableau économique d’ensemble ci-contre.
 
Nous allons décrire les différents équilibres, avant de revenir sur la distinction importante entre équilibres ex ante et ex post.

 
b/Equilibres comptables et économiques
 
Biens et services
 
Equilibre en volume
 
(1) Q + IM = C + I + X + G.
 
Si on se place dans une optique keynésienne, cet équilibre détermine par solde la production Q ; cependant, comme on le verra dans le cadre du cours, d’autres types d’équilibres seront envisagés.
 
Equilibre en valeur
 
(1′) pC + pI + pX + pG = pQQ + tpeIM.
 
Connaissant le prix de production pQ et le prix des importations en monnaie nationale, cette identité détermine le prix p de la demande. On a fait ici l’hypothèse simplificatrice que le prix des exportations est identique au prix de la demande intérieure. Il pourrait être plus réaliste d’introduire un prix spécifique pour les exportations qui dépendrait partiellement du prix des concurrents.

 
Opérations de répartition
 
Ces opérations sont extrêmement simples, les salaires dividendes ou impôts étant versés par un agent directement à un autre.
 
On voit que la représentation des opérations de transfert est considérablement simplifiée par rapport à la réalité : il n’y a qu’un type d’impôt, pas de cotisations sociales, pas de salaires versés par l’Etat aux ménages (fonctionnaires).
 

 
Opérations financières
 
Monnaie
 
(2) ΔMe + ΔMm + ΔMx = ΔM.
 
La monnaie créée par l’administration (ΔM) pour financer partiellement son déficit courant doit être égale à la monnaie demandée par les différents agents. On reviendra plus loin sur la signification de la monnaie détenue par l’extérieur Mx et sur la création monétaire ; (2) pourrait être écrite de façon équivalente en encours et non en variation puisque les encours initiaux sont équilibrés.
 
Titres
 
(3) ΔAm + ΔAx = ΔBe + ΔBa.
 
La quantité de titres émis par les entreprises (actions, obligations) et par les administrations (emprunts publics) est égale à celle achetée par les ménages ou par l’extérieur. ΔAx, les achats de titres nationaux par l’extérieur, représente ce qu’on appelle usuellement les « mouvements de capitaux ». (3) implique également l’équilibre des versements ou perceptions d’intérêts : rBe + rBa = rAm + rAx, Be, Ba, Am et Ax étant les niveaux initiaux des endettements ou avoirs en titres.

 
Equilibre du compte des entreprises
 
Il s’écrit :
 
(4) pI + wN + πd, + rBe + ΔMe = pQQ + ΔBe
 
π = pQQ – wN – rBe est l’excédent d’exploitation (ventes moins charges d’exploitation), que nous appellerons parfois « profits ». Une partie en est distribuée sous forme de dividendes, le reste (π – πd) forme l’autofinancement.
 
Les entreprises doivent couvrir par leur autofinancement ou par l’endettement nouveau leur investissement, et l’accroissement de la détention de monnaie. On ne fait pas intervenir les variations de stocks, à des fins de simplification. Remarquons que les entreprises versent comme rémunération des titres (actions et obligations) des dividendes (πd) et des frais financiers (rBe). Il faut considérer que ces derniers représentent la partie de cette rémunération liée au taux d’intérêt (coupons sur les obligations et partie des dividendes liée aux taux), les profits distribués représentant la partie des dividendes liée aux résultats de l’entreprise.
 

 
Equilibre du compte des ménages
 
(5) pC + T + ΔMm + ΔAm = wL + πd + rAm.
 
Le revenu disponible des ménages Rd se compose des salaires, dividendes et intérêts reçus d’où on déduit les impôts :
 
(5′) Rd = wL + πd + rAm – T = pC + ΔMm + ΔAm.
 
Il est partagé entre consommation et épargne financière. On n’introduit pas, pour simplifier, l’investissement logement des ménages qui est une fraction importante de leur épargne.

 
Equilibre du compte des administrations
 
(6) pG + rBa = T + ΔM + ΔBa.
 
Pour couvrir leur déficit (pG + rBa – T) les administrations ont le choix entre le financement monétaire ou l’émission de titres.

 
Equilibre de l’extérieur
 
(7) pX + ΔMx + ΔAx = tpeIM + rAx
 
Cet équilibre s’écrit de façon plus habituelle : 


 
(7')

 
[image: Illustration]

 
En effet, une baisse des avoirs en monnaie nationale des non-résidents (ΔMx < 0) représente une augmentation des avoirs nets du pays sur le reste du monde, c’est-à-dire une hausse des réserves nettes officielles de change.
 
S’il apparaît par exemple un excédent commercial
 
(pX – tpe IM > 0),

 
l’extérieur est débiteur vis-à-vis du pays considéré, ce dont il peut s’acquitter en cédant une partie de la monnaie nationale qu’il détenait (ΔMx < 0), ce qui implique que la dette monétaire du pays considéré vis-à-vis de l’extérieur diminue, soit, de façon équivalente, que les réserves de change s’accroissent.
 
En régime de taux de change fixes, l’équilibre (7′) de la balance des paiements détermine la variation des réserves de change – ΔMx, c’est-à-dire le niveau d’intervention de la Banque centrale par les réserves qui permet de maintenir le taux de change t fixe 
(t intervient dans le prix des importations et en outre, comme on le verra plus loin, dans la détermination des importations et exportations en volume).
 
Dans ce régime de changes purement fixes, la Banque centrale achète ou vend toute quantité de francs qui ne trouvent pas preneur au taux de change choisi sur le marché. Aussi, si un exportateur vend davantage à l’étranger, il devient propriétaire de devises déposées dans une banque étrangère. S’il laisse ces devises à l’étranger, il s’agit d’une sortie de capitaux qui vient contrebalancer l’exportation supplémentaire. S’il rapatrie ces devises en « France », il les vend contre « francs » à sa banque (non présente dans notre schéma), qui elle-même les porte à la Banque centrale. Celle-ci détient donc une créance supplémentaire sur l’étranger (il y a accroissement des réserves de change), crédite le compte de réserve de la banque dans ses livres. L’exportateur détient des francs supplémentaires : il y a accroissement de la masse monétaire en francs d’un montant égal à l’accroissement des réserves de change.
 
En régime de taux de change purement flexibles, la Banque centrale n’intervient pas sur le marché des changes (ΔMx = 0). (10’) permet alors le calcul du taux de change d’équilibre du marché.
 
On voit donc qu’en régime de changes purement flexibles, la quantité de monnaie domestique est isolée du solde des relations avec le reste du monde.
 
On considérera uniquement dans ce cours un marché des changes au comptant ; on trouvera en Annexe du chapitre 4 quelques éléments concernant les marchés à terme.
 
On sait que, par la loi de Walras, si l’ensemble des comptes d’agents sont équilibrés et si tous les marchés sauf un sont équilibrés, le dernier marché de bien est automatiquement équilibré. Dans tout ce cours, on traitera de la sorte le marché des titres — les marchés des biens et de la monnaie seront explicitement décrits et équilibrés ex post ; les comptes d’agents seront équilibrés. Le marché des titres sera donc à l’équilibre sans qu’il soit nécessaire d’introduire explicitement (3) dans le modèle.
 
Il faut rappeler ici la distinction essentielle entre équilibres comptables (ex-ante) et équilibres économiques (ex-post). Au moment de prendre des décisions économiques (consommation, investissement...), les agents sont confrontés à des contraintes comptables (contraintes budgétaires, équilibre de bilan...) qui s’imposent à eux. Ces contraintes sont valables aussi bien ex-ante (avant la réalisation de l’équilibre économique) qu’ex-post (après 
celle-ci). Il faut voir qu’il s’agit toutefois d’une hypothèse peu sévère : les agents économiques sont supposés prendre en compte effectivement les vraies contraintes budgétaires ou comptables. Les équilibres de marché, par contre, sont d’une nature différente. Il n’y a aucune raison qu’ex-ante (pour un niveau quelconque des prix en particulier) l’offre et la demande soit identiques sur un marché. Elles ont des déterminants différents..., et ne seront égales qu’ex-post, après mise en application des mécanismes d’équilibrage qui peuvent être de natures diverses (variations des prix pour l’équilibre concurrentiel, rationnements quantitatifs pour les équilibres à prix fixes).


 
c/Création monétaire
 
Comme nous l’avons dit, dans ce cadre comptable simplifié, il n’y a que deux sources de la création monétaire : la création par l’extérieur en changes fixes et celle par le déficit budgétaire.
 
En régime de changes fixes, toute hausse des réserves de change s’accompagne d’un accroissement égal de la monnaie détenue par les résidents ; l’Etat peut choisir de financer le déficit public soit en émettant des titres (emprunts d’Etat), soit en créant de la monnaie. Imaginons qu’il doive payer une dépense supplémentaire. Il peut émettre un emprunt d’Etat pour le montant de cette dépense, et utiliser la quantité de monnaie qu’il reçoit en échange de la vente des titres pour s’en acquitter ; il y a alors simplement transfert de monnaie entre les acheteurs des titres et le créancier de l’Etat ; il peut aussi s’endetter auprès de la Banque centrale ou des banques commerciales, et faire créditer aussi le compte du créancier : il y a bien alors augmentation de la masse monétaire.

 
d/Instruments de la politique économique
 
Dans ce schéma, les instruments de la politique économique sont G, le volume des dépenses publiques, T, la valeur des impôts, le partage ΔM/ΔBa du financement du déficit public, et éventuellement le taux de change t en régime de taux de change fixes.

 
e/Comportements des agents
 
Les variables qui résultent des comportements des agents qui vont être explicités par la suite sont : 


 
	• Pour les ménages : C, la consommation et le partage Mm/Am de l’épargne cumulée.
 
 
	
• Pour les entreprises : I, l’investissement, N l’emploi, πd les profits distribués et éventuellement (selon les modèles) Q, le niveau de production.


 
On supposera dans tout ce qui suit que les entreprises ne détiennent pas de monnaie (Me, = 0). Leur endettement Be devra donc obligatoirement couvrir leur besoin de financement.
 
 
	Pour l’extérieur : X, les exportations, ΔAx les mouvements de capitaux et (par symétrie) IM, les importations.


 
La résolution du modèle devra en outre permettre la détermination des prix sur les différents marchés = p, w, r. (Nous disposons bien explicitement de trois équilibres de marché pour déterminer ces trois prix.)
 
La première partie de ce livre va donc consister à passer en revue, agent par agent, les fondements microéconomiques des comportements et les implicitations qu’ils ont pour la spécification des diverses fonctions de comportement macroéconomiques.


 
 


 


 
2
 
Le comportement des ménages
 
On utilisera une approche dichotomique qui a le mérite de la simplicité, en étudiant d’abord comment les ménages partagent leur revenu disponible entre consommation et épargne, puis comment ils partagent leur épargne entre monnaie et titres. Rappelons qu’on ne considère pas l’investissement-logement des ménages. En théorie, il serait possible (et préférable, mais plus compliqué) de déterminer simultanément l’ensemble des décisions des ménages.
 
Dans tous les cas, on utilisera un modèle à deux périodes notées (0, 1).
 
Dans le modèle à deux périodes le ménage épargnera à la période 0 pour pouvoir consommer davantage à la période 1. On se place dans une situation de marchés financiers parfaits, aussi cette épargne pourra-t-elle être négative et représenter un endettement.
 
2.1. LE PARTAGE CONSOMMATION ÉPARGNE
 
a/Le modèle
 
Le revenu disponible des ménages est à chaque période :
 
Rd = wL +πd – T + rAm

 
(salaires plus dividendes et revenus financiers, moins impôts), et il est partagé entre épargne (E) et consommation :
 

Rd = pC + E = pC + ΔMm + ΔAm.



 
On considère dans cette première étape l’épargne comme un tout, sans distinguer entre monnaie et titres, et on note r son taux de rendement moyen pondéré, supposé constant. Les contraintes de revenu subies par les ménages s’écrivent :
 

PÉRIODE 0
 
rA0 + R0 = p0C0 + E0


 
où l’actif initial est A0, R0 l’ensemble du revenu disponible hors rémunération de l’épargne (R = wL + πd – T).
 

PÉRIODE 1
 
rA1 + R1 = p1C1 + E1,


 
(A1 = A0 + E0) où de même R, est le revenu hors rémunération de l’épargne à la période 1.
 
L’actif final (en fin de période 1) est A2 = A1 + E1 = A0 + E0 + E1.
 
Le ménage maximise une utilité intertemporelle qui dépend de sa consommation à chacune des périodes et de son actif final. Si on n’introduisait pas ce dernier élément, cet actif serait bien sûr nul. On considère donc que le ménage veut laisser un héritage ou bien que la seconde période du modèle ne couvre pas tout le reste de sa vie. Dans cette maximisation, R0, A0, r et P0 sont connus ; R1′, p1 et p2 sont anticipés.
 
 

 
 
On note [image: Illustration] la valeur réelle de l’actif final.
 
 

 
 
Le programme du ménage est donc :
 
[image: Illustration]

 
Puisqu’on s’est placé dans une situation de marchés financiers parfaits, on peut écrire les contraintes de revenu sous forme d’une contrainte intertemporelle :
 

(1 + r)p0C0 + p1C1 
= (1 + r)R0 – (1 + r)E0 + (1 + r)rA0 + R1 + rA1 – E1 
= (1 + r)R0 + R1 + (1 + r)rA0 + r(A0 + E0)
 
 – (1 + r)E0 – (p2G2 – A0 – E0)
 
= (1 + r)R0 + R1 + (1 + r)rA0 + (1 + r)A0 – p2G2


 
 
soit finalement :
 

(1 + r)p0C0 + p1C1 + p2G2
 
= A0 + (1 + r)R0 + R1 + rA0 + r (1 + r) A0.


 
On note W le total actualisé de la richesse initiale (A0) des revenus non financiers (R) et financiers (rA) des ménages.
 

W = A0 + (1 + r)R0 + R1 + rA0 + r(1 + r)A0
 
= (1 + r)R0 + R1 + A0 (1 + r)2.


 
Divisant par p0 la contrainte du revenu, le programme s’écrit : 


[image: Illustration]


 
b/Les déterminants de la consommation
 
Nous n’allons pas donner ici les détails techniques de la résolution de (2). (Voir par exemple E. Malinvaud, leçons de théorie microéconomique, Dunod, 1977.) On sait qu’on aboutit à l’expression suivante, après différentiation, pour la consommation de la première période : 


 
(3)

 
[image: Illustration]

où λ > 0 est le multiplicateur associé à la contrainte de revenu, et où 


[image: Illustration]

 
a00 < 0.

 
(1 + r)b0 < 1, b0 étant la dérivée partielle de la consommation par rapport à la richesse réelle w/p0.
 
dRc est la variation de compensée de revenu.
 
Si b0 est positif, la consommation s’accroît avec le revenu : on parle alors de biens « supérieurs » ou « normaux » ; dans le cas inverse (b0 < 0) de biens « inférieurs ».
 
Définissons le revenu compensé : c’est le revenu qui, après une variation de prix, donne une utilité constante.
 
 

 
 
On a : [image: Illustration]
 
 
On veut que dU = 0, donc que [image: Illustration] pour que l’utilité reste constante.
 
A l’optimum, les conditions du premier ordre impliquent que : 


[image: Illustration]

 
D’où : [image: Illustration] à utilité constante.
 
 

 
 
La contrainte de revenu s’écrit, après différentiation : 


[image: Illustration]

pour que l’utilité ne bouge pas après une variation de prix, il faut que :
 
 

 
 
[image: Illustration] puisque ∑pi dXi doit être nul : la richesse (en termes réels) doit compenser l’effet des variations de prix sur le panier initial de consommation (ne pas oublier que p est un vecteur de prix relatifs).
 
On définit la variation compensée de revenu, comme l’excès de la variation de revenu sur celle qui maintient l’utilité constante après une variation de prix. On a donc avec nos notations : 


[image: Illustration]

 
Repartons de (3).
 
Si dRC = 0 (le revenu est compensé), si p0 augmente, puisque [image: Illustration], la variation de consommation est : 


[image: Illustration]

réduit la demande compensée (c’est-à-dire après variation compensatrice de revenu).
 
Si [image: Illustration] : une hausse de prix anticipée accroît la demande compensée.
 

 
c/Les facteurs macroéconomiques de la consommation
 
Rappelons que
 

W = A0 + (1 + r)R0 + R1 + rA0 + (1 + r)rA0
 
= R0(1 + r) + R1 + A0(1 + r)2
 
E0 = rA0 + R0 – p0C0.


 
Nous allons examiner les réponses de la consommation et de l’épargne à des variations de la richesse, des revenus et des prix.
 
 

 
 

 
 
Actif initial
 
On a :
 
[image: Illustration] (si b0 > 0, ce

 
qu’on suppose)
 
 

 
 
[image: Illustration] (sûrement < 0 si r est faible).
 
La consommation croît donc certainement avec l’actif initial, l’épargne diminue très probablement.
 
 

 
 

 
 
Revenu de la première période
 
[image: Illustration]

 
Une hausse des revenus accroît à la fois la consommation et l’épargne, c’est-à-dire que la propension marginale à consommer est inférieure à 1.
 
 

 
 

 
 
Revenu de la seconde période
 
[image: Illustration]

 
 
Une hausse du revenu anticipé accroît la consommation et réduit l’épargne, puisque, les revenus futurs étant plus élevés, les ménages ont besoin d’épargner moins pour s’assurer la même consommation dans le futur.
 
 

 
 
Inflation anticipée
 
On suppose que les ménages anticipent soit une hausse du prix p1, soit une hausse du prix p2 (c’est-à-dire une hausse anticipée de la progression des prix p1/p0 ou p2/p0), le prix p0 et les revenus restant fixes. On a : 


[image: Illustration]

 
S’opposent ici l’effet de revenu (représenté par – b0C1 ou  – b0G2), qui indique que la hausse des prix anticipés réduit le pouvoir d’achat futur des ménages, ce qui implique une moindre consommation aujourd’hui, et l’effet de substitution qui conduit les ménages à consommer plus aujourd’hui si les prix futurs s’élèvent par rapport au prix actuel. Si le revenu futur des ménages varie avec les prix de manière à compenser leur évolution, alors on sait (voir plus haut) que : 


[image: Illustration]

 
Tout dépend donc en fait de l’anticipation d’indexation des revenus futurs. Bien sûr, les revenus sont indexés sur un indice des prix, et non sur l’indice (« vrai » indice des prix) qui représente l’évolution du revenu qui permet de maintenir l’utilité constante. Cependant, en première approximation, on peut considérer que si les revenus sont bien indexés, les consommateurs anticipent que la variation compensée de revenu sera voisine de zéro. Il y a alors un pur effet de substitution et accroissement de la consommation courante en période d’anticipation d’inflation. Si au contraire les revenus sont rigides en valeur nominale, l’effet de revenu peut l’emporter. Dans le passé, l’indexation des revenus a été presque parfaite en France (cet état de fait est peut être en train d’évoluer) ; il est alors raisonnable de penser que l’effet de substitution a dominé.
 
 
Prix actuels
 
S’il y a une variation de p0, tous les revenus (nominaux) restant constants, on a : 


[image: Illustration]

soit 


[image: Illustration]

 
La consommation décroît lorsque p0 monte, d’une part en raison de l’effet de substitution qui pousse à consommer plus tard, d’autre part en raison de l’effet de revenu dominé par la perte de pouvoir d’achat de l’actif initial.
 
 

 
 
Taux d’intérêt
 
[image: Illustration]

 
L’effet de la hausse du taux d’intérêt sur la consommation se décompose aussi entre effet de substitution et effet de revenu. L’effet de substitution (a00λ < 0) indique que des taux d’intérêt plus élevés rendent l’épargne plus attrayante et poussent donc à réduire la consommation ; l’effet de revenu (positif) provient de ce que des taux d’intérêt plus élevés conduisent à une meilleure rémunération de l’épargne, donc à des revenus financiers supplémentaires qui permettent de consommer plus.

 

d/Consommation et incertitude sur le revenu futur1

 
On va ici supposer que le revenu anticipé des ménages R, n’est plus certain ; le salarié considéré anticipe qu’il peut devenir chômeur. En cas d’activité à la période 1 (ce qu’il anticipe devoir se produire avec la probabilité 1 – q) le revenu est Ra ; en cas de chômage, Rc (probabilité q). On ignore, pour simplifier, les variations de prix 
(p0 = p1 = p2 = 1) et l’actif initial (A0 = 0) ; on suppose de plus que le ménage est indifférent vis-à-vis de son héritage (ce qui implique que A2 = 0 et que E, = – E0).
 
Le ménage maximise l’espérance de son utilité sous les contraintes de revenu : 


[image: Illustration]

 
D’où : 


[image: Illustration]

 
On suppose de plus que l’utilité est séparable :
 
U(C0, C1) = u(C0) + u(C1).

 
D’où l’expression à maximiser en choisissant le meilleur niveau de l’épargne E0 : 


[image: Illustration]

 
Dérivant par rapport à E0, on obtient :
 

(4) – u′(R0 – E0) + (1 – q)(1 + r)u′(Ra + (1 + r)E0)
 
+ q(1 + r)u′(Rc + (1 + r)E0) = 0.


 
On différentie la condition d’optimalité (4) en supposant que r reste inchangé.
 
Il est alors facile de vérifier que, lorsque u est concave, une augmentation de la probabilité de chômage (dq > 0) accroît l’épargne et réduit la consommation.
 
On vérifie aussi que la décroissance de l’aversion absolue pour le risque implique que la consommation croît moins quand le revenu d’activité croît de [image: Illustration] que quand le revenu certain croît de 1, ces deux variations ayant le même effet sur l’espérance du revenu.
 
 
	On étudie maintenant des variations conjointes de q, Ra, Rc qui laissent inchangée l’espérance du revenu, vérifiant : 
(Rc – Ra)dq = qdRc + (1 – q)dRa = 0.





 
On porte cette expression dans la condition d’optimalité, où on suppose que R0 est invariant.
 
 
La variance du revenu à la période 1 est :
 
V(R1) = q(Rc – (qRc + (1 – q)Ra))2 + (1 – q)(Ra – (qRc + (1 – q)Ra))2 =q(1 – q)(Rc – Ra)2.

 
Si u‴ est approximativement constant, on trouve que dE0 varie proportionnellement à la variance de R, : l’épargne est, en première approximation, une fonction croissante de la variance du revenu futur quand l’espérance du revenu futur est constante.

 
e/Modèle de consommation dans le cycle de vie

 
Ce modèle, extrêmement célèbre, est dû à Modigliani-Bromberg et à Friedman. Il analyse le comportement intertemporel du consommateur, en prenant en compte les ruptures dans ses revenus. Les premières estimations du modèle sont dues à Ando et Modigliani (American Economic Review, Mars 1963).
 
Les individus font, chaque année, un plan de consommation jusqu’à leur mort en fonction de leurs revenus futurs. On suppose : 


 
	qu’ils vivent T années (et qu’ils connaissent T avec certitude) ;
 
	qu’ils prennent leur retraite à l’âge N ;
 
	qu’ils commencent à travailler à l’âge 1.


 
A l’âge a, ils maximisent leur utilité intertemporelle qu’on suppose séparable et où les consommations de chaque année future (les Ci) ont le même exposant. On suppose que l’actif à la fin de la vie n’est pas valorisé (il sera donc nul).
 
On a donc : 


[image: Illustration]

( – μ est l’élasticité de l’utilité marginale par rapport à la consommation) sous la contrainte de budget actualisée (écrite en supposant que les prix sont constants et égaux à 1) 


[image: Illustration]

où Aa : richesse initiale (épargne accumulée) à l’âge a
 
y : revenu d’activité (supposé constant) 
Φi : taux de prélèvements sociaux pendant la période d’activité :

 
[image: Illustration]

 
 
Ces prélèvements servent à financer la retraite dans un système de répartition.
 
 : rapport entre le revenu reçu et le revenu d’activité. 
Pendant la période d’activité, on a bien sûr Ψi = 1. 
Pendant la période de retraite (N<i≤T), Ψi = Ψ.

 
Le système de retraites par répartition doit être équilibré. Comme on est dans une économie stationnaire, ceci implique que chaque individu paie pendant sa période d’activité de quoi couvrir sa propre retraite, soit : [image: Illustration]
 
[image: Illustration]

 
Le programme de l’individu à la période a s’écrit alors : [image: Illustration] 


[image: Illustration]

sous [image: Illustration] 


[image: Illustration]

d’où, à l’optimum : [image: Illustration] (À : multiplicateur associé à la contrainte de revenu), soit : 


[image: Illustration]

 
La consommation Ci est indépendante de i et est donc constante2. On voit dès maintenant ce que sera le résultat du modèle : pendant que l’individu travaille, il épargne pour permettre une consommation restant constante pendant sa période de retraite où ses revenus sont plus bas.
 
 
Soit Ci = C ; reportant dans la contrainte de revenu, on obtient : 


[image: Illustration]

la consommation à la date a est fonction de la richesse accumulée à cette date et des revenus futurs actualisés.
 
 

 
 
Avant l’âge de la retraite, le revenu de chaque période est :
 
[image: Illustration]

 
Après l’âge de la retraite :
 
yi = Ψy + rAi.

 
Tenant compte de ce que [image: Illustration], on peut réécrire l’expression de la consommation optimale dans le plan fait à la période a (a < N) : 


[image: Illustration]

 
L’épargne à la période i prévue dans le plan de consommation de la période a (a<N) est :
 
 
(i) Avant la retraite

 
[image: Illustration]

 
Un calcul simple montre que Si décroît avec l’épargne accumulée au moment de la réalisation du plan de consommation (Aa) ; croît avec le revenu si [image: Illustration]. 


[image: Illustration]

décroît avec le taux de retraite Ψ.
 
On voit que lorsque Aa est faible (au début de la vie de l’individu) l’épargne est initialement positive (Si se réduit à [image: Illustration]) ; si Aa atteint la valeur limite [image: Illustration] l’épargne initiale est nulle, puis devient négative si Aa dépasse cette limite : pendant sa période d’activité, l’individu épargne, à moins que son épargne accumulée au moment où il fait son plan de consommation soit importante. Puisque Ai croît (si l’épargne est positive), cette épargne est de plus en plus importante.

 
(ii) Après la retraite

 
Le revenu prévu après la retraite est : Ψy + rAi, et l’épargne est : 
 


[image: Illustration]

soit : 


[image: Illustration]

conservant toujours l’hypothèse [image: Illustration], on voit que l’épargne prévue après l’âge de la retraite est négative ; elle devient même de plus en plus négative au fur et à mesure qu’on approche de l’âge du décès puisque Ai baisse, pour atteindre 0 en i = T. On a donc le schéma suivant : 


[image: Illustration]

 

 
Les résultats du modèle de cycle de vie ont fait l’objet de nombreuses discussions, notamment en ce qui concerne le rôle du système de retraite et son influence sur l’épargne (voir Feldstein, Journal of Political Economy, 1974). Pour passer à une forme estimable macroéconomiquement, il faut bien sûr agréger les consommateurs en tenant compte de la structure par âge de l’économie.
 
Dans des versions plus élaborées du modèle de cycle de vie, l’individu a, quand il est jeune, un revenu faible, avant d’avoir un revenu élevé à l’âge adulte avant de prendre sa retraite. Il y a alors trois phases lorsqu’il est jeune, le consommateur s’endette pour consommer, puis rembourse ses dettes et accumule un patrimoine, enfin désépargne pour compléter sa retraite. Certains ont avancé que la baisse du taux d’épargne observée durant les dernières années dans de nombreux pays occidentaux résultait du grand nombre d’individus assez jeunes (les naissances du baby boom d’après guerre) qui étaient dans la phase du cycle de vie où ils s’endettaient.
 
Nous sommes parvenus au terme des développements concernant les théories traditionnelles de la consommation. Le modèle de départ à deux périodes fait jouer un rôle à la richesse initiale réelle, aux revenus courant et anticipés, à l’inflation anticipée et aux taux d’intérêt ; nous lui avons apporté deux compléments portant sur l’incertitude sur les revenus (ce qui conduit à faire dépendre la consommation du taux de chômage anticipé et de la variance des revenus) et sur le comportement au cours de la vie (qui confirme le rôle de la richesse et des revenus anticipés). Que retenir comme spécification de la fonction de consommation pour les modèles macroéconomiques que nous allons construire ? La version la plus complète serait : 


[image: Illustration]

où u est le taux de chômage et R0, R1 les revenus disponibles hors revenus des placements financiers. Cependant, nous avons vu que les signes des effets des taux d’inflation anticipés et du taux d’intérêt étaient ambigus en raison de l’opposition entre effets de revenu et de substitution. Nous utiliserons donc souvent la fonction plus succincte.
 
[image: Illustration]

 



 
2.2. COMPLÉMENTS : UN MODÈLE ORIGINAL DU COMPORTEMENT DE CONSOMMATION
 
Consommation, revenu permanent et anticipations rationnelles
 
(Hall, Journal of Political Economy, décembre 1978)
 
On va montrer que sous l’hypothèse d’anticipations rationnelles, l’observation de la consommation courante suffit à inférer au mieux la consommation future.
 
On repart d’une fonction de consommation simple (linéaire) en horizon infini : 


[image: Illustration]

où est le revenu anticipé à la période 0 pour la période i, A0 l’actif initial, R0 le revenu (connu) de la période 0, C la propension à consommer.
 
On définit le revenu permanent Rp par : 


[image: Illustration]

 
C’est le revenu constant qui, actualisé, donne un revenu égal à celui qui est calculé par le ménage lors de sa décision de consommation. On a donc : 


[image: Illustration]

 
A la date – 1, le ménage peut former une anticipation de revenu permanent en 0 : 


[image: Illustration]

où [image: Illustration] indique qu’il s’agit d’une variable (X) anticipée à la période – 1 pour la période i. [image: Illustration] est égal à (A – 1 + R – 1 – C – 1)(1 + r) où A – 1, R – 1, C1 (l’actif final en – 1 est égal à l’actif initial plus l’épargne) sont connus. On a donc : 


[image: Illustration]

 

 
D’où : 


[image: Illustration]

 
Par ailleurs : 


[image: Illustration]

l’écart entre revenu permanent et revenu permanent anticipé à la période précédente dépend des révisions des anticipations de revenu futur.
 
On suppose que les anticipations de revenu sont rationnelles. Ceci implique que, étant donnée l’information disponible à la date où l’anticipation est formée, l’espérance de l’erreur d’anticipation conditionnellement à cette information est nulle.
 
En effet, par définition des anticipations rationnelles : 


[image: Illustration]

où I – 1 est l’information disponible en – 1.
 
On a donc : 


[image: Illustration]

 
Donc :
 
E(u0|I – 1) = E(X0|I – 1) – E(X0|I – 1)=0.

 
De plus, u n’est pas corrélé dans le temps. En effet, u – 1 est inclus dans I – 1. Soit S – 1⊂I – 1. 


[image: Illustration]

or [image: Illustration]
 
Donc E(u0|S – 1)=0 ∀S – 1⊂I – 1 puisque
 
E((X0|I – 1)|S – 1)= E(X0|S – 1).

 
En particulier, E(u0|u – 1)= 0.
 
On a donc : [image: Illustration] l’anticipation en – 1 de l’erreur d’anticipation du revenu permanent en 0 est nulle puisque cette erreur d’anticipation résulte de révisions d’anticipations de revenus futurs qui sont d’espérances nulles sous l’hypothèse d’anticipations rationnelles.
 
La consommation suit un modèle simple de revenu permanent : 


[image: Illustration]

 

 
On a donc : 


[image: Illustration]

d’où :
 
C0=(1+ r – rc)C – 1 + cu0, – 1(cu0)e =0.

 
La meilleure prévision de la consommation à une période est basée sur la consommation de la période précédente, qui utilise toute l’information disponible sur les revenus futurs.
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