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Avertissement

Ce volume est le second tome d’un ouvrage destiné A I’enseignement de la
théorie macroéconomique. Il concerne les phénoménes 2 relativement court terme.
Bien qu’il puisse étre lu, sans grande difficulté, indépendamment du premier tome,
il n’a pas été congu A cet effet. Des renvois y sont souvent faits a des justifications
ou 2 des développements présentés dans le premier tome. Seuls la longueur du
texte d’ensemble et les délais de mise au point des derniers chapitres ont conduit
a la présentation séparée de deux volumes qui forment un tout.

C’est pourquoi on ne reprend pas ici la préface et introduction de I’ouvrage,
lesquelles en ont défini le but, I’esprit et la méthode. Quant & sa difficulté mathé-
matique, ce second volume est plus homogéne que le premier et ne comprend
pas de passages qui devraient étre spécialement signalés & cet égard. II reviendra
au lecteur de déterminer lui-méme dans chaque cas, en fonction de sa familiarité
avec les raisonnements mathématiques, s’il doit faire confiance a 1’auteur pour
certains détails ou s’il doit le suivre pas & pas dans toute son argumentation.
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Chapitre 7

Equilibre
a court terme

La théorie de la croissance, que nous venons d’étudier, ne suffit évidlemment
pas pour la compréhension des phénoménes généraux auxquels la macroéconomie
se consacre. Elle vise 3 expliquer les tendances longues et fait abstraction des
fluctuations a plus court terme. Eile ne concerne ni I'évolution du niveau général
des prix, ni celle du sous-emploi. Elle est donc inadéquate pour éclairer la politique
économique conjoncturelle.

Celle-1a doit tenir grand compte des délais de réaction qui caractérisent toute
adaptation des comportements et des grandeurs économiques aux conditions
changeantes de l'environnement. Aussi suppose-t-elle que la connaissance des
phénoménes s’exprime par des formulations dynamiques ol les liaisons entre
les variables principales soient correctement traduites dans leur dimension
temporelle.

Mais la complexité des liaisons en cause et le fait que 1’acquis scientifique
3 leur sujet soit maintenant substantiel recommandent que ’exposé des connais-
sances actuelles procéde en deux étapes. On fera tout d’abord abstraction des
délais pour concentrer l’attention sur les articulations entre phénoménes; on
construira ainsi une théorie de 1’équilibre @ court terme qui conservera une
simplicité suffisante pour étre complétement appréhendée sans trop de peine.
On passera ensuite seulement, dans les deux chapitres suivants, aux théories de
Vinflation et des fluctuations conjoncturelles grice auxquelles les enchainements
dynamiques seront examinés de preés.

Ainsi, s’agissant des phénoménes & court terme et par opposition & ce qui fut
fait pour la croissance, on ne distinguera pas dans deux chapitres séparés les pro-
blémes normatifs, que soulévent la planification et la politique économique, et
les problémes positifs de pure compréhension des phénoménes observés. Alors
que l'accent principal sera mis sur 1'aspect positif des théories, celles-ci identifieront
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explicitement les instruments de la politique conjoncturelle et feront apparaitre
comment employer ces instruments en vue d’une certaine régulation.

La politique conjoncturelle a trois objectifs principaux :

— réaliser un haut degré d’emploi des équipements et surtout des ressources
humaines,

— obtenir une évolution des prix et des salaires qui soit compatible avec le
bon ordre des relations économiques et le progrés social,

— assurer I’équilibre des opérations du pays avec V’extérieur, de fagon a ne
pas hypothéquer les chances de la croissance économique ultérieure.

Dans ce livie, ol le parti a été pris de faire abstraction des relations avec
I'extérieur, on ne parlera évidlemment pas du troisiéme objectif. Les grandeurs
essentielles. seront donc la production, Pemploi des hommes, le niveau général
des prix et le taux des salaires, grandeurs auxquelles il faudra évidemment en
adjoindre d’autres intervenant tant6t dans ’explication des faits tant6t dans ’étude
de l'action gouvernementale.

En vue de faciliter une premiére compréhension des choses, on limitera
davantage encore I'objet des deux premiéres parties du chapitre o I’attention se
portera uniquement sur le volume de la production et le niveau général des prix,
Pemploi et les salaires n’intervenant pas explicitement. Il sera entendu que la
politique économique vise 4 atteindre une production proche du plein emploi
des capacités ainsi que la stabilité des prix.

Si une telle attitude convient & titre de premiére approximation, c’est d’une
part que le sous-emploi des hommes est habituellement concomitant avec celui
des équipements, de sorte que P’objectif sur la production rend bien compte du
souci de limiter le plus possible le chdmage. C’est d’autre part que, dans la courte
période, la progression du pouvoir d’achat des salaires est habituellement considérée
comme astreinte & rester & l'intérieur d’une fourchette étroite, de sorte que le
taux moyen des salaires est déterminé simultanément avec le niveau général des
prix. Nous remettrons d’ailleuss en cause ces hypothéses dans la suite du chapitre.

Depuis que la pensée de J.-M.Keynes a été largement comprise, les théories
présentées dans la partie 2 du chapitre constituent Pessentiel du bagage intellectuel
de ceux qui analysent la conjoncture économique. La partie 1 préparera cette
présentation en posant avec soin le cadre conceptuel qui sert aux anatyses actuelles
et en insistant sur les cohérences macroéconomiques qu’il explicite.

Appliquées aux situations de sous-emploi, les théories en cause expliquent
comment se détermine le volume de la production ; elles sont directement opéra-
toires pour des analyses conjoncturelles. Mais la compréhension des phénoménes
resterait incompléte si on ne connaissait pas les raisons pour lesquelles un écart
peut subsister entre capacité de production et production effective: la pensée
économique s’est trop attachée & montrer comment une utilisation efficace des
ressources tendait & se réaliser spontanément dans les économies de marché pour
ne pas s’interroger aussi sur les causes de 1’évidente source d’inefficacité constituée
par le sous-emploi des capacités productives. C’est pourquoi la partie 3 du chapitre
sera consacrée a une discussion de certains fondements et notamment aux raisons
données & P’existence possible d’un sous-emploi macroéconomique.

Pour beaucoup d’esprits la théorie exposée dans la partie 2 ne se raccorde
pas avec celle que la microéconomie a élaborées en vue d’expliquer la formation
des prix relatifs et I'organisation des activités productives. Il y aurait donc dans
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la science économique une obscure dichotomie entre les théories « keynesiennes »
de I'équilibre & court terme et les théories «classiques» de I’équilibre général.

D’autres sciences donnent certes 'exemple de semblables dichotomies intellec-
tuelles. Celles-ci n’en restent pas moins génantes. Mais aujourd’hui les économistes
en sonf arrivés au stade ol les rapports entre les deux théories en cause se sont
clarifiés et ol une vision synthétique des phénoménes est possible. Une telle
situation facilite les considérations qui feront ’objet de la partie 3.

Mais elle a aussi pour effet d’enrichir la théorie de I’équilibre A court terme
et d’en dégager des aspects que la pensée d’inspiration keynesienne avait longtemps
négligés. En particulier apparait le réle potentiel de ’absence de rentabilité comme
facteur de chomage. La partie 4 présentera donc les constructions positives que
l'on peut maintenant proposer & la suite des progrés réalisés & ce sujet au cours
des dix derniéres années.

1. Un cadre pour I’étude des cohérences macroéconomiques
a court terme

Imaginons que, afin de prévoir la hausse des prix et ’évolution de 1’emploi
et afin d’agir sur elles, nous voulions étudier & 1’avance les opérations économiques
de Ia prochaine année. Nous allons le faire 4 partir de :

— certaines hypothéses sur les facteurs extradconomiques, et méme sur ceux
des facteurs économiques qui ne relévent pas d’une analyse A court terme,

— certaines données quant & 1’activité des administrations et des institutions
financiéres, lesquelles sont contrélées plus ou moins directement par la puissance
publique,

— certaines représentations des comportements probables des autres agents :
entreprises et ménages,

—une analyse de cohérence reposant sur un cadre comptable rigoureux.

La théorie doit s’élaborer grice & une réflexion approfondie sur cette démarche.
Elle doit donc la représenter de fagon simplifiée mais adéquate.

Les formalisations introduites progressivement au cours des chapitres 1 4 4
ont bien d’ailleurs eu cette ambition, parmi d’autres. Il nous suffit maintenant
de prendre celles d’entre elles qui sont pertinentes pour notre objet présent. Nous
allons le faire en simplifiant les phénoménes et en portant notre effort sur la
compréhension des articulations essentielles qui expliquent I’équilibre & court
terme, plutét que sur une représentation minutieuse de la réalité dans ses aspects
complexes. C'est dire que la théorie ne foumit pas directement un modéle qui
puisse étre appliqué tel quel & la prévision conjoncturelle. Elle élucide le neud
central de cette prévision. Mais dans chaque cas d’espéce, il faudra analyser les
facteurs spécifiques de la situation et les intégrer dans le raisonnement prospectif,
méme s’ils sont complétement négligés dans une réflexion générale. Nousy revien-
drons dans le chapitre 9.



4 Théorie macroéconomique

Nous allons ainsi construire progressivement ici une théorie qui est simple
dans son principe et qui doit étre parfaitement comprise avant toute élaboration
de modéle économétrique.

Le principe consiste & étudier et & caractériser lz formation de la demande
globale de biens et services, et ceci en tenant compte de toutes les interdépendances
significatives. Le volume de la demande globale dépend d’éventuels mouvements
des prix ; ceux-ci doivent étre étudiés simultanément ; mais, dans les cas de faible
pression de la demande sur les capacités productives, le volume de la production
est directement déterminé par celui de la demande, grice & un raisonnement dans
lequel n’intervient aucune rétroaction de la production vers les prix.

1.1. Le cadre comptable

Nous allons partir des concepts introduits dans le chapitre 1 et, en particulier,
des relations de cohérence comptable entre les grandeurs, relations qui vont
intervenir avec leur double aspect : comptabilité des actifs et comptabilité des
opérations. S’agissant de ’étude d’une seule période, il nous suffira de considérer
les actifs en début de période et les opérations durant la période (nous reviendrons
ultéricurement sur certaines conséquences de cette fagon de faire). Ceci étant
entendu, nous pourrons supprimer la référence explicite ¢ a la date ou a la période.

Pour les actifs initiaux, nous pouvons considérer le tableau 3 du chapitre 1.
La simplification principale, outre celle qui résulte du niveau d’agrégation retenu,
réside en ce que seules les entreprises sont supposées détenir des actifs physiques
(K). Le patrimoine des ménages est constitué uniquement d’actifs financiers.
C’est évidemment une simplification puisque les ménages possédent dans la réalité
des logements et des propriétés fonciéres.

En fait nous allons simplifier davantage encore les choses en admettant que les
actifs financiers des ménages sont constitués uniquement de monnaie et de créances
stipulées en valeur nominale. Nous allons donc raisonner comme si les ménages
ne possédaient pas les entreprises, ou plus exactement comme si les titres repré-
sentant les droits des ménages sur les entreprises étaient assimilables & des créances,
les actions étant par exemple assimilables & des obligations.

Cette maniére de faire est trés fréquente dans les raisonnements portant sur
I’évolution conjoncturelle !. Elle a évidemment des inconvénients, notamment
du fait que les plus-values varient en fonction d’éléments trés différents suivant
quelles concernent des créances proprement dites, des actions cotées en Bourse
ou des droits directs de propriété tels ceux qu'un entrepreneur individuel a sur
son exploitation ou son affaire. C’est uniquement par souci de simplification que
nous supposons maintenant les droits de propriété F agrégés avec les titres de
créances B.

Pour les opérations nous apporterons quelques changements au tableau 4
du chapitre 1. Le tableau ci-dessous ne distingue pas les opérations courantes

1. §’il en est ainsi, c’est que la simplification ne conduit pas 4 des erreurs impoz-
tantes par rapport aux alternatives qui pourraient étre commodément posées.
Sauf pour les actifs physiques directement détenus, la valeur des droits de propriété
ne varie pas de fagon simple et immédiate en fonction des grandeurs caractérisant
I’équilibre conjoncturel.
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des opérations en capital; mais il s’agit d’une caractéristique évidemment
secondaire puisque rien n’empéche que nous définissions les épargnes comme ceci
avait été fait antérieurement. Comme conséquence de la simplification retenue
pour les actifs, les émissions de droits EF disparaissent et sont maintenant com-
prises avec les émissions de créances £B. S’agissant des entreprises et des ménages,
la seule autre modification par rapport au chapitre 1 réside dans le fait que la
rémunération du travail sV est englobée dans les transferts Z et R. La distinguer
n’est en effet pas essentiel pour le moment puisque nous avons décidé de ne pas
traiter dans cette partie tout ce qui concerne le marché du travail.

Pour I’ensemble des administrations et des institutions financiéres les chan-
gements sont un peu plus importants. IIs s’inspirent du souci de représenter aussi
bien que possible les instruments sur lesquels porte la politique économique dans
son double aspect, budgétaire et monétaire. Nous devons d’ailleurs dans un instant
étudier plus précisément ces instruments.

Tableau 1. Opérations d 'une période

Emplois Ressources
Entreprises | Ménages ‘?f;gf)n;:' Entreprises | Ménages ‘:‘gart';g:::'
Biens et services )24 pC X p0
Transferts zZ S R ™0
Monnaie M, M, M
Titres EB, EB4 EB

Ainsi que nous l'avons vu dans le chapitre 1, partie 3, le cadre comptable
traduit des exigences d’équilibre entre opérations. Admettant que les comporte-
ments des agents, c’est-d-dire leurs décisions conditionnelles, respectent les
exigences d’équilibre de leurs comptes propres, il nous restera a bien expliciter
les contraintes qu’imposent les équilibres sur les opérations. Nous admettrons
que le revenu R des ménages est égal en toute circonstance, ex ante comme ex post,
au solde des transferts :

R=Z+S-1pQ ey

L’équilibre des comptes de transferts sera ainsi automatiquement réalisé. II restera
a étudier trois autres équilibres :

— celui du « marché des biens et services »,

— celui du « marché de la monnaie »,

— celui du « marché des titres ».

Mais nous avons vu dans le chapitre 1 que ces marchés ne sont pas indépen-
dants les uns des autres et qu’assurer ’équilibre sur deux d’entre eux entraine
ipso facto ’équilibre sur le troisiéme. C’est ce que nous dit «1’identité de Walras ».

Notre premiére tiache va consister & préciser la représentation de la politique
économique, puis celle des comportements des ménages, enfin celle des compor-
tements des entreprises. Nous le ferons ici en nous plagant dans un contexte ou
les anticipations pourront étre prises comme données.

S’agissant d’équilibre & court terme, il faut bien entendu préter une grande
attention au «climat des affaires», aux attitudes et intentions des agents. Mais
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on peut & ce sujet soit considérer les anticipations comme exogénes & la situation
économique future que 1’on analyse, soit comme réagissant plus ou moins 2 cette
situation. L’hypothése faite dans ce chapitre revient & éliminer les situations dans
lesquelles les anticipations réagissent de fagon significative soit aux variations
simultanées des grandeurs économiques endogénes dont on cherche justement
4 comprendre la détermination, soit aux choix de politique économique, concer-
nant ici la valeur des instruments. Nous reviendrons dans le chapitre suivant sur
le cas des «anticipations spéculatives», cas dans lequel I’hypothése retenue ici
ne sera plus admissible.

1.2. Instruments de la politique économique

La politique conjoncturelle a trois composantes principales :

— politique budgétaire qui a pour objet de moduler les dépenses et les recettes
de I’Etat, comme celles des autres administrations publiques,

— politique « monétaire» qui intervient grice au contréle des conditions
présidant a I’émission de la monnaie et des crédits, ou méme plus généralement
grice  des interventions directes sur 1’activité des institutions financiéres,

— politique des prix et des revenus qui exerce une surveillance plus ou moins
contraignante sur les prix et les taux de rémunération qui sont pratiqués.

Dans les deux premiéres parties de ce chapitre nous ferons abstraction de la
politique des prix et des revenus a laquelle nous aurons 1'occasion de préter atten-
tion par la suite. Nous devons donc représenter les instruments des politiques
budgétaires et monétaires.

Il ne saurait étre question ici d’une représentation minutieuse; car pour
y aboutir il faudrait examiner de prés les régles institutionnelles et les usages qui
président au droit fiscal, aux procédures budgétaires, aux relations entre I’Etat
et les autres administrations publiques, aux rapports entre la banque centrale et
les autres banques ou établissements financiers, au marché monétaire, etc. Or ces
régles et usages sont complexes; ils varient dans le temps et dans D’espace. Les
étudier serait laborieux ; il faut réserver ce sujet & des ouvrages spécialisés.

Les théories générales doivent se proposer plus modestement de traduire
correctement les impacts principaux que, dans leur diversité, les politiques budgé-
taires et monétaires exercent sur ’activité des ménages et des entreprises ou sur
les grandeurs qui affectent les équilibres généraux. Elles peuvent le faire d’une
maniére assez simple en qualifiant d’« instruments » un petit nombre de grandeurs
qui, en fait, sont contrélées plus ou moins complétement, plus ou moins directe-
ment. Un spécialiste des finances publiques reconnait qu’il ne s’agit pas des
véritables grandeurs sur lesquelles, dans chaque systéme particulier, les autorités
publiques décideront ; mais ce spécialiste doit savoir traduire aisément en termes
de décisions effectives toute indication que la théorie générale fournit quant aux
valeurs souhaitables des grandeurs qualifiées (sans rigueur) d’instruments.

C’est dans cet esprit qu’il faut comprendre les conventions qui sont main-
tenant adoptées.

La politique budgétaire est censée fixer trois grandeurs :

—1a valeur X de la demande de biens et services par les administrations
(X =pG),
— la valeur § des transferts versés par les administrations,
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—le taux 7 des préldvements faits au profit des administrations, taux rapporté
a la valeur de la production.

T s’agit évidemment d’une représentation sommaire. Elle tient compte de ce
que la demande de biens et services est I'objet de « budgets » qui, pour P’essentiel,
sont fixés en valeur nominale. Elle exprime aussi le fait que, parmi les transferts
intéressant les administrations, les uns peuvent étre considérés comme déterminés
en grandes masses indépendantes de la valeur de la production, les autres comme
évoluant en fonction de taux s’appliquant & des grandeurs assez directement liées
3 la valeur de la production. Les premiers ont un solde S constituant une charge
pour les administrations, les seconds sont au contraire principalement des ressources
pour elles.

Une fois fixée la politique budgétaire, il reste un degré de liberté dans notre
représentation de D’activité des administrations et institutions financiéres, soit
M, soit EB;, puisque de toutes fagons ’équilibre de leur compte impose :

X+S+EB;=1pQ+M

et qu’il n’est évidemment pas question que la valeur de la production pQ s’ajuste
directement de maniére a réaliser en toute circonstance 1’égalité ci-dessus. En
termes approximatifs, on peut encore dire que la politique budgétaire a pour
effet un besoin de financement :

X+S—1pQ =M - EB, )

qui doit étre couvert par les opérations financiéres (en toute rigueur, le besoin
de financement n’est pas un effet de la seule politique budgétaire).

L’instrument retenu pour caractériser la politique monétaire va utiliser ce
degré de liberté !. Mais quel doit-il étre ? La réponse 2 la question n’est pas facile,
car les spécialistes ne s’entendent pas entre eux et fixer la grandeur qui, dans
la théorie générale, jouera le rdle de I'instrument c’est en somme prendre parti
dans un débat doctrinal 2. Ce débat étant assez peu scientifique et la réalité étant
extrémement diverse quant au contréle des marchés de la monnaie et des crédits,
nous allons rester éclectiques et élaborer une théorie qui s’accommodera de plu-
sieurs variantes quant au choix de Dinstrument représentatif de la politique
monétaire.

Selon la premiére variante, ce sera la masse monétaire M, et donc aussi sa
variation M. C’était I’hypothése retenue dans toutes les théories générales jusqu’a
celle de J. M. Keynes. Keynes lui-méme a hésité entre cette hypothése et celle qui
fera ’'objet de notre troisiéme variante.

1. 1l est bien clair que ce degré de liberté disparait et qu’il n’y a plus place a une
politique monétaire autonome si 'on fait I’hypothése que 1’émission monétaire
couvre exactement et nécessairement le déficit budgétaire (la monnaie est alors
dite « externe» et EB3 =0). Mais une telle hypothése est irréaliste, tout parti-
culiérement quand il est question d’équilibre 4 court terme.

4. Sur cette question voir R. Raymond, « Les justifications théoriques et empi-
riques du choix des objectifs et des instruments de la politique monétaire »,
Bulletin trimestriel de la Banque de France, n° 24, septembre 1977.



