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La modélisation macroéconomique: 

une étude de la structure et de la dynamique 

des modèles macroéconométriques 

par Pierre-Alain MUET 

Depuis les premiers travaux de Tinbergen et Klein à la fin des années qua
rante, la modélisation macroéconomique quantitative —c'est-à-dire la repré
sentation de phénomènes économiques globaux par des systèmes mathémat
iques formalisés et quantifiés—, s'est considérablement développée. Une 
étude récente recensait onze modèles macroéconomiques d'ensemble simul
tanément en usage dans diverses institutions américaines, et plus d'une qua
rantaine de centres de modélisation en Europe. La même accélération s'ob
serve en France au cours des dernières années, marquée en outre par la pr
édominance des modèles élaborés par les administrations économiques. 

La complexité des modèles macroéconomiques et leur taille importante (près 
d'un millier d'équations pour certains modèles français) ont pour consé
quence qu'il est souvent difficile de comparer les propriétés et les résultats de 
différents modèles, voire d'en analyser correctement les mécanismes écono
miques. Pour comprendre les propriétés fondamentales de ces modèles, il est 
alors nécessaire de les résumer à quelques équations (ou «maquettes»), qui en 
conservent les propriétés essentielles, tout en restant intellectuellement maît
risables. Les nombreuses études réalisées sur les modèles français (Fifi, Deçà, 
Star, Dms et Metric) ont bien fait ressortir l'intérêt de cette approche pour la 
compréhension, l'analyse et l'utilisation des modèles. 

Cet article participe de la même démarche, mais se situe en amont de ces pré
occupations, en essayant notamment de jeter un pont entre la théorie ma
croéconomique et le développement de la modélisation quantitative. L'étude 
s'organise autour de l'idée qu'il est possible de ramener l'apparente diversité 
des approches empiriques à un nombre restreint de schémas conceptuelle- 
ment cohérents, qui reflètent pour l'essentiel les grands courants de la théorie 
macroéconomique contemporaine. Ces schémas procèdent eux-mêmes du 
développement d'un modèle simple, d'inspiration keynésienne. 

Un des objectifs de cet article est d'ordre pédagogique. Par son aspect didacti
que, il vise à permettre au lecteur de mieux pénétrer la nature des analyses 
économiques effectuées lors de la préparation des Budgets économiques et 
des Plans, et ainsi d'apprécier le fondement des politiques proposées. 
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Introduction 

Cet article a pour objet de présenter, aussi simple
ment que possible, les caractéristiques essentielles 
des modèles macroéconomiques utilisés, en France 
et aux Etats-Unis, pour la prévision à court et moyen 
termes. Notre analyse se limite aux propriétés écono
miques des modèles ; les aspects prévisionnels et les 
problèmes d'estimation économétrique n'étant pas 
abordés. Elle se limite, en outre, aux modèles macro
économiques et économétriques, avec toutefois une 
exception pour la France : le modèle Fifi. Ce modèle 
a profondément marqué la réflexion économique à 
moyen terme ; c'est la raison pour laquelle nous 
l'avons mentionné, en dépit du fait qu'il ne constitue 
pas à proprement parler un modèle économétrique. 

L'étude est divisée en trois parties. La première traite 
des fondements théoriques et de la spécification des 
relations macroéconomiques; la seconde des pro-: 
pnétés statiques des modèles ; la dernière partie ana
lyse enfin la dynamique, d'un point de vue théorique, 
puis empirique. 

Nous avons cherché à montrer que la quasi-totalité 
des modèles empiriques constitue en fait le prolonge
ment d'un modèle simple que nous qualifions de 
«néokeynésien élémentaire». Si l'on néglige dans un 
premier temps le commerce extérieur, ce modèle 
simple, qui constitue par ailleurs la base de l'ense
ignement macroéconomique traditionnel, possède les 
propriétés suivantes : 
— il est pratiquement dichotomique au niveau macro
économique, c'est-à-dire que l'équilibre en volume 
est indépendant du niveau général des prix. La pro
duction effective est donc déterminée par la deman
de exogène et le jeu du multiplicateur (i) ; 
— le niveau général des prix et des salaires résulte de 
l'écart entre la production effective et la (ou les) pro
duction (s) potentielle (s) correspondant au plein-emp
loi des facteurs. Les variables de transmission sont 
respectivement le taux de chômage (relation de Phil
lips) et le taux d'utilisation des capacités de production 
(relation de détermination des prix); 

— la dynamique macroéconomique en résulte: elle 
est d'ordre essentiellement physique (accélérateur- 
multiplicateur) et se transmet aux prix et aux salaires 
par les relations sus-mentionnées. 

Les modèles empiriques ne possèdent pas en règle 
générale la séparabilité mentionnée précédemment, 
et ceci en raison de deux facteurs : 
— l'effet de «retour des prix» sur la demande qui pas
se essentiellement par l'influence des prix sur le com
merce extérieur, mais peut résulter également d'un 
comportement d'encaisse réelle ou de la fixation en 
valeur d'une composante exogène de la demande 
(parfois même d'un simple oubli) ; 
— l'intégration monétaire et financière qui réintroduit, 
d'autre part, un effet de «retour financier» par le jeu 
du taux d'intérêt ou le volume du crédit distribué. 

L'analyse théorique sera donc centrée sur l'étude des 
prolongements du modèle néokeynésien élémentaire, 
les propriétés statiques étant examinées dans la deu
xième partie, la dynamique dans la première section 
de la troisième partie. La deuxième section de la tro
isième partie étudie la dynamique des modèles empi
riques en comparant notamment les effets multiplica
teurs de neuf modèles américains (Bea, Brookings, 
Dri, Hickmann-Coen, Mps, Mqem, Wharton Annual, 
Wharton III, St-Louis) et de quatre modèles français 
(Deçà, Dms, Metric, Star). 

Notre étude étant centrée sur la recherche d'une 
structure générale de modèle, nous avons volontair
ement négligé certaines particularités des modèles 
empiriques. Dans la liste des modèles étudiés, seuls 
le modèle Star, le modèle de la banque de St-Louis 
et le modèle Fifi constituent une alternative à la 
structure «néokeynésienne». Encore convient-il de 
remarquer que ces deux derniers modèles peuvent 
être considérés, au même titre que le modèle néokey
nésien élémentaire, comme un passage à la limite du 
modèle général. Le modèle Fifi correspond en effet 

(1) Cette dichotomie reste valable au niveau macroéconomique pour les modèles multisectonels, mais elle n'existe pas au niveau sectoriel en raison de 
l'influence des prix relatifs sur la demande 



à une élasticité-prix infinie des importations ou plus 
généralement à un « retour des prix» sur la demande 
intérieure qui tend vers l'infini ; le modèle monétariste 
à un «retour financier» qui tend vers l'infini. 

La similitude entre ces deux derniers modèles et le 
modèle d'équilibre (néo)classiqued) fait, en outre, 
bien ressortir les fondements théoriques sur lesquels 
repose la grande majorité des modèles macroécono
miques : une extension néoclassique de la théorie 
keynésienne. Si à court terme le schéma de référence 
est l'équilibre keynésien, le modèle de long terme 
s'avère être le plus souvent, lorsqu'on parvient à l'ex
pliciter, le modèle de croissance néoclassique. 

(1) Nous désignerons sous le terme «(néo) classique» le courant de pensée qui s'étend de J -B. Say à Pigou et que l'on oppose traditionnellement à la 
pensée keynésienne. Nous réservons les parenthèses à cette théorie, souvent qualifiée de «classique» dans les manuels macroéconomiques («Keynes 
et les classiques»). En l'absence de parenthèses, le terme néoclassique aura la signification habituelle et imprécise qu'on lui trouve en macroéconomie, représentant notamment le courant de pensée que J. Robinson appelle néo-néoclassique et dont la caractéristique principale est la théorie marginaliste 
de la répartition. 



Les fondements théoriques 

et la spécification des modèles 

Section 1 : 
les fondements théoriques 

La structure générale des modèles macroéconomi
ques empiriques s'est progressivement élaborée en 
intégrant, au modèle néokeynésien élémentaire, des 
fonctions de comportement empruntées à la théorie 
microéconomique des choix du consommateur et du 
producteur. Cette intégration progressive a laissé sub
sister un certain nombre d'incohérences dues en 
grande partie au fait que le cadre de référence impli
cite à la théorie microéconomique traditionnelle: 
l'équilibre général Walraso-Paretien, était fondamen
talement incompatible avec le cadre théorique keyné- 
sien des analyses macroéconomiques. 

Ces incohérences ont souvent traduit en fait l'incapa
cité de la théorie microéconomique traditionnelle à 
rendre compte de la réalité économique concrète. Il 
a fallu attendre les développements de la théorie néo- 
keysienne du «déséquilibre» et l'étude des équilibres 
non walrasiens pour préciser, par rapport à l'analyse 
microéconomique traditionnelle, les lois de comporte
ment microéconomiques sous-jacentes à la théorie 
macroéconomique. Le concept de demande effective 
opposé à la demande notionnelle néoclassique a per
mis d'interpréter de nombreuses relations macroéco
nomiques. C'est ainsi que la fonction keynésienne de 
consommation peut être considérée comme la fonc
tion de demande contrainte d'agents qui ne peuvent 
vendre tout le travail qu'ils désireraient fournir (Clower 
[1965]) : leur revenu anticipé devient une contrainte 
effective qui détermine leur consommation. De la 
même façon, l'accélérateur est la demande d'inve
stissement d'une firme qui perçoit ou anticipe une 
contrainte sur l'évolution de ses débouchés (Grossman 
[1972]), et ne peut vendre la production correspon
dant à l'optimum néoclassique (c'est-à-dire celle qui 
maximiserait son profit en l'absence de contrainte de 
débouchés). 

Les modèles macroéconomiques élaborés dans ce 
cadre théorique (par exemple Younes [1970], Barro 
Grossman [1971], Benassy [1976]) ont permis de pré
ciser les conditions de validité des hypothèses keyné- 
siennes implicites aux formalisations macroéconom
iques, mais la faiblesse majeure de ces théories 
reste le caractère extrêmement limité des analyses 
stock-flux et plus généralement le caractère quasi- 
statique de ces analyses. La principale difficulté réside 
en effet dans l'intégration de l'accumulation du capit
al dans ces modèles (les deux derniers exemples ci
tés font abstraction de l'investissement), et dans l'
interdépendance entre les demandes d'investissement 
et d'emploi et les lois de formation des prix. La pré
sente étude ne prétend pas apporter une contribution 
nouvelle à ce délicat problème, aussi nous contente
rons-nous, dans cet exposé introductif, de souligner 
les convergences entre les approches théoriques et 
empiriques. Le modèle d'Hickmann-Coen nous four
nira à cet égard une bonne appréhension des fonde
ments théoriques de la majeure partie des modèles 
macroéconomiques en même temps qu'une illustra
tion des difficultés qui subsistent encore. Hickmann 
et Coen font dépendre les décisions d'investissement 
et d'emploi des entreprises de la maximisation du 
profit anticipé : 
n = p* Q* - w* N - c* K 
sous contrainte de la fonction de production : 
Q = f(K,N) 

Conformément au schéma keynésien, l'évolution des 
débouchés est supposée fixée pour l'entreprise. La 
maximisation du profit, qui s'identifie alors à la mini
misation des coûts de production détermine la de
mande effective de travail et de capital à partir de l'évo
lution anticipée, de la demande Q* et du coût relatif 
capital-travail c*/w*. Les demandes de capital K~ et 
de travail N~ s'obtiennent en résolvant les deux équat
ions : 

dKr\dN H£ /-^7=-^= etQ* = f(K.N) 

Dans le cas d'une fonction de production Cobb- 
Douglas : 
(1) Q = A K<* N/3 eJ* 



on obtient par exemple : 
1 

(2) K-=B(Q*) «+/* "5 

1 
(3) (4 w* 

r e 

a y 
e 

A et B étant des constantes (B dépend de A et des para
mètres a et fi de la fonction de production). 

Ces deux relations déterminent le capital et l'emploi 
désiré par les entreprises. L'investissement et l'emploi 
effectif s'en déduisent en prenant en compte les dé
lais d'ajustements et en spécifiant la formation des 
anticipations à partir des observations passées. 

La capacité de production Qc est ensuite définie com
me la production optimale réalisable avec les équipe
ments en place K_v pour une valeur donnée du taux 
de salaire réel w/p, et une marge de production moyen
ne désirée m. En prenant toujours le cas d'une fonc
tion Cobb-Douglas, nous obtenons : 

a L_ 
(4) 

C étant une constante qui dépend des paramètres de la 
fonction production. 

On en déduit le taux d'utilisation des capacités de 
production Qc = (Qc — Q)/Qc qui s'identifie au taux d'ut
ilisation du capital fixe si les rendements d'échelle 
(ar+ /5) sont égaux à l'unité. Dans les fonctions de 
production à générations de capital et complémentari
té des facteurs de production sur les équipements 
installés (fonction putty-clay que l'on trouve dans Mps 
et Metric, ou Clay-clay du 'modèle Dms), l'existence 
d'un taux d'utilisation des capacités de production 
n'est pas nécessairement liée à l'existence d'une ca
pacité rentableo) mais la capacité rentable sert le plus 
souvent de mesure de la capacité de production. La 
relation 4 détermine alors le comportement d'obso- 
lescence. La durée de vie des équipements est cons
tante en longue période si le salaire réel croît au mê
me rythme que la productivité du travail, -c'est-à-dire 
au taux du progrès technique de Harrod (y/fi), tandis 
qu'à court terme, les fluctuations du salaire réel i
nfluencent la capacité de production rentable selon 
une relation analogue à la relation 4. 

Ce modèle, inspiré des analyses d'Hickman et Coen, 
fournit une représentation assez fidèle des relations 
les plus fréquemment retenues dans les modèles ma

croéconomiques. Une première difficulté apparaît 
toutefois lorsqu'on introduit la détermination des prix. 
Les hypothèses habituellement retenues pour justifier 
les relations de prix reposent, en effet, sur un compor
tement de maximisation du profit en situation de mo
nopole qui remet en cause les hypothèses antérieur
ement posées pour déterminer l'investissement et l'em
ploi. Pour garder l'hypothèse keynésienne fondament
ale selon laquelle les anticipations sur l'évolution du 
revenu global (ou demande globale) sont les déter
minants principaux de l'investissement et de l'emploi, 

on peut par exemple spécifier la fonction de demande 
anticipée par les firmes de façon à ce qu'elle dépende 
de la demande globale anticipée (exprimée en fonc
tion des réalisations passées de la demande) et du 
prix d'offre p des entreprises : 

Q«(p) = Q*t 
Q* = ZofjC 

fonction de demande anticipée 
demande « moyenne » anticipée 

La maximisation du profit sous contrainte de la fonc
tion de production détermine alors la demande de ca
pital K-, de travail N~, et le prix d'offre des entreprises 
en fonction des anticipations sur les coûts des fac
teurs et sur l'évolution de la demande globale. 

Les développements théoriques récents ont fourni 
l'occasion d'un rapprochement entre le développe
ment des modèles empiriques et la théorie. La princi
pale difficulté pour aboutir à une intégration complète 
réside, comme nous l'avons souligné, dans l'introduc
tion du temps dans les modèles de «déséquilibre». 
Les décisions d'investissement, d'emploi et de format
ion des prix mettent en jeu des horizons différents 
qu'il est nécessaire de prendre en compte. Il n'est 
pas sûr, en outre, que les comportements d'optimisat
ion postulés par la théorie microôconomique et par 
ses prolongements macroéconomiques récents, ainsi 
que la réduction de l'analyse économique à l'étude 
d'équilibres ou de déséquilibres de marchés, se prê
tent bien à l'introduction-=du temps et de la dynamiq
ue. Celle-ci résulte le plus souvent d'un simple aju
stement optimal, imposé par les coûts d'ajustement 
des facteurs, quand elle n'est pas purement et simple
ment plaquée sur des relations statiques. La connais
sance théorique de la dynamique a d'ailleurs peu pro
gressé depuis les travaux fondamentaux de Kalecki 
[1935] et de Goodwin [1948] [1967] et nous pensons 
que ce phénomène n'est pas sans rapport avec la r
ésurgence, en macroéconomie, des analyses d'inspi
rations néoclassiques. Celle-ci explique en effet l'i
mportance accordée dans les modèles macroécono
miques aux analyses en termes de marchés (.fonc
tions d'offre et de demande, prix d'équilibres). La con
trepartie en est l'absence quasi complète de gran
deurs comme les profits réalisés qui constituent en 
revanche une variable fondamentale des théories et 
des modèles de croissance cyclique précédemment 
mentionnés. Le modèle Star, et à un moindre degré 
le modèle Dms, sont une des rares alternatives en 
France, à ce que J. Mazier [1974] appelle la «théorie 
établie». 

(1) On peut d'ailleurs définir trois niveaux de production : la production effective, la production rentable et la production correspondant à l'utilisation de 
l'ensemble du capital fixe disponible (y compris les machines obsolètes). 



Section 2 : 
la spécification des relations 

La partie non financière des modèles macroécono
miques peut être résumée en une quinzaine d'équat
ions. Comme on le sait, l'équilibre des emplois et 
des ressources du Tableau économique d'ensemble 
nécessite l'écriture de n-1 équations d'équilibre 
(par agents et par opération). En conséquence, lor
sque la partie non financière du modèle n'est pas déc
rite, l'équation comptable négligée est généralement 
l'équilibre des capacités et des besoins de finance
ment ou, ce qui revient au-même, l'équilibre des va
riations d'actif et de passif. 

Lorsque la partie financière est décrite, celle-ci se r
ésume le plus souvent à l'offre et à la demande de 
monnaie des entreprises et des ménages, dont les 
variations figurent au Tableau économique d'ensemble. 
L'équilibre du marché des titres et des crédits est donc 
assuré par construction, lorsque la partie non finan
cière est équilibrée. 

La structure générale des modèles macroéconomi
ques étant keynésienne, la production est déterminée 
par la demande, c'est-à-dire par le solde de l'équilibre 
ressources-emplois de biens et services (équation E 1). 
La fonction de production (relation E 2) détermine, 
lorsqu'elle figure explicitement, la capacité de product
ion CL. 

Fonction de production, demande 
d'emploi et d'investissement 

Modèle général 

La définition de la capacité de production varie selon 
les modèles: elle correspond ainsi au plein-emploi 
de capital fixe dans le cas d'une fonction à facteurs 
complémentaires «ex post»: 
(E2) Qc = 
à l'emploi optimal du capital fixe (cf. par exemple re
lation 5 du paragraphe précédent) : 

(E2) Q. = <Dq (K_v ■£) 

ou au plein emploi des facteurs de production : 
(E2) Qc = <Dq (K_,, N) 
N étant la population active disponible. 

Dans les modèles où le taux d'utilisation des capacit
és de production n'est pas explicité, la fonction de 
production ne sert en fait qu'à déterminer la demande 
de facteurs de production. Cette détermination repo
se sur la maximisation du profit comme nous l'avons 
mentionné précédemment (relations 2 et 3 du premier 
paragraphe) et s'écrit, en tenant compte des délais 
d'ajustement du capital et du travail (u : 

(E3) N = <Dn(L) [Q.2l demande d'emploi 

(E4) I = <p,(L) (Q, _,<_,) demande 
w d'investissement 

En réalité, dans la plupart des modèles, l'optimisation 
n'est appliquée qu'à la fonction d'investissement. 
L'emploi est, pour sa part, simplement déterminé par 
l'inversion de la fonction de production (Q et K_, don
nés) et par l'introduction d'une relation d'ajustement 
<Dn(L): • 
(E3) N = <Dn(L) (p-'dXK.,) 

Dans un grand nombre de modèles la fonction d'i
nvestissement est une fonction de Jorgenson(2) : 

(E4) I = <D,(L) \m- ® 

ou, dans les modèles à générations de capital, une fonction de Bischoff où l'effet d'accélération ne porte que sur la demande Q : 

(E4) 1= a a>](L) £) + b <2>i(L) (Q-Q.,) c 

L'influence de l'autofinancement sur l'investissement 
est rarement prise en compte dans les modèles amér
icains mais l'est dans presque tous les modèles 
français (ce qui s'explique par la faiblesse du marché 
financier et l'importance des contraintes quantitatives 
sur le crédit). Le modèle de Klein-Goldberger retenait 
par contre le profit comme variable explicative. Lors
que le profit est pris en compte, la forme la plus fr
équente de la fonction d'investissement est: 
(E4) 1= <Df,(L) (Q-Q_,) + <P?(L) JI 

Enfin, si l'on excepte les rares modèles où l'obsoles- 
cence est traitée explicitement (Mps notamment), 
l'investissement brut est généralement obtenu à partir 
de l'investissement net en ajoutant un investissement 
de remplacement proportionnel au capital en début 
de période S K_v Les trois relations suivantes sont des 
relations comptables ou quasi-comptables (E 7). Elles 
définissent respectivement: 
le capital : 
(E5) K = K_, (1 -S) + I 
la capacité de production inutilisée : 
(E6) Uc = (Qc-Q)/Qc 
le taux de chômage: 
<E7) Un = <2>on(N,N) 

Cette dernière relation prend en compte la sensibilité 
de la population active disponible au chômage (fl
exion des taux d'activité). 

(1) <P (U représente les retards échelonnés (cf. section 3). 
(2) Le modèle de Jorgenson constitue une spécification proche, mais erronée du modèle de demande effective de capital défini précédemment (pour 
plus de détails, on pourra consulter P.-A. Muet [1979]). 



Le modèle néokeynésien élémentaire 

Pour spécifier la maquette du modèle néokeynésien 
élémentaire, nous avons supposé la fonction de pro
duction à facteurs complémentaires. On définit ainsi 
une capacité de production Qc correspondant au 
plein-emploi du capital fixe: 
(E2) Qc = K_,/kc 
la demande d'emploi est : 
(E3) N = J?Q (statique) ou N = d>n(L)^Q (dynamique) 

La fonction d'investissement est l'accélérateur flexible 
(dynamique) : 
(E4) 1= kq (Dj (L) (Q-Q_,) + <2>r(L) S K_, 
et, en statique (court terme), on suppose l'investiss
ement exogène (I). 

On admet généralement que les entreprises main
tiennent une capacité de production excédentaire en 
moyenne (pour amortir les fluctuations de la deman
de et bénéficier des rendements d'échelle), ce qui déf
init deux coefficients de capital : l'un par rapport à la 
capacité de production kc, l'autre par rapport à la pro
duction moyenne kq. Le rapport [(kc — kq)/kc] est égal 
au taux moyen d'utilisation des capacités de product
ion. 

Les relations E 5 et E 6 restent inchangées, et on né
glige dans la relation E 7 la flexion des taux d'activité, 
le taux de chômage est donc: 
(E7) Un = (N-N)/N 

Comme l'emploi est proportionnel à la production, 
on peut définir une production de plein emploi : 
On = I N 
le taux de chômage s'exprime alors par le ratio : 
Un = (Qn-Q)/Qn 

Commerce extérieur 

Les importations et les exportations dépendent en 
général de trois types de facteurs: 
— le volume du marché représenté par la demande 
intérieured) Dj ou la demande étrangère De ; 
— les prix relatifs, c'est-à-dire les prix étrangers expr
imés en monnaie nationale, rapportés aux prix intérieurs ; 
— la pression de la demande intérieure (taux d'utilisa
tion des capacités de production (Uc). 

Les relations s'écrivent sous forme générale 
(E8) Im = (Dm(L) (Uc. Q, p/pj 
(E 9) Ex = <PX(L) (Uc , De , epe/px) 
pm est le prix des importations, px le prix des exportations, 
e le taux de change et pe l'indice des prix étrangers. 

(1 ) On l'assimilera à la production Q. 
(2) Et dans les modèles théoriques «l'offre de travail». 

La relation entre Im et Uc est fréquemment non liné
aire (Im est inversement proportionnel à Uc), si bien 
quel m -♦ oo lorsque Uc -► 1. 

Consommation et épargne des ménages 

La formalisation du comportement des ménages (par
tage épargne-consommation, demande de monnaie 
et consommation par produits (2)) s'appuie générale
ment sur la théorie néoclassique des choix individuels. 
La fonction macroéconomique de consommation (ou 
d'épargne) est la fonction keynésienne habituelle que 
l'on peut théoriquement dériver de la maximisation 
de l'utilité du consommateur lorsque le revenu anti
cipé est contraint, ou exogène (Clower [1965]). En 
général, la consommation est reliée au revenu per
manent, c'est-à-dire qu'elle est une fonction à retards 
échelonnés (distribution géométrique) du revenu réel. 
A cette relation s'ajoute parfois un effet d'encaisse 
réelle et une influence de la richesse totale sur la con
sommation (cf. le modèle Mps). 
(E10) C = <DC(L) (R/p . M/p,...) 

Pour le modèle keynésien élémentaire, nous assimi
lons le revenu disponible réel à la Pib Q diminuée 
des impôts tQ d'où : 
(E10) C = c (1 -t)0>c(L)Q 
avec <2>c (1 ) = 1 (coefficient à long terme égal à 1 ) 

La consommation par produit dépend du revenu et 
des prix relatifs des produits. Les spécifications les 
plus courantes sont les modèles de Stone [1964], 
Fourgeaud, Nataf [1959], ou le modèle d'Houtthaker 
et Taylor [1970] avec adjonction des prix relatifs, par 
exemple dans le modèle Dms: 
C{ = a + bSt + cCt + dpj 
où St représente une variable d'état définie par : 
St+1 - St = C{ - 5St 
C{ consommation en volume du produit i, 
Ct consommation totale en volume, 
p{ prix relatif du produit. 

Dépenses et recettes de l'Etat 

Les recettes fiscales sont pratiquement toujours en- 
dogénéïsées et dépendent des différents revenus qui 
en constituent l'assiette, avec des décalages dus aux 
délais de recouvrement. Pour le modèle néokeynésien 
élémentaire, on retient la spécification classique : 

valeur 
(E 12) 

= T(pQ) 

volume T =tQ 

Les dépenses sont en revanche le plus souvent exo
gène et fixées soit en valeur Gv, soit en volume G. 
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Lorsqu'elles sont fixées en valeur, elles introduisent 
un effet de retour des prix sur la demande globale. On 
les supposera fixées en volume G dans le modèle 
« néokeynésien élémentaire» de façon à garder un 
modèle dichotomique. 

Prix et salaires 

tonnement walrasien (la variation relative du prix est 
proportionnelle à l'écart entre l'offre et la demande). 
La relation s'écrit donc : 
(E 13) p = 0>p(L) (wN/Q. Uc) 

Les spécifications les plus fréquentes sont : 
(E 13) p = ju (wN/Q)-vUc + po 
ou plus généralement en taux de croissance : 
(E 13) p = n (wN/Q)-vUc + po 

Dans la grande majorité des modèles, le niveau gé
néral des prix est déterminé explicitement à partir du 
coût salarial (relation de long terme) et des tensions 
sur les capacités de production. La relation de long 
terme entre le prix et le coût salarial unitaire est pres
que toujours justifiée par un comportement de ma- 
ximixation du profit en concurrence imparfaite (cf. pre
mier paragraphe) qui fait dépendre le prix de l'élasticité 
de la demande par rapport aux prix (supposée infé
rieure à un pour qu'il y ait un équilibre), et du coût 
marginal. Ce dernier s'exprime simplement en fonc
tion du coût salarial unitaire lorsque la fonction de 
production est une fonction de Cobb-Douglas. Pour 
d'autres fonctions de production (putty-clay par exemp
le), la spécification est plus complexe (cf. De Menil, 
[1 974]). A cette relation s'ajoute l'influence de la pres
sion de la demande sur l'offre, représentée par le taux 
d'utilisation des capacités de production. Celui-ci tra
duit les variations conjoncturelles de l'élasticité de la 
demande par rapport aux prix, ou un processus de tâ- 

La détermination implicite des prix (par solde des 
comptes des entreprises), fournit dans les modèles 
statiques (Fifi), une relation entre le prix et le coût sa
larial unitaire identique à la précédente, mais l'évolu
tion dynamique qui en résulte peut être très différente. 

Enfin, la détermination des salaires repose dans tous 
les modèles (excepté St-Louis et Star) sur la relation 
de Phillips écrite en niveau, ou en taux de croissance : 

w = ju' p — v Un+ w0 (niveau) 
(E14) 

w = fi' p — v' Un+ wo (taux de croissance) 

Les deux dernières relations (E 1 5 et E 1 6) représentent 
les équations comptables qui définissent le revenu 
disponible et le profit. Dans le modèle néokeynésien 
élémentaire où le revenu disponible est assimilé à la 
Pib après impôt et où le profit n'influence pas l'inve
stissement, ces équations peuvent être négligées. 

Tableau 1 : équations de la partie non financière des modèles macroéconomiques 

E 1 
E2 
E3 
E4 
E5 
E6 
E7 
E8 
E9 
E 10 
E 11 
E 12 
E 13 
E 14 
E 15 
E16 

(1) î. 

Equilibre biens-services 
Fonction de production 
Fonction d'investissement 
Demande d'emploi 
Capital 
Taux d'utilisation 
Taux de chômage 
Importations 
Exportations 
Consommation ménages 
Dépenses publiques 
Impôts 
Prix 
Salaires 
Revenu disponible 
Profits 

désiane dans toute notre 

Modèle général 

Q + Im = C + I+G + Ex 
Qc = <2>q (K.,, N) ou <Z>q (K_v w/p) 
I =<D,(L) (Q,w/c.KL,,n) 
N =<2>n(L) (Q.w/c.K.,) 
K=K.,(1-5) + I 
UC = (QC-Q)/QC 
Un = <Pun(N,N) 
Im = (Dm(L)(Uc.Q.p/pJ 
Ex=tf>x(L)(Uc.De,epe/px) 
C=«Dc(L)(R/p.M/p....) 
G =G ou pG = Gv 
pT = Tv = T(pQ. R.n) 
p =d>p(L) (wN/Q.Uc) 
w =(Dw(L)(p.Un) 
r = wN + e n 
FI =pQ-wN- 

étude le taux rie nrnissanrp rie y • 

Modèle néokeynésien 
élémentaire dynamique 

Q + Im = C + I+ G+ Ex 

Qc = k_ A 
I = k <P, (L) (Q - Q_, ) + S <Dr (L) K., 
N = t On (L) Q 
K-K.,(1-«) + I 
UC = (QC-Q)/QC 
Un = (N-N)/N 
Im = m Q 
Ex=Êx 
C =c(1 -t)Oc(L)Q 
G =G 
T =t Q 
p =fi (wN/Q)-vUc+ po 
w = fi' p — v Un+ wo 
r = wN + en 
ÏI =pQ-wN 

Modèle néokeynésien 
élémentaire statique 

Q + Jjn = C + I+ G+ Ex 

Qc = KVkc 
I = ï 
N = 2 Q 
K = K_,(1 -a) + I 

UC = (QC-Q)/QC 
Un = (N-N)/N 
Im = m Q 
Ex=Ëx 
C = c(1 -t)Q 
G = G 
T = t Q 
p = /;(wN/Q)-vUc+po 
w = //'p — vU +w 
r = wN + en 
n = pQ — wN 

Xt-1 
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Section 3 : 
les retards échelonnés 

détemninable qui peut être écrit sous forme autoré
gressive (cf. Malinvaud, [1964]) : 

(1) x, = Et+ Z b; i= 1 

Nous rappellerons tout d'abord les justifications théo
riques des distributions de retards proposées par l'ana
lyse économique, puis nous examinerons la spécifica
tion générale des distributions utilisées dans les mo
dèles économétriques. L'utilisation des opérateurs de 
décalage nous permettra notamment d'introduire les 
outils nécessaires à l'étude de la dynamique des mo
dèles qui sera développée dans la troisième partie de 
l'article. 

A la date t, la prévision optimale x*+r pour la période 
t+ r sera : 

(2) 
r-1 n 
I b,x«+r-' + Z b,xt + r_, 

En tenant compte de la récurrence, on peut exprimer 
la prévision x* + r en fonction des seules valeurs pas
sées xt , xt_, ,..., xt_j . On vérifie qu'en règle générale, 
les anticipations dépendent de la période de prévi
sion r. On obtient par exemple pour r= 1 et r = 2 : 

(3) 
n 

= Z 

Les justifications théoriques : 
anticipation, réalisation 

Les retards échelonnés des relations économétriques 
ont deux justifications principales: ils représentent, 
soit la formation des anticipations à partir des obser
vations passées des grandeurs sur lesquelles s'appuie 
la décision des agents économiques, soit au contraire 
les délais concrets de réalisation de ces décisionsd). 

Anticipations et prévisions 

Un premier schéma d'anticipations adaptatives, con
duisant à une distribution géométrique de retards, a 
été proposé par Cagan [1966] pour expliquer l'évolu
tion des prix. La grandeur anticipée p* tient compte 
à chaque instant de l'erreur réalisée sur la précédente 
prévision selon la formule : 
P#t-P*-i = rç(Pt-i-P*-i) 

Cette relation conduit à une prévision p* qui dépend 
des prix réalisés pt selon une distribution géométri
que de raison (1 -rj). 

Une justification plus rigoureuse de la distribution 
géométrique a été développée par Muth pour repré
senter la notion de grandeur permanente que l'on 
trouve aussi bien pour justifier la forme des fonctions 
de consommation (revenu permanent de Friedmann), 
que d'investissement (accélérateur flexible et deman
de permanente). La formulation des anticipations se 
rattache au problème de prévision d'une grandeur 
future à partir des seules observations passées. On 
peut, à la suite de Muth [1960], en donner une formal
isation rigoureuse en assimilant l'évolution passée à 
un processus stationnaire dont on cherche une repré
sentation autorégressive. On sait qu'en général, les 
processus stationnaires peuvent être décomposés en 
un processus déterminable, c'est-à-dire représenté 
par une fonction d> (t) du temps, et un processus in- 

(4) xî + 2 = S {btb, 

On notera cependant que quelque soit la forme de 
la structure de retards bs , les prévisions en longue pé
riode (r -+ oo) tendent vers la composante détermi
nable du processus (la prévision du processus indé
terminable tend vers zéro). On peut chercher enfin à 
quelle condition, la prévision xj + r reste indépendante 
de la période de prévision r. On doit avoir en particul
ier: 
Yt +1 _ YÏ+2 
d'où l'on déduit: 
b, = (b,b, + bi+1) 
etbi+1 = (1-b,) b, = (1 -b,)1 b,. 

La distribution bj est ainsi une distribution géométri
que. Elle correspond à la prévision optimale d'un pro
cessus stationnaire du type : 

(5) 
oo 
Z 
i= 1 

Ce processus comporte une composante transitoire 
£t et une composante permanente 

CO 

qui a cependant la particularité d'être liée aux relations 
passées de la variable transitoire. Si nous supposons 
a contrario les deux processus indépendants, on peut 
montrer que la distribution géométrique constitue 
encore une prévision optimale de la grandeur xt . Sup
posons, en effet, que xt soit la somme d'une compos
ante permanente xt définie par le processus: 
xt = Xt-i + £t 
et d'une composante transitoire rjt . £t et qt sont deux 
variables aléatoires de moyenne nulle et d'écart-type 
cr£ et cfy. On démontre (Muth [1960]) que la structure 
optimale des bj est une distribution géométrique de 
retards : 
b, = (1 -A) A1 

(1) Cf. notamment P.-A. Muet, P. Zagame [1976] pour les délais de la fonction d'investissement. 

12 



où le coefficient A dépend de la variabilité respective 
des composantes permanentes et transitoires: 

(6) A=1 -Il 1 + 

La relation 6 montre que si les changements de la 
composante permanente sont faibles par rapport à 
ceux de la composante transitoire, A sera proche de 
un et les pondérations des observations passées se
ront presque identiques. Si, au contraire, les change
ments de la composante permanente sont importants, 
A sera proche de zéro et les pondérations des pério
des récentes seront beaucoup plus importantes. La 
relation 6 resterait applicable si les processus rjt et 
£t étaient corrélés, il suffirait de changer cr|/ '<JJj 
par crl/{(j*+ cr£T]) 

La distribution optimale étant géométrique, la prévi
sion sera la même pour toutes les périodes futures 
(t+ 1 ) (t+ r), et égale à la composante permanente 
de la variable xt. Lorsque la grandeur xt croît en lon
gue période à taux constant g, la grandeur permanent
e doit être actualisée par le taux de croissance g, 
puisque la prévision xf + 70+g) est constante en 
longue période. On peut également substituer à la 
notion de grandeur permanente, celle de croissance 
permanente, puisque le taux de croissance est égale
ment constant en longue période. 

Cette brève revue des propriétés de la distribution 
géométrique montre l'importance qu'elle revêt dans 
les applications empiriques, mais elle peut être éga
lement justifiée par les délais de réalisation des déci
sions. 

Délais d'ajustement, délais de réalisation 

Nous venons de voir une première justification théor
ique des retards échelonnés liée à la formulation des 
anticipations ; la seconde justification rassemble l'e
nsemble des délais concrets qui affectent la réalisation 
des décisions des agents économiques. Ces délais 
peuvent être subis par l'agent économique (délai de 
livraison d'un bien commandé) ou au contraire lui être 
imputable. S'agissant par exemple du comportement 
des entreprises en matière d'emploi et d'investisse
ment, la justification des relations d'ajustement part
iel par la recherche d'une trajectoire optimale d'aju
stement du travail et du stock de capital, en présence 
de coûts d'ajustement, est la plus répandue dans la 
littérature. Développée initialement par Eisner et Strotz 
[1963] puis Lucas [1967] et Gould [1968], la théorie 
des coûts d'ajustement visait notamment à justifier 
les relations d'ajustement au capital ou à l'emploi 
optimal, utilisées dans les estimations économétriques 
des demandes d'investissement ou d'emploi. Pour 
présenter ces modèles d'ajustement, nous retiendrons 
une formalisation très simplifiée qui conserve néan
moins l'idée de base de ces modèles. Prenons l'exem
ple des délais d'ajustement de l'emploi (cycle de pro
ductivité). Désignons par N* l'emploi optimal anticipé 
pour la période t, c'est-à-dire l'emploi qui maximise 

le profit anticipé de l'entreprise, et par Nt_, l'emploi 
effectif de l'entreprise à la période t-1. Si le change
ment du niveau de l'emploi de Nt_, à N* ne comporte 
aucun coût, l'entreprise a intérêt à fixer son niveau 
d'emploi pour la période t à sa valeur optimale Nt 
= N*. Si elle ne s'ajuste pas à cette valeur optimale, 
elle subira un manque à gagner qui est, en première 
approximation (D une fonction quadratique de Nt— N* : 
q, = c(Nt-N*)J 
Supposons maintenant que l'ajustement comporte 
un coût proportionnerai! carré de la vitesse d'ajust
ement (Nt- Nt-1) : 
q2 = a(Nt-Nt_1)2 

Le coût total correspondant à une valeur Nt quelcon
que est égal à : 
q(Nt) = c(Nt-N*)2 -(- a(Nt-Nt_,)2 

Coût d'écart Coût d'ajustement 
à l'optimum 

La minimisation de ce coût détermine l'emploi opti
mal de la période t: 
Nt = ANt_, + (1-A)N* avec A=a/(c+a) 

L'ajustement étant intertemporel il faudrait en toute 
rigueur minimiser le coût actualisé, ce qui ferait dé
pendre l'ajustement du taux d'intérêt r. Ce modèle 
simple montre néanmoins un résultat que l'on peut 
établir de façon plus générale : l'ajustement est d'au
tant plus lent que le coût d'ajustement a est élevé par 
rapport au coût de désajustement c. Le délai moyen 
de l'ajustement est en effet égal au rapport des deux 
coûts : 

A) = a/c 

La structure globale des retards 

La détermination complète des retards échelonnés 
devrait donc distinguer les délais d'anticipation des 
délais de réalisation. Cette distinction n'est cependant 
pas possible en général, car on ne connaît pas de fa
çon directe les grandeurs anticipées ; aussi résume-t
on l'ensemble des délais par une fonction globale de 
retards qui relie la valeur réalisée de la variable endo
gène yt aux observations passées de la variable exo
gène xt_j. 

Certains modèles trimestriels distinguent toutefois 
les deux fonctions de retards en utilisant notamment 
les résultats d'enquêtes de conjoncture. Ainsi, dans 
le modèle Metric, la détermination des variations de 
stocks et des importations fait jouer un rôle central à 
la notion de stock désiré, en utilisant pour définir 
cette dernière variable, les réponses aux enquêtes de 
conjoncture (opinion sur les stocks). Cette intégration 
des anticipations tirées d'enquête a été également 
très développée dans une version du modèle trimest
riel de la Wharton (cf. Adams G. etDuggalV.G. [1974]) 
qui distingue notamment l'investissement anticipé et 
réalisé et introduit divers indicateurs qualitatifs dans 
les relations de comportement. 

(1) Si n\ désigne le profit maximum etç> (N) la relation entrer et N, on peut au voisinage de N*, utiliser le développement en série: 
t, -*•• = </>' (N») (Nt-N»t) + ç>"(N#t) (Nt-N#t)2 + 
Comme n\ est maximum pour N*, on a ç'=o. ç>" = — c<o et le manque à gagner est égal à c (N, — N*)2 en première approximation 
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Une formulation générale des modèles 
retards échelonnés 

Opérateur de décalage 

L'analyse formelle des modèles à retards échelonnés 
est grandement facilitée par le recours aux opérateurs 
de décalage L définis par : 
L xt = xt-1 , ... L xt = xt_n 

Le modèle à retards échelonnés : 
Yt = Po *t + Pi Xt-1 + • • +Pn Vn 

peut s'écrire en effet sous la forme : 
yt = P (L) xt 

où P (L) représente le polynôme : 
P (L) = ao + a, L + ... + an Ln 

Les propriétés de l'opérateur L (associativité, distribu- 
tivité) permettent notamment de déterminer les dis
tributions de retards résultant de la composition de 
deux fonctions à retards échelonnés: 
Vt = z, = P2 (L) xt 

La résultante s'obtient en effectuant le produit des 
deux polynômes: 
yt = [P, (L) . P2 (L)] xt 

Lorsque la distribution de retards est à coefficients 
positifs, on peut l'assimiler à une distribution de pro
babilité dont la fonction génératrice est le polynôme 
P (L) normalisé (divisé par la somme des coefficients). 
Le délai moyen s'obtient alors en dérivant le polynô
me P (L) par rapport à L 

La somme des coefficients est: 
S = P(1) = po+p,+ ... + pn 

Le délai moyen 6: 
e= p'(1) __ P0+P1+2p2+...+ npn 

P(1) +++ 

On vérifie sans difficulté que le délai moyen 0 de la 
composition de deux distributions de retards est la 
somme de leurs délais moyens respectifs. 

Forme autorégressive 

La relation : yt = P (L) xt 
peut être transformée, en utilisant l'inverse de P (L), 
en une fonction à retards échelonnés de yt (appelée 
forme autorégressive de la distribution) : 
P-1 (L) yt = x, 

Par exemple, la distribution géométrique : 
oo 

PU.) = I (1 -AU'L1 o < A < 1 
i = 0 

se transforme en une relation autorégressive du pre
mier ordre (transformation de Koyck) : 
yt - Ayt_, = (1 -À) xt 

Cette transformation peut être généralisée, sans dif
ficulté. Supposons, en effet, que le modèle à retards 
échelonnés fasse intervenir n valeurs retardées de la 
variable expliquée (forme autorégressive d'ordre n) : 
yt = aiVt-1+ •" + anVt-n+ (PoXt+ -+PmXt-m) 

il s'écrit en utilisant l'opérateur L: 
yt [1 -W(U] = P(L) xt 

La forme à retards échelonnés du modèle s'obtient 
en développant en série la fraction rationnelle: 
Yt = P(L) 1 -W(L) 

Si les racines de 1 — W(z~1) sont réelles, positives et 
inférieures à un, la distribution de retards échelonnés 
est positive et convergente (ses coefficients tendent 
vers zéro lorsque le retard tend vers l'infini). Jorgen- 
son [1966] a montré que toute distribution finie ou 
infinie pouvait être ainsi approximée par une fraction 
rationnelle de l'opérateur L. 

En pratique, les distributions infinies les plus utilisées 
sont la distribution du 1er ordre (qui généralise la dis
tribution géométrique): 

, )= ao+ a,L+ 
1 

anL" 
1-AL 

et la distribution du second ordre : 
ao+ a,L + ... +anL" F(L) = 1 - b L - c L2 

La première distribution est convergente et à coeffi
cients positifs si X est inférieur à un, la seconde si-b 
et c satisfont les relations : 

b2 >-4c 
0 < b < 2 

c < 1 
1 -b-c >0 

Graphiquement, la zone des valeurs acceptables de b 
et c est comprise entre la parabole b2 = 4 c, l'axe des 
ordonnées et la droite b+ c= 1 (zone hachurée). 

Graphique 1 : 

2 Racines positives /inférieures à 1 
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Ces distributions s'estiment facilement sous forme 
autorégressive, la première fait intervenir yt_n comme 
variable explicative, la seconde yt-1 et yt_2. Dans les 
modèles trimestriels, on utilise fréquemment des dis
tributions polynomials de retards qui s'estiment a
isément par les moindres carrés ordinaires (méthode 
d'Almon). Nous limiterons notre exposé à ces consi
dérations générales qui nous permettront par la suite 
d'étudier la dynamique des modèles.d) 

(1) Pour une présentation plus détaillée des spécifications et des méthodes d'estimation des modèles, le lecteur pourra consulter Z. Griliches [1967] et 
P. -A Muet [1978] 
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La structure des modèles macroéconomiques 

essai d'une typologie 

Cette deuxième partie, à vocation analytique, cher
chera à dégager progressivement une typologie des 
modèles macroéconomiques, en partant du modèle 
néokeynésien élémentaire, et en l'enrichissant pro
gressivement. Cet enrichissement se fera dans trois 
directions qui constituent les pierres d'achoppement 
des formalisations macroéconomiques: 
— la sensibilité du commerce extérieur ou plus géné
ralement de la demande aux prix (section 2), 
— la dynamique de l'accumulation du capital et de la 
répartition (section 3), 
— l'intégration monétaire et financière (section 4). 

L'introduction d'une élasticité-prix du commerce ex
térieur, et plus généralement la sensibilité de la de
mande au niveau général des prix, supprime la dicho
tomie prix-quantités qui caractérise le modèle néo
keynésien élémentaire. Les variations de cette élasticité 
(de zéro à l'infini) permettent, en outre, de passer de 
façon continue d'un modèle de demande pur (le mod
èle néokeynésien élémentaire) à un modèle d'offre 
pur (le modèle Fifi) qui constituent l'un et l'autre un 
passage à la limite du modèle général. 

La dynamique de la grande majorité des modèles 
macroéconomiques résulte d'une superposition du 
déséquilibre «offre-demande» induit par l'accumulat
ion du capital (le prototype étant le traditionnel mult
iplicateur-accélérateur), et des effets réciproques 
«croissance-répartition» dont le schéma le plus typ
ique est le modèle de Goodwin. Le second aspect 
semble toutefois moins important que le premier, sauf 
lorsque les variations de la répartition sont fortes et 
qu'elles rétroagissent sur la sphère réelle du modèle 
(ce qui est notamment le cas lorsque le profit influence 
l'investissement). 

La prise en compte de l'intégration monétaire et finan
cière oppose enfin l'approche keynésienne tradition
nelle (Is-Lm), commune à l'ensemble des modèles 
macroéconomiques anglo-saxons, à l'approche mon
étariste (le modèle St-Louis), et à la théorie des « dis
ponibilités» qui caractérise les modèles français. 

Pour faciliter l'étude de la structure des modèles ma
croéconomiques, nous supprimerons à chaque fois 
les complications qui ne sont pas essentielles à la 
compréhension des phénomènes discutés. Ainsi, dans 
les deux premières sections qui traitent de la sépara- 
bilité volume-prix, nous ferons complètement abstrac
tion de l'aspect dynamique en utilisant un modèle 
statique à court terme ou à long terme. Dans la 

sième section qui traite de la dynamique de l'accumul
ation du capital nous négligerons le commerce extér
ieur. L'interaction de ces deux aspects, importante 
pour la dynamique des modèles, ne sera développée 
que dans la troisième partie du présent volume. Enfin 
l'intégration monétaire et financière sera introduite 
uniquement dans la quatrième section. 
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Section 1 : 
le modèle néokeynésien 
élémentaire 

Les équations du modèle ont été présentées préc
édemment. A court terme, on suppose généralement 
l'investissement exogène et déterminé par les com
mandes passées antérieurement. Dans la version dy
namisée du modèle néokeynésien, la fonction d'inve
stissement correspondant à la fonction de production 
est l'accélérateur flexible. Comme nous le verrons 
dans l'étude de la dynamique du modèle néokeynés
ien, si cette fonction modifie sensiblement les multi
plicateurs dynamiques, elle n'a pratiquement aucun 
effet à long terme, sinon d'accroître légèrement le 
coefficient multiplicateur du modèle (D. Pour simplifier, 
nous supposerons donc l'investissement exogène. 

Le modèle néokeynésien se résoud simplement dans 
le cas où les élasticités-prix du commerce extérieur 
sont nulles et les élasticités-demande égales à 1 (pr
opension à importer m constante). La production est 
déterminée par la demande autonome: 
(1) Q = G+Î+ Ex 

1 + m-cd-r) 
les prix et les salaires résultent de l'écart entre la pro
duction effective Q, et la production correspondant 
au plein emploi du capital Qc (capacité de production), 
et au plein emploi du travail Qn = 2. N : 

(2) 

(3) ,Qn-Q ) + 
Le schéma de résolution du modèle néokeynésien 
élémentaire est représenté ci-après (graphique 2). La 
causalité est explicite : la demande exogène (exporta
tions, investissements, dépenses publiques) détermine 
successivement la production, les tensions (taux de 
chômage Un et capacité de production inemployée 
Uc), enfin les salaires et les prix. Ce schéma de réso
lution fait apparaître la nature dichotomique du mod
èle néokeynésien élémentaire, c'est-à-dire le fait que 
les quantités sont déterminées indépendamment du 
niveau général des prix. Cette dichotomie apparaît 
également dans la forme réduite du modèle. La rela
tion 1 qui détermine la production effective est fonc
tion de la seule demande autonome (Â = G+ Ï+ ÏÏK) : 
(1) Q = Q- (A) 
tandis que la relation 2 que nous noterons : 
(2) Q = Q+ (p) 
détermine le niveau général des prix à partir de la 
production. 

( 1 ) Par le biais du remplacement proportionnel au capital. 

Graphique 2 : structure et résolution du modèle 
néokeynésien élémentaire (court terme) 

SPHERE REELLE (multiplicateur) relation (1) Demande exogène 
Investissement Exportations Dépenses "ï Ex publiques 

SPHERE REELLE (multiplicateur) relation (1) 

Boucle prix-salaires 

Grandeur exogène 
o 

Flux Stock O Tensions (assimilable à un rapport flux-stocks) 

Cet aspect dichotomique du modèle disparaît lorsque 
le commerce extérieur et certaines composantes de 
la demande dépendent du niveau général des prix. 
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Section 2 : 
le modèle néokeynésien 
général 

On vérifie facilement que Q- est une fonction décrois
sante de p et croissante de A, on a en effet en diff
érenciant la relation (D: 
(V) dQ-=- 1+ m-c(Hl dp+ 1 

1+ m-cd-r) dA 

La relation 2 qui n'est pas modifiée, fournit une fonc
tion Q+ (p) croissante que l'on appelle, par analogie 
avec l'équilibre microéconomique, «fonction d'offre»: 

(2) Q-Q+(p) |£ =eq = (1- 

Lorsqu'on abandonne l'hypothèse de nullité de l'élas- 
ticité-prix de la demande nette d'importations, le mo
dèle perd à la fois son caractère strict de modèle de 
demande et son caractère dichotomique. 

Le modèle général 

Nous supposons maintenant que le commerce exté
rieur dépend du niveau général des prix. Les impor
tations en volume sont une fonction croissante de la 
demande intérieure (assimilée à la production Q) et 
du niveau général des prix: 

Im=Im (Q,p) aim 
dQ 

= m >0 aim 
a p = e, >0 

Le volume des exportations est une fonction décrois
sante du niveau général des prix: 

a Ex Ex = Ex (p) = - ea < 0 

De la même façon, nous supposons que la consom
mation dépend également du niveau général des prix 
(effet d'encaisse réel par exemple) : 
= C(Q.p) 4^= ac 

ao 
ac 
ap = - ec < 0 

Les dérivées partielles sont généralement des fonc
tions de Q et de p, car les relations ne sont pas linéai
res. Nous pouvons toujours supposer cependant 
qu'elles le sont pour de faibles variations de Q et p. 
La non-linéarité des relations et ses conséquences 
seront étudiées au paragraphe suivant. 

La résolution des prix et des quantités devient cette 
fois-ci simultanée. Elle s'appuie sur le même schéma 
de résolution que précédemment. L'équilibre ressour
ces-emplois en biens et services conduit, non plus à 
une production effective fonction de la seule demande 
autonome A, mais à une relation entre Q, p et A : 
(1) Im(p,Q)+Q = C(Q,p)+ Ex(p) + "Â 

La résolution fournit une relation implicite entre Q et 
p que l'on appelle par extension, fonction de demande 
macroéconomique nette des importations: 
(1) Q = Q-(p,A) 

La résolution du modèle s'obtient à l'aide du graphi
que classique prix, quantités (graphique 3) d). 

Graphique 3 : résolution du modèle néokeynésien 
élémentaire et du modèle général 

dQ 

Demande nette des importations Q*(p) 
CT1A+ dA) ' 

MdA 

MdA Demande nette des importations Û+(p) 

dp 

Le graphique de gauche correspond au modèle néo
keynésien élémentaire, celui de droite au modèle 
général. 

Pour alléger les notations, nous noterons M le multi
plicateur: 

1 M = 1+ m-cCI-r) 

Les deux graphiques permettent de comparer l'effet 
d'une augmentation de la demande autonome dA. 
Dans le modèle élémentaire, la courbe Q- (A) se dé
place d'une valeur égale à M 6k. La production aug
mente de cette même valeur: 
d Q = M dA, et les prix de d p = dA 
Dans le modèle général, la courbe Q- (A) se déplace 
également de M dA mais ce déplacement induit, en 
raison de la pente de la courbe de demande, une aug
mentation plus faible des quantités et des prix. Le nou
vel état d'équilibre correspond à : 

dQ+ = dQ 
dQ+ = eqdp 

On en déduit: 

(équilibre) 
(courbe d'offre inchangée) 

dQ = 

dp = 

eq+M(ec+ ee+ e,) 
M 

e_+/W(ec+ ee+ e,) 

dA 

dA 

L'augmentation du prix et de la production est donc 
plus faible que dans le modèle élémentaire. La sen- 

ID Cf. notamment Mazier [1 974]. 
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sibihté du commerce extérieur ou de la consommat
ion des ménages au niveau général des prix consti
tue donc, au même titre que la propension à import
er et la fiscalité, un stabilisateur de l'économie, du 
moins dans l'hypothèse implicite, ici, d'un taux de 
change fixe. 
Dans l'hypothèse extrême où l'élasticité-prix du com
merce extérieur (importations ou même exportations) 
devient infinie, l'effet multiplicateur s'annule, et prix 
et quantités sont indépendants de la demande auto
nome. Tel est exactement la structure du modèle Fifi 
que nous allons rappeler brièvement. 

(E 14) = /u'p-y'lln+ w0 
i désigne le taux d'investissement, a le taux d'autofinance
ment 

Le schéma de résolution est identique à celui du mod
èle néokeynésien élémentaire, mais la causalité est 
complètement inversée. Le prix détermine le taux de 
salaire (relation E 14) et celui-ci détermine le chômage 
(E 13), la relation de Phillips fonctionnant de façon 
tout à fait inhabituelle (2). Le niveau du chômage fixe 
celui de la production (relation E4) et l'équilibre re
ssources-emplois en biens et services (E 1) détermine 
enfin les importations par solde. 

Graphique 4: le modèle Fifi 
Elasticité -prix d'importation infinie: 
le modèle Fifi 

Le modèle Fifi a la même structure générale que le 
modèle néokeynésien élémentaire avec une différence 
fondamentale pour le secteur exposé: le prix de ce 
secteur est exogène et il n'y a pas de fonction d'im
portation ou plus exactement, celle-ci est remplacée 
par: 
(E8) p="p~(pnx fixé par la concurrence internationale) 

Une autre différence, mais cette fois-ci mineure, tient 
à l'absence de taux d'utilisation des capacités de pro
duction, ce qui supprime l'une des équations E2 ou 
E 3 (fonction de production et d'investissement s'identi
fient), et les équations E 5 et E 6. Pour éviter les comp
lications inessentielles, nous considérerons un mo
dèle à un secteur en gardant, comme dans Minififi, 
des relations linéaires pour l'investissement (taux d'i
nvestissement constant au lieu d'un accélérateur). Avec 
cette hypothèse et le comportement d'autofinance
ment, la formation des prix, bien que calculée par 
solde, est identique à la relation E 13, sans effet du 
taux d'utilisation des capacités de production. Les 
équations du modèle s'écrivent comme suit (l'ast
érisque indique les équations modifiées par rapport au 
modèle néokeynésien) <u : 
(E1) Q + Im = G + Ex 

(E 2/E 3) * 1= i Q (en réalité -^- = k kS) 

(E4) 

(E7) 

(E8)** 

(E9) 
(E1O) 
(Eli) 
(E12) 

(E 13)» 

N=2Q 

P = P 

N-N 
N 

,aim = oo) 

Ex = Ëx ou Ex (p) 
C = c(1-t)Q ouC(Q, p) 
G = G 
T = tQ (même que (1 -t) dans E 10) 

PRIX SALAIRES 

TENSIONS 

Prix P 

N 

E13 

E14 

PRIX SALAIRES 

TENSIONS 

SPHERE REELLE» SPHERE REELLE 
Emploi N 

Demande exogène 
E2/3 E10 
Demande endogène Production Q 

Importations 

Comme précédemment, le modèle est «dichotomi
que»; mais, alors que dans le modèle néokeynésien 
l'équilibre en volume est indépendant des prix, mais 
fixe le niveau général des prix, dans le modèle Fifi 
linéarisé, ce sont les prix et les sa/aires qui sont indé
pendants des volumes et qui fixent les volumes. La 
résolution algébrique du modèle Fifi conduit aux va
leurs suivantes de la production et des importations : 
(2") Q = N T?'J 

(1") Im = G+Êx-[1-c(1-T)-i]Q+(p) 

Cette détermination de la production peut être repré
sentée à l'aide du même graphique quantité-prix que. 
précédemment. La courbe Q- (p) est verticale puisque 
sa pente est infinie, et elle représente le prix p impo
sé par la concurrence internationale. Le niveau de la 
production est alors déterminé par l'intersection de 
cette verticale avec la «courbe d'offre» Q+ (p). C'est 
donc bien l'inversion de la relation de Phillips qui dé
termine, dans le modèle Fifi,- les quantités à partir du 
prix fixé par la concurrence internationale. 

La forme réduite du modèle montre qu'un accroisse
ment de la demande exogène (G+ Ëx) n'a aucun effet 

(1 ) Un astérisque indique une modification mineure, deux une modification essentielle. 
(2) Si l'on s'en tient à l'interprétation traditionnelle de la relation de Phillips. La causalité de cette relation dans le modèle Fifi l'apparente à une fonction de demande d'emploi (néo) classique dépendant du salaire réel. 
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Graphique 5 : détermination de la production 
dans le modèle Fifi 

Q A Quantités CT(p> 

sans doute une influence exagérée à la concurrence 
étrangère (2). La faible valeur des élasticités-prix des 
importations obtenues dans de nombreuses estima
tions empiriques ne plaide pas en effet pour l'hypo
thèse posée a priori d'une élasticité infinie. 

La prise en compte de la sensibilité du commerce 
extérieur aux prix généralise ainsi les deux modèles 
«extrêmes» que sont le modèle Fifi et le modèle néo- 
keynésien élémentaire. Le modèle général auquel on 
aboutit détermine la production et les prix de façon 
simultanée, en tenant compte à la fois des conditions 
de l'offre et de la demande. En augmentant l'élasticité- 
prix du commerce extérieur de zéro à l'infini, on passe 
progressivement d'un modèle pur de demande (mo
dèle néokeynésien élémentaire) à un modèle d'offre 
pur (le modèle Fifi). L'étude de l'évolution économi
que réelle suggère que les deux modèles extrêmes 
peuvent l'un et l'autre être une représentation accep
table de la réalité selon les caractéristiques conjonct
urelles de la période observée. Un modèle non linéai
re est susceptible de décrire une telle situation com
me nous allons le montrer au paragraphe suivant. 

multiplicateur sur la production et se transforme en
tièrement en importations. L'augmentation de l'infl
ation mondiale Cp") accroît au contraire la production 
et diminue les importations, en modifiant le partage 
du marché intérieur. Ce modèle substitue aux polit
iques de relance keynésiennes, les politiques d'offre 
compétitive qui consistent à déplacer la courbe d'of
fre Q+ (p) vers le haut. C'est ainsi qu'une augmentat
ion de la productivité du travail (qui diminue^ et aug
mente Q pour une valeur donnée de p) ou un amé
nagement du marché financier permettant une baisse 
du taux d'autofinancement des entreprises (qui dimi
nue ju, et a donc le même effet que précédemment), 
contribuent à accroître les possibilités d'offre pour 
une évolution donnée des prix internationaux. On 
substitue ainsi un multiplicateur d'offre, au multipl
icateur keynésien de demande (Courbis [1971 ]). 

On peut cependant penser que l'existence d'un sec
teur abrité de la concurrence étrangère restitue en 
partie dans le modèle Fifi un effet keynésien. L'étude 
du modèle à deux secteurs in, que l'on peut réaliser 
facilement en dédoublant toutes les relations à l'excep
tion de E 14 et en supposant le taux de salaire iden
tique dans les deux secteurs, montre que le modèle 
conserve cependant toutes les propriétés précédent
es. Les prix et les salaires sont déterminés par le 
prix exogène du secteur exposé et ils fixent le niveau 
de la production globale par inversion de relation de 
Phillips. La production du secteur abrité est en revan
che déterminée par la demande (modèle néokeynés
ien) et celle du secteur exposé l'est par différence. 
Une augmentation de la demande exogène du secteur 
abrité n'influence pas le niveau général des prix, mais 
augmente la production de ce secteur, et diminue du 
même montant la production du secteur exposé. Enfin 
l'augmentation de la demande du secteur exposé 
accroît d'un même montant les importations. On r

econnaît, sous forme quelque peu exagérée, les pro- 
priétés du modèle Fifi. En particulier le modèle simp
lifié met bien en évidence le rôle fondamental de la 
relation de Phillips ; sans elle, la production en volume 
serait indéterminée (en réalité la non linéarité de la 
relation E 2/3 intervient également pour lever l'ind
étermination dans le modèle réel). 

Ce modèle, qui constitue au même titre que le mo- 
dèle néokeynésien élémentaire un passage à la limite 
du 'modèle général étudié précédemment, accorde 
(1 ) Cf. par exemple l'étude de Mmififi (Delau [1973], Rossignol, Roux-Vaillard [1 973]). 
(2) Le comportement d'économie concurrencée était déjà atténué dans le modèle utilisé pour la préparation du 6e Plan, et supprimé dans le modèle 
du 7e Plan. 

Modèles non linéaires : 
partage volume -valeur et partage 
du marché 

La non-linéarité de certaines relations joue un rôle 
important dans la sensibilité des multiplicateurs de 
dépenses aux situations conjoncturelles. Dans une 
économie faiblement concurrencée, on suppose par
fois que la hausse des prix croît avec les tensions sur 
les capacités de production, d'une façon plus que 
proportionnelle et, à la limite, devient infinie si la ca
pacité de production inutilisée Uc tend vers zéro. On 
peut également faire la même hypothèse pour les sa
laires et le taux de chômage. La «courbe d'offre »Q+(p) 
présente alors une asymptote horizontale égale à la 
plus faible des valeurs Qn et Qc, comme le montre le 
graphique 6. Une augmentation de la demande aut
onome est peu inflationniste en situation de sous-emp
loi, et au contraire fortement inflationniste lorsqu'on 
se rapproche du plein-emploi des capacités de pro
duction (Q -> Qc) ou du travail (Q -> Qn lorsque Qn < Qc). 

Graphique 6 : partage volume-valeur : 
non-linéarités des relations de prix et/ou salaires 

D"(p) 

q+(p> 
p Pnx 
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Dans une économie où la concurrence extérieure est 
plus importante, on retient plus fréquemment une re
lation non-linéaire pour la sensibilité des importations 
à la capacité de production inutilisée: 

Section 3 : 
les fondements de 
la dynamique 

Le graphique 7 représente ainsi le partage du marché entre la production intérieure et les importations. La courbe de demande globale figure en pointillé car elle ne peut être construite, au niveau macroécono

mique, indépendamment de la courbe d'offre Q+(p)d). 
Le schéma s'applique, en revanche, à la déterminat
ion de l'équilibre sectoriel, si le secteur est suffisa
mment petit pour que l'on puisse négliger l'influence de 
l'offre sectorielle sur la demande globale (effet multi
plicateur). Le partage du marché entre production i

ntérieure Q+ (p) et importations peut être alors repré
senté graphiquement puisque: 

Graphique 7 : partage du marché : non-linéarités 
de la fonction d'importation 

Capacité de production 

L'effet multiplicateur du modèle général calculé pr
écédemment : 
dQ = M 

1 + ee+ er 
dA 

M 

devient alors une fonction du taux d'utilisation des 
capacités de production Uc comme le montre le gra
phique 8. 
Graphique 8 : variation du multiplicateur de 
dépense avec la capacité de production disponible - 
Modèle Dms, branche biens intermédiaires 

«►Ile 0.15 

Dans la grande majorité des modèles macroéconom
étriques, les fluctuations et la croissance —c'est-à- 
dire la dynamique— résultent fondamentalement du 
fait que l'investissement est, au niveau macroéconom
ique, une composante de la demande en même 
temps que le facteur d'accroissement de l'offre. Ce 
point essentiel bien mis en évidence par Kalecki 
[1 935], Harrod [1 939] et Domar [1 947] constitue d'ai
lleurs le fondement des théories du cycle et de la croi
ssance économique. Le déséquilibre entre l'aspect- 
«offre» et l'aspect «demande» de l'investissement 
peut être décrit en termes physiques : c'est le tradi
tionnel multiplicateur-accélérateur; ou en termes d'ac
cumulation-rentabilisation du capital : on obtient alors 
le modèle de Kalecki. L'opposition entre les deux types 
de modèles est d'ailleurs moins nette qu'on pourrait 
le penser a priori: lorsqu'ils sont spécifiés en valeur 
(ou en volume), c'est-à-dire lorsque l'on fait abstract
ion du partage volume-prix et que la répartition sa
laires-profit est constante, ils sont équivalents comme 
le montre l'interprétation du modèle de Kalecki en 
termes multiplicateur-accélérateur (Allen [1956]). 
Cette équivalence disparaît en revanche dans les mod
èles empiriques où le partage volume-valeur est né
cessairement traité et où, en outre, les variations de 
la répartition influencent la dynamique de l'accumul
ation du capital. 

La deuxième approche de la dynamique repose, en 
effet, sur les variations de la répartition des revenus. 
Le modèle de croissance cyclique le plus pur fondé 
sur cette approche est le modèle de Goodwin [1967] 
qui engendre un cycle entretenu à partir des seules 
variations de la répartition, la dynamique de l'accumul
ation du capital ou dynamique «offre-demande» étant 
strictement équilibrée. 

Nous examinerons tout d'abord la dynamique de l'a
ccumulation du capital, puis la dynamique.de la répart
ition. Nous étudierons ensuite la dynamique des mod
èles macroéconométriques en présentant le modèle 
néokeynésien type, l'alternative constituée par le mod
èle Star, enfin le modèle Dms qui combine en partie 
les deux approches. 

Le multiplicateur varie de 0,1 en période de tension 
sur les capacités de production à 0,4 lorsque la capac
ité de production inutilisée est importante. La faible 
valeur du multiplicateur s'explique par le fait qu'il 
s'agit d'un multiplicateur sectoriel (l'effet induit est 
peu' important sur le secteur lui-même) et en outre 
d'un multiplicateur de court terme (un an). 

( 1 ) A moins d'appeler courbe de demande globale, la courbe D~ [Q+ (p). p], mais celle-ci est généralement une fonction croissante de p. 
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La dynamique de l'accumulation: 
l'interaction entre la dépense 
d'investissement et l'accroissement 
de capital 

Que le capital soit appréhendé sous forme «valeur» 
ou sous forme «physique», la dynamique de l'acc
umulation résulte de l'interaction entre la croissance 
de la demande globale induite par la dépense d'inve
stissement et l'accroissement de la capacité d'offre 
que représente le capital accumulé. 

Sous la forme «moyen de production» ou «physique», 
la dynamique de l'accumulation résulte des désajus- 
tements temporels entre l'accroissement de product
ion induit par la dépense d'investissement (effet mul
tiplicateur) et l'accroissement des capacités entraîné 
par l'accumulation de capital fixe. Le taux d'utilisation 
des capacités de production résume les déséquilibres 
entre la demande et la capacité d'offre et son influence 
explicite (modèle de capacité) ou implicite (accéléra
teur) sur l'investissement permet de «boucler» le mo
dèle et d'engendrer la dynamique (sphère «physique» 
du graphique 9). 

Graphique 9: la dynamique de l'accumulation 
et les deux formes du capital 
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Sous la forme valeur, l'aspect demande de l'invest
issement correspond à l'effet multiplicateur de l'inve
stissement sur les profits réalisés, tandis que l'aspect 
«offre» est représenté par la masse de capital argent 
immobilisé qui doit être rentabilisée. L'influence du 
taux de profit sur l'investissement permet, comme 
précédemment, de boucler le modèle et d'engendrer 
la dynamique. Le taux de profit réalisé joue exacte
ment le même rôle dans la sphère valeur que le taux 
d'utilisation des capacités de production dans la sphère 
physique. 

Le graphique 9 qui s'inspire largement du modèle de 
Kalecki en distinguant cependant les deux formes du 

capital, résume les développements précédents. Le 
moteur du système est la décision d'investissement 
Id. Cette décision entraîne, avec des délais de réal
isation 0r , une dépense d'investissement (côté demande 
du graphique) et, du côté de l'offre, un accroissement 
du stock de capital en volume et en valeur. Les délais 
de réalisation représentent, d'une part, l'échelonne
ment des paiements (côté demande), d'autre part, 
les délais de production et de livraison des équipe
ments. Si le paiement (facturation) ne coïncide pas 
avec la livraison du bien, il y a lieu de les distinguer, 
comme le fait Kalecki [1 935]. 

En utilisant le symbolisme des opérateurs de décala
ge, l'investissement réalisé sous l'aspect «demande» 
et «offre» s'écrit comme une fonction à retards éche
lonnés de l'investissement décidé]^ : 
(1) dépense d'investissement I°=(D°(L)Id 
(2) accroissement du capital I}= CD} (L)Xd 

Le côté «demande» du schéma correspond à l'aspect 
macroéconomique du modèle. La dépense d'inves
tissement induit, avec des délais 0n qui dépendent 
des temps d'ajustement des diverses composantes 
de la demande, une augmentation de la demande 
globale et par conséquent de la production et des 
profits réalisés. Supposons pour simplifier que les 
autres composantes de la demande se réduisent aux 
dépenses publiques (G, exogènes) et à la consommat
ion des ménages: 
(E10) C = c(1-t)<Pc(L)Q 

L'effet multiplicateur de la dépense d'investissement 
sera donné par la fonction : 

Q= 

Le côté «offre» correspond à l'accumulation du capit
al, c'est-à-dire en termes «physiques», l'augmentat
ion de la capacité de production, et en valeur, l'a
ccroissement de l'actif immobilisé. Si S désigne le taux 
de remplacement, le stock de capital en fin de période 
est égal à : 
(E5) K=I| + (1 -S)K_, 

// reste, pour boucler le modèle, à spécifier la fonction 
d'investissement. Si nous nous limitons à la sphère 
«physique», nous ferons dépendre la décision d'inve
stissement de l'écart entre la croissance anticipée 
(<2>d (L) Q) et la capacité de production disponible 
(bK.,), obtenant ainsi l'accélérateur flexible: 
(E3) = a[d>d(L)Q-bK_,] 

Si nous nous limitons au contraire à la «sphère va
leur», nous pouvons, à la suite de Kalecki, faire dé
pendre l'investissement positivement des profits an
ticipés et négativement du capital valeur accumulé: 
(E3') Id = <2>d (L) n - e K_, 

On voit facilement que lorsque l'on suppose la répart
ition salaires-profits stable au cours du cycle: 
(E16) Profits TI = aQ 
(E14) Salaires wN = (1-a)Q 
les deux fonctions d'investissement sont identiques, 
ainsi bien sûr que les deux modèles. Le premier est 
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une version un peu plus élaborée du modèle mult
iplicateur-accélérateur, le second est le modèle de 
Kalecki. 

Ainsi, lorsque la répartition des revenus est stable, 
c'est-à-dire lorsque l'on fait abstraction de la dyna
mique des prix, des salaires et des profits, les deux 
modèles sont équivalents. Il n'en est plus de même 
en revanche dans les modèles économétriques en 
raison, d'une part, des variations de la répartition, 
d'autre part, du partage volume-valeur. Avant d'étu
dier les modèles généraux, nous allons analyser la 
dynamique de la répartition en présentant rapidement 
le modèle de Goodwin [1 967]. 

La dynamique de la répartition: 
le modèle de Goodwin 

Le modèle de Goodwin présente un grand intérêt pour 
l'analyse de la dynamique de la répartition car il est 
un des rares modèles de cycle fondé exclusivement 
sur les variations de la répartition salaires-profits. Le 
cycle ne repose pas en effet dans ce modèle sur la 
dynamique «offre-demande», c'est-à-dire sur le jeu 
d'une fonction de consommation et d'investissement. 
Cette partie du modèle est strictement équilibrée et 
elle s'identifie d'ailleurs au modèle de croissance 
équilibrée « Harrod-Domar» lorsque la répartition est 
stable. 

La structure du modèle de Goodwin est présentée 
dans le Graphique 10. 

Graphique 10: la dynamique de la répartition: 
le modèle de Goodwin 
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.Le partage des revenus en salaires et profits (E 16) 
s'identifie au partage consommation-épargne et con
sommation-investissement (E1) puisque Goodwin 
suppose que tous les profits sont investis et tous les 
salaires consommésn) (E 3/E 10) : 

(E 1 ) Q = C+I 
(E 16) Q=wN+n 
(E3/E 10) I =n ou C = wN 

Profits, investissement et capital sont définis en te
rmes-nets. Le taux de profit détermine donc le taux de 
croissance du capital : 

La fonction de production est à coefficients fixes : 
(E2) K=kQ k coefficient de capital 
(E 4) Q = Neqt q taux de croissance de la productivité 

du travail 

La première relation a pour conséquence que le taux 
de croissance de la production Q est égal au taux de 
croissance du capital K, et par conséquent au taux de 
profit. On en déduit, en tenant compte de la seconde 
relation E 4, que le taux de croissance de l'emploi est 
une fonction linéaire de la part des profits dans la pro
duction : 

(E9) n = -y (■§> - et Q = K 

Si nous supposons que l'offre de travail croît au taux 
constant n : 
N = No ent 
nous obtenons, lorsque la part des profits dans la pro
duction est constante, le modèle de croissance Harrod- 
Domar avec un taux d'épargne égal à la part des prof
its I7/Q. 

Définissons le taux d'emploi V par le rapp_ort de l'em
ploi à la population active disponible (N/N). La crois
sance du taux d'emploi sera : 

(1) v= -1 (II) -(n+q) 

Les variations de la répartition entraînent donc les 
fluctuations du taux d'emploi et l'on peut, en introdui
sant la relation de Phillips, obtenir une équation qui, 
en sens inverse, relie les variations de la répartition 
au taux d'emploi : 
(E14) \n = u- N — N 

N 
=v'V+/u'-v' 

En réécrivant les équations 1 et E 14 en fonction de la 
part des salaires dans la production U et du taux d'emp
loi V, on obtient le système d'équations différentiel
les connu sous le nom d'équations de Volterra (2) : 
(1) Vt = 1 1 -k(n+q) 

(2) \Jt = v'yt 

La première relation exprime que la croissance du 
taux d'emploi est reliée négativement à la part des 
salaires dans la production, la seconde que la crois
sance de la part des salaires dans la production est 
reliée positivement au taux d'emploi. Ce système 

{1 ) On peut étendre le modèle à des propensions à épargner différentes de un pour les profits et de zéro pour les salaires, sans en changer la nature. 
(2) Ce système d'équations différentielles est connu sous le terme d'équilibre «prédateurs-proies». Le taux de croissance des prédateurs est relié 
positivement au nombre de proies, tandis que le taux de croissance des proies l'est négativement au nombre de prédateurs. 
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d'équation conduit à un cycle entretenu qui peut être 
représenté par une courbe fermée dans le plan (U, V). 
Ce cycle est engendré par l'influence réciproque de 
la répartition sur le taux d'emploi et du taux d'emploi 
sur la répartition, les fluctuations se faisant autour 
d'un point d'équilibre qui correspond à un taux de 
chômage et une répartition salaires-profits stables. 
Ce cycle est entièrement endogène: une croissance 
rapide engendre une augmentation de la part des 
salaires (relation 2) qui provoque a contrario une ten
dance au ralentissement de la croissance (relation 1). 
Ce modèle explicite ainsi un deuxième mécanisme 
qui contribue, avec la dynamique «offre-demande» 
précédemment évoquée, à engendrer la dynamique 
des modèles macroéconométriques. 

La dynamique des modèles 
macroéconomiques 

La version dynamisée du- modèle néokeynésien, pré
sentée dans le tableau 1 et dans le graphique 11, 
nous servira de point de départ pour analyser la dyna
mique des modèles. Comme la consommation est 
fonction seulement de la production en volume (rela
tion E 10), la dynamique du modèle est de type multi
plicateur-accélérateur. Elle provient donc uniquement 
de la sphère physique (accumulation, demande, pro
duction) et se transmet à la sphère valeur (prix, sa
laires, profits) par les deux variables de tensions du 
marché du travail et du marché des biens : on retrou
ve ici la dichotomie du modèle néokeynésien élément
aire. 

Graphique 1 1 : accumulation du capital et 
répartition du modèle néokeynésien élémentaire 
(hors commerce extérieur et intégration financière) 
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Cette dichotomie qui caractérise assez bien la dyna
mique de court-moyen terme de nombreux modèles 
macroéconomiques n'est pas toutefois aussi forte que 
ce que suggère notre modèle simplifié, d'une part 
pour les raisons précédemment mentionnées (com
merce extérieur, intégration), d'autre part parce que 
la consommation dépend principalement des salaires 
réels wN/p et non de la production Q (ce que traduit 
la flèche E 10' en pointillé sur le graphique). Cette d
ichotomie disparaît enfin à long terme lorsque la fonc
tion d'investissement et les équations de prix s'appuient 
sur un processus de maximisation du profit de type 
néoclassique. Celui-ci assure, en effet, une proport
ionnalité à long terme entre les revenus des facteurs 
et leurs productivités marginales et une interdépen
dance entre accumulation et répartition. 

Il existe cependant une disymétrie entre l'interdépe
ndance accumulation-répartition postulée à long terme, 
et relativement secondaire dans la description de la 
dynamique du "cycle. C'est sans doute pour le profit 
que la disymétrie apparaît la plus nette : sa maximisat
ion fonde tous les comportements de l'entreprise 
mais il n'intervient explicitement dans aucune rela
tion. Certains modèles ont cherché à s'affranchir de 
ce schéma en prolongeant au contraire l'analyse de 
Kalecki et de Goodwin. Le modèle Star, élaboré à la 
Direction de la prévision, est un des rares exemples 
en France d'une telle approche. 

La structure simplifiée du modèle Star (R. Boyer [1 976]) 
est présentée dans le graphique 12. Cette présentat
ion s'inspire plus du schéma théorique du modèle 
que de son fonctionnement effectif. Le schéma d'ac
cumulation de Star correspond en effet très exacte
ment à la sphère valeur du graphique 9. L'aspect « de
mande» relie les profits réalisés à la dépense d'inves- 
sement par le jeu du multiplicateur keynésien écrit 
en valeur (relations E 1 et E 10, en première approxi
mation (d), et du partage salaires-profits (E 14, E 16) 
qui dépend du taux d'accumulation et de l'intensité 
des revendications salariales (variables cp). La relation 
E 14 a le même statut que la relation de Phillips des 
modèles traditionnels. Celle-ci pourrait d'ailleurs être 
retenue pour exprimer le partage salaires-profits, comme 
cela est réalisé par exemple dans le modèle de Good
win [1967]. La confrontation entre les profits réalisés 
et le capital accumulé (résumée par le taux de profit) 
influence à son tour l'investissement (relation E 3) qui 
dépend en outre de la structure financière (<2> étant 
le rapport du passif à l'autofinancement). Ce schéma 
théorique, qui a ainsi l'intérêt de recentrer la descrip
tion du développement économique sur l'interaction 
entre répartition et accumulation a pour corollaire 
l'absence quasi complète de description du processus 
de production et plus généralement de ce que nous 
avons appelé la dynamique physique du capital. Cet 
aspect se réduit à la relation profit-croissance (E 13) 
qui assure la compatibilité entre la croissance de l'of
fre en volume et le niveau du taux de profit et déter
mine, de ce fait, le niveau général des prix. Le modèle 
Star est ainsi l'exact opposé du modèle néokeynésien 
élémentaire mais, dans les deux cas, la description 
détaillée de l'une des sphères a pour contrepartie 
l'inexistence de l'autre. 

(1) L'équation E 14 est également nécessaire puisque le partage salaires-profits varie et que le revenu des ménages (salaires) n'est pas strictement 
proportionnel à la production en valeur. 
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Graphique 1 2 : accumulation et répartition dans 
le modèle Star 
(hors commerce extérieur et intégration financière) 
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Le modèle Star complet n'est pas non plus aussi- d
ichotomique que la maquette présentée ici, en raison 
notamment du commerce extérieur qui réintroduit, 
comme dans la plupart des modèles, une influence 
des prix sur la demande ©n valeur (cf. Deleau, Mal
grange [1976]). En outre, la variable décrivant la struc
ture financière d> se trouve être surtout sensible au 
dénominateur (profit ou autofinancement), ce qui a 
pour conséquence de limiter considérablement, voire 
même d'annuler l'influence du profit dans la fonc
tion d'investissement (cf. Deleau, Malgrange [1976]). 
La dynamique, de l'accumulation du capital se trouve 
ainsi très fortement réduite dans le modèle réel, con
trairement sans doute, à la volonté des auteurs du 
modèle. 

Il n'est sans doute pas nécessaire de renverser com
plètement la problématique habituelle, en éliminant 
notamment la description de la sphère physique, pour 
faire jouer un rôle plus important à la répartition des 
revenus dans la dynamique du cycle. Lorsque la con
sommation dépend des revenus salariaux et non de 
la production globale (ce qui est le cas de tous les 
modèles) et que l'investissement est fonction non 
seulement des variables d'accélération mais égale
ment des profits réalisés, la dynamique du modèle 
incorpore étroitement le déséquilibre «offre-deman
de» qui caractérise l'accumulation du capital et les 
variations de la répartition (modèle de Goodwin). La 
dynamique de l'accumulation du capital se trouve 
même décrite sous les deux formes précédemment 
mentionnées : 

— «physique», par l'influence implicite ou explicite 
du taux d'utilisation des capacités sur l'investissement, 
— «valeur», par l'influence du taux de profit. 

Cette symétrie entre la sphère physique et la sphère 
valeur est particulièrement développée dans le mod
èle Dms puisque le taux d'utilisation des capacités 
de production et le taux de profit influencent simult
anément la formation des prix et l'accumulation du 
capital (graphique 13). 

Les équations du modèle Dms sont comparables, en 
effet, à celles du modèle néokeynésien, à l'exception 
des relations de prix et de la fonction d'investissement. 
L'investissement dépend de la croissance (accélérat
eur), de la capacité de production disponible Uc, et 
du taux de profit: 

(E3) -£- = atf>1(L)Q-b<2>, (L)U 

Les équations de prix incorporent un mécanisme de 
rappel qui traduit le fait que les entreprises cherchent 
à rétablir une rentabilité dégradée en augmentant 
leur prix (effet négatif du taux de profit réalisé sur la 
hausse de prix de l'année suivante) : 

/■-toi • (E13) P = (-q-)-vUc-c H. ) 

La dynamique du modèle imbrique étroitement le 
multiplicateur-accélérateur, les variations de la répart
ition et l'influence des grandeurs nominales sur la 
sphère réelle. 

Graphique 1 3 : la double dynamique de 
l'accumulation du capital 
(modèle Dms) 
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Conclusion 

La dynamique de la grande majorité des modèles ma
croéconométriques résulte d'une superposition du 
traditionnel multiplicateur-accélérateur et des effets 
réciproques croissance-répartition dont le modèle de 
Goodwin est le prototype. Le second aspect semble 
toutefois moins important que le premier, sauf lorsque 
l'investissement dépend explicitement des profits réa
lisés et que les variations de la répartition salaires- 
profits sont suffisamment fortes. 

Section 4 : 
l'intégration monétaire 
et financière 

Si l'on excepte le modèle de St-Louis, les canaux de. l'intégration monétaire et financière sont principal
ement le taux d'intérêt (modèle keynésien complet dit 
Is-Lm), ou la disponibilité du crédit (théorie des dispon
ibilités). Le premier schéma d'intégration représente 
pratiquement tous les modèles américains, le second 
a longtemps constitué le schéma typique d'intégra
tion des modèles français (Herzog, Vajda [1969], Mini- 
fifitof, Star). Dans un modèle keynésien sans prix, ces 
deux schémas d'intégration aboutissent simplement 
à une modification du multiplicateur, passant par l'en- 
dogénéïsation de l'investissement (D (premier para
graphe). 

Lorsque les prix sont endogènes, comme dans la plu
part des modèles économétriques, l'intégration mon
étaire et financière influence à la fois les évolutions 
nominales et réelles. Dans les modèles néokeyné- 
siens, cette intégration n'affecte pas le partage volu
me-valeur qui dépend essentiellement de la sphère 
non financière du modèle. Les modèles d'inspiration 
monétariste font jouer en revanche un rôle essentiel 
à la sphère monétaire et financière dans la détermi
nation du niveau général des prix. Cette propriété qui 
caractérise le courant monétariste, peut être obtenue 
en déterminant les prix et le taux d'intérêt par l'inte
raction de la monnaie et du crédit (en France les mo
dèles de Coutière [1975], Melitz [1977], Fourcans 
[1976]) ou d'une façon plus empirique en estimant 
directement un modèle sous forme réduite (modèle 
de St-Louis). Ces deux types d'approche seront étu
diés successivement en les opposant au schéma 
d'intégration Is-Lm qui représente la grande majorité 
des modèles économétriques (troisième et quatrième 
paragraphes), après que soit explicitée la structure 
de la sphère monétaire et financière des modèles 
macroéconomiques (deuxième paragraphe). Nous 
montrerons notamment que les modèles d'inspiration 
monétariste représentent très exactement l'équilibre 
(néo) classique traditionnel et qu'à ce titre, ils ne sont 
pas compatibles avec la description keynésienne de 
l'équilibre du marché des biens. Ils peuvent être ce

pendant considérés comme un passage à la limite du 
modèle néokeynésien général (cinquième paragraphe). 
Le dernier paragraphe présentera les problèmes po
sés par l'intégration monétaire et financière en éco
nomie ouverte. 

(1) On trouvera une étude approfondie de l'intégration monétaire et financière dans les modèles français, dans l'article de H. Sterdiniaket P. Villa [1977]. 
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Modèle keynésien statique, avec prix 
et salaires exogènes: 
deux schémas d'intégration 

Les prix étant exogènes, nous assimilons valeur et 
volume. 

L'intégration par les disponibilités de crédit (Herzog, 
Vajda [1969]) consiste en un élargissement du multi
plicateur keynésien qui fait jouer au crédit distribué 
par l'Etat, un rôle comparable à celui des dépenses 
des administrations. L'investissement dépend de l'a
utofinancement et des crédits à long terme accordés 
aux entreprises. Une partie de ces crédits est endo
gène (mécanisme de transformation du système ban
caire), l'autre (crédit à long terme accordé par les 
administrations) est une variable de commande ana
logue aux dépenses publiques. La demande de monn
aie des ménages est simplement proportionnelle à 
leur épargne, et l'offre de monnaie par le système 
bancaire s'ajuste à la demande. 

Le schéma d'intégration Is-Lm fait jouer au contraire 
un rôle passif au crédit dont le marché est équilibré 
dès lors que les autres marchés (biens et services, 
monnaie) le sont. La demande de monnaie est expr
imée dans presque tous les modèles en termes réels : 
la demande d'encaisse réelle est une fonction crois
sante de la production (demande de transaction) et 
décroissante du taux d'intérêt r. 
(F 18) M" = M (Q, r) 

4£ -"•.><> dr = - m'r < 0 

L'offre de monnaie étant supposée exogène M, cette 
relation détermine la fameuse relation entre r et Q 
(courbe Lm) complétant la partie réelle du modèle 
keynésien. 

Lorsque l'investissement dépend du taux d'intérêt: 

(E3) I=I(r) au lieu de î -|^ =-T;<0 

l'effet multiplicateur d'une dépense publique est ré
duit, en raison de ^augmentation du taux d'intérêt (à 
offre de monnaie M inchangée). La valeur du multi
plicateur est alors donnée par la formule classique 
(Hicks[1937]): 

d Q = 
; avec 

Un accroissement de la masse monétaire M mainte
nant constant le taux d'intérêt permet de rétablir le 
multiplicateur initial. 

Lorsque les prix sont explicités, le même schéma d'i
ntégration peut donner des résultats très différents, 
selon qu'il affecte principalement les grandeurs nomi
nales ou réelles. Nous allons étudier de façon plus 
détaillée l'intégration par les taux d'intérêt (modèle 
Is-Lm), en explicitant tout d'abord la partie financière 
des modèles macroéconomiques. 

La partie financière des modèles 
macroéconomiques (économie fermée) 

Cette partie financière est généralement caractérisée 
par un cadre comptable souvent fort développé, que 
nous simplifierons à l'extrême pour ne pas alourdir 
notre exposé. Nous /imiterons notamment, dans un 
premier temps (deuxième au cinquième paragraphe), 
/'étude des opérations financières au cas d'une éco
nomie fermée. La base monétaire à partir de laquelle 
se forme, par le jeu dif multiplicateur, l'offre de monn
aie et de crédit sera donc constituée du seul fina
ncement monétaire de l'état B supposé exogène. 

Le cadre comptable 

Le compte de l'extérieur, et par conséquent le poste 
or et devises, est exclu du Tableau économique d'en
semble. Celui-ci comprend quatre agents et quatre 
marchés : biens et services, monnaies, crédit et titres. 
Les entreprises produisent pQ, investissent plet ver
sent des salaires aux ménages wN qui consomment 
pC et payent des impôts à l'état T. Les transferts sont 
équilibrés «par construction», et par conséquent les 
opérations courantes se trouvent équilibrées lorsque 
le marché des biens et services est lui-même équil
ibré : 
(E1) pQ = pI+ pG+pC 
Pour éviter de distinguer les fonctions dé demande des 
entreprises et des ménages, nous supposons que la 
monnaie et les titres sont détenus par les ménages, 
tandis que la demande de crédit ne concerne que les 
entreprises. 

Puisque nous supposons la partie non financière équi
librée, l'ensemble des opérations financières se trouve 
équilibré lorsque les comptes d'agents le sont, en ver
tu de ce que l'on appelle la «loi de Walras». Si cette 
partie financière comporte n marchés, c'est-à-dire 
n lignes dans le Tableau économique d'ensemble, 
il suffit de décrire les conditions d'équilibre de n-1 
marchés. Dans notre cadre comptable simplifié, la 
description complète des opérations financières né
cessite donc l'écriture des fonctions d'offre et de de
mande de deux marchés au plus. On conçoit aisément 
que le choix des marchés décrits, et surtout celui des 
variables endogènes introduites, offrent des schémas 
d'intégration extrêmement diversifiés. En réalité, si 
l'on excepte la théorie des disponibilités précédem
ment mentionnée, et les modèles du système monét
aire et financier développés notamment en France 
au cours des dernières années (qui sont des modèles 
sans partie réelle), le .schéma d'intégration type des 
modèles macroéconomiques s'apparente au modèle 

I s-Lm. 

La spécification des fonctions de demande et d'offre 
de moyens de paiements doit tenir compte des équat
ions d'équilibre des comptes d'agents qui lient ces 
différentes fonctions. Nous les décrivons ci-après en 
mettant en évidence les capacités ou besoin de fina
ncement qui constituent le pont entre les sphères ré
elles et financières d) des modèles. La capacité de 

( 1 ) Seules les variations annuelles des grandeurs financières apparaissent au Tableau économique d'ensemble (on les note A). 
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financement des ménages —égale ici à leur épargne- 
est placée en titre A 0~ et en accroissement de leurs 
encaisses monétaires A M~. Compte tenu de l£ nu
mérotation adoptée pour les fonctions d'offre et de 
demande (tableau 2), l'équation comptable détermi
ne soit la demande de titres (F 22), soit la demande de 
monnaie (F 18): 
(F18ouF22) wN-pC-T = AM"+ AO- 

Le besoin de financement des entreprises est couvert 
par l'émission de titres AO+ et les variations des en
cours de crédits A CR- : 
(F21bouF20) pi - (pQ-wN) = ACR"+ AO+ 

Le besoin de financement des entreprises est couvert 
par l'émission de titres AO+ et les variations des en
cours de crédits A CR~ : 
(F21bouF20) pi - (pQ-wN)=ACR"+ AO+ 

Enfin l'équilibre du compté des institutions de crédit 
relie l'offre de monnaie M+ à l'offre de crédit CR+. 
Gomme ce compte ne fait intervenir que les variables 
de bilan on peut écrire l'équilibre du compte de patr
imoine correspondant (c'est-à-dire supprimer A) : 
(F 17 ou F 19) M+ = B+CR+ 

renciés. Ceci conduit à une extension du schéma Is- 
Lm. Mais on peut, comme dans de nombreux mo
dèles du système financier français (Melitz [1977], 
Coutière [1975], Fourcans [1976]) utiliser ce système 
d'équations pour déterminer les prix p et le taux d'in
térêt r. Ces modèles d'inspiration monétariste d)(très 
différents cependant du modèle St-Louis) comportent 
à ce qu'il nous semble une incohérence soulignée no
tamment par H. Sterdiniak et P. Villa [1977]. Outre 
qu'il peut paraître choquant de déterminer les prix à 
partir de la seule interaction de la monnaie et du créd
it, l'hypothèse implicite d'une parfaite substituabilité 
des titres et du crédit ne permet plus d'écrire deux 
équations d'équilibre (monnaie et crédit), si l'on con
serve du moins l'équation d'équilibre du marché des 
biens et services, c'est-à-dire la structure keynésienne 
du modèle. 

La démarche la plus courante, lorsque le modèle déc
rit les trois marchés de la monnaie du crédit et des 
titres, consiste "(du moins dans les modèles français) 
à décrire le marché de la monnaie et du crédit. La de
mande et l'offre d'obligations se trouvent donc déter
minés par le solde des comptes d'agents (entreprises, 
ménages, Etat), et l'équilibre du marché des titres est 
réalisé lorsque le marché des biens, de la monnaie, et 
du crédit sont en équilibre (2). 

Les équations 

On dispose de 7 variables endogènes (l'offre de titre 
est dédoublée) et de 7 équations d'offre ou de deman
de (dont 3 seulement sont indépendantes, les autres 
étant déterminées comptablement). Les deux dernières 
équations qui décrivent l'équilibre de deux des trois 
marchés permettent de déterminer deux variables en-: 
dogènes. Ce sont normalement dans les modèles 
macroéconomiques qui, comme celui-ci, distinguent 
crédit et obligations, le taux de crédit r et le taux de 
rendement des obligations ro qui doivent être diffé- 

Offre de crédit, offre de monnaie 

On suppose généralement que l'offre de monnaie M+ 
et l'offre de crédit CR+ dépendent, d'une part, de la 
base monétaire B par le jeu du multiplicateur (3), d'au
tre part, de la différence entre le taux du crédit r et le 
coût du refinancement bancaire rb qui est une varia
ble de politique économique exogène (en économie 
fermée). Si Mm représente le multiplicateur monétaire, 
l'offre de monnaie et de crédit sont respectivement: 
(F 17) 
(F 19) 

= Mm(r,rb)B 
= [Mm(r.rb)-1]B 

Tableau 2 : les équations de la partie financière 
des modèles macroéconomiques (économie fermée) 
Tableau économique d'ensemble 

Emplois ou flux net de créances Entre
prises 
Pi 
wN 

Ménages 

PC 
T 
AM- 

AO- 

Trésor 

PÔ 

Inst. 
crédit 

ÂB 
ACR+ 

Opérations 

Biens et services 
Transferts 
Monnaie 
Crédit 
Titres 

Ressources ou flux net de dettes Entre
prises 
PQ 

ACR- 
ao; 

Ménages 

wN 

Trésor 

T 
ÂB 

AO+ 

Inst. 
crédit 

AM+ 

(le terme A iridique la variation annuelle du stock) 

(1 ) Au sens où les prix sont déterminés par la seule sphère financière. 
(2) La vérification de l'identité de Walras se fait aisément. L'équilibre du marché des obligations résulte en effet de l'équation E 1, et des six équations 
comptables de la sphère financière. 
(3) Cette détermination s'applique principalement au système monétaire américain. Dans les modèles français on retient au contraire une équation de 
détermination du taux d'intérêt. 
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Les équations de la sphère financière 
(F 17) Offre de monnaie M+ (F 18) demande de monnaie M~ 
(F19) Offre de crédit CR+ (F 20) demande de crédit CR" 
(F21a) Offre de titres publics O+ (F 22) demande de titres O~ 
(F 2 1 b) Offre de titres privés 0+ 
Equilibre des comptes d'agents 
Etat pG-T = Â~B+A0+ 
(F21 a) 
Ménages wN— pC— T = AM~+ A0~ 
(F 18 ou F 22) 
Entreprises pi— (pQ-wN) = ACR- + A 
(F 20 ou F 21 b) 
Banques 
(F 17 ou F 19) 

M++ B~+ CR+ 

Equilibre des marchés 
Monnaie M+ = M~ 
(F 23) 
Crédit CR+ = CR" 
(F24) 

[Titres 0++0+ = 0-] 

Le multiplicateur dépend positivement du coût du 
crédit r et négativement du coût du refinancement 
rb. Il est, en outre, une fonction décroissante du taux 
de conversion des dépôts en billets a et du taux des 
réserves obligatoires b, et une fonction croissante du 
taux de refinancement f selon l'expression classique : 
'-m- a+b_f 

Les fonctions d'offre de crédit et de monnaie peuvent 
être obtenues en estimant directement l'une des équa
tions (par exemple l'offre de crédit dans le modèle de 
Melitz [1977]), ou indirectement en estimant une de
mande de refinancement des banques (Coutière [1975] 
ou Fourcans [1976]), ou encore par une équation fixant 
le taux du crédit (modèle Metric). 

Demande de monnaie, demande de crédit 

L'idée principale des formulations économétriques 
de la demande de monnaie est que la détention d'en
caisses monétaires comporte un manque à gagner 
par rapport à la détention de titres. Ce manque à ga
gner, égal au taux de l'intérêt des titres est compensé 
par le service de liquidité de la monnaie. 

Le partage de l'actif total des ménages AC = O~+ M~ 
entre monnaie M~ et titres O~ dépend donc du taux 
d'intérêt sur les titres ro et aussi du montant des tran
sactions effectuées, c'est-à-dire du revenu. Les spéci
fications habituelles de la demande de monnaie sont 
ainsi : 
M" = M" (Q, p, r0 , AC) 
avec 3M 

dQ 
dM 9AC >Oet dM <0 

Comme nous étudierons au paragraphe suivant le 
schéma d'intégration Is-Lm qui fait jouer un rôle im
portant à la demande de monnaie, nous allons tenter 
de préciser la valeur des différents coefficients. Les 
estimations habituelles de la fonction de demande de 
monnaie mettent en évidence une élasticité au reve
nu égale ou supérieure à un à long terme, lorsque la 
variable prise en compte est le revenu permanent 
(Chow[1966], Friedman [1959]). Pour le taux d'intérêt, 
les estimations sur longue période réalisées aux Usa 
(Meltzer [1963], Chow [1966]) font apparaître une 
élasticité de l'ordre de —1 à long terme d). Les études 
récentes montrent en outre que cette élasticité varie avec' le niveau du taux d'intérêt et qu'elle devient 

tamment très grande en valeur absolue aux bas taux 
d'intérêt (White [1972]). 

Sur données françaises, l'influence des taux d'intérêt 
paraît plus faible : de nombreuses études mettent en 
évidence un coefficient non significativement différent 
de zéro, ou lorsque celui-ci est significatif, une faible 
élasticité (J.-M. Grandmont [1972] trouve par exemp
le une élasticité à long terme de —0,2). 

L'influence de la richesse (actif total) est plus contro
versée. Si Meltzer [1963] a mis en évidence une élas
ticité de l'ordre de l'unité, celle-ci est due comme l'a 
montré Chow à une spécification insuffisamment dy
namique de sa relation, qui surestime l'effet de l'actif 
total au détriment du revenu. 

Lorsque la demande de crédit est explicitée, elle dé
pend négativement du taux du crédit r et positivement 
du revenu ou, dans les modèles macroéconomiques 
complets, des différents emplois du crédit (investisse
ments, variations de stocks). On peut s'attendre, en 
outre, en raison de la substitution possible entre titres 
et crédit, à ce qu'elle soit une fonction croissante du 
taux d'intérêt des titres rn. 

Monnaie et crédit: 
une généralisation du modèle Is-Lm 
ou un modèle d'inspiration monétariste 

Le modèle Is-Lm et ses généralisations 

Nous avons vu dans la seconde section de la présente 
partie que la sphère non financière des modèles ma
croéconomiques pouvait être résumée par deux équa
tions que nous avons appelées respectivement fonc
tion de demande macroéconomique : 
(1) Q- = Q-(p,A,r) 

ao- 
>0 dQr 

dr 
et fonction d'offre macroéconomique : 
(2) Q+ = Q+(p) 4£? >O 

Dans les schémas de type Is-Lm, la forme réduite de 
la partie financière lie le (ou les) taux d'intérêt(s) au 
volume de la production et au niveau général des prix. 
Cette dernière relation résulte par exemple de la con
frontation entre J'offre et la demande de monnaie : 
(3) M-(p,Q,r) = M+(B,r,rb) 
ou de la confrontation entre une offre et une demande 
de crédit: 
(4) CR-(p.Q,r) = CR+(B,r,rb) 

Ces deux formulations supposent que titres et crédits 
sont parfaitement substituables, les deux taux d'inté
rêt étant liés (avec éventuellement des décalages 
dus aux anticipations). Si l'on fait cette hypothèse 

(1) En s'inspirant de la détermination optimale des stocks et en se limitant au motif de transaction, Baumol [1952] a dérivé la formule classique (pour 
les stocks): M/p = y/(2c Q)/r, où c est le coût de conversion des titres en monnaie. Les élasticités seraient, selon cette relation, égales à 0,5. 
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d'une parfaite substitution des deux moyens de fina
ncement, l'écriture de l'équilibre de la monnaie est 
— du moins dans notre modèle simplifié— plus jud
icieuse que celle de l'équilibre du crédit (Dear la de
mande de financement des entreprises (crédit+ titres) 
est obtenue par solde du compte des entreprises, il 
est donc normal d'éliminer le marché du crédit. 

Enfin, la description des deux marchés (monnaie et 
crédit) est compatible avec le schéma Is-Lm et la par
tie non financière des modèles macroéconomiques 
si les deux taux d'intérêt (du crédit et des obligations) 
sont déterminés. Le modèle complet résulte alors des 
équations 1 à 4 avec: 
(3) M-(p,Q,ro) = M+(B,r,rb) 
(4) CR-(p.Q,r,ro) = CR+(B,r,rb) 

La description de ces deux marchés, et plus généra
lement celle de plusieurs marchés et taux d'intérêts, 
n'apporte pas semble-t-il grand chose aux modèles 
macroéconomiques, en raison notamment de l'incer
titude qui règne sur la valeur des coefficients des di
fférentes relations. Si l'on en reste seulement au sché
ma Is-Lm le plus traditionnel et aussi le plus robuste 
(relations 1, 2 et 3), l'incertitude sur les coefficients 
des fonctions de demande et d'offre de monnaie suffit 
à expliquer les effets très diversifiés de l'intégration 
monétaire et financière comme le montrera l'étude 
des modèles réels. 

La détermination des prix et du taux d'intérêt par 
l'interaction monnaie-crédit 

Dans un certain nombre de modèles (Coutière [1974], 
Melitz [1977], Fourcans [1976]) de la sphère monét
aire et financière, élaborés notamment en France au 
cours de ces dernières années, l'équilibre du marché 
du crédit et de la monnaie ne détermine pas les taux 
d'intérêts ro et r, mais les prix et le taux d'intérêt. Il ne 
s'agit pas à proprement parler d'un schéma d'intégra
tion alternatif, dans la mesure où la partie réelle des 
modèles n'est pas décrite (la production et les gran
deurs en volume sont exogènes). Mais si on lui adjoint 
la description de l'équilibre du marché des biens et 
services, c'est-à-dire la partie réelle sous forme rédui
te (équation 1), on obtient un modèle d'inspiration 
monétariste: 
(1) = Q-(p,A,r) ou Q = Q~ (exogène) 

(3) M-(p,Q,r) = M+(B,r,rb) 
(4) CR-(p,Q,r) = CR+(B,r,rb) 

Les prix ne résultent plus des déséquilibres sur le mar
ché des biens (taux d'utilisation Uc), mais des varia
bles exogènes de la politique monétaire. Nous avons 
déjà mentionné l'incohérence entre la description des 
deux marchés (monnaie et crédit) et l'hypothèse im
plicite de substituabilité des titres et du crédit traduite 
par l'existence d'un seul taux d'intérêt (ou plus exact
ement par des relations entre les différents taux). Elle 
pourrait être levée si l'équilibre des biens et services 
était omis (relation 1) et si l'équation de prix, c'est-à- 

dire ce que nous avons appelé fonction d'offre macro
économique: 
(2) Q+ = Q+ (p) 
déterminait conformément à l'équilibre (néo) classi
que, la production offerte, à la place de la relation 
keynésienne 1. 

Le modèle constitué des équations réduites (2, 3, 4) 
serait alors une autre formalisation des thèses monét
aristes, en même temps qu'une généralisation du 
modèle (néo) classique. Le parallèle entre les deux 
est en effet facile à établir. L'équilibre du marché des 
titres et du crédit (relation 4) est équivalent à celui de 
l'épargne et de l'investissement. Dans l'équilibre (néo) 
classique, l'ajustement de l'épargne et de l'investiss
ement se fait par le taux d'intérêt. L'équilibre du mar
ché de la monnaie détermine le niveau général des 
prix, et la production est fixée par la fonction d'offre : 
Q+ = Q+ (p) 

Cette relation 2 se décompose en effet en la relation 
de Phillips (E 14) qui devient une fonction d'offre de 
travail (néo) classique N+(w/p), et la relation de prix 
(E 13) qui, à long terme, égalise la productivité mar
ginale du travail et le salaire réel et devient la fonction 
de demande de travail (néo) classique N~(w/p). La 
parenté entre les deux modèles est retracée ci-après : 
Modèle interaction crédit-monnaie 

(4) CR-(p,Q,r)+O+(p,Q,r) 
= CR+(p,Q,r)+ O-(p,Q,r) 

(3) M-(p,Q,r) = M+(B,r,rb) 

Equilibre (néo) 
classique 

= S(r) 

(2) = Q+(p) 

M-(p,Q) = 

Q+ = Q+ (p) 

Les modèles français de la sphère monétaire et finan
cière fondés sur ce type d'approche ont été étudiés 
par H. Sterdiniak et P. Villa [1977] (2). La conclusion 
qui se dégage de leur étude est la grande diversité 
des réponses des modèles aux variations des variables 
exogènes: une augmentation de la création monét
aire publique B entraîne par exemple une hausse des 
prix dans le modèle de Melitz, une baisse dans le mod
èle de Fourcans et une baisse puis une hausse dans 
le modèle de Coutière. 

Ce type de modèle ne fournit pas une alternative co
hérente aux schémas macroéconomiques de type Is- 
Lm. La détermination des prix et du taux d'intérêt par 
l'interaction des marchés de la monnaie et du crédit 
n'est pas compatible avec la structure keynésienne 
des modèles ou avec une production exogène en vo
lume. Le seul modèle cohérent qui peut être tiré de 
ce mécanisme est un modèle «monétariste» dont la 
parenté avec l'équilibre (néo) classique a été soulignée. 

Nous allons poursuivre la comparaison entre les mo
dèles keynésien et monétaristes en étudiant le mod
èle de St-Louis et en le confrontant à la forme rédui
te du modèle Is-Lm. Cette étude permettra là encore 
de retrouver la parenté entre le modèle (néo) classique 
et les modèles «monétaristes», parenté que les thè
ses monétaristes illustrent largement. 

( 1 ) Contrairement à ce que suggèrent H. Sterdiniak et P. Villa dans leur article (op. cité). 
(2) Cf. annexe 2, p. 58 de l'article cité. 
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Modèles monétaristes et keynésiens: 
le modèle de St-Louis et 
la forme réduite du modèle Is-Lm 

La forme réduite du modèle Is-Lm 

Nous considérerons un modèle Is-Lm sous sa forme 
la plus simple, c'est-à-dire composé des équations E 1 
à E 16 de la sphère réelle et de l'équilibre entre une 
offre exogène de monnaie: 
(F 17) M+=M 

et une demande que nous linéariserons: 
(F 18) M-=M-(p,Q,r) = m mq'Q-m;r 

,= 4M>0 

«-m;- $• <0 

, = fM >0 

Dans cette partie où nous nous limitons aux aspects 
statiques des modèles, nous comparerons les coeffi
cients à long terme des différents modèles sans en
trer dans le détail de retards échelonnés. Le modèle 
dynamique Is-Lm sera étudié dans la troisième partie 
de ce volume. Nous considérons tout d'abord le mo
dèle néokeynésien le plus général, comportant notam
ment un effet de retour des prix sur la demande, com
me nous l'avons spécifié dans la section 2 de cette 
deuxième partie. Enfin, conformément au schéma 
Is-Lm, nous supposons que l'investissement dépend 
du taux d'intérêt avec un coefficient à long terme noté 

Comme nous le verrons dans la troisième partie de 
notre étude, la spécification des relations de prix (en 
niveau ou en taux de croissance) joue un rôle fonda
mental dans la valeur à long terme des multiplicateurs. 
Pour obtenir des multiplicateurs ayant une valeur finie, 
nous supposerons que les relations de prix et de sa
laires sont spécifiées en niveau : 
(E 13) p = /u(wN/Q)-vUc 
(E 14) w = /u'p — v' Un 
en renvoyant le lecteur à la partie dynamique (troisi
ème partie), pour l'étude des spécifications en taux de 
croissance de ces relations. 

En linéarisant le modèle, et en le résolvant, on obtient 
la forme réduite suivante (avec les notations des pré
cédentes sections) : 

(R 1) Qt=[/W]Ât+ 

(R2) pt= [-^] 
(>0) 

(R3) rt =[+-££ 

mr M"t 

At 

. + — ; — T- (rrL+— e- ]Mt m m; mr * eq x mr 

Cette forme réduite exprime la valeur des grandeurs 
endogènes (Q,p,r) en fonction de la demande 

nome At, c'est-à-dire_des dépenses publiques Gt, et 
de l'offre de monnaie Mt. 

M est le multiplicateur keynésien à long terme du mod
èle : 

W=[1+m-c(1-T)-a+ 

«volume» «retour des prix» 
>O 

«retour financier» 
>0 

Ce multiplicateur se décompose facilement en un 
multiplicateur en volume, un effet «retour des prix» 
sur la demande, et un effet de «retour financier». Ces 
deux derniers effets contribuent l'un et l'autre à rédui
re le multiplicateur traditionnel ou multiplicateur «vo
lume». 1/eq est le coefficient qui relie les prix au n

iveau de la production : 

A long terme, la tension sur la capacité de production 
s'annule par le jeu de la fonction d'investissement, si 
bien que le terme en v/Qc n'apparaît plus, alors qu'il 
figure dans l'expression donnée pour ce coefficient 
1/eqdans la section 2. 

La forme réduite permet de caractériser simplement 
l'influence des principales variables de politique éco
nomique. 

Un accroissement de_dépenses publiques sans fina
ncement monétaire (Â~À = ÂG, AM = 0) augmente la 
production en volume, les prix et le taux d'intérêt. 

Une augmentation de l'offre de monnaie AM sans 
augmentation des dépenses publiques (par exemple 
en économie ouverte un afflux d'or et de devises) aug
mente la production et les prix, et diminue le taux 
d'intérêt, si l'effet de «retour financier» est faible. 

Enfin, l'effet d'une augmentation de dépenses publi
ques (KG), financé par création monétaire (KB = KU) 
peut être calculé simplement en introduisant le mult
iplicateur monétaire Mm. Si l'on suppose le refina
ncement bancaire peu important, l'offre de monnaie 
dépend peu du taux d'intérêt et est déterminée par 
le multiplicateur monétaire: 
M+ = Mm B 

Une augmentation de dépenses (Â~Â = Â~G), financée 
par une création monétaire (Â~M = Mm À"B = Mm Â~G), 
entraîne donc une augmentation de la production et 
des prix: 

Mm 
>0 

ITL )AG 

Ap= -^- m' AG 

>0 
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Son effet peut être en revanche positif ou négatif sur 
le taux d'intérêt, selon la valeur du multiplicateur mon
étaire Mm: 
Ar= J_ [-Mm+(mq+ i MJ] A G 

Ces effets retracent bien les propriétés à moyen te
rme (par exemple trois ans) des modèles macroéco
nomiques. A plus long terme, les résultats peuvent 
être très différents lorsque les- relations E 13 et E 14 
sont écrites en taux de croissance. Il est intéressant 
de les comparer aux thèses monétaristes illustrées 
par le modèle de la banque de St-Louis dont la forme 
réduite peut très bien s'interpréter dans le cadre du 
modèle Is-Lm. 

Les thèses monétaristes et le modèle 
de la banque de St-Louis 

Le modèle de la banque de'St-Louism a joué un rôle 
important dans les controverses entre les thèses mon
étaristes et néokeynésiennes. Résumées brièvement, 
les thèses monétaristes et les propriétés du modèle 
de St-Louis sont les suivantes : 
— les mouvements de la monnaie sont les principaux 
facteurs explicatifs des fluctuations économiques; 
— la politique monétaire a peu d'effet sur les variables 
réelles, et seulement des effets à long terme sur les 
variables nominales; 
— la politique budgétaire et fiscale n'a pas d'effet à 
long terme, ce qui importe est la façon dont elle est 
financée (Friedman). 

Les équations du modèle sont présentées ci-après 
(tableau 3) en utilisant les mêmes notations que pr
écédemment. Pour les relations les plus importantes, 
la valeur des coefficients à long terme est indiquée 
pour chacune des périodes d'estimation (Andersen 
et Carlson [1974], p. 325). 

La structure des retards n'est pas précisée dans le 
tableau 3, ceux-ci sont simplement indiqués par — i. 
L'opérateur AX indique, d'autre part, la variation de 
X par rapport au trimestre précédent, X le taux de crois
sance. 

Tableau 3: les équations du modèle Frb St-Louis 
La numérotation des équations est celle des auteurs [1970] page 
(1) Demande totale en valeur 

(53-68) ApQ = 2.30+ 0.05 Â"pG_,+ 5,35 Â~M_, 
(53-73) ApQ = 1.52+ 0.54 ÂpG_i+ 5.30 ÂM_, 

(2) Equation de prix 
(53-68) Q_, Ap = 2.95+ 0.09 D.,+ 0,73 Q_2 Ap, 
(53-73) Q_, Ap = 2.46+ 0.09 D.,+ 0.96 Q_2 Apa 

(6) prix anticipés : Ap, = Ap_, (1 < i < 1 7) 
(3) pression de la demande : D = ApQ — (Qc — Q.,) 
(4) partage volume-valeur: ApQ =£Q_, Ap+ p_, AQ 

(5) Taux d'intérêt 
long terme (53-58) ro = 1 .28 - 0.05 M + 0,20 Q_, + 0.97 p 
cour terme (53-68) r = -0.84 -0,1 1 M+O,75Q.,+ 1.06 p 

(7) Taux de chômage 
Un = 3.94+ 0.06 (Uc)+ 0.26 (Ue)_, 

(8) Capacité de production inutilisée 
U = °^° 

La première équation relie les variations de la product
ion en valeur aux variations en valeur des dépenses 
publiques (exogènes) et aux variations de la masse 
monétaire (supposée contrôlée par les autorités mon
étaires). Cette relation réduite résulte de la volonté 
des auteurs du modèle de ne pas privilégier un sché
ma d'intégration par rapport à un autre, mais elle peut 
être interprétée notamment comme la forme réduite 
R, du modèle Is-Lm ou de tout modèle néokeynésien 
intégré dans lequel l'offre de monnaie est exogène. 

La relation 2 détermine les prix (exprimés en variations 
de la production due aux prix Q_, Ap) à partir de la 
pression de la demande D et des prix anticipés, selon 
une relation que les auteurs assimilent à une courbe 
de Phillips. La pression de la demande est mesurée 
par la différence entre l'accroissement de la demande 
en valeur ApQ et l'accroissement de la capacité d'offre 
(Qc — Q_, ) . Qc est la production potentielle ou product
ion de plein-emploi supposée exogène (elle croît à 
taux constant). Les prix anticipés sont fonction des 
prix passés avec un coefficient à long terme égal à 1, 
ainsi que des taux de chômage passés, ce que nous 
avons négligé ici mais qui contribue, au même titre 
que le terme «pression de la demande», à introduire 
l'équivalent d'une relation de Phillips (taux de chôma
ge Un , et écart à la production de plein-emploi Uc sont 
en effet reliés par la relation 7). 

La production en volume se déduit comptablement 
(4) des relations 1 et 2, et enfin les taux d'intérêt sont 
fonction de l'offre de monnaie, de la croissance en 
volume, et de la croissance des prix selon une rela
tion classique qui peut représenter par exemple la 
partie Lm des modèles néokeynésiens (relation R 3 du 
paragraphe précédent). 

A quelles conditions, ce modèle qui, a priori, peut pro
duire n'importe quelle simulation selon les hasards 
de l'estimation économétrique des relations 1 et 2, 
devient-il monétariste? La réponse est simple: il faut 
que dans la relation 1 l'impact de la monnaie soit fort 
et celui des dépenses publiques peu important, et de 
plus, que la relation 2 impute principalement les va
riations de la production en valeur aux variations des 
prix. 

L'estimation de la relation 1 donne un coefficient à 
long terme élevé aux variations de la masse monét
aire et très faible, du moins sur la période 1 953-1 968, 
aux variations des dépenses publiques. Les coefficients 
de retards des dépenses publiques sont en effet po-. 
sitifs au cours des trois premiers trimestres, négatifs 
ensuite, la somme n'étant pas significativement dif- 

(1 ) Cf. L Andersen et K. Carlson [1 970] et [1 974] 
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férente de zéro. Faut-il en conclure à la validité des 
thèses monétaristes? Nous pensons en ce qui nous 
concerne que ce résultat ne fait que refléter le mauvais 
usage de l'économétrie. On peut, en effet, accepter 
le recours à des formes réduites s'il s'agit seulement 
de réaliser des prévisions qui se situent dans le pr
olongement des tendances passées, mais il nous semb
le pour le moins douteux d'en tirer des conclusions 
en matière de politique économique. Il est, en effet, 
relativement facile de montrer que l'estimation par 
les moindres carrés ordinaires de la forme réduite 
d'un modèle à coefficients connus peut donner des 
résultats parfois très éloignés de la valeur vraie des 
coefficients. L'exercice a été réalisé sur le modèle 
Mps par Modigliani [1971] et sur trois autres modèles 
américains par Layton [1972]. Les résultats relatifs au 
modèle Mps sont représentés dans le graphique 14 
ci-après. 

Graphique 14: coefficients de retards 
des formes réduites 
(Source A. Ando, F. Modigliani [1976]) 
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La courbe en trait plein représente la vraie valeur des 
coefficients de la forme réduite du modèle Mps, c'est- 
à-dire les coefficients ax et ySs de relation : 

Xarj ApG+ I 

Ceux-ci peuvent être obtenus soit en résolvant le mod
èle, soit plus simplement en calculant les multipl
icateurs budgétaires et monétaires du modèle. 

Les courbes en pointillé correspondent aux estima
tions directes, par les moindres carrés ordinaires (ou 
plus exactement par la méthode d'Almon), de la fo
rme réduite. Ces estimations ont été conduites, d'une 
part, sur les données ayant servi à l'estimation du 
modèle Mps (courbe notée Frd sur le graphique), 
d'autre part, sur les données engendrées par simulat
ion du modèle Mps sur sa période historique (Fr. 
Mps). On remarquera que l'estimation des coefficients 
de la forme réduite sur les vraies données ou sur les 
données engendrées par Mps reproduit très exacte
ment la forme des coefficients du modèle St-Louis. 
Les multiplicateurs à long terme (somme des coeffi
cients) de ces formes réduites sont, en outre, très 
comparables à ceux du modèle St-Louis comme le 
montre le tableau 4. Le multiplicateur de dépense 

publique qui est égal à 3,1 dans le modèle Mps est 
estimé à 0,1 9 sur la forme réduite du modèle. 

Tableau ': effet multiplicateur à long terme (8 tr
imestres) d'un accroissement des dépenses publiques 
et d'un accroissement de l'offre de monnaie 

Modèle St-Louis 53-68 . ... 
53-73 

Modèle Mps 
Forme réduite : 
simulations historiques (Fr Mps) . 
vraies données (Frd) 

Dépenses ApQ publiques ApG 
0.05 
0.50 
3,1 

0,19 
0.38 

Offre de ApQ monnaie AM 
5.35 
5,30 
2.8 

4,6 
4,6 

Ce résultat ne permet pas de trancher entre les thè
ses monétaristes et néokeynésiennes, mais il montre 
que les conclusions tirées de l'estimation du modèle 
de St-Louis ne constituent en aucune façon une justi
fication des thèses monétaristes. Enfin, il est intéres
sant de noter l'instabilité du multiplicateur ainsi est
imé qui passe pour le modèle St-Louis de 0,05 à 0,50 
lorsque la période d'estimation augmente. 

La conclusion selon laquelle la politique monétaire 
(qui a seule un effet à long terme) influence unique
ment les grandeurs nominales repose essentiellement 
sur l'estimation de la relation 2. Là encore, les hasards 
de l'estimation économétrique auraient pu. conduire 
à une hausse des prix Q_, Ap supérieure à la variation 
en valeur de la production ApQ (déterminée par la 
relation 1), les auteurs en auraient-ils conclu qu'un 
accroissement de la masse monétaire diminue la pro
duction en volume (puisque celle-ci est déterminée 
par solde)? Le résultat auquel aboutit le modèle, à 
savoir l'influence des politiques monétaires sur les 
seules grandeurs nominales, repose de façon cruciale 
d'une part sur la spécification a priori du terme pres
sion de la demande qui fait intervenir ApQ et (Qc — Q_,) 
avec le même coefficient alors que, de l'aveu même 
des auteurs, le coefficient du premier terme n'est pas 
significatif lorsque les deux grandeurs sont introduites 
séparément (Andersen et Carlson [1970], page 13, 
note 22), d'autre part sur la valeur exagérément éle
vée du coefficient des anticipations de prix (0,73 et 
même 0,96 sur la période plus récente). 

Avec ce dernier coefficient, le coefficient à long terme 
qui relie les variations de prix aux variations de de
mande en valeur. (si l'on néglige pour simplifier l'effet 
de Qc - Q_,) est supérieur à un [0,09/(1 - 0,96) = 2,25] 
c'est-à-dire qu'un accroissement de la masse monét
aire devrait faire chuter la production en volume à 
long termed) ! 

Nous ne nous étendrons pas plus longuement sur ce 
modèle qui constitue l'antithèse de ce que nous appe
lons modèle macroéconomique qui doit rester, selon 
nous, un schéma théoriquement et intellectuellement 
maîtrisable dont les coefficients sont estimés écono- 
métriquement et compatibles avec la théorie. Nous 
allons simplement, pour conclure l'étude de l'intégra
tion monétaire et financière, .revenir au modèle néo- 
keynésien général Is-Lm, pour tenter de préciser, dans 
le cadre de ce modèle, les propositions monétaristes. 

( 1 ) Les délais retenus pour la spécification des anticipations de prix sont heureusement très longs ( 1 7 trimestres) si bien que ce phénomène n'apparaît 
pas sur les simulations portant sur quelques trimestres 
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Les thèses monétaristes: un passage à la limite 
du modèle néokeynésien 

Considérons la forme réduite du modèle statique cal
culée précédemment: 

(R = MAt+M[ i 

(R2) pt= [±-M]At+[-L M m 

On voit que le multiplicateur monétaire est le produit 
du multiplicateur par I 'r/m'r et que le partage volume- 
prix dépend de : 

tendent vers l'infini. Le multiplicateur de dépense pu
blique tend alors vers zéro et le multiplicateur monét
aire n'a pas d'effet à long terme sur la production en 
volume et influence seulement les grandeurs nomi
nales ( Ap/AM est le seul multiplicateur non nul). 

Si l'on résume l'influence des politiques monétaires 
et budgétaires en fonction des deux paramètres, on 
voit qu'on peut obtenir toutes les solutions depuis les 
plus «keynésiennes» jusqu'aux «monétaristes» (gr
aphique 15). 

Graphique 1 5 : influence respective des politiques 
monétaires et budgétaires 

Pour faciliter l'étude du modèle, nous considérerons 
un modèle sans effet de retour des prix sur la demande 
(ej = ec = ee = 0), c'est-à-dire le modèle néokeynés
ien élémentaire qui serait dichotomique sans l'int
égration. 

L'impact de la monnaie et des dépenses publiques 
sur la production et les prix dépend des valeurs de 
1/eq( c'est-à-dire notamment des paramètres de la 
courbe de Phillips, et del'r/m'r qui représente l'effet 
du retour financier. Avec des valeurs plausibles pour 
les différents coefficients, on obtient par exemple : 
M= [0,5+ 0,3(1+ — ) -Î4 ]~1 

eq m r 
"d'où l'on déduit les différents multiplicateurs en fonc
tion des deux paramètres 1/eq etl 'r/m'r 

Effet «volume» des politiques budgétaires 
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AM 
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Dans les modèles économétriques, 1/eq est généra
lement faible, c'est-à-dire qu'un accroissement des 
dépenses publiques est peu inflationniste et a surtout 
un effet de relance en volume. Le multiplicateur de 
dépenses publiques diminue lorsque l'effet de retour 
financier augmente, mais en général, celui-ci est peu 
important. Si, par exemple, le rapport de la monnaie 
à la production est de l'ordre de 0,3, celui de l'inve
stissement à la Pib de l'ordre de 0,2, on obtient avec 
les élasticités habituelles (—0,7 pour l'investissement, 
—1 ,0 pour la monnaie) : 

m' 0,7 . 0,2 
1,0.0,3 = 0,46 

L'intégration monétaire et financière fait alors baisser 
le multiplicateur de dépenses publiques de 2 à 1,6 
(lorsque 1/eq est voisin de zéro). 

Le modèle néokeynésien général permet cependant 
de décrire des influences très contrastées des polit
iques monétaires et budgétaires, selon les valeurs res
pectives des paramètres 1/eq etl 'r/m'r. On peut même 
obtenir le modèle monétariste lorsque I'r/m'r et 1/eq 

La signification profonde des thèses monétaristes 
apparaît lorsqu'on interprête la valeur infinie des coef
ficients 1/eqetl'r/m'r. 

Commençons tout d'abord par l'interpréter à l'aide 
des graphiques d'offre et de demande déjà utilisés 
dans la deuxième section. La partie réelle du modèle 
néokeynésien général se résume, dans un diagramme 
volume-prix, à l'intersection de la courbe d'offre glo
bale de pente eq , et de la courbe de demande globale 
de pente (ej+ ec+ ee). Dans un diagramme «monn
aie-taux d'intérêt», la partie financière représente 
l'équilibre entre l'offre de monnaie qui dépend de la 
base monétaire exogène et du taux d'intérêt, et de la 
demande qui est une fonction croissante de la product
ion et des prix et dont la pente est — m'r < 0. Les pro
priétés traditionnelles des modèles néokeynésiens 
s'interprètent facilement à l'aide de ces deux gra
phiques: 
une augmentation des dépenses publiques (AG = ùA) 
sans financement monétaire (AB = 0) déplace dans 
un premier temps la courbe de demande vers le haut 
(1), ce qui a pour effet d'accroître la production et le 
niveau général des prix. Cette augmentation des prix 
et de la production entraîne une augmentation de la 
demande de monnaie (2) qui accroît le taux d'intérêt 
et fait donc baisser la demande de biens (retour finan
cier, 3). Comme le retour financier est plus faible que 
l'effet multiplicateur initial (avec les valeurs habituell
es des paramètres), le résultat global est une aug- 
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mentation de la production, des prix et du taux d'in
térêt ; 
un accroissement de l'offre de monnaie (création mon
étaire exogène AB), diminue le taux d'intérêt (1) et 
exerce un effet de relance sur la demande qui aug
mente la production et les prix (2). Cette augmentat
ion induit à son tour une hausse de la demande de 
monnaie (effet de retour, 3) qui réduit l'effet de relance 
initial. Au total, un accroissement de l'offre de monn
aie augmente la production et les prix, et peut avoir 
un effet positif ou négatif sur le taux d'intérêt selon la 
valeur des différents paramètres (pente des courbes 
d'offre et de demande de monnaie, multiplicateur mon
étaire Mj. 

Graphique 1 6 : modèle néokeynésien intégré : 
effet d'une politique budgétaire et monétaire 

A.Politique budgétaire (A G > O A B = O) 
Q 

Retour financier demande de monnaie 
(B r) 

ultiplicateur 

a Sphère réelle 

B.Pohtique monétaire -<A B > 0. A G = 0) 

Effet de relance induit 
Q"(p. r. G) 

b Sphère financière 

a Sphère réelle b Sphère financière 

Nous avons montré précédemment que le modèle 
néokeynésien général pouvait reproduire les proprié
tés monétaristes lorsque 1/eq et I'r/mr tendaient vers 
l'infini c'est-à-dire lorsque eq et m'r qui sont les pentes 
respectives des courbes de demande de biens et de 
demande de monnaie tendent vers zéro. Pour coïnci
der en outre avec les thèses monétaristes, il faut sup
poser que l'offre de monnaie est contrôlée par l'Etat 
c'est-à-dire que M+ ne dépend que de la base moné- 
raire B et pas du taux d'intérêt. Que deviennent alors 
les diagrammes précédents? La courbe d'offre Q+ (p) 
est horizontale si bien que la production est total
ement indépendante de la demande. Les politiques 
budgétaires n'ont plus d'effet sur la production en 
volume et augmentent uniquement le niveau général 
des prix si l'effet de retour des prix n'est pas nul, c'est- 
à-dire si es + ee + ec i= 0. Si cet effet de retour est nul 
(modèle néokeynésien élémentaire), les deux courbes 
Q+ et Q- sont horizontales et confondues, c'est-à-dire 
que le niveau général des prix n'est plus déterminé 

par le marché des biens. Ce marché détermine alors 
le taux d'intérêt : 
Q+ = Q-(G.r) 

Si nous considérons maintenant le marché de la monn
aie, nous voyons que les courbes d'offre et de de
mande ne dépendent plus du taux d'intérêt : le marché 
de la monnaie ne détermine plus le taux d'intérêt, 
mais le niveau général des prix: 
M+(B) = M-(p.Q) 

II y a ainsi une inversion complète de la problémat
ique néokeynésienne et nous allons voir que l'on re
trouve très exactement la problématique (néo) classi
que. Le marché de la monnaie détermine en effet le 
niveau général des prix ; le marché des biens, c'est-à- 
dire l'équilibre de l'épargne et de l'investissement dé
termine le taux d'intérêt; quant à la production, elle 
est déterminée par le marché du travail conformément 
au schéma (néo) classique traditionnel. 

Si nous considérons en effet le sous-modèle constitué 
des deux équations E 13 et E 14 qui conduisent à la 
courbe d'offre Q+ (p), on obtient l'hypothèse monétar
iste (eq-»0ou 1/eq-*oo) en considérant par exemple 
des équations écrites en taux de croissance, sans i
llusion monétaire {/u = fï = 1 ) : 

(E 13) p=(^j) -vUc 

(E14) w=p-v'Un+d 

Ces équations, qui dans les modèles néokeynésiens 
déterminent les prix et les salaires, fixent dans le cas 
présent le niveau de l'emploi et le salaire réel. 

A long terme, production Q et capacité de production 
Qc s'identifient (Uc = 0). La première relation repré
sente donc l'égalisation du salaire réel et de la pro
ductivité marginale du travail, par exemple dans le 
cas d'une fonction Cobb-Douglas : 

(E 13) —=<*-£- = p N 
dQ ouN-(-) 

P 

Cette relation est la fonction de demande de travail 
(néo) classique, à laquelle correspond une offre de 
biens déterminée par la fonction de production : 
(E2) Q+ = QC = Q(K_1#N-) 

La seconde relation (courbe de Phillips) est,conformé- 
ment aux thèses monétaristes, une fonction d'offre 
de travail (néo) classique: 
(E14) (w-p) = - N-N+ N d ou N+ (- ) P 

Spécifiées en taux de croissance, comme nous l'avons 
fait, ces trois équations représentent non pas l'équi
libre (néo) classique traditionnel statique, mais le mod
èle de croissance équilibré tel qu'il est notamment 
suggéré par Solow [1956] (paragraphe VI de l'article 
cité, «prolongements»). 
L'inversion de la problématique néokeynésienne peut 
se représenter graphiquement en substituant aux di
agrammes «volume-prix» et «monnaie-taux d'intérêt» 
les diagrammes «volume-taux d'intérêt» et« monnaie- 
prix» (graphique 17). S'il n'y a pas d'effet de retour 
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des prix sur la demande, le modèle monétariste est 
strictement dichotomique: les grandeurs nominales 
(prix) sont déterminées par la sphère monétaire, les 
grandeurs réelles (volume-taux d'intérêt) par la sphèr
e réelle. Cette dichotomie disparaît en revanche si la 
demande est sensible aux prix. Lorsque le modèle est 
strictement dichotomique, un accroissement des dé
penses publiques augmente le taux d'intérêt sans ef
fet sur la production, tandis qu'un accroissement de 
la masse monétaire accroît le niveau général des prix 
comme le montre le graphique 1 7. 

Graphique 1 7 : un passage à la limite du modèle 
néokeynésien : le modèle monétariste 

A-Diagramme volume-prix et monnaie taux d intérêt 

M+Iff) 
M "(p. Q) 

Indétermination de p sur le marché des biens si la courbe de demande est horizontale (pas d effet de retour des prix sur la demande) 
Indétermination de r sur le marché de la monnaie 

B- Diagramme volume-taux d intérêt et monnaie-prix 

L'intégration monétaire et financière 
en économie ouverte : changes fixes et 
changes flottants 

L'extension du modèle Is-Lm 

L'extension du modèle Is-Lm à une économie ouverte 
développée par Fleming [1962] et Mundell [1968] 
nous servira de base pour présenter les problèmes 
de l'intégration monétaire et financière en économie 
ouverte. Comme le traditionnel modèle Is-Lm, ce mo
dèle suppose des prix fixés et assimile par conséquent 
volume et valeuh Pour ne pas compliquer inutilement 
l'exposé, nous supposerons également que le prix de 
la production p et les prix étrangers (en monnaie 
étrangère) pe sont fixés, mais il nous faudra néanmoins 

tenir compte de l'influence des variations du taux de 
change e (valeur en francs de la devise étrangère, par 
exemple 1 $ = e F) sur les prix des importations et des 
exportations. 

Cette influence a pour conséquence que la sensibilité 
de la balance commerciale aux variations du taux de 
change n'est pas la même en volume et en valeur. En 
volume, elle ne dépend que des élasticités-prix des 
importations et des exportations, une dévaluation 
(de > 0) entraînant une augmentation de la balance 
commerciale. En valeur, les variations de la balance 
commerciale dépendent, d'une part, de l'influence du 
taux de change sur les volumes, d'autre part, de son 
influence sur les prix, et notamment du renchérisse
ment des importations dans le cas d'une dévaluation 
(effet «pervers»). Distinguer ces deux effets est import
ant dans un modèle dynamique (l'effet pervers est 
une cause d'instabilité en régime de changes flot
tants), mais il l'est également dans un modèle stat
ique lorsque la demande intérieure dépend des prix. 
Un renchérissement du prix des importations (faisant 
suite par exemple à une dévaluation) augmente le prix 
de la demande intérieure et peut avoir un effet dépress
if sur celle-ci. Nous allons présenter tout d'abord les 
équations du modèle (tableau 5) puis nous comparer
ons les deux régimes. 

Les deux premières équations représentent l'équilibre 
en volume et en valeur de l'offre et de la demande de 
biens et services. L'équilibre en valeur (E'1 ) permet de 
calculer la relation entre le prix de la demande inté
rieure pu et les variations des prix du commerce exté
rieur induites par les mouvements du taux de change e. 

La fonction d'investissement (E 3) est inchangée et 
nous supposons en outre que la consommation dé
pend du niveau général des prix pu (coefficient — ec). 
La balance commerciale en volume dépend de la pro
duction (propension à importer m) et du taux de chan
ge (f > 0), et l'on obtient les variations en valeur de 
la balance commerciale en ajoutant les effets du taux 
de change sur les prix du commerce extérieur (— fp<0)(i) 
Une variation du change rééquilibre le solde commerc
ial si l'effet volume e est supérieur à l'effet prix ep . 

La demande de monnaie dépend comme précédem
ment du volume de la Pib, du niveau général des prix 
de la demande intérieure, et du taux d'intérêt. L'offre 
est en partie exogène (M contrôlée par L'Etat) et en 
partie fonction des variations des réserves en or et 
devises R, avec un coefficient multiplicateur A. Nous 
négligeons l'effet du taux de change sur la valeur des 
réserves. 

L'équation F 25 détermine les mouvements de capi
taux en fonction du différentiel du taux d'intérêt (taux 
d'intérêt intérieur r moins taux d'intérêt étranger re), 

• et l'équation F 26 représente l'équilibre de la balance 
des paiements. 

(1 ) On peut calculer ces coefficients e et cp à partir de la sensibilité du volume du commerce extérieur aux prix (ee et e,) et des hypothèses retenues pour 
les lois de formation des prix du commerce extérieur: pm = pm (p,epe), px = px (p,ep9) On peut par exemple supposer pm = epe et px = p ou px = pa (ep.)1-1. 
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Tableau 5 : .une extension du modèle Is-Lm 

(ED 
(E'D 
(E 10) (E3)' 
(E 8/E 9) 

(E'8/E'9) 

(F18) 
(F17) 
(F23) 

(F25) 
(F26) 

Biens et services 
Volume 
Valeur 
Consommation 
Investissement 
Balance commerciale 
en volume 
Balance commerciale en valeur 
Monnaie 
Demande 
Offre 
Equilibre 

G+ BC 
pQ = pu(C+I+ GH 
C = C[Q.pJ 

BC = BC[Q. e] 

BCV=BCV[Q,e] 

M-=M-(Q, pu,r) 
M+=M+ ÀR 
M+=M- 

BCV 

Mouvements de capitaux et équilibre extérieur 
FC = f; (r - r.) 
R = FC+ BCV 

Valeur des coefficients 

dC = c(1-r)dQ-ecdpl/ 
dl=-i;dr 
dBC = -mdû+ ̂ de 
dBCV = dBC-cnde 

•= mq'dû+ mpdpu 
- = dM + À dR 

Politique budgétaire et monétaire 
en taux de change fixe 

En taux de change fixe (e = constante), l'équilibre de 
la balance des paiements est maintenu par des varia
tions des réserves K_ L'effet des politiques budgétaires 
dG et monétaires dM s'obtient en résolvant le modèle 
linéarisé (c'est-à-dire différencié). Les équations d'équi
libre des biens et services, de la monnaie et de la ba
lance des paiements donnent respectivement: 
( 1 ) biens et services 
dQ[1 -c(1-t)+ m] = -I'rdr+ d"G 
(2) monnaie 
dM + A dR = mq' dQ - m; dr 
(3) balance des paiements 
dR = f; dr - m dQ 

En résolvant en fonction de d"M et dG, on obtient les 
multiplicateurs budgétaire et monétaire: 

multiplicateur 
volume 

retour 
financier 

-. [d-5+ 

La seule différence avec le modèle Is-Lm habituel 
tient à l'effet de « retour financier» qui dépend mainte
nant de la propension à importer et de la sensibilité 
des mouvements de capitaux ou différentiel d'intérêt. 
Lorsque l'élasticité des mouvements de capitaux aug
mente, l'effet du retour financier devient de plus en 
plus faible pour s'annuler lorsque Yr -* oo. Dans ce cas 
le taux d'intérêt intérieur devient égal au taux d'intérêt 
étranger (r= re), et la politique monétaire n'a plus au
cune influence, tandis que le multiplicateur budgétaire 
a la valeur maximale : 

r dG 1 -c(1-t)+ m 
dQ 
dM ~U 

Politique budgétaire et monétaire 
en taux de change flexible 

En régime de change flexible, les variations du. taux 
de change équilibrent la balance des paiements et les 
réserves peuvent être maintenues constantes (dR = O). 
Les variations du taux de change (de) affectent la ba
lance commerciale en volume et en valeur et modif
ient le niveau général des prix de la demande inté
rieure. On obtient cette variation des prix dpu à partir 
des équations E 1 et E* 1 (i) : 
(C+ 1+ G) dpu = dBC = dBCV = ep de 

Les trois équations d'équilibre s'écrivent alors : 
(1) biens et services 
dQ[1 -c( £p6c i de-i;dr+ dG 

multiplicateur 
volume 

C+I+G 
effet du taux 
de change 

(2) monnaie 
dM = m ' dQ +, 

(3 ) 
C + I+G 

balance des paiements 

de — vn'r dr 

m dQ-f;dr= (c-£p)de 

La principale modification par rapport au modèle Is- 
Lm provient de l'influence du taux de change sur la 
demande de biens et services, de monnaie, et sur 
l'équilibre de la balance des paiements. La résolution 
de ces trois équations permet de calculer les varia
tions de la production dQ, du taux d'intérêt dr, et du 
taux de change (de) induites par une augmentation 
des dépenses publiques dG et de la masse monétaire 
dM. La solution générale dépend de nombreux coef
ficients et se prête mal à une interprétation économi
que en l'absence d'un chiffrement plausible des divers 
paramètres. Aussi étudierons-nous quelques cas par

ticulièrement significatifs. 

( 1 ) On suppose que dans la solution de départ p = 1 et pu = 1 pour alléger les notations 
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Supposons tout d'abord que l'effet de. retour des prix 
sur la demande de monnaie et de biens soit négligea
ble (ec = mp' = 0). Nous retrouvons alors les résultats 
établis par Fleming et Mundell avec cependant une 
différenciation des effets volume e et valeur e — ep 
des mouvements du change. Les multiplicateurs de 
•dépenses publiques et de politique monétaire devien
nent : 
dQ = [1 — [dG 

interne change 
multiplicateur volume 

interne change 
retour financier 

i; '- + :-eJ dM] 
Les mouvements du change ont donc deux effets con
tradictoires sur les multiplicateurs: une augmentat
ion du multiplicateur en volume et un accroissement 
du «retour financier». Considérons tout d'abord le 
multiplicateur de dépenses publiques (coefficient de 
dG). L'augmentation du «multiplicateur volume» due 
à la variation du change annule complètement l'effet 
de la propension à importer. Le mécanisme est le sui
vant : le déficit extérieur entraîné par la dépense pu
blique (m dQ) est compensé par une dépréciation de 
la monnaie nationale (donc une augmentation du cours 
des devises étrangères (e — ep) de > 0). Cette dépré
ciation du change accroît la balance commerciale en 
volume d'un montant £de supérieur au déficit initial. 
Le résultat final est donc un excédent commercial en 
volume d'autant plus important que l'effet «pervers» 
£„ est élevé : 
(m — m dQ 

La sensibilité des mouvements de capitaux ou taux 
d'intérêt a en revanche un effet contraire au précé
dent. La dépense publique augmente le taux d'intérêt 
à masse monétaire inchangée: 
dr = mq ml dQ 

ce qui entraîne un afflux de capitaux (— f'r dr) qui appré
cie la valeur de la monnaie nationale (e — ep) de < 0 
et diminue la balance commerciale en volume. Au 
total, cet effet du change résultant des mouvements 
de cap/taux est équivalent à un accroissement du «re
tour financier». Ce dernier augmente de : 

mr r s-ep 
Si cet effet est supérieur à l'effet direct du change sur 
les volumes, c'est-à-dire si ïT/m'T > m/mq' , le multipl
icateur d'une dépense budgétaire diminue. Lorsque 
la sensibilité des mouvements de capitaux au taux 
d'intérêt tend vers l'infini (Ç-kjo) le «retour financier» 
devient infini et le multiplicateur de dépenses publ
iques s'annule tandis que le multiplicateur monétaire 
tend vers une valeur finie: 
Ç-+00 (retour financier infini) 7jG==(") TjO = 7^ 

Lorsque la consommation en volume des ménages 
dépend du niveau général des prix (ec =£ 0), l'effet vo
lume des variations du taux de change est réduit, 
comme cela apparaît simplement dans la relation 1 
décrivant l'équilibre des biens et services. Enfin, la 
sensibilité de la demande de monnaie en niveau 

néral des prix (nrip^O) augmente le «retour financier» 
si fr/m'r> m/mq' et le diminue dans le cas inverse. 

Conclusion 

Nous pouvons résumer simplement les développements 
précédents en distinguant l'influence des deux rég
imes sur le «multiplicateur volume» et sur le «retour 
financier». La première influence résulte de la balance 
commerciale, la seconde des mouvements de capitaux. 
En changes fixes, la sensibilité du commerce extérieur 
au niveau de la production (propension à importer m) 
diminue le multiplicateur, tandis qu'en changes flot
tants cet effet est compensé par les mouvements du 
taux de change et le multiplicateur augmente. 
La sensibilité des mouvements de capitaux au diffé
rentiel d'intérêt f^ a également des effets contradictoi
res sur le «retour financier». En changes fixes, si les 
mouvements de capitaux sont suffisament sensibles 
au taux d'intérêt f'r > (m/mq') rr\'T , le « retour financier» 
est diminué et tend à s'annuler lorsque la sensibilité 
au différentiel d'intérêt tend vers l'infini (le taux d'in
térêt est alors fixé par le marché international r= re). 
En changes flottants, le retour financier augmente et 
tend vers l'infini si la sensibilité des mouvements de 
capitaux au taux d'intérêt tend vers l'infini. La polit
ique budgétaire perd alors tout effet, tandis que le 
multiplicateur monétaire devient égal à la vitesse de 
circulation de la monnaie (le modèle est« monétariste»). 

Tableau 6: influence des régimes de change 
sur «l'effet volume» et le «retour financier» 

Effet volume 
(balance commerciale) 

Ret. financier 
(mouvements 
de capitaux) 

% < (m/mq)m| 

f;>(m/m,j)mj 
ff-»OO 

Changes fixes 
Diminution du 
multiplicateur (m) 
augmentation du 
retour financier 
diminution du 
retour financier 
retour financier nul 
dQ/dG maximum, 
dQ/dM=0 

Changes flottants 
augmentation du 
multiplicateur volume m tp/te — cp) 
augmentation du 
retour financier 
f;.m,/m;.£/(c-£p) 
retour financier infini dQ/dG = 0. 
dQ/dM = 1/rr\; 

En réalité, pour appréhender correctement les mou
vements des changes il faut introduire les anticipa
tions des spéculateurs sur la valeur future du taux de 
change e*. La prise en compte de ces anticipations 
modifie très largement les conclusions que l'on peut 
tirer du modèle précédent. Les modèles que l'on 
obtient peuvent en effet devenir très instables si les 
anticipations e* dépendent assez fortement des évo
lutions récentes du taux de change. 
Cette instabilité a été analysée d'un point de vue théo
rique par Williamson [1973] et J.P. Laffargue [1979] 
et mise en évidence également dans des modèles i

ntégrant les changes flexibles récemment développés 
en France par V. Lévy-Garboua, G. Oudiz, Sterdiniak, P. 
Villa [1978] et. P. Artus, P. Morin, Sterdiniak [1979]. 
Une des raisons de cette instabilité tient notamment 
à la non-simultanéité des effets volume et prix des 
mouvements du change : une dégradation du taux de 
change accentue tout d'abord le déficit commercial 
(effet pervers e ) et, même si l'effet volume e rétablit 
à long terme l'équilibre, l'évolution réelle peut ne pas 
converger vers cet équilibre si les taux anticipés sont 
trop fortement liés aux taux observés (une dégradat
ion du change accentue indéfiniment la dégradation 
sans que l'effet «volume» puisse jouer). 
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Section 5 : 
une typologie des propriétés 
statiques des modèles 
macroéconomiques 

La quasi totalité des modèles macroéconométriques 
repose sur une extension du modèle keynésien que 
nous avons appelé le modèle néokeynésien. Ce mo
dèle prolonge la théorie keynésienne traditionnelle, 
qui considère les prix et les salaires fixés en courte 
période, en les faisant dépendre des tensions sur le 
marché des biens et sur le marché du travail (courbe 
de Phillips). L'étude des propriétés statiques des mo
dèles néokeynésiens a permis de mettre en évidence 
deux effets qui, selon leur importance, contribuent à 
modifier de façon fondamentale les propriétés des 
modèlesd) : 
— le «retour des prix» sur la demande, 
— le «retour financier». 

Une typologie des propriétés statiques des modèles 
peut être établie selon ces deux axes (graphique 17). 
Lorsque ces deux effets sont négligeables, on obtient 
le modèle néokeynésien élémentaire qui est un mo
dèle de demande «pur». La production est détermi
née par la demande autonome et elle fixe le niveau 
général des prix selon le schéma : 
demande autonome -♦ production -> prix 

Le modèle est dichotomique ou plus exactement hié
rarchique au sens où il y a une causalité explicite dans 
le fonctionnement du modèle. Lorsque l'effet de 

tour des prix sur la demande augmente progressive
ment, les conditions de l'offre (prix et salaires) inte
rviennent conjointement avec la demande pour déter
miner les prix et les quantités. Enfin, lorsque l'élastici- 
té-prix de la demande (intérieure nette des importat
ions) devient infinie (cas du modèle Fifi), le modèle 
redevient dichotomique ou, là encore, hiérarchique. 

De la même façon, l'effet de retour financier brise la 
dichotomie du modèle néokeynésien élémentaire en 
rendant la détermination des volumes, des prix, et des 
grandeurs monétaires simultanée. A la limite, lorsque 
cet effet devient infini et qu'en outre le partage prix- 
volume ne laisse plus subsister d'effet volume, le mod
èle devient monétariste et dichotomique (sans struc
ture hiérarchique). Ces deux limites (modèle monétari
ste, modèle Fifi) sont des modèles d'offre pur de 
type néoclassique (la courbe de Phillips devient dans 
les deux cas une fonction d'offre de travail néoclass
ique). 

La grande majorité des modèles macroéconométri
ques se situe entre les deux, mais comme à court 
terme l'effet «demande» l'emporte sur l'effet «offre», 
ils sont en fait keynésiens. Pour pouvoir cependant 
caractériser leurs propriétés, il importe d'introduire 
la dynamique car, comme nous allons le montrer, la 
plupart des modèles sont des modèles de demande 
keynésien à court terme et des modèles d'offre (néo) 
classique à long terme. 

Graphique 1 8 : une typologie des modèles néokeynésiens (propriétés statiques) 

Modèle type 
Retour des prix Retour financier 

Presque tous les modèles Néokeynésien élémentaire Presque tous les modèles 

Structure type production production production- 
production » prix \ 

\ 

monnaie taux d'intérêt 

production 

taux d'intérêt salaire réel 

Propriétés 

dichotomique (hiérarchique) si le retour financier est nul 

modèle d'offre 

intégré (prix-volume) 

dichotomique (hiérarchique) 

modèle de demande 

intégré (pnx-volume-monnaie) 

dichotomique si le retour des prix est nul 

modèle d'offre 

Fondements théoriques (néo) classique keynésien (néo) classique 

* Suppose également un partage prix-volume infini 
(1) II faudrait en toute rigueur ajouter un troisième effet : le partage volume-prix (caractérisé par le coefficient e_). 
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La dynamique 

des modèles macroéconomiques 

Nous avons déjà évoqué les fondements de la dyna
mique des modèles macroéconométriques, en analy
sant les deux principaux schémas d'accumulation du 
capital proposés par les théories du cycle, et dévelop
pés dans les modèles macroéconométriques. La dy
namique de la quasi-totalité des modèles empiriques 
repose, en théorie du moins, sur le schéma multiplic
ateur-accélérateur. Ce sera donc le schéma que nous 
suivrons pour étudier d'un point de vue théorique la 
dynamique de ces modèles (section 2). Le modèle 
néokeynésien élémentaire et ses prolongements nous 
permettront de faire le lien entre les présentations tr
aditionnelles du multiplicateur-accélérateur et les fo
rmalisations habituellement retenues, dans les modèl
es économétriques, pour les fonctions d'investiss
ement et de consommation. La dichotomie du modèle 
néokeynésien permet d'étudier simplement la dyna
mique des prix et des salaires —qui, dans ce modèle, 
est induite par la dynamique réelle—, et nous exami
nerons dans un dernier paragraphe la dynamique du 
modèle néokeynésien général qui imbrique les deux 
aspects. La troisième section traitera de la dynamique 
des modèles macroéconométriques en comparant les 
multiplicateurs dynamiques des principaux modèles 
américains et français. L'analyse théorique développé 
dans la première section fournira une grille de lecture 
commode pour l'étude des propriétés dynamiques 
des modèles empiriques. 

Nous rappellerons tout d'abord dans la première sec
tion quelques notions sur la dynamique des modèles. 

Section 1 : 
méthodes d'analyse 
de la dynamique des modèles 

Un modèle économétrique correspond à un ensemble d'équations qui lient des variables exogènes y8 (t) ... 
ys (t— n), c'est-à-dire des variables déterminées en de
hors du système, des- termes aléatoires £j (t), et des 
variables endogènes xs (t) ... Xj (t— n), c'est-à-dire dé
terminées par les relations du modèle. Pour étudier la 
dyrvamique des modèles, il est commode de transfor
mer les variables de façon à ramener le modèle à un 
ensemble de relations qui lient le vecteur des variables 
endogènes X (t) au vecteur des variables endogènes 
retardées d'une période X (t-1), et au vecteur des va
riables exogènes Y (t). On définira à cet effet autant de 
variables nouvelles qu'il y aura de variables retardées 
en posant: 
xin (t) = x, (t-n) • n > 1 

Le modèle s'écrit alors sous la forme structurelle : 
(1Ï f[X(t), X (t-1), Y(t). c'(t)] = O 

II est en général possible de linéariser les modèles 
macroéconomiques au voisinage d'une trajectoire de 
référence donnée. Le modèle s'écrit alors sous forme: 
(1) MXt+ NXt_,+ PYt+ ^ = 0 
où M, N, P sont les matrices des coefficients. 

La résolution du modèle (pour une année) conduit à 
la forme réduite : 
(2) Xt = AXt_n+ BYt+£t 
avec A = -M"1N B = -M"1P £t = -M-1£; 

A titre d'exemple, le modèle keynésien à deux varia
bles endogènes C (t) et Q (t) : 

Q (t) = C (t)+ ï (t) X (t) exogène 
C(t) = c,Q(t-1)+ c2Q(t-2)+ £t 

peut s'écrire en posant Z (t) = Q (t- 1 ) sous la forme : 
Q (t) = C (t) + ï (t) 

(1) C(t) = qQd 
Z(t) = Q(t- 
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d'où l'on déduit la forme réduite : 

(2) 
Q( t)' 

C(t) 
Z(t) 

"î (t) 
0 
0 

= 

+ et 
0 

p O p 

1 00 

"Q(t-D" 

C (t— 1) 
.Z (t-1). 

on voit facilement que le système est separable (la 
matrice A est decomposable) : 

FI (t)l 
0 0 

c2 Z(t)+ft 
La première relation matricielle détermine la dynami
que la production Q (t), la seconde l'effet induit sur la 
consommation. Il arrive fréquemment en effet que la 
matrice A soit decomposable, c'est-à-dire qu'elle puis
se s'écrire sous la forme partitionnée : 

A = 
A,1 0 

ai 
Le modèle est alors dichotomique (ou decomposable) : 

X, (t) = A,1 X, (t-1) + B, Y(t) 
X2(t) = A2 X, (t-1) + Ai X2(t-1) + B2Y(t) 

La dynamique des n, premières variables est indépen
dante de celle des n2 variables X2 (t). 

Si nous revenons à la relation 2, nous voyons que 
l'évolution des variables endogènes dépend de trois 
facteurs : 
— l'évolution des variables exogènes Y (t), 
— la dynamique propre du système, caractérisée par 
la matrice A, 
— les variables aléatoires ev 

L'analyse de la dynamique des modèles distingue ha
bituellement la dynamique déterministe et stochas- 
tiqued). La première représente la réponse du modèle 
à une variation des variables exogènes AYt. La dyna
mique déterministe est analysée habituellement au 
moyen du calcul des multiplicateurs dynamiques et 
des valeurs propres du modèle. On sait que dans les 
modèles linéaires l'existence de cycles entretenus est 
exceptionnelle, car elle correspond à une valeur très 
particulière des coefficients des matrices A. 

L'étude des multiplicateurs consiste à calculer la r
éponse du modèle à une variation AYO des variables 
exogènes. Cette variation à la date t, induit une répon
se AXt + n des variables endogènes échelonnée dans 
le temps. L'échelonnement des variations induites se 
calcule aisément à partir de la forme réduite 2 : 
t 
t+ 

AXt = BAYO 
AXt = ABAY0 

t+n AXt + n = A"BAY0 

Lorsque l'augmentation AY0 est durable (choc maint
enu), c'est-à-dire lorsque A Yt + n = AYoVn, la réponse 
à la date t+ n est la somme des effets précédents: 
AXt + n = (I + A+A2 + ... +A")BAYO 

Si le modèle est stable, la somme converge vers la 
valeur: 
AX = (I-A)-'BAYO 

On peut ainsi pour chaque variable, c'est-à-dire pour 
chaque composante du vecteur X, calculer un multi
plicateur en divisant la variation induite par le montant 
de la variation exogène. Si l'on note U le vecteur uni
taire, les multiplicateurs correspondent pour un choc 
maintenu aux vecteurs BU,... ( I + A + ... + A") BU, 
et à long terme, au vecteur ( I — A)~1 BU. 

La dynamique déterministe des modèles linéaires, 
c'est-à-dire la forme des multiplicateurs peut être ca
ractérisée simplement par le calcul des valeurs pro
pres de la matrice A: le tableau suivant résume la dy
namique déterministe du modèle selon les caractér
istiques des valeurs propres A de la matrice A. 

Réelle 
Complexe 

A > 1 
Divergent 
Divergent cyclique 

Module A 
A < 1 
Stable amorti 
Stable cyclique 

A = 1 
Divergent 
Cycle entretenu 

L'existence de cycles entretenus n'apparaît que pour 
une valeur propre complexe de module 1. Si l'existence 
de cycles déterministes entretenus est tout à fait 
exceptionnelle, il est en revanche possible (comme 
l'ont montré Frisch et Slutsky [1937]) d'obtenir des 
cycles entretenus en prenant en compte de façon ex
plicite les termes aléatoires £t : les cycles résideraient 
alors dans la réponse d'un système stable à des chocs 
exogènes aléatoires. Ces hypothèses sur la nature des 
cycles ont fait l'objet de nombreuses vérifications emp
iriques sur les modèles macroéconomiques, appli
quant notamment les méthodes de l'analyse spectral
e (2). L'application de chocs aléatoires non corrélés 
n'introduit pas en général de pics significatifs dans 
les fréquences des cycles couramment observés. En 
revanche, pour certains modèles, des chocs aléatoires 
corrélés font apparaître des cycles (Hickman [1972]). 

Dans cette étude, nous nous limiterons à la dynami
que déterministe des modèles que nous analyserons 
à l'aide des multiplicateurs. Pour faciliter l'étude des 
multiplicateurs, nous utiliserons l'opérateur de déca
lage L introduit pour la présentation des retards éche
lonnés. En outre, pour alléger les notations nous sup

poserons que les variables X, Y ... représentent les 
écarts au cheminement de référence. Avec ces nota
tions, le modèle s'écrit: 
(2) X, = ALXt+BYt 
ou encore : 
[I -AL]Xt=BYt 

La résolution dynamique du modèle repose donc sur 
l'inversion de la matrice [ I —A L] : 
(3) Xt = [l -AL]-1BYt 

(1 ) Pour une présentation des méthodes d'analyse, on se reportera à Deleau, Malgrange [1 975] 
(2) Sur ces méthodes et leur application au modèle Klein Goldberger, on pourra consulter J P. Laffargue [1 978] 
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Le vecteur des multiplicateurs correspondant à un 
choc ponctuel, s'obtient à partir des coefficients du 
polynôme (vecteur P (D) : 
(4) P (L) = [l -AL]"1 BU 

Le multiplicateur à long terme est égal à la somme 
des coefficients de P (L) soit : 
(5) M= = [| -A]-1 BU, 
le vecteur 0 des délais moyens est la valeur de la dé
rivée de P (L) pour L= 1, divisée par le coefficient M 
précédent: 
(6) ^=Pp{fî=A[l-A]-2Bui 

Comme on ne s'intéresse généralement qu'au multi
plicateur de la production, on peut procéder au calcul 
directement. Lorsque le modèle est decomposable, 
sa résolution conduit à une relation autorégressive 
pour la production : 
Q = aoQ+ a, Q_, + ...+ anQ_n+bY 
et les multiplicateurs d'un choc ponctuel sont les coef
ficients du polynôme: 
(7) P(L) = [1 ~ao-a1 L ... -an Ln]"1 b 

Section 2 : 
les multiplicateurs 
des modèles 
(aspects théoriques) 

Les multiplicateurs dynamiques 
du modèle néokeynésien élémentaire 

La dynamique du modèle néokeynésien élémentaire 
est, comme nous l'avons indiqué, de type « multiplica
teur-accélérateur». Elle dépend donc essentiellement 
de la forme des retards des fonctions de consommat
ion et d'investissement (capital fixe et stocks). Les 
retards de la fonction de consommation entraînent en 
général une réponse à un choc maintenu qui croît de 
façon monotone et tend vers la valeur à long terme 
du multiplicateur. 

Les retards d'investissement induisent au contraire, 
en raison de l'effet d'accélération, une réponse qui 
excède à moyen terme le multiplicateur de long terme, 
l'ajustement vers la valeur de long terme pouvant être 
oscillatoire. 

La fiscalité stabilise les fluctuations lorsque l'ajust
ement est instantané mais, en raison des retards de 
recouvrement de certains impôts, elle peut être dé

stabilisatrice. 

Enfin, le commerce extérieur qui dans la plupart des 
modèles s'ajuste instantanément, est le plus souvent 
un puissant stabilisateur de la dynamique. C'est ainsi 
que dans le modèle Dms, la sensibilité des importa
tions à la demande transforme des fluctuations explo
sives en oscillations stables. 

Nous allons examiner successivement ces différents 
points en partant de la sphère réelle du modèle néo
keynésien élémentaire: 
Q+Im = C+I + G+ Ex 
C = c(1-t) (Dc(L)Q+ b 
I = k <D, (L) (Q - Q_,)+ Ot (L) S K_, 
Im = m Q 
K=I+ (1 -<$)«_, 

Nous négligeons pour simplifier les retards dans les 
relations fiscales et la fonction d'importation. Les fonc
tions de retards Oc et <2>j sont normalisées, c'est-à-dire 
que les coefficients à long terme 0>c (1 ), <Pr (1 ) et ®-t (1 ) 
sont égaux à un. La dynamique du modèle sera étu
diée à partir d'une trajectoire de référence, en suppos
ant, par rapport à cette trajectoire, une augmentation 
durable de la demande autonome que nous noterons 
A. Pour simplifier les notations, nous noterons Q, C, I... 
l'écart de ces variables à la valeur correspondant à la 
trajectoire de référence. 
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La chronique At a donc la valeur zéro pour t < to et A 
lorsque t>to. Si le système est stable, il donne un 
multiplicateur à long terme que l'on obtient en rem
plaçant les fonctions d> (L) par leur coefficient à long 
terme (égal à un) : 

(8) Q = [1+ m-c(1-T)-5k] 

L'investissement net est nul à long terme et l'investi
ssement brut est égal au remplacements K, ou encore 
S kQ. L'investissement n'a donc d'effet multiplicateur 
à long terme que par le remplacement proportionnel 
au capital, l'effet d'accélération étant nul. 

Dans la suite, nous négligerons pour simplifier les 
délais <î>r (L) et nous supposerons également, ce qui 
n'est qu'une approximation, que le rapport du capital 
à la production est égal à k pendant toute la période 
d'ajustement. Le modèle se résoud alors simplement. 
Si le modèle est stable, le sentier de croissance de la 
production est donné par: 

avec: 
P (L) = [1 + m - S k - c (1 -t) <DC (L) - k <D, (L) 
+ kL<î>j (L)]-1 

Les multiplicateurs dynamiques correspondant à un 
choc instantané A de la demande autonome sont don
nés par les coefficients Pj du polynôme P (L), tandis 
que la somme des coefficients représente le multipli
cateur associé à un choc maintenu : 
Période 
Multiplicateur: 
choc instantané 
choc maintenu 

Pn 
<Po+ Pi' • £ Pi 1 = 0 

0 
00 

P(1)= E p, i = 0 

La valeur du multiplicateur à long terme a déjà été i
ndiquée. Pour les délais d'ajustement, nous pouvons 
utiliser comme caractéristique le délai moyen égal à P' ( 1 )/P ( 1 ). La dérivée de P (L) est : 

P'(L) = c (1 -t) <Dc' (L)+ k <&., (L) - k (1 -L) d>\ (L) 
[1 + m - S k - c (1 -t) <Pc (L) - k (1 -L) <P, (L) ]2 

Comme Q (1 ) et <D\ (1 ) représentent les délais d'ajust
ement on en déduit: 

(1) 8 = c(1—r)0r+ k 
[1+ m-n-cd-x)] 

Le délai moyen de l'investissement n'intervient pas 
dans la détermination du délai moyen de réaction de 
la production. Le délai total se décompose en un délai 
induit par la fonction de consommation égal à Me 
(1 — t) 0c, M étant le multiplicateur à long terme, et un 
délai dû à la fonction d'investissement égal à Mk. 
Mais la notion de délai moyen n'a de sens que lor
sque la distribution P (L) est à coefficient positif (cf. 
troisième paragraphe). Pour préciser l'influence de ces 
deux fonctions, nous allons les étudier successivement. 

Retards de la fonction 
de consommation 

Nous supposons l'investissement exogène. La rela
tion 9 se réduit alors à : 
Qt=[1+ m-cd-T^OJl^A, 

Le multiplicateur dynamique dépend de la forme de 
la fonction <DC (L). En pratique, la fonction <$c est, soit 
une distribution finie, soit une distribution géométri
que (revenu permanent). 

Distributions finies 

Le retard d'une période conduit à une distribution géo
métrique de raison [c (1 — t)] (1 + m). Ce type de retard, 
utilisé dans les analyses théoriques (oscillateur de 
Samuelson), n'est pas réaliste pour les modèles emp
iriques trimestriels ou annuels, car l'effet instantané 
n'est pas négligeable. Un ajustement sur deux pé
riodes : 
<De(L) = a+ (1 -a)L 
conduit également à une distribution de retards du 
premier ordre de raison : 

c(1-t)(1 -a) 
q i+m-c(1-T)a 

Plus généralement, lorsque la distribution <PC introduit 
n retards, P (L) est une distribution autorégressive 
d'ordre n dont la racine dominante est réelle, posi
tive et inférieure à un, ce qui est une condition nécess
aire, mais non suffisante pour que les coefficients 
de P (L) soient positifs. 

Distributions géométriques 

Lorsque cpc est une distribution géométrique (la con
sommation dépend par exemple du revenu perman
ent), le multiplicateur dynamique est également une 
distribution du premier ordre. On a en effet: 

et P (L) = [1+ m - c (1 -t) f 

soit encore : 
P(L) = (1 -AL) [1+ m-c(1-T)(1 -A)-(1+ m) A L]"1 

Cette dernière relation est de la forme (1 — AL)/(A— BL) 

Influence de la propension à importer et 
de la fiscalité sur la dynamique du modèle 

La diminution du multiplicateur à long terme en fonc
tion de la pression fiscale t ou de la propension à im
porter est un phénomène bien connu. Mais les rela
tions modifient également les délais d'ajustement 
comme le montre la valeur du délai moyen 0 

(1) Une notion plus réaliste de délai moyen serait obtenue en pondérant le temps par la valeur absolue des coefficients, et non par leur valeur algébrique 
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Délai moyen 0 = 

Multiplicateur 
à long terme ~ 

c(1-t)6> 
[1+ m-cd-r)] 

1 
1+ m-cCl-r) 

Une augmentation de la fiscalité ou de la propension 
à importer diminue le multiplicateur à long terme et 
les délais de réaction. 

Le graphique 19 représente le multiplicateur dynami
que du modèle avec importations endogènes (m = 0,5) 
et exogènes (m = 0). La valeur des paramètres est la 
suivante : 

Les retards de la fonction de consommation sont une 
distribution géométrique de raison A = 0,6 et de délai 
moyen A/(1 — A) = 1,5 ans. 

Les fonctions P (L) ont respectivement les valeurs su
ivantes : 
importations endogènes (m = 0,5) 
P(L) = 0.82 0.82(1 -0, 

importations exogènes (m = 0) 
0.73 L+ (0.73)2L2+...) 

P (L) = 1 ,39 1 — U.oo L = 1,39(1 -0.6 L) (1 + 0,83 L+ (0.83)2 L2+. .) 

Le graphique suivant représente les multiplicateurs 
dynamiques correspondants, dans le cas d'un choc 
maintenu (cumul des coefficients des polynômes P (L)). 

Graphique 1 9 : influence de la propension 
à importer sur les multiplicateurs dynamiques 
du modèle 

3.0 

2.0 

Multiplicateur ^ 

m = 0.5 

La propension à importer affecte donc non seulement 
le multiplicateur à long terme qui passe de 3,3 lor
sque les importations sont exogènes à 1,25 lorsque la 
propension à importer est égale à 0,5, mais également 
le délai moyen d'ajustement qui diminue de 1 1,5 ans 
(importations exogènes) à 1,6 ans (m = 0,5). On r

emarquera qu'à court terme les multiplicateurs sont 
beaucoup plus proches (respectivement 1 ,39 et 0,82). 

Nous allons poursuivre l'étude des multiplicateurs en 
introduisant l'investissement. 

Retards d'investissement et modèle 
accélérateur-multiplicateur 

L'endogénéisation de l'investissement modifie peu le 
coefficient à long terme. Le seul effet à long terme est 
en effet l'augmentation de l'investissement de rem
placement, mais 8 k étant faible (0,07), cette augment
ation n'est pas très importante. Les différents modèl
es d'oscillateurs, obtenus par l'interaction dynami
que du multiplicateur (délais de la fonction de con
sommation) et de l'accélérateur (délais de la fonction 
d'investissement), montrent en revanche que ce mé
canisme constitue une source essentielle de la dyna- 
miqued). 

La littérature théorique sur les modèles d'oscillateurs 
a tendance à accréditer l'idée selon laquelle le.s fluc
tuations seraient plutôt la règle, et la réponse monot
one l'exception, alors que les modèles empiriques 
conduisent à la conclusion exactement inverse. Les 
multiplicateurs empiriques présentent rarement des 
fluctuations importantes, mais cette propriété tient, 
notamment pour les modèles français, à la forte sta
bilisation induite par le commerce extérieur (en rég
ime de changes fixes). 

Le sentier de croissance de la production associé à 
un choc maintenu A sur la demande est donné par 
la relation 9 : 
(9) Qt = [1 + m - S k - c (1 -t) Oc (L) - k (tf), (L) 

avec 
At = O 
At = A 

si 
si 

t<t 

Le délai moyen précédemment défini (relation 10) et 
qui nous a permis de caractériser simplement les mul
tiplicateurs dynamiques, n'a de sens que lorsque la 
distribution P (L) est à coefficients positifs. Lorsque 
la distribution P (L) est oscillatoire et alternativement 
positive ou négative, le délai moyen calculé par la re
lation 10: 
0=P'(1) = po+ p,+ 2p2+ ... +npn+ ... 
n'a plus de signification et il faudrait lui substituer un 
concept analogue à l'écart-type, qui pourrait être la 
racine du délai quadratique moyen 0q : 

(11) 0q = 

00 
X 

i = 0 
oo (Pf)2 

Mais cette fonction est beaucoup moins facile à cal
culer à partir de P (L) que le délai moyen que l'on obtient 
par dérivation formelle. 

En retenant quelques fonctions usuelles dans les mod
èles annuels, nous allons étudier rapidement les di

fférents types de réponse. Pour alléger les notations, 
nous utiliserons l'inverse du multiplicateur à long te
rme M~y égal à : 
(12) M-' = [1+m-a-c(1-T)] 

(1) Toute fonction écrite en accélérateur (fonction d'importation dans Star, de consommation dans Dms et d'investissement dans la majorité des mod
èles) induit une dynamique de ce type. 
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Consommation sans retards et accélérateur 
flexible 

Les estimations courantes de l'accélérateur flexible 
retiennent, sur données annuelles, une distribution 
du type suivant (cf. Thollon-Pommerol, Malinvaud 
[1971 Jet Muet, Zagamé [1976]) : 

kO,(L)= 

Le coefficient à long terme, théoriquement égal au 
coefficient de capital est égal à : 
k = 

1 -A 

En supposant une fonction de consommation sans 
retards, c'est-à-dire a>c(L)=1, on obtient pour P (L) 
une distribution du second ordre : 

(13) P(L) = -AL) (1 -Mao)-[A+ M(a,-ao)]L+ a, M L2 

Lorsque la distribution de retards de l'accélérateur 
flexible est une distribution géométrique pure, c'est-à- 
dire lorsque a, = O et a0 = (1 - A) k, P (L) est une dis

tribution du premier ordre. Dans le cas plus général 
que nous examinons, la nature de la distribution (sta
ble ou instable, oscillatoire ou monotone), dépend de 
la valeur des racines de l'équation : 
(14) x2-x A+ M (a, -ao) 1 -Man + ■ Ma, 1 -Ma, = 0 

La discussion des solutions de cette équation se fait 
sans difficulté à l'aide du graphique habituel (graphi
que 1 de la première partie). Le graphique ci-après 
indique les caractéristiques des racines x,, x2 et par 
conséquent la dynamique du modèle, selon la valeur 
des coefficients : 
b.= A+^(a-aJ 

1-Man 
c' = Ma, 

1 -Ma, 

Les estimations habituelles de l'accélérateur flexible 
conduisent à des valeurs de A comprises entre 0,5 
et 0,9 et des coefficients ao et a, qui, pour l'ensemble 
des branches, sont sensiblement égaux. En étudiant 
la valeur des racines de l'équation caractéristique, on 
peut montrer que la dynamique est stabilisée par une 
diminution du multiplicateur global (c'est-à-dire par 
une augmentation de la propension à importer ou de 
la pression fiscale) et par un accroissement des délais 
de réaction de l'investissement. A titre d'exemple, 
nous allons étudier la variation du multiplicateur dy
namique avec la valeur multiplicateur à long terme M, 
dans le cas d'un ajustement rapide (e,= 1,5 ans) et 
lent (0j = 4,5 ans) de l'investissement. 

Influence du multiplicateur M dans le cas d'un 
ajustement rapide de l'investissement 
U = 0,5 0j= 1,5 ans) 

On part des valeurs théoriques du coefficient de capit
al (k = 1 ,5), on obtient ainsi : 

= a1 = k(1-A) 0,5 = 0,37 
0,5 d'où b' = 1 -0.37 M et c = 0,37 M 1 -0,37 M 

Le tableau ci-après indique la valeur de b' et c' et la 
nature des multiplicateurs dynamiques est précisée 
par la position des points sur le graphique 20. 

Graphique 20: nature de la dynamique 
selon les valeurs de b' et c' 

A + M <a,-aj 

1 J^-- 

O \ 1 2 
Stable monotone 

Lorsque M est inférieur à 1/(8, + a0) =1 ,35 le modèle 
présente des oscillations amorties. Au-delà de cette 
valeur, les oscillations sont explosives (points B, C et 
D). Il faudrait une valeur très faible de M pour que le 
multiplicateur dynamique soit monotone. Le multipli
cateur dynamique correspondant au point B est r
eprésenté dans le graphique 21. 

M 
b' 
c' 
Point 
représentatif 
Nature de la 
dynamique 

1 
0,80 
0,58 

A 
Oscillations 
amorties 

1,5 
1,11 
1,22 

2 
1,9 
2,8 

2.5 
6,2 

11,5 

BCD 
Oscillations explosives 

Influence de M dans le cas d'un ajustement lent 
de l'investissement 
(A = 0,8 0j = 4,5 ans) 

On a alors: 
ao = a1 =0,15 

0,8 b' = 
1 -0,15M et c' = 0,1 5 M 

1 - 0,.1 5 M 

La valeur de b', c' et les points correspondants à di
fférentes valeurs de M sont indiqués dans le tableau 
suivant: 
M 
b' 
c' 
Point représentatif 
Nature de la 
dynamique 

1 
0,94 
0,17 
A' 
Monotone 

1,5 
1,02 
0,28 

CM 
1,14 
0,42 

B' C 
Oscillations amorties 

2,5 
1,26 
0,58 
D' 

3 
1,45 
0.81 
E' 
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La nature de la dynamique du modèle est très diff
érente lorsque les délais d'investissements sont import
ants, les multiplicateurs dynamiques sont monotones 
pour des valeurs de M inférieures à 1,3 et présentent 
des oscillations amorties lorsque M est compris entre 
1,3 et 3,3. Au-delà de 3,3, les oscillations sont explo
sives. Le graphique 21 représente les multiplicateurs 
dynamiques correspondant aux points B' et E'. Le pas
sage de B' à E' correspond sensiblement à l'annulation 
de la propension à importer dans notre modèle. Cet 
exemple éclaire bien le rôle stabilisateur du commerce 
extérieur que l'on peut mettre en évidence dans les 
modèles empiriques. Lorsque le commerce extérieur 
est endogène, la forme du multiplicateur est donnée 
par la courbe B' (m = 0,5, M= 1,5). Si l'on rend exo
gène le commerce extérieur en annulant dans le cas 
présent la propension à importer, on obtient la courbe 
E' (m = 0, M = 3,0) qui présente des fluctuations beau
coup plus importantes. Ce résultat correspond très 
exactement à ce que l'on obtient avec les modèles 
Star et Dms bien que la dynamique soit dans ces deux 
modèles plus complexe que le multiplicateur-accélér
ateur. 

Graphique 2 1 : influence du commerce extérieur 
sur la dynamique du modèle accélérateur- 
multiplicateur 

1.5) 

-5.CH 

Rôle stabilisateur 
du commerce extérieur 
(deux exemples Star et Dms) 

Les modèles empiriques ne retiennent pas en général 
une propension à importer constante, mais une élas
ticité des importations par rapport à la demande cons
tante. Cette hypothèse a pour conséquence que la 
propension à importer croît, et l'effet multiplicateur 
(1 ) Source H. Guillaume, P.-A. Muet [1 979] 

décroît, lorsque au cours du temps, la part des import
ations dans le marché intérieur se développe. Le coef
ficient multiplicateur (à la fin de la quatrième année) 
d'une augmentation des prestations sociales diminue 
ainsi, dans le modèle Dms, de 1,4 en 1965 à 1,2 en 
1971. 

Tableau 7 : effet multiplicateur au bout de quatre ans 
d'une augmentation des prestations sociales 
(modèle Dms)(u 

A Pib/A G 
1965 
1.39 

1966 
1,29 

1967 
1,23 

1968 
1,24 

1969 
1,38 

1970 
1,22 

1971 
1.19 

Graphique 22 : rôle stabilisateur du commerce 
extérieur: multiplicateurs dynamiques 
des modèles Dms et Star 
(Commerce extérieur endogène et exogène) 

Modèle Dms - choc ponctuel (augmentation de 5 milliards de francs des prestations sociales Psocvg) 
15 FAQ Milliards de francs 

Commerce extérieur exogène 

Modèle Star - choc ponctuel (variante Fautsk) 
♦2 500 

L'étude du modèle néokeynésien a mis en évidence 
l'importance du commerce extérieur comme stabil
isateur de la dynamique. Ce résultat subsiste dans les 
modèles empiriques bien que la dynamique fasse i
ntervenir d'autres éléments que l'effet multiplicateur- 
accélérateur, notamment la boucle prix-salaires-profits. 
Cet effet stabilisateur est même accentué, en taux de 
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changes fixes, par la sensibilité du commerce extérieur 
aux tensions sur les capacités de production et aux 
prix. Le graphique 22 indique, pour les modèles Dms 
et Star, la valeur des multiplicateurs dynamiques du 
modèle complet (courbe en trait plein) et celle du mo
dèle «hors commerce extérieur» (en pointillé). Dans 
les deux modèles, les multiplicateurs dynamiques pré
sentent des oscillations de grandes amplitudes, vra
isemblablement explosives lorsque le commerce ex
térieur est exogène. Les multiplicateurs présentés 
correspondent à un choc ponctuel : augmentation de 
5 milliards de francs des prestations sociales pour le 
modèle Dms (effet indirect sur la demande, ce qui 
explique la faible valeur du coefficient instantané), 
augmentation du terme constant de la relation profit- 
volume (variante Fautsk) pour le modèle Stanu. Le 
commerce extérieur transforme ainsi dans les deux 
cas des oscillations explosives en oscillations amorties. 

Salaires et prix 
(modèle néokeynésien élémentaire) 

Spécification en niveau des relations de salaires 
et prix 

Dans le modèle néokeynésien élémentaire, les flu
ctuations proviennent de la sphère réelle du modèle 
(accélérateur-multiplicateur), elles se transmettent 
ensuite aux prix et aux salaires par l'influence des va
riables de tension (taux de chômage et taux d'utilisa
tion des capacités de production). Les délais de réac
tion aux variables de tension sont courts, et l'on sup
pose le plus souvent un ajustement instantané. Si l'on 
résume alors la partie réelle du modèle par l'équation 
réduite 9, le modèle complet s'écrit ainsi en trois équa
tions : 

Qt=P(L)At=<Dq(L)/^At 
(15) pt = /u(wN/Q)t+v[Qt-(k/kc)Qc] 

wt = /u'pt+ v'Nt 

Comme précédement, les grandeurs Q, p, w, N..., r
eprésentent les écarts à la simulation de référence. Les 
deux dernières relations correspondent à une appro
ximation linéaire des relations E 1 3 et E 1 4 du modèle 
néokeynésien. (Nous supposons dans un premier 
temps ces relations écrites en niveau). 

En tenant compte des relations d'ajustement du capit
al et du travail (respectivement <Dk (L) et <Dn (L), les 
trois variables endogènes Q, p et w se résolvent en 
fonction de la variable exogène At. On a en effet : 
N = /d>n(L)Q et Qc = k,/k <Dk (L) Q 

0>n (L) représente la fonction de retards de l'emploi et 
<Dk (L) celle du capital (délais de la fonction d'investi
ssement). Pour résoudre analytiquement le modèle 15, 
il est nécessaire de linéariser la relation de prix, ce 
que l'on peut faire simplement en remplaçant wN/Q 

par/w, c'est-à-dire en négligeant les délais d'ajust
ement de l'emploi dans la relation de prix N/Q = ê. 

On obtient alors sans difficulté les expressions de Q, 
w et p: 

Qt = M(Dq (L) A, 
ne, Wt = ^vn-W 

Cette relation généralise les multiplicateurs statiques 
établis dans la première partie. On en retrouve la va
leur en calculant les multiplicateurs à long terme: 

(17) £=M , vY, A 1 — ju/u 

1 -fJL 

On remarquera que le multiplicateur des prix et des 
salaires est nul à long terme si le coefficient du chô
mage dans la relation de Phillips est nul (v' = 0). En 
effet, la capacité de production Qc s'adapte en longue 
période à la production Q par le jeu de la fonction d'i

nvestissement, si bien que la tension sur les capacités 
de production produite par l'augmentation de la de
mande tend à s'annuler. En revanche, la tension sur 
le marché du travail subsiste si la croissance de la 
population active est exogène. Il en irait différemment 
si l'immigration ou la population active était fonction 
des tensions sur le marché du travail, mais la spécifi
cation généralement retenue pour exprimer cette sens
ibilité réduit l'écart (2) sans pour autant l'annuler. 

Les délais moyens peuvent être obtenus par dériva
tion formelle. On exprime alors le délai moyen d'ajus
tement des prix 0p et des salaires 0W en fonction des 
délais d'ajustement du capital 0k, de l'emploi 6n et de 
la production 0q. Le calcul est assez laborieux dans 
le cas général et, en outre, le délai moyen apporte peu 
de renseignements sur la vitesse effective d'ajuste
ment puisque, comme pour l'effet d'accélération, les 
les prix et les salaires dépassent à moyen terme leur 
coefficient de long terme. L'évolution «type» peut 
être néanmoins facilement caractérisée dans le cas 
où l'évolution de la production est monotoneo). Le 
taux d'utilisation des capacités de production augmente 
dans un premier temps et pèse donc sur l'évolution 
des prix. L'augmentation des prix se répercute avec 
retard (délais d'ajustement de l'emploi) (4) sur l'évolu
tion des salaires qui augmentent en outre du fait des 
tensions sur le marché du travail. Lorsque la capacité 
de production dépasse sa valeur d'équilibre de long 
terme (effet d'accélération de l'investissement), l'effet 
sur les prix s'inverse tandis que le salaire continue à 
croître. L'augmentation initiale des prix résulte des 
tensions sur les capacités de production puis dans un 

(1) Deleau, Malgrange [1975], tableau 9, p. (m constant) 
(2) Cf. par exemple les modèles Fifi ou Dms 
(3) Pour l'étude de la dynamique des prix et des salaires dans le modèle Dms. on pourra consulter J.-M. Charpm [1976] 
(4) Dans le modèle obtenu en linéarisant la relation de prix, ce retar est supprimé (wN/Q est remplacé par wf) 
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second temps de la répercussion des coût salariaux. 
Selon l'importance respective de ces deux effets, l'évo
lution des prix pourra être monotone ou dépasser sa 
valeur de longue période. L'évolution des salaires sera 
en revanche plus régulière, sauf si la répercussion des 
prix l'emporte sur les tensions du marché du travail, 
auquel cas l'évolution des salaires reflétera celle des 
prix. Si en particulier le coefficient du chômage v' est 
nul, l'évolution des prix et des salaires est synchrone, 
la relation 1 7 devient en effet : 

(18) 

Les salaires évoluent alors comme les prix avec un 
coefficient d'amortissement^'. Si, en outre, les délais 
d'ajustement du capital sont très longs et ceux de 
l'emploi très courts, l'évolution temporelle des salaires 
et des prix devient identique à celle de la production. 
Le plus souvent, les fluctuations des prix et des salai
res sont plus lentes que celles de la production, en 
raison notamment des délais d'ajustement de l'emploi. 

Nous avons supposé jusqu'alors que les relations entre 
les prix, les salaires, et les variables de tension, étaient 
des relations entre le niveau (indice) des prix et des 
salaires, et les taux de chômage ou d'utilisation des 
capacités de production. Or, dans la plupart des mod
èles, les variables de tension influencent le taux de 
croissance des prix et des salaires et non leur niveau. 
Cette spécification a des conséquences tout à fait 
fondamentales pour la dynamique à long terme des 
modèles. 

Conséquence des spécifications en taux 
de croissance: divergence à long terme des prix 

Nous noterons xt= (xt — xt_J/xt_, le taux de croi
ssance de la variable xt. Les équations deviennent alors : 

Qt = M <Pq (L) At 
(15') pt = ̂ (wt+ Nt-Ôt)+ v [Qt - (k/kc) Qc] 

vVt = ̂ 'pt+ v'(Nt-N) 

Le modèle ainsi spécifié n'est plus linéaire par rapport 
à la variable Q. Aussi pour simplifier, et parce que cela 
ne change pas le comportement à long terme du mod
èle, nous négligerons les délais d'ajustement de 
Nt à Qt, en réécrivant l'équation de prix sous la forme : 

v [Qt - (k/kc) QJ 

En désignant comme précédemment par On(l) et 
<2>k(L) Les délais d'ajustement de l'emploid) et du ca- 
capital on obtient: 

(16') pt = 
/UV' ®n (L)+ V[1 -Oy, 

(1 —/u/u') 

W. = ' -<Pk(U] (1 - 

/W<Dq(L)At 

M®. (L)At 

Lorsque le coefficient du chômage dans la relation 
de Phillips est différent de zéro, le taux de croissance 
des prix et des salaires tend à long terme vers une va
leur constante (dans le modèle dichotomique). Les 
prix et les salaires, ainsi que les grandeurs en valeur 
sont alors divergents. Lorsque le modèle est en effet 
dichotomique comme le modèle néokeynésien él
émentaire sans «effet prix» du commerce extérieur, le 
taux de croissance des prix et des salaires tend vers 
les valeurs constantes: 

(17') 
w = - M 

Dans les modèles empiriques, l'évolution à long te
rme des multiplicateurs en valeur, volume et prix, va 
dépendre en fait de deux facteurs: l'effet de retour 
des prix sur les volunrves et l'effet de retour du taux 
d'intérêt sur les volumes. 

Multiplicateurs en volume, 
valeur et prix : une typologie des 
modèles «néokeynésiens» 

La séparabilité volume-prix du modèle néokeynésien 
élémentaire permet une résolution successive de la 
dynamique des quantités et des prix. Dans le modèle 
néokeynésien général, l'effet de retour des prix sur la 
demande et l'intégration monétaire et financière né
cessitent au contraire une résolution simultanée. Le 
modèle dynamique néokeynésien peut être, dans le 
cas général, représenté sous la forme réduite suivante 
(avec les notations antérieures) : 

Qt=[-m+ ee+ ec) <&% (L) pt 

(19) Pt= -JiiL,, d)S(L)Qt ou pt= -r-^—. 1 -fifi l p 1 -fj.fi 
Mt = - m; OJ, (L) rt+ mq' <$« (L) Qt+ m^ <Hjj (L) pt 

<I>2(UQt 

Les fonctions de retards ont été normalisées de façon 
à faire apparaître les coefficients à long terme, et le 
modèle a été linéarisé. 

®* (L) dépend des retards des fonctions d'investisse
ment, de consommation et d'importations. Si l'on né
glige ces derniers retards, on peut écrire: 
[- m+ c (1 -t)+ S k] (pg (L) = c (1 -t) Oe (L)+ k d><) (L) (1 - L)+ S k- m 
«pp (L) représente les retards d'ajustement des compos
antes de la demande (consommation, commerce ex
térieur) au niveau général des prix. Ces retards sont 
le plus souvent négligés dans les modèles annuels; 
Qq (L) est la fonction à retards échelonnés du taux 
d'intérêt dans la fonction d'investissement. La forme 
de ces retards dépend principalement des hypothèses 
relatives à la fonction de production (Bischoff [1971]. 

(1 ) Nous négligerons les délais d'ajustement de l'emploi uniquement dans l'équation de prix, de façon à rendre le modèle linéaire par rapport à Q Cette 
spécification de l'équation de prix est d'ailleurs fréquente dans les modèles empiriques. 
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Dans l'hypothèse d'une fonction putty-putty, l'effet 
d'accélération affecte le taux d'intérêt: 
i; % (L) =i; O\ (L) (1 - L) (putty-putty) 
dans l'hypothèse d'une fonction putty-clay, il n'y a pas 
d'effet d'accélération sur le taux d'intérêt: 
i; % (L) =i; <D\ (L) (putty-clay) 
la fonction <2>g (L) a été étudiée au paragraphe précé
dent, elle dépend des retards d'ajustement du capital 
et du travail : 

Pv (Dq(L)= 
(1 —/uu) p (1 —/u/u') 
les fonctions O^. Q£ et <b£ représentent enfin les retards 
échelonnés du taux d'intérêt, de la production en vo
lume et des prix dans l'équation de demande de monn
aie. L'égalité entre la demande de monnaie en va
leur nominale et l'offre, supposée exogène en valeur 
nominale M, donne la dernière relation (courbe LM). 
Avec les spécifications habituelles des fonctions de 
demande de monnaie, on obtient: 

ou sous forme linéarisée : 
Ml = mq ®* (L) Qt - m; 0>mr (L) rt+ mp pt 

Le multiplicateur dynamique du modèle neokeynés
ien général dépend donc de trois composantes. La 
première correspond au multiplicateur en volume étu
dié dans les trois premiers paragraphes (accélérateur- 
multiplicateur). La seconde est l'effet de « retour» des 
prix sur la demande qui dépend des délais de réponse 
des prix à la production ®* (L) et des délais de réponse 
de la demande aux prix <D* (L). La dernière composante 
est l'intégration monétaire et financière. Son influen
ce est complexe car elle fait intervenir non seulement 
les différents retards échelonnés de la demande de 
monnaie et les délais d'ajustement du coût du capital 
dans la fonction d'investissement, mais aussi les dél
ais d'ajustement des prix aux variations de la product
ion <2>g (L). 

La relation 21 généralise d'une part les multiplicateurs 
dynamiques du modèle neokeynésien élémentaire qui 
ne prennent en compte que l'aspect «volume», d'aut
re part les multiplicateurs statiques du modèle Is-Lm 
étudiés dans la seconde partie. On retrouve ces multi
plicateurs statiques en calculant le multiplicateur à 
long terme: 
(22) ef+ ee+ ec 

i; : (m'+ ^E. 

£ est une distribution géométrique de retards (aju
stement à la demande permanente), 0>mr (L) correspond 
à des retards relativement courts et il n'y a pas de re
tards sur les prix (O)^ (L) = 1 ), sauf lorsque la demande 
de monnaie dépend des prix anticipés. 

Relation de prix et salaires en niveau 

Le modèle étant linéaire, il peut être résolu en fonc
tion des seules variables exogènes Â~t et Mt (accroiss
ement des dépenses publiques et accroissement de la 
masse monétaire)/ On obtient une solution du type : 

Qt=P;(L)Ât+ P^(L)Mt 
(20) pt = P»(L)Ât+ P"(L)Mt 

rt = P°(L)Ât + P";(L)Mt 

La forme des multiplicateurs de dépense publique et 
d'accroissement de la masse monétaire (P* (L)...) est 
complexe et ne se prête pas à une étude analytique 
comparable à celle que nous avons développée pour 
le modèle neokeynésien élémentaire. Considérons à 
titre d'exemple les seuls multiplicateurs de la product
ion. Le multiplicateur d'une dépense publique At est : 

-[-m+c(1-T)+ak]<Dg(L) (21) P;(L) = 

eB+ ec 
«volume» 

(L) ®* (L) 

«retour des prix sur 
la demande» 

ITL 
(L)] 

«intégration» 

En supposant que l'évolution du multiplicateur dyna
mique est monotone, nous allons tenter de la caract
ériser à l'aide des délais moyens. Pour alléger les 
notations, nous désignerons par a la composante vo
lume du multiplicateur et par /5 l'effet de retour des 
prix sur la demande : 

(1-t)+ Sk 0< a < 1 
e, 

En l'absence d'effet de retour des prix et d'intégra
tion ( I ) 

Le multiplicateur d'une dépense publique converge 
vers la valeur /W, habituelle et le délai moyen de réac
tion dépend des temps d'ajustement des diverses 
composantes de la demande 03 : 

1 a 0q 
0, — 1 -a 1 -a 

L'effet de «retour des prix sur la demande diminue le 
multiplicateur à long terme et le délai moyen de réac
tion an 

Le multiplicateur à long terme et le délai moyen dimi
nuent du fait de l'effet de retour du prix sur la demand
e /3: 

Cet effet de retour des prix sur la demande peut être 
la seconde cause d'apparition d'oscillations dans les 
multiplicateurs dynamiques. Si nous supposons, en 
effet, pour simplifier que la partie «volume» induit un 
multiplicateur qui évolue de façon monotone, ce qui 
sera le cas lorsque la distribution d>g (L) est à coeffi
cients strictement positifs, la distribution résultant du 
«retour des prix» sera de la forme: 

49 



(D — 

aveca = 
a>5 (D 

<$k-m>0. >0 

Elle ne sera pas nécessairement à coefficients positifs 
et le multiplicateur dynamique: 
P; (D = [1 - a <2>« (L)+ j8 <P< (L) 0>$ (L)]"1 
pourra présenter des oscillations. On remarquera 
néanmoins que si les délais d'ajustement de la de
mande aux prix et des prix à la production sont courts 
par rapport aux délais d'ajustement de la demande à 
la production (effet multiplicateur en volume), le mul
tiplicateur global ne sera pas oscillatoireci) 

La dynamique qui résulte de /'intégration monétaire 
est assez complexe, car elle met enjeu plusieurs fonc
tions de retards ( III ) 

Si nous négligeons tous les délais autres que les dé
lais de réaction de la demande, la relation 21 devient : 

mr 

Modèle néokeynésien «dichotomique» (demande i
nsensible aux prix, pas de secteur financier ( I )) 

Comme nous l'avons montré au cinquième paragra
phe, le multiplicateur en volume AQ/AG tend vers 
une valeur finie, tandis que les prix et les salaires d
ivergent à taux constant, si le coefficient du chômage 
dans la relation de Phillips est différent de zéro. 

Graphique 23 : multiplicateurs dynamiques 
d'un accroissement de dépenses publiques: 
modèle Is-Lm 
(a) équations de prix et salaires en niveau 

Sans intégration et « retour des prix» (I) 
Is avec «retour des prix» (II) 

Is-Lm complet (III) 

Temps 

d^ (L) représente les délais du coût d'usage du capital 
dans la fonction d'investissement. Lorsque la fonction 
de production est de type «putty-clay», Q>rq (L) est une 
fonction à coefficients positifs et l'intégration monét
aire ne fait que réduire le multiplicateur à long terme 
et les délais d'ajustement. Si la fonction de production 
est en revanche de type «puty-putty», la fonction de 
retards <P^ (L) traduit un effet d'accélération (coeff
icients positifs puis négatifs) qui peut introduire des 
oscillations. On remarquera que même dans la pre
mière hypothèse (putty-clay), on peut comme préc
édemment, obtenir des oscillations en combinant les 
délais 0>3 (L) et O^ (L), puisque les coefficients de ces 
deux fonctions sont de signe contraire. Les effets de 
l'intégration dépendent de façon cruciale des paramèt
res m;, m,, nrip de la demande de monnaie, ce qui 
explique les divergences mises en évidence dans les 
modèles empiriques en ce qui concerne les effets de 
l'intégration (cf. section 2). 

Nous pouvons résumer graphiquement l'influence 
respective du retour des prix et de l'intégration sur les 
multiplicateurs du modèle Is-Lm, en suposant pour 
simplifier une évolution monotone des multiplicateurs. 
Le « retour des prix» et l'intégration diminuent le mul
tiplicateur AQ/AG et réduisent les délais d'ajuste
ment, comme le montre le graphique 23 a. L'évolution 
du multiplicateur des prix Ap/AG est identique (mo
dulée par (1/eq <Djj(D), aussi n'a-t-elle pas été repré
sentée sur le graphique. 

(b) équations de prix et salaires en taux de croissance 
1 Multiplicateurs 

-77T (volume) 

1 Multiplicateurs 

Temps Temps 

Modèle Is-Lm, ou modèle Is avec retour des prix 
(II et III) 

Le multiplicateur en volume AQ/AG sera nul à long 
terme, car tant que subsiste un multiplicateur positif, 
les prix augmentent et par conséquent font baisser le 
multiplicateur. 

Cet effet transite par l'influence directe des prix sur 
la demande ou, dans le modèle Is-Lm, par l'augmentat
ion du taux d'intérêt. En effet, même en l'absence 
d'effet direct des prix sur la demande, un multiplica
teur en volume positif entraîne une augmentation des 
prix et donc, à offre de monnaie constante M, une aug
mentation du taux d'intérêt qui diminue le multiplica
teur jusqu'à l'annuler. On conçoit que ces mécanis
mes puissent, en raison des délais de réaction, entraî
ner une évolution cyclique des multiplicateurs. 

Equations de prix et de salaires en taux 
de croissance 

L'évolution des multiplicateurs dynamiques est très 
différente lorsque les équations de prix et de salaires 
sont écrites en taux de croissance, comme le montre 
le graphique 23 b. 
(1) Ce résultat peut être établi en prenant par exemple une distribution géométrique pour les délais d'ajustement des quantités Q>* (L) et une autre 
distribution géométrique pour les délais d'ajustement prix-quantités ®* (L) x d>|j (L). 
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Conclusion 

L'analyse précédente fait apparaître la diversité des 
évolutions dynamiques des modèles macroéconomi
ques d'inspiration néokeynésienne. La dynamique pr
édominante semble être à court-moyen terme de type 
accélérateur-multiplicateur, l'effet étant plus ou moins 
accentué selon l'importance des stabilisateurs (com
merce extérieur notamment). A long terme en revan
che, la sensibilité de la demande aux prix, et l'intégra
tion du secteur financier, modifient de façon sensible 
l'évolution des multiplicateurs dynamiques en volume 
et en valeur, lorsque les équations de prix et de salai
res sont spécifiées en taux de croissance, et que le 
coefficient du chômage dans la relation de Phillips dif
fère de zéro. Le multiplicateur de la production en vo
lume ne tend plus alors vers une limite positive com
me dans le modèle keynésien élémentaire mais tend 
en général verszérod). 

Section 3 : 
la dynamique des modèles 
macroéconomiques empiriques 

Cette section porte principalement sur l'examen des 
multiplicateurs dynamiques des principaux modèles 
américains ou français. Nous analyserons tout d'abord 
l'effet multiplicateur d'une dépense budgétaire ou, à 
défaut, l'effet d'une augmentation d'une composante 
de la demande finale, puis l'impact d'un accroisse
ment de la masse monétaire. Cette comparaison des 
multiplicateurs s'appuie, pour les modèles américains, 
sur les travaux du séminaire NBER-NSF dont les prin
cipaux résultats sont publiés dans les volumes de juin 
1974, octobre 1974, et février 1975 de ('«International 
economic review» et dont une présentation résumée 
est rapportée dans Fromm et Klein [1976](2) et Christ 
[1975]. 

Pour les modèles français (Déca, Dms, Metric, Star), 
les sources utilisées sont les suivantes : 
Dms : H. Guillaume, P.-A. Muet [1 979], 
Metric: P. Artus [1978], et pour certains résultats, 
P. Artus[1977], 
Déca : P. Malgrange [1972], 
Star: M. Deleau, P. Malgrange [1976] et R. Boyer 
[1976](3). 

On remarquera que les multiplicateurs de Star corres
pondent à une des toutes premières versions du mod
èle (sensiblement la version publiée) ; pour Dms, ils 
correspondent également à la version publiée. Les 
multiplicateurs reflètent donc les propriétés des mo
dèles tels qu'ils ont été élaborés. Ils peuvent par con
séquent différer assez fortement (notamment pour 
Star) des versions opérationnelles. 

Les multiplicateurs 
de dépenses publiques 

Nous comparerons tout d'abord les multiplicateurs 
en volume et en valeur associés à un accroissement 
durable A G des dépenses publiques ou, pour certains 
modèles, à une augmentation d'une composante de 
la demande. Les multiplicateurs correspondent re

spectivement aux valeurs suivantes de A G : 

(1) Ces effets ont été mentionnés par Modigliani [1971] et Ando [1974] 
(2) Les multiplicateurs du modèle Mps nous ont été communiqués par le Professeur Ando, les résultats publiés dans Fromm et Klein [1976] étant 
erronés pour ce modèle 
(3) On trouve également les multiplicateurs d'une maquette de Star dans Mazier [1974], mais ces trois sources donnent des résultats qui sont souvent divergents 

51 



augmentation des dépenses fédérales non militaires 
Bea (période 62-71, 1 milliard $ courants), 
Mqem (période 62-71, 1 milliard $ courants), 
Wharton III (période 65-74, 1 milliard $ courants), 
Hickmann-Coen (période 51-66, 1 milliard $ courants), 
St-Louis (5 milliards $ courants), 
Dri 74 (période 61-70, 5 milliards $ 1 958), 
Brookings (période 56-65, 5 miHiards $ 1958), 
Wharton Annual (période 62-66, 5 milliards $ 1958) ; 
augmentation des dépenses d'investissement des 
a dministra tions 
Metric (1959-1973, 1 milliard de francs 1963 par tr
imestre, financé par emprunt), 
Dms (1965-1972, 2 milliards de francs 1963 par an) ; 
augmentation de 5 milliards de francs courants des 
dépenses des ménages 
Star (1972-1977, source D.eleau-Malgrange [1975]). 
augmentation du volume des exportations 
Déca (1972-1975, source Malgrange [1972] p. 135). 

Le graphique 24 présente les multiplicateurs en volu
me associés aux dépenses précédentes, c'est-à-dire 
l'écart, à la simulation de référence, de la Pib ou du 
Pnb en volume AQ, divisé par la dépense publique 
en volume A G. Le concept de volume est, dans la 
plupart des modèles, la valeur aux prix d'une année 
de base (1958 pour les modèles américains, 1963 
pour les modèles français Dms et Metric). Dans le 
modèle Star, où le concept de volume est peu adapté 
au calcul de multiplicateurs dynamiques (valeur aux 
prix de l'année précédente), les grandeurs en volume 
ont été évaluées aux prix de l'année 1 970. 

Les multiplicateurs en valeur (présentés dajis le gra
phique 25), représentent au contraire le rapport de 
l'écart de la Pib ou du Pnb en valeur A pQ à l'accroi
ssement de dépense en valeur A pG ou, lorsque le cal
cul a pu être réalisé (c'est le cas des modèles fran
çais), à l'accroissement des dépenses valorisé par le 
prix de référence pr A G. 

La différence entre le multiplicateur en volume AQ/AG 
et le multiplicateur en valeur A pQ/pr A G permet d'ap
précier l'effet inflationniste d'une politique de relance. 
Cette différence : 

AQ Ap , AG /■ 
Pr Q 

ApQ 
prAG A G 
représente en effet l'influence d'un accroissement des 
dépenses publiques égal à 1 % de la Pib (AG/Q = 1 %) 
sur le niveau général des prix (Ap/pr exprimé en %). 
Le graphique 26 présente cet effet inflationniste pour 
les quinze modèles analysés. 

Cette comparaison des multiplicateurs souffre d'un 
manque d'homogénéité qui tient à plusieurs facteurs. 
Le premier concerne la spécification même de A G. 
Dans certains modèles A G est en volume (Dri, Brook
ings, Wharton Annual, Metric, Dms), dans d'autres 
il est au contraire spécifié en valeur (Bea, Mqem, 
Wharton III, H.C., Star). Cet effet négligeable pour un 
choc ponctuel (ou pour le calcul de l'effet maintenu 
à partir d'un choc ponctuel) est en revanche important 

Graphique 24: multiplicateurs dynamiques en 
volume associés à un accroissement 
des dépenses publiques 
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dans le cas d'un choc maintenu puisque la dépense 
fixée en valeur décroît en volume dans certains mod
èles, tandis qu'elle est fixe en volume dans d'autres 
modèles. 

L'absence de normalisation des dépenses et le carac
tère sectoriel des modèles sont également des fac
teurs de disparité des multiplicateurs. Les multiplica
teurs diffèrent en effet selon le secteur concerné par 
la dépense publique: ils sont plus élevés lorsque la 
dépense affecte le secteur du bâtiment où les import
ations sont nulles, que lorsqu'elle affecte les secteurs 
industriels. Le maximum correspond par exemple pour 
le modèle Metric à 2,4 dans le cas d'une dépense en 
Btp et 1,7 pour une dépense en produits industriels 
(ces chiffres sont relatifs à la première version de Met
ric). Ils diffèrent également, pour un même modèle, 
par la date à laquelle est appliquée l'augmentation 
des dépenses. Ainsi, dans les modèles français, le 
multiplicateur décroît au cours des quinze dernières 
années en raison de la part croissante prise par le 
commerce extérieur. 

Enfin, dans la plupart des modèles, les multiplicateurs 
dynamiques d'un accroissement maintenu des dé
penses publiques sont obtenus directement en modif
iant de façon durable le niveau en valeur ou en volu
me des dépenses publiques. Pour Star, Dms et Déca, 
les multiplicateurs associés à un choc maintenu ont 
été déduits des multiplicateurs d'un choc ponctuel. 
Cette méthode ne tient donc pas compte d'éventuell
es non-linéarités des modèles en question, et notam
ment du fait que le multiplicateur décroisse au cours 
de la période. 
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Ces quelques remarques montrent qu'il convient d'i
nterpréter avec une certaine prudence les comparai
sons des multiplicateurs. Si l'on excepte les problè
mes d'homogénéité précédemment mentionnés, les 
divergences dans les multiplicateurs dépendent pri
ncipalement de deux facteurs: 
— la structure théorique des modèles et le caractère 
plus ou moins exogène de certaines fonctions; 
— la valeur des coefficients, laquelle dépend de la 
spécification des relations et notamment des retards 
échelonnés, mais également des méthodes d'estimat
ion. 

Graphique 25 : multiplicateurs dynamiques 
en valeur associés à un accroissement 
des dépenses publiques 
(prix courants) 

ApO prAG Modèles trimestriels 

Relance et inflation, 
un même schéma 
et des évolutions voisines 

La comparaison des multiplicateurs en volume, valeur 
et prix met bien en évidence les différences entre le 
schéma néokeynésien qui constitue la structure type 
de la grande majorité des modèles, et les exceptions 
que sont le modèle monétariste Frb-St-Louis et, à un 
moindre degré, le modèle Star. 

Si l'on excepte ces deux modèles, on peut tirer un cer
tain nombre de conclusions assez bien assurées sur 

les effets à court et moyen terme d'une politique de 
relance. 

A court terme (un an), l'effet multiplicateur en volume 
est supérieur à un dans tous les modèles, et l'inflation 
est négligeable 

L'effet volume de la relance est compris entre 1,5 et 
2,5 pour les modèles américains (à l'exception de St- 
Louis) ; 1 ,1 et 1 ,5 poiir les modèles français (àj'excep- 
tion de Star). Cette différence s'explique bien par la 
valeur élevée de la propension à importer de l'écono
mie française. 

L'effet inflationniste d'une relance est faible au cours 
de. la première année, et l'on observe dans certains 
modèles une baisse de prix qui se poursuit parfois 
jusqu'à la fin de la troisième année qui suit la mesure 
budgétaire. Cette évolution typique résulte du cycle 
de productivité : la relance accroît à court terme la 
productivité apparente du travail et diminue le coût 
salarial par unité produite. Cette diminution des coûts 
compense, en début de période, l'influence des ten
sions sur les marchés du travail et des biens. 
A moyen terme (2 à 5 ans), le multiplicateur en vol
ume se stabilise et l'inflation se développe sous la pres
sion de la demande et des hausses de salaires (cour
be de Phillips) 

Le premier effet d'une relance est donc l'allégement 
des charges salariales des entreprises par l'augment
ation de la productivité du travail. Cet effet est en 
principe d'autant plus fort que l'emploi effectif est 
éloigné de l'emploi désiré, ce qui est le cas en pério
de de dépression. Lorsque l'emploi s'est ajusté à sa 
valeur de longue période (déterminée par l'évolution 
tendancielle de la productivité du travail), l'inflation 
se développe sous la pression des hausses de salai
res (courbe de Phillips) et de la demande. En principe, 
l'augmentation des capacités de production (fonction 
d'investissement) tend à faire cesser, au bout de quel
ques années, les tensions sur le marché des biens et 
par conséquent l'inflation par la demande. La durée 
de celle-ci dépend donc de la vitesse d'ajustement 
des capacités de production ou encore des délais de 
la fonction d'investissement. De la même façon, le 
démarrage de l'inflation par les coûts dépend de la 
vitesse d'ajustement de l'emploi : l'inflation par les 
coûts se développe d'autant plus rapidement que 
l'ajustement de l'emploi effectif à l'emploi désiré est 
rapide (1). 
On remarquera qu'une relance entraîne toujours dans 
un premier temps une inflation par la demande, puis 
ensuite une inflation par les coûts. 

Les effets à long terme sont plus fortement différen
ciés selon les modèles. Si l'effet de retour des prix sur 
la demande ou l'effet de retour financier sont import
ants, le multiplicateur en volume diminue par suite 
de la hausse des prix et des taux d'intérêt. Si ces effets 
de retour sont faibles, la hausse des prix se poursuit 
tant que le multiplicateur en volume reste positif. 

Les évolutions atypiques s'interprètent bien : elles 
s'expliquent par une structure théorique différente 

(1 ) Ces mécanismes jouent mais en sens contraire au cours d'une récession le ralentissement de l'inflation est contrecarré par le cycle de productivité ; 
l'inflation est donc d'autant plus forte dans une récession que la vitesse d'ajustement de l'emploi est faible (les analyses de Boyer et Mistral [1978] 
illustrent bien ces mécanismes) 
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(Star(i) et St-Louis) ou par une détermination des prix 
à partir du coût total à long terme qui élimine l'effet 
du cycle de productivité sur les prix (Hickmann-Coen). 
Pour St-Louis comme pour Star, le partage volume- 
valeur dépend de façon cruciale des paramètres de 
relations économétriques qui s'apparentent à des 
formes réduites. Le résultat provient moins d'une struc
ture théorique alternative que des hasards de l'est
imation économétrique comme l'ont bien montré, pour 
le modèle de St-Louis, les travaux de Modigliani [1971] 
et Layton [1972]. 

Graphique 26 : effet inflationniste d'une dépense 
publique : hausse des prix (en % par rapport à la 
référence) induite par un accroissement 
des dépenses publiques de 1 % du Pib 
Ap , AG 
P, 
3 

~p7 "q" 
Modèles trimestriels 

Frb St Louis Brookings Wharton Mark III 
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AQ/AG dont la valeur a été indiquée dans le graphi
que 24. Le premier multiplicateur a été obtenu soit 
en rendant exogène le secteur financier, soit en fa
isant croître l'offre de monnaie de façon à maintenir 
constant le taux d'intérêt. 

Graphique 27 : influence du secteur financier 
sur la sphère réelle des modèles 

JJ -1 

J J -1 

Pour le modèle Metric, une indication voisine a été 
obtenue en comparant le multiplicateur de dépenses 
publiques financées par emprunt et par financement 
monétaire. 

La comparaison de ces deux multiplicateurs permet 
de porter une appréciation sur l'impact du « retour f
inancier» qui passe principalement, dans les modèles 
américains, par l'influence du taux d'intérêt sur la de
mande. 

La différence entre les deux multiplicateurs AQ/AGr— 
AQ/AG représente l'influence du retour fiancier sur 
la demande, c'est-à-dire dans le cas du modèle Is-Lm 
l'influence de I, (mqVm;). L'intégration monétaire et 
financière diminue donc l'effet multiplicateur dans 
tous les modèles comme cela est décrit par le modèl
e traditionnel Is-Lm, mais cet effet reste générale
ment faible: 0,1 au bout de trois ans dans Bea, et 
Hickmann-Coen et de l'ordre de 0,5 dans Dri, Metric, 
et les trois modèles Wharton. II est en revanche plus 
important dans le modèle Mps. 

Influence du «retour financier» : 
comparaison des multiplicateurs 
de dépenses avec et sans politique 
monétaire compensatoire 

Le graphique 27 présente l'influence, sur les multipl
icateurs de dépenses publiques, d'une politique mon
étaire maintenant constant le taux d'intérêt. 
Plus précisément, ce graphique représente l'écart 
entre le multiplicateur de dépenses publiques à taux 
d'intérêt constant AQ/AG, et le multiplicateur en vo
lume résultant du fonctionnement global du modèle 

La politique monétaire 

Nous examinerons, pour terminer, la réaction des d
ivers modèles à une hausse de la base monétaire, 
obtenue généralement par un accroissement du fina
ncement monétaire de l'Etat. Dans le cas du modèle 
St-Louis en revanche, c'est la masse monétaire (au 
sens M,) qui a été directement accrue. 

Les effets de cet accroissement de la base monétaire 
sur le produit intérieur brut en valeur sont indiqués 
dans le graphique 5 qui représente les «multiplica
teurs» associés à cet accroissement, c'est-à-dire le 

(1) Si l'on excepte la première année, les multiplicateurs en volume de Star sont comparables à ceux des modèles néokeynésiens 
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rapport de l'accroissement du Pnb en valeur à 
croissement de la masse monétaire A pQ/A M. 

ac- 

La comparaison entre les modèles français et améri- 
cainsd) est délicate en raison, d'une part, des diff
érences dans la définition de la masse monétaire, d'au
tre part, du mode d'obtention de ces multiplicateurs. 
Dans les modèles américains, la masse monétaire 
correspond généralement à la définition étroite (M, = 
espèces et dépôts à vue), tandis que la définition r
etenue dans les modèles français comprend les dépôts 
à terme (M3). 

Le multiplicateur d'un accroissement de la masse 
monétaire résulte, dans les modèles américains, d'un 
accroissement direct de la base monétaire, tandis 
qu'il a été évalué de façon indirecte dans les modèles 
français. On a en effet rapporté la différence entre 
l'effet multiplicateur d'une dépense publique financée 
de façon monétaire et par emprunt, à l'accroissement 
correspondant de la masse'monétaire. Comme l'effet 
de «retour financier» examiné au paragraphe précé
dent, l'effet multiplicateur d'un accroissement de la 
masse monétaire dépend de façon cruciale du rapport 
i;/m;, c'est-à-dire des sensibilités respectives de l'
investissement et de la demande de monnaie au taux 
d'intérêt. Ce multiplicateur est d'autant plus élevé que 
l'élasticité de la demande de monnaie au taux d'inté
rêt est faible et que celle de l'investissement est forte. 

Le graphique 28 montre que les divergences entre les 
modèles sont assez fortes. Au bout d'un an l'effet mul
tiplicateur varie de zéro (Bea) à plus de quatre (Dri, 
St-Louis, Wharton III), et les divergences s'accentuent 
encore à long terme. Certains multiplicateurs dimi
nuent au bout de quelques années (Dri, Wharton, 
H.C., Metric), d'autres au contraire continuent à croître 

Graphique 28 : influence d'un accroissement 
de la masse monétaire sur le Pib 
(en valeur) 

ApQ AM, Modèles Américains 
Frb St Louis AM, 
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pour atteindre des valeurs très élevées (25 au bout de 
4 ans dans Wharton Annual). 

Ces divergences ne sauraient surprendre : d'une part, 
le schéma d'intégration des modèles macroéconomiq
ues s'écarte parfois assez fortement du schéma Is- 
Lm, 'd'autre part, les différences importantes dans les 
estimations économétriques des élasticités de la de
mande de monnaie au taux d'intérêt suffisent à expli
quer les divergences dans les multiplicateurs monét
aires d'un même schéma Is-Lm. 

Conclusion 

Les quelques comparaisons développées dans cette 
section font apparaître des convergences importantes 
dans les propriétés dynamiques des modèles. 

A court terme, la relance en volume l'emporte très 
largement sur l'inflation : si l'on excepte en effet les 
modèles Star et St-Louis, l'effet multiplicateur sur le 
volume du Pib est supérieur à un au bout d'un an dans 
tous les modèles, tandis que l'inflation est générale
ment négligeable. 

Au-delà de six à sept ans en revanche, l'effet inflation
niste d'une relance l'emporte sur l'effet volume. En 
moyenne, un accroissement maintenu des dépenses 
publiques représentant 1% du Pib n'a pas d'effet i
nflationniste la première année, et accroît de 1 % le n

iveau général des prix au bout de cinq ans, ce qui r
eprésente donc une hausse de prix relativement mod
érée. 

La nature du financement du déficit «ex ante» (monét
aire ou par emprunt) affecte de façon diverse les mul
tiplicateurs de dépenses publiques mais, en tout état 
de cause, cette influence reste modérée : une créa
tion monétaire maintenant le taux d'intérêt à une va
leur constante accroît en moyenne le multiplicateur 
en volume d'une dépense publique de 0,4 au bout de 
la troisième, et jusqu'à la fin de la cinquième année. 
L'impact d'une création monétaire «ex ante» est beau
coup plus différencié: la valeur du multiplicateur 
(rapport de l'augmentation en valeur du Pib sur l'a

ccroissement de la masse monétaire) s'échelonne à 
moyen terme dans les différents modèles de 1 à 25. 

Ces résultats reflètent bien la structure commune 
(néokeynésienne) de la grande majorité des modèles, 
en même temps que l'incertitude qui affecte l'impact 
des variables monétaires et financières sur les gran
deurs réelles.' 

Modèle Metric ApQ 
AM4 

(1 ) Les systèmes monétaires sont profondément différents et ce multiplicateur est peu significatif pour l'économie française car l'offre de monnaie n'est pas contrôlée par l'Etat 
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Conclusion générale 

La quasi-totalité des modèles macroéconomiques français et américains examinés repose sur une ex
tension du modèle keynésien que nous avons appelée 
le modèle néokeynésien. Ce modèle prolonge la théor
ie keynésienne traditionnelle, qui considère les prix 
et les salaires fixés en courte période, en les faisant 
dépendre des tensions sur le marché des biens et sur 
le marché du travail (courbe de Phillips). L'étude des 
propriétés statiques des modèles néokeynésiens a 
permis de mettre en évidence deux effets qui, selon 
leur importance, contribuent à modifier de façon fo
ndamentale les propriétés des modèles: 
— le « retour des prix» sur la demande, qui passe es
sentiellement par l'influence des prix sur le commerce 
extérieur, mais qui peut résulter également d'un com
portement d'encaisse réelle; 
— le «retour financier» qui, en économie fermée, tran
site par l'influence du taux d'intérêt ou du volume des 
crédits sur la demande d'investissement (et parfois 
sur la demande de consommation). 

Une typologie des propriétés statiques des modèles 
peut être établie selon l'importance de ces deux effets. 
Lorsqu'ils sont négligeables, on obtient le modèle 
néokeynésien élémentaire qui est un modèle de de
mande «pur». La production est déterminée par la 
demande autonome et elle fixe le niveau général des 
prix. Ce modèle est dichotomique ou plus exactement 
hiérarchique au sens où il y a une causalité explicite 
dans le fonctionnement du modèle. Lorsque l'effet de 
retour des prix sur la demande augmente progressive
ment, les conditions de l'offre (prix et salaires) inte
rviennent conjointement avec la demande pour déter
miner les prix et les quantités. Enfin, lorsque l'élastici- 
té-prix de la demande intérieure (nette des importat
ions) devient infinie (cas du modèle Fifi), le modèle 
redevient dichotomique ou hiérarchique: le niveau 
général des prix, fixé par la concurrence étrangère, 
détermine la production offerte et la demande globale 
en résulte (les importations assurant l'ajustement). 

De la même façon, l'effet de retour financier brise la 
dichotomie du modèle néokeynésien élémentaire en 
rendant la détermination des volumes, des prix, et 
des grandeurs monétaires simultanée. A la limite, lor
sque cet effet devient infini et qu'en outre le partage 
prix-volume ne laisse plus subsister d'effet volume, 
le modèle devient monétariste: la politique budgét
aire n'a plus d'influence sur la production tandis que 
la politique monétaire influence à long terme le n

iveau général des prix. Ces deux limites (modèle mon
étariste, modèle Fifi) sont des modèles d'offre pur de 
type néo-classique (la courbe de Phillips devient dans 

les deux cas une fonction d'offre de travail néo-class
ique). 

La grande majorité des modèles macroéconométri
ques se situe entre les deux, mais comme à court te
rme l'effet «demande» l'emporte sur l'effet « offre », ils 
sont fondamentalement keynésiens. 

A moyen terme, la dynamique de la grande majorité 
des modèles macroéconomiques résulte de l'interac
tion du déséquilibre «offre-demande» induit par l'acc
umulation du capital (le prototype étant le traditionnel 
multiplicateur-accélérateur), et des effets réciproques 
«croissance-répartition» dont le schéma le plus typ
ique est le modèle de Goodwin. Le second aspect semb
le toutefois moins important que le premier, sauf 
lorsque les variations de la répartition rétroagissent 
sur la sphère réelle du modèle (ce qui est notamment 
le cas lorsque le profit influence l'investissement). Le 
commerce extérieur constitue en outre, en régime de 
changes fixes, un puissant stabilisateur des modèles 
comme on peut l'établir pour le modèle d'oscillateur 
classique et le vérifier dans les modèles réels. 

A plus long terme, l'effet de «retour des prix» sur la 
demande et l'intégration monétaire et financière af
fectent les multiplicateurs de dépenses publiques lor
sque la relation de Phillips est spécifiée en taux de crois
sance. Cette spécification entraîne une divergence 
des prix et des multiplicateurs en valeur dans le mo
dèle néokeynésien élémentaire (dichotomique) et une 
annulation du multiplicateur en volume dans le mo
dèle intégré. 

La comparaison des multiplicateurs dynamiques de 
neuf modèles américains et quatre modèles français 
fait apparaître des convergences importantes dans les 
propriétés des divers modèles. 

A court terme, la relance en volume l'emporte très 
largement sur l'inflation. Si l'on excepte en effet les 
modèles Star et St-Louis, l'effet multiplicateur sur le 
Pib en volume est supérieur à un au bout d'un an dans 
tous les modèles, tandis que l'inflation est générale
ment négligeable. Au-delà de six ou sept ans, en r

evanche, l'effet inflationniste d'une relance l'emporte 
sur l'effet volume. En moyenne, un accroissement 
maintenu des dépenses publiques représentant 1% 
du Pib n'a pas d'effet inflationniste la première année, 
et accroît de 1 % le niveau général des prix au bout de 
cinq ans, ce qui représente donc une hausse de prix 
relativement modérée. 
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La nature du financement du déficit «ex ante» (monét
aire ou par emprunt) affecte de façon diverse les mul

tiplicateurs de dépenses publiques mais, en tout état 
de cause, cette influence reste modérée : une création 
monétaire maintenant le taux d'intérêt à une valeur 
constante accroît en moyenne le multiplicateur en vo
lume d'une dépense publique de 0,4 au bout de la 
troisième, et jusqu'à fin de la cinquième année. Enfin, 
l'impact d'une création monétaire «ex ante» est beau
coup plus différencié, ce qui reflète bien l'incertitude 
qui affecte la mesure de l'impact des grandeurs mon
étaires et financières sur la sphère réelle des modèles. 
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