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Thème 7.  Introduction de la monnaie

(Le modèle IS-LM en économie fermée)

 A taux d’intérêt inchangé, l’introduction des impôts progressifs et de l’ouverture aux échanges

réduit fortement le multiplicateur. Nous allons voir maintenant que, sous certaines conditions,

l’endogénéisation du taux d’intérêt réduit encore son ampleur. L’endogénéisation du taux

d’intérêt permet d’introduire le marché de la monnaie et la politique monétaire (ici entendue

comme le contrôle du stock monétaire) qui constitue, en économie fermée, un autre instrument

privilégié de politique économique.

 La monnaie remplit trois fonctions macroéconomiques (moyen d’échange, réserve de valeur et

étalon de valeur). Plus l’activité est importante, plus il faut de la monnaie pour permettre les

échanges. Plus la demande de monnaie est forte, moins les agents placent leur argent en actifs

(une augmentation de la demande de monnaie traduit une diminution de l’offre de capital

financier) : en conséquence le taux d’intérêt doit s’accroître. On dit parfois que le taux d’intérêt

est le prix de la monnaie, c’est une manière de résumer ce qui se passe réellement sur les

marchés financiers

 La figure suivante schématise le fonctionnement d’une économie fermée :
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L’étude des interactions entre le marché des biens et services et le marché monétaire est l’objet

du modèle IS-LM des années 50’s. Ce modèle est aussi la base des conflits entre les keynésiens

et les monétaristes dans les années 50’s et 60’s.

1. L’influence du taux d’intérêt sur le marché des biens et services

 La relation entre le taux d’intérêt et le niveau d’activité est simple : la plupart des

investissements sont financés par l’emprunt sur le marché du crédit. Le volume des

investissements dépend du taux d’intérêt, indicateur du coût des emprunts. Une modification du

taux d’intérêt va donc engendrer une variation de l’investissement désiré et, partant, du PNB

d’équilibre.

 La relation entre le taux d’intérêt nominal et le PNB d’équilibre constitue la courbe IS.
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 Lorsque le taux d’intérêt nominal diminue, le taux d’intérêt réel anticipé diminue d’autant :

l’investissement augmente ainsi que le PNB d’équilibre. On a donc une relation décroissante

entre taux d’intérêt nominal et PNB. Cette relation constitue la courbe IS qu’on peut définir

comme suit : la courbe IS comprend l’ensemble des combinaisons du taux d’intérêt

nominal et du PNB qui assurent l’équilibre sur le marché des biens et services ou sur le

marché des fonds prêtables.
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 Quel est la pente de la courbe IS ? Elle dépend essentiellement de deux valeurs : la sensibilité

de l’investissement désiré au taux d’intérêt et du multiplicateur de la dépense ou, ce qui est

équivalent, de la propension à consommer.

 Considérons une variation du taux d’intérêt. Plus l’investissement réagit au taux d’intérêt, plus

la variation de l’investissement sera grande. Plus le multiplicateur est élevé, plus l’effet sur le

PNB est grand. Avec une sensibilité de l’investissement et un multiplicateur élevé, la courbe IS

est très élastique, c’est-à-dire très plate. A l’opposé, si l’investissement ne réagit pas du tout au

taux d’intérêt, la courbe IS sera verticale.

 Quel sera l’effet d’une politique budgétaire sur la courbe IS? On a vu que, pour un taux

d’intérêt donné, une augmentation des dépenses publiques augmentait le PNB d’équilibre. Cela

implique donc un déplacement parallèle de la courbe IS vers la droite. Le déplacement est

d’autant plus important que la hausse des dépenses publiques est forte et que le multiplicateur

est élevé. Par contre, une augmentation des impôts nets diminue le PNB d’équilibre pour tout

niveau du taux d’intérêt : la courbe IS se déplace alors parallèlement vers la gauche.

 

 Hausse des impôts nets                Hausse des dépenses publiques
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2. Comment le taux d’intérêt se fixe-t-il sur le marché de la monnaie ?

 Le taux d’intérêt est fixé sur les marchés financiers, eux-mêmes étroitement liés au marché

monétaire : c’est le prix de la monnaie. L’équilibre sur le marché monétaire lorsque la demande

de monnaie des agents et égale à l’offre de monnaie de la banque centrale. On considère

habituellement que la demande de monnaie est une fonction croissante du PNB (indicateur du
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volume des transactions) et décroissante du taux d’intérêt (coût d’opportunité de la monnaie).

L’offre est quant à elle exogène. On note
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 Nous avons ici deux variables endogènes (i et Y) pour une seule égalité. Il y a donc a priori

plusieurs combinaisons du taux d’intérêt nominal et du PNB réel qui satisfont l’équation

d’équilibre sur le marché de la monnaie.

 Graphiquement, l’offre de monnaie est représentée par une droite verticale. Pour la demande,

fixons d’abord le PNB réel au niveau Y1. La demande de monnaie ne dépend plus que du taux

d’intérêt et se représente par une fonction décroissante. Il y a un seul niveau du taux d’intérêt

qui équilibre le marché monétaire, c’est i1. Ceci nous donne une première combinaison (Y1, i1)

du taux d’intérêt nominal et du PNB réel qui assure l’équilibre monétaire. Supposons

maintenant que le PNB augmente jusqu’à Y2. Ceci a pour effet d’augmenter la demande de

monnaie pour tout niveau du taux d’intérêt : la fonction de demande de monnaie se déplace

vers le haut. De nouveau, il y a un seul taux d’intérêt qui assure l’équilibre monétaire, c’est i2.

On a donc une seconde combinaison d’équilibre (Y2, i2). En répétant l’opération, on obtient une

infinité de combinaisons d’équilibre qui forment la courbe LM définie comme suit : la courbe

LM comprend l’ensemble des combinaisons du taux d’intérêt nominal et du PNB qui

assurent l’équilibre sur le marché monétaire.
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 La courbe LM est une courbe croissante. En effet, si l’offre de monnaie est maintenue

constante par la banque centrale, une augmentation du PNB réel augmente la demande de
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monnaie et provoque une situation de demande excédentaire sur le marché de la monnaie. Pour

restaurer l ‘équilibre, il faut diminuer la demande de monnaie par un autre canal, en augmentant

le taux d’intérêt nominal.

 De quoi dépend la pente de la courbe LM ? Elle dépend principalement de la sensibilité de la

demande de monnaie au taux d’intérêt et au PNB réel. La pente de la courbe LM sera d’autant

plus forte qu’une petite variation de Y nécessite une forte élévation de i. C’est le cas si la

demande de monnaie réagit fortement au PNB et peu au taux d’intérêt. En particulier, avec une

demande de monnaie qui ne dépend pas du taux d’intérêt, la courbe LM serait verticale.

 Quel sera l’effet d’une politique monétaire sur la courbe LM ? Supposons que la banque

centrale augmente la masse monétaire. Pour maintenir l’équilibre sur le marché de la monnaie,

il faut que la demande de monnaie augmente d’autant. Ceci peut se faire soit en augmentant le

PNB réel pour un taux d’intérêt inchangé, soit en diminuant le taux d’intérêt pour un PNB réel

inchangé. Globalement, il y a donc déplacement de la courbe LM vers la droite, ce qui apparaît

bien à travers l’équation de la courbe LM : la pente demeure constante alors que l’ordonnée à

l’origine décroît. Dans le cas d’une politique monétaire restrictive, la courbe LM se déplace

vers la gauche.
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 3. Les deux marchés ensemble

 La courbe IS nous donne les combinaisons du PNB réel et du taux d’intérêt nominal qui

assurent l’équilibre sur le marché des biens et services. La courbe LM donne les combinaisons

qui assurent l’équilibre sur le marché monétaire.

 Dans la tradition keynésienne, le véritable équilibre de court terme est donc atteint lorsque les

deux marchés sont à l’équilibre simultanément, à l’intersection de la courbe IS et de la courbe
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LM. Cette intersection entre la droite IS et la droite LM nous donne l’unique combinaison du

taux d’intérêt nominal et du PNB réel (Y*,i*) qui assure l’équilibre sur les deux marchés. Cet

équilibre existe dans la mesure où on a un système avec deux équations (deux courbes) et deux

endogènes : i et Y.

   i LM : M0/P=L(i,Y)

 

 

  i*

 

 

 IS : Y=C+I+G+X-Z

 

     Y*       Y

4. Efficacité de la politique budgétaire sans intervention de la Banque

centrale

Une variation des dépenses publiques ∆G engendre un déplacement parallèle de la courbe IS.

On a vu que, à taux d’intérêt constant, cette augmentation des dépenses publiques engendrait

une augmentation plus que proportionnelle du revenu : ∆Y=m ∆G. Mais considérer le taux

d’intérêt comme constant revenait à négliger l’équilibre sur le marché monétaire. A présent

voyons comment la prise en compte de la courbe LM modifie le résultat.

Au départ, l’économie est à l’équilibre (Y1,i1). Une variation des dépenses publique engendre

un déplacement de la courbe IS de m∆G. A taux d’intérêt constant, le PNB varierait d’un même

montant (déplacement de A en B). Mais le point B n’est pas un équilibre de court terme car il

correspond à une demande excédentaire de monnaie. Cette demande excédentaire de monnaie

engendre une pression à la hausse du taux d’intérêt, ce qui conduit à une baisse de

l’investissement : l’effet global sur le PNB est donc moins important que prévu. L’équilibre

final correspond au point C et l’effet multiplicateur est réduit.
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     i2          C
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Quel sera le déplacement réel de l’équilibre macroéconomique? Va-t-on aller de A en B puis

converger progressivement vers C ? Ou va-t-on directement de A vers C ? Tout dépend de la

vitesse des ajustements. Le mouvement vers la droite (de A vers B) est lié aux effets

multiplicateurs, à taux d’intérêt constant. Le mouvement vers le haut (vers C) est lié à

l’ajustement du taux d’intérêt. Il est souvent admis que les marchés financiers s’ajustent

rapidement. A la suite d’une hausse des dépenses publiques, le taux d’intérêt s’ajustera dans un

délai plus court que celui requis pour que tous les effets induits s’effectuent.

Le fait que l’efficacité de la politique budgétaire soit réduite est lié à la réponse de

l’investissement aux variations du taux d’intérêt. Si les dépenses publiques augmentent,

l’investissement sera partiellement réduit : cet effet est appelé effet d’éviction. L’efficacité de

la politique budgétaire est d’autant plus faible que l’effet d’éviction sera fort. Graphiquement,

l’efficacité de la politique budgétaire dépend des pentes de la droite LM de la droite IS :

- la politique budgétaire est efficace si l’investissement réagit peu au taux d’intérêt (IS

verticale) et que la demande de monnaie réagit fort au taux d’intérêt (LM horizontale).

C’est la conviction de l’école keynésienne qui défend l’idée la dépense d’investissement est

inélastique au taux d’intérêt (a=0) et la pente de la courbe IS est alors infinie. Il s’ensuit que

le PNB réel est totalement déterminé par le marché des biens et services. La politique

budgétaire est alors efficace alors que la politique monétaire est tout à fait inefficace.

- A l’opposé, les monétaristes défendent l’idée d’une grande sensibilité de l’investissement

au taux d’intérêt et d’une demande de monnaie insensible au taux d’intérêt. Ce cas

particulier est celui de la théorie quantitative de la monnaie dans lequel la vélocité de la

monnaie est constante : la courbe LM est verticale. Dans ce cas, le marché de la monnaie
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détermine à lui seul le PNB d’équilibre. La politique monétaire est efficace alors que la

politique budgétaire est inefficace.

           Politique budgétaire fort efficace       Politique budgétaire peu efficace

           i           i

IS1           IS2     LM

LM      IS2

IS1

∆Y        Y ∆Y       Y

Politique budgétaire efficace                   Politique monétaire inefficace

           i           i           LM

     LM LM’

     IS         IS’             IS

                        ∆Y        Y         Y*               Y

     Politique monétaire efficace                      Politique budgétaire inefficace

           i           i

     IS IS’

     LM         LM’ IS    LM

                        ∆Y        Y         Y*               Y
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5. Politique budgétaire avec politique monétaire accommodante

Bien évidemment, l’effet du taux d’intérêt sur l’efficacité de la politique budgétaire est lié au

fait que l’offre de monnaie reste constante. Si la banque centrale choisit de modifier cette offre,

le résultat peut être soit plus pessimiste encore, soit plus optimiste.

Pour illustrer cela reprenons le problème du président Reagan dans les années 80. Le

gouvernement Reagan opte pour une politique budgétaire très expansionniste pour relancer la

croissance américaine. La réaction de la Fed, la banque centrale américaine, constituait

l’inconnue principale du gouvernement. Allait-elle maintenir son offre de monnaie constante,

tenter de stabiliser le taux d’intérêt ou stabiliser l’output ? Plusieurs modèles économétriques

avaient alors été développés. Le problème s’est reposé au début des années 90 avec le

Gouvernement Clinton qui, quant à lui, devait réduire le niveau des dépenses publiques.

Ces trois options sont résumées sur les trois graphiques suivants : les valeurs estimées du

multiplicateur sont assez élevées, ce qui est normal lorsqu’on connaît l’économie américaine,

caractérisée par des impôts et des prestations sociales peu importants (t, g faibles) et par un

degré d’ouverture extrêmement bas (z faible).

Le multiplicateur le plus élevé est obtenu lorsque la banque centrale stabilise le taux d’intérêt.

Dans ce cas, on retrouve le résultat du modèle keynésien pur : on parle alors de politique

monétaire accommodante. Voici quelques estimations pour les Etats-Unis.

Pol. mon. inchangée Stabilisation i        Stabilisation Y

    I        IS1    IS2          IS1    IS2 IS1    IS2

Réaction : M inchangée    Augmentation de M Diminution de M

Mult ∆G :     0.60 1.93 0.00

Mult ∆T :     -1.19           -0.26 0.00
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 6. Le modèle IS-LM et les cibles de politique économique

 En réalité, les effets des politiques économiques ne sont pas immédiats. De multiples retards

s'interposent entre les changements de politique économique et les réactions des cibles finales.

C'est pour cette raison que la politique économique s'opère souvent en deux étapes. Elle vise

d'abord des cibles intermédiaires qui, en second temps, influencent les cibles finales. Les

critères de sélection des cibles intermédiaires sont les suivants:

- les variables doivent réagir rapidement aux instruments;

- les variables doivent être facilement et rapidement mesurables;

- les variables doivent être liées de façon solide aux objectifs finaux.

Par exemple, en matière de politique monétaire, supposons que l'objectif soit de stabiliser le

niveau d'activité. Deux cibles intermédiaires sont envisageables: le contrôle de la masse

monétaire au sens large (mesurée par M3) ou le contrôle des taux d'intérêt. Ces deux cibles

respectent les critères évoqués. Pour quelle cible faut-il opter?

Tout dépend de la nature des chocs qui affectent l'économie. On dit souvent que le contrôle de

la masse monétaire assure une meilleure protection face aux chocs d'origine réelle. Le contrôle

des taux d'intérêt protège mieux contre les perturbations d'origine monétaire. Ceci apparaît à

travers le modèle IS-LM. Le niveau d'activité souhaité par les pouvoirs publics est Y*.

Chocs réels Chocs monétaires

IS   LM   IS     LM



11

Si les chocs sont d'origine réelle, la courbe IS se déplace vers la gauche et vers la droite. Le

contrôle de la masse monétaire implique que celle-ci demeure constante (la courbe LM ne

bouge pas) et l'activité varie entre Y1 et Y1'. Le contrôle des taux d'intérêt implique que la

masse monétaire s'ajuste pour stabiliser le taux d'intérêt: on peut voir la courbe LM comme une

courbe horizontale. L'activité varie alors entre Y2 et Y2'. en présence de chocs réels, retenir la

masse monétaire comme cible intermédiaire est une stratégie plus efficace puisqu'elle limite les

fluctuations de production.

Si les chocs sont des chocs de demande monétaire, la courbe LM se déplace vers la droite et

vers la gauche. Le contrôle de la masse monétaire implique que le niveau d'activité varie entre

Y et Y'. Si en revanche les autorités contrôlent les taux d'intérêt, elles ajustent l'offre de

monnaie aux variations de la demande et neutralisent ainsi les variations de LM par des

ajustements d'offre: le niveau d'activité ne varie pas. En présence de chocs monétaires, le

contrôle des taux d'intérêt est préférable.

Le choix des cibles intermédiaires est donc avant tout une question empirique qui dépend de

l'origine des perturbations. La conjoncture des années 60 et 70 était caractérisée par des chocs

réels importants: elle était donc plus favorable au contrôle de la masse monétaire. La

conjoncture des années plus récentes se caractérise par des chocs d'origine monétaire plus

importants: le contrôle des taux d'intérêt s'est généralisé.


