ECONOMIE GENERALE INITIATION

Année scolaire 2014-2015

Ecole des Ponts — Paris Tech

Stéphane Gallon



Remerciements

Ce cours est fondé sur plusieurs activités d’emsgigent que j'ai initiées a partir de 1999 avec Mri8
Cournéde (actuellement a I'Organisation de Coom#ragt de Développement Economiques). Je le remerci
pour m’'avoir autorisé a conserver et a utiliserd&sments dont il était 'auteur. Toute ma gratitugladresse
aussi aux membres successifs de I'équipe pédagmgeuu ont contribué a enrichir et a faire progeesset
enseignement. Enfin, je remercie les éléves quilgas remarques constructives procédent chaquéearm
I'amélioration permanente du cours.

TABLE DES MATIERES

Page
Organisation de I'enseignement 3
Cours
Chapitre 1 : introduction a I'économie
Chapitre 2 : le consommateur (la demande des méhage 8
Chapitre 3 : le producteur (I'offre des entreprjses 13
Chapitre 4 : le marché concurrentiel : équilibregimalité sociale 21
Chapitre 5 : les imperfections de marché 32
Chapitre 6 : problemes intertemporels 40
Chapitre 7 : monnaie et finance 53
Chapitre 8 : variables macroéconomiques 56
Chapitre 9 : croissance économique a long terme 63
Chapitre 10 : croissance économique a court terme 68
Chapitre 11 : croissance économique a moyen terme 78
Chapitre 12 : économie ouverte 87
Contréles de connaissances des années antérieures
Sujets Voir polycopié séparé
Corrigés Voir polycopié séparé



ORGANISATION DE L'ENSEIGNEMENT |

Séance Amphi Petite classe
1 Présentation de I'enseignement. Le consommateur onctiBnnement de marché (jeu)
2 Le producteur Le consommateur
3 Le marché : concurrence et optimalité sociale piloglucteur
4 Le marché : imperfections de marché et intere@stpubliques Le marché
5 Problémes intertemporels, rentabilité des ingssthents Imperfections de marché
6 Systéme monétaire et financier Choix des projets
7 Variables macroéconomiques Contrble des connaissances
8 Croissance économique : le long terme Equililbraptable macro.
9 Croissance économique : le court terme Croissahgeg terme
10 Le moyen terme : inflation et chdmage Croissanceurt terme
11 Echanges internationaux Inflation et chémage
12 Problémes économiques actuels Echanges intamaat
13 Contréle des connaissances

Obijectifs

Il s'agit de construire le socle commun de conraises économiques indispensables a I'exercice diemé
d’'ingénieur ou de dirigeant, connaissances permettasuite, pour les éléves qui le souhaitent,uilres des
enseignements plus spécialisés (économie publidimance, économie de I'environnement, économie
internationale, ...).

A ce titre on abordera I'évaluation de la rentadildes investissements pouvant étre construitsdpar
ingénieurs, les fondements théoriques du libéraistnde I'intervention publique, la compréhensies écarts
de richesse entre pays, les outils conjoncturefsofiéque macroéconomique notamment au sein derta euro
(réle des politiques budgétaires et monétairegprddance de la Banque Centrale Européenne, ...).

Tout aussi importante est la compréhension desadéthemployées par I'analyse économique, donétatt
s’étend a d'autres disciplines scientifiques (misdébn des comportements, outils mathématiquesype
optimisation sous contrainte, ...) dont il faut paieurs bien appréhender les limites.

Programme
L'approche retenue consiste & passer de la micnoégie & la macroécononie

On étudiera donc tout d’abord le comportement iiddiel des agents économiques : consommateurs (deman
des ménages) puis producteurs (offre des entrepriséquilibre offre - demande mettra en évidelecenodéle
concurrentiel de fixation des prix sur un marchéntdon examinera l'efficacité sous diverses hypstisé
(éventuelles imperfections de marché). Une séaer® consacrée aux problémes temporels, et notamanent
'évaluation économique de la rentabilité des pmje’investissement (sujet important pour de futurs
ingénieurs).

Aprées avoir introduit le systeme monétaire et firian et les parametres nécessaires a la descriptcégée
d’'une économie fermée, on étudiera ensuite la néaormmie, d’abord sous I'angle structurel (déteamta de
la croissance économique a long terme) puis cohjosig(fluctuations de court terme de la croissaedicacité
des politiques de relance économique). A l'intexfde moyen terme permettra de mettre en évidemspact
inflationniste des politiques keynésiennes de labmtre le chmage. On conclura en levant I'hypsghé
d’autarcie retenue initialement et en examinanétdsmnges internationaux.

Cours oral, cours écrit et petites classes

L'enseignement du module Economie Générale Iniaést composé de trois parties complémentairearsc
écrit, cours oral en amphithéatre, et petites elasSauf exception (séance introductive, séancsacoée au
contr6le de connaissances, etc.), chaque séanq@eodmainsi :

- un cours écrit, correspondant a un chapitre dangolycopié, que la nature volontairement simgxifiet
condensée rend complémentaire du cours oral (Iesc@rit ne contient que les principaux messagesedir
pour chaque séance, et les exercices d’applicatimespondants que les éléves doivent chercher) ;

1 Cf. chapitre 1 pour la présentation de ces cosagfdeur définition exacte.
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- un cours oral détaillé abordant des aspectstkamriques que pratiques, professé en amphithééatrant la
promotion entiére ; le support visuel de type diapma utilisé pendant le cours oral en amphithéédteendu
disponible aux éléves a chaque séance via lendé@met du cours ;

- un enseignement en petite classe, avec desitffigmuits, consacré principalement a la résotuti@xercices
pratiques d’application ; les exercices d’'une séa®ront traités en petite classe une semaine lapcesirs oral
correspondant, ce qui laisse sept jours aux élpees les préparer aprés avoir bénéficié du couas en
amphithéatre.

L’attention des éléves est attirée sur le fait ques indépendamment, le cours écrit, le cours omala petite
classe ne sont pas suffisants pour acquérir lesatesances exigées. Les trois aspects de I'enseggriesont
complémentaires et doivent étre mobilisés poudealie module.

Enfin, deux autres polycopiés joints séparément pootent les sujets et les corrigés des contrbles de
connaissances utilisés les derniéres années. Cesmdats offrent un vivier d’exercices corrigés
complémentaires pour les éléves désireux d’appdifdaurs connaissances. Les enseignants de miditse
peuvent indiquer quels sujets sont abordables aetfd mesure de I'avancement du cours. Ces dodsmen
permettent par ailleurs évidemment de se prépareépreuves de validation du module.

Critéres de validation du module, contrdles des caraissances
La validation du module requiert d’obtenir une ndte supérieure ou égale a 10 sur 20.

Cette note de module dépend des résultats obtemusiés deux contrdles écrits individuels organdifrant
'enseignement.

- Le premier (notéN1 sur 20) a lieu a mi-parcours : d’'une durée d’'ueerl et demi, ce contrdle intermédiaire
porte sur I'enseignement dispensé lors des six ipresiséances ce qui correspond de facto a la @ésicnomie.

- Le second (noté\l2 sur 20) a lieu lors de l'ultime séance du cowtidine durée de trois heures, ce contrble
final porte sur l'intégralité de I'enseignement ¢noi et macroéconomie).

La note finaleN obtenue pour le module est donnée par la fornuilaste :

+
N = ma{Nz;—Nl 32N2j

Explication : la moyenne des notes obtenues lossddeix contréles, pondérées en tenant compte delleée
. N, +2N, o o : . . .
respective, donnes—. Toutefois, afin de ne pas pénaliser excessivemegtéve qui aurait connu une

contre-performance lors du contrble intermédiairaig brillé lors du contréle final, la note du codbte
intermédiaire ne sera pas prise en compte danall@utsi la note du contrble final lui est supénieu

L'attention des éléves est attirée sur le fait Igudoivent fournir un travail régulier tout au lorde
'enseignement et que, compte tenu de la formulaadation retenue, le contréle intermédiaire net pewe faire
progresser la note finale.

Site internet du cours

Les supports utilisés lors de I'enseignement ajosi des informations générales (horaires des sgagtre) sont
disponibles a I'adresse suivante

https://educnet.enpc.fr/course/view.php?id=2




Coordonnées du professeur responsable du module

M. Stéphane Gallon, Chef économiste, Caisse de$tBédg Consignations (Paris, VII). Contact par deur
électronique : stephane.gallon@caissedesdepots.fr

A RETENIR EN PRIORITE :
» La complémentarité des trois composantes du caanplfi, petite classe, polycopié).

» La progression de I'enseignement (du comportemedividuel, microéconomie, au comportement
agrégé, macroéconomie).

» Le caractere primordial, pour de futurs ingénieudsy cours consacré a la rentabilité des
investissements.

> Le délai d’'une semaine pour préparer les exerdiessexercices d'application d’'un cours ne sont au
programme de la petite classe que la semaine gajvan

> Les critéres de validation du module.



CHAPITRE 1 : INTRODUCTION A L’'ECONOMIE

Définition
L'économie est « I'étude de la facon dont des nes®s rares sont employées pour satisfaire lesirizedes
hommes vivant en société» (E. Malinvaud).

Rationalité économique

L'économie est-elle une science ? On peut trouseilement des économistes sérieux défendant degshe
diamétralement opposées (exemples : I'utilité degfisations, I'effet des 35h sur 'emploi). A édtles études
économiques plutbt littéraires, les « sciences sn@miques entendent cependant rationaliser l'asalys
économique, en concevant des modeéles et des jpébles d’expliquer les observations passées, pus@voir
les évolutions futures (analogie avec les sciem®eda nature). Le pouvoir prédictif reste cependaitile
(exemple : difficultés a prévoir la croissance édraigue, les cours de bourse, le chdmage, I'évaludies prix,
etc.). Les phénoménes ne sont pas reproductiblpswet’expérimentations sont possibles. L'éconanikiit
donc rester modeste dans sa prétention a exple@éeprévoir les phénomeénes qu'il étudie.

« Economics is the only field in which two peoplncshare a Nobel Prize for saying exactly oppdbitegs. »,
Anonyme.

« If you put two economists in a room, you get mynions, unless one of them is Lord Keynes, ictvitase
you get three opinions. », Sir Winston Churchill.

Histoire des « sciences » économiques

Les études économiques, qui s'intéressent auxs«deila maison » selon I'étymologie de ce mot diog
grecque, sont aussi anciennes que les réflexionslasisociété. L'un des premiers exemples d'analyse
économique aboutie se trouve ddres Politiquesd’Aristote. Bien qu'il s'agisse d'un ouvrage deiesttes
politiques, il s'intéresse au processus de formaties richesses. S’attaquant a I'idée répandue maximum
possible sur lequel la production de richesse hiitarévitablement, il montre notamment, sans eygiaces
termes, comment un processus de croissance dyraiies’établir par accumulation du capital : unrage agé

de deux mille trois cents ans mais qui demeureemstht en avance sur la plupart des journalistes qui
s'expriment sur des sujets économiques. Le preginand économiste moderne est Francois Quesnays (Pari
1694, Versailles 1774). Médecin du roi Louis XV,&30ay se tourne vers I'économie a I'age de 60 tftnde
I'école des physiocrates, la premiére école moddigonomie, qui prone le laisser-faire, en oppasiavec la
pratique colbertiste qui prévalait alors. Le fordmtde I'’économie moderne est assurément |'écogstas
Smith (1723-1790) avec son grand ouvrageichesse des Natiorfdn Inquiry into the nature and causes of the
Wealth of Nations)La science économique se développera ensuiteartd- avec Jean-Baptiste Say (1767-
1832) et avec Jules Dupuit (1804-1866), ingéniees donts et chaussées, qui s’est notamment indéeess
'analyse économique des projets d'investissemeantzingtieme siecle sera marqué par I'école clagsigitiee

par Alfred Marshall (1842-1924) qui donnera le ndensurplus des consommateurs & une notion invgatée
Jules Dupuit, puis par I'école keynésienne inip@ Lord John Maynard Keynes (1883-1946). Selotecet
école, I'Etat peut a court terme réduire le chdmagaccroissant ses dépenses ou en créant de tai@ollise

a mal par les chocs pétroliers des années 197 dtaie en vigueur a I'époque était incapable diger la
conjonction d'un chdbmage et d’'une inflation éley&grole keynésienne a été suivie de I'école déeclassique

et de I'école dite néo-keynésienne. Ces derniésesitva corriger les limites inhérentes aux versionginelles
des théories keynésiennes et classiques.

Disciplines

1. La microéconomie, qui étudie les comportemerdsriduels des agents économiques.

Thémes : organisation industrielle (monopole, corence,...), économie bancaire et financiére, tatiios, ...
2. La macroéconomie, qui s'intéresse directememieeau agrégé.

Thémes : croissance économique, inflation, chémage,

3. L'économétrie, qui permet de valider empiriqueties modélisations économiques a l'aide de méthod
statistiques.



Exemples d'intervention de I'analyse économique

L’évolution prévisible du chémage en France Lewddlisations
Le manque de logement et le contrdle des loyers sougenabilité des finances publiques
La rémunération desadersdes banques La concurrence commerciale de la Chine
Le prix du pétrole Le taux de change €/$

Lectures économiques possibles dans le cadre d'uowrs d'initiation

- Journaux généralisteses EchosLe MondeLibération Le Figaro

- Journal spécialiséThe Financial Timegen anglais)

- Magazine spécialiséThe Economisten anglais)

- Revue Problemes Economiques

- Sites internet :

Institut National de la Statistique et des Etudesriomiques (INSERttp://www.insee.fr

Ministére francais en charge de I'éconorhit&p://www.economie.gouv.fvec notamment la revdaésor Eco
consultable suhttp://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-eco

Organisation de coopération et de développememinéaigues (OCDEttp://www.oecd.org
Fonds Monétaire International (FMijtp://www.imf.org

- Bibliographie recommandée en microéconomie :

Rotillon G. (1984), Introduction a la microéconomie

Picard. P (1990), Eléments de microéconomie

- Bibliographie recommandée en macroéconomie

Blanchard O., D. Cohen (2004), Macroéconomie

A RETENIR EN PRIORITE :
» Les limites de I'économie en tant que « science ».
» Ladistinction micro / macro économie.

» La méthode retenue : modeéles pour rendre comptelesvations.



CHAPITRE 2 : LE CONSOMMATEUR (LA DEMANDE DES MENAGE S) |

Préférences et fonction d'utilité

Parmi les N biens qui lui sont accessibles (pdattacité, voiture, cinéma, etc.), chaque consotenmra(chaque
ménage) a ses propres préférences de consomm@@em.préférences sont modélisées en économie par
l'intermédiaire d’'une fonction d'utilité U. La safaction retirée de la consommation d’'une quartitée chaque
bien i (i=1 a N) est ainsi supposée égale &,U(x., X, ..., X). Plus la valeur prise par la fonction d'utilitéte
grande, plus le consommateur est satisfait.

« Normalement, plus on consomme d’un bien, plusstisatisfait.
ouU

oX.
i

>0

* Un méme niveau de satisfaction (un méme niveatilitBy peut généralement étre atteinte de diffézen
fagons. On appelle taux marginal de substitutiorbi@n i par du bien j, la quantité ;ddont il faut accroitre la

consommation du bien j pour maintenir I'utilité ctente lorsque I'on diminue d'une unitéi)g =-1) la
consommation du bien i.

ou
dx. OX.
_ J _
T, =——— =—
1) dx ou

' U = cste X .
J

e On constate souvent un phénomene de saturatiars: gn consomme d'un bien, moins on éprouve de
satisfaction a en consommer davantage. Par exefgpgjue je décide d’'acheter un téléviseur, motitauti
augmente beaucoup plus si c’est mon premier té@éwiéna consommation passe de 0 a 1) que si cest m
cinquieme (ma consommation passe de 4 a 5). Cedimdeit mathématiquement par la décroissance ul ta
marginal de substitution par du bien i avec x

.. Lsix 1
ij i

* Dansd N la surface d'équation U = constante est appeléacid’indifférence ou surface d'iso-utilité. Si
N=2, on parle de courbe d'indifférence ou courbieddutilité. Dans ce cas le taux marginal de stit#in du
bien i par du bien j est, au signe pres, le caefiicdirecteur de la tangente a la courbe d'indéifée dans le
plan (%, x).

Contrainte de budget

Les possibilités d’achat d’un consommateur sonitéies par ses revenus, notés R. Si le prix duiteshnoté p
alors les quantités konsommées doivent nécessairement vérifier

N
> A R
i=1
Cette inégalité s’appelle la contrainte budgétaite est écrite ici dans un cadre simplifié olny a pas

d’emprunt possible (le consommateur ne peut panotde crédit pour dépenser plus que ce qu'il gagbette
hypothése sera levée ultérieurement lorsque sabmmtlés les problémes intertemporels.

Fonction de demande

Le principe de rationalité suppose que chaque comstieur agisse au mieux de ses intéréts. Sous cette
hypothése, un consommateur cherche donc a maxisoseutilité tout en respectant sa contrainte digbt Ce
programme s’écrit mathématiquement

N
MaxU(xi ) sous contrainte Y. xi pi <R

Xi i=1



La résolution de ce programme permet de trouvguémtité xconsommée pour chaque bien i. Cette fonction de
demande en bien i apparait comme une fonction desmetres de la modélisation : le revenu R, eptesde
I'ensemble des biens (prix du bien;) @ prix des autres biens; gvec #i)).

Xi = Xi (R’ pi ’ pj;ti)
Remarque importante

On suppose ici que le consommateur considére iec@mme des données extérieures a ses propresareci

(on parle de prixexogenes Si tel est souvent le cas (un ménage consideés fes prix qu'il voit dans les
commerces : essence, pain, etc.), il y a des drosp{groupements de gros consommateurs capables de
négocier les prix et de les influencer : les coafiées d’achat, par exemple). Dans ce dernier @agqarle de

prix endogénes.’hypothése d’exogénéité des prix joue un roledimmental comme on le verra dans la suite du
cours, notamment lors du chapitre sur I'efficaditémarché.

« Comme U est une fonction strictement croissante xjde consommateur a intérét a saturer sa contrainte
budgétaire (i.e. a tout dépenser).

N
2 xp =R
i=1

» Le programme d’optimisation du consommateur eshématiquement inchangé si I'on multiplie tous peix
et revenus par une méme quantité positi\‘/e(:R, Pi: P; ) est donc une fonction homogeéne de degré 0. Le fait

P

p.
gue la demande ne soit donc finalement sensiblauguprix relatifs ?,E’) est appel@bsence d'illusion

monétaire

 Le probléeme de maximisation de I'utilité sous caimte de budget peut étre résolu, sauf solutiosis &oin »,
en introduisant le multiplicateur de Lagrangd.e lagrangien s’écrit alors

N
L= U(Xl""’xi Xy ) —A(i Elxi P, - R)

et on trouve les fonctions de demangderxrésolvant le systeme

o A L
6xi 04

On montre ainsi que le taux marginal de substitugist €gal au rapport des prix.

=P
ij pj

Ce résultat jouera un role trés important danslite slu cours.

T

Types de biens

Les variations de la fonction de demanderx fonction du revenu R et du prix permettent de distinguer
différentes catégories de biens.

 Les biens normaux sont d’autant plus consomméd’'queest riche Q(i t si R 1), contrairement aux biens

inférieurs (xi 1 si R1 ). Exemple : les vins fins / les vins de table.

» Généralement, plus un bien est cher, moins ono&iIsanme é(i Lsi P, 7). On parle de bien typique.

Toutefois, il existe de rares exceptions, appebiess de Giffen, pour Iesquelleﬁ tsi p; 1 (etce, alors

méme que le consommateur continue a adopter unguigationnelle). L'intuition est la suivante :slagit de
situations ou la hausse de prix du bien i dimiralleinent le pouvoir d’achat du consommateur qusdredonne
la consommation des autres biens et que son podiamihat se reporte intégralement sur le bien ergple : les



pommes de terre durant la grande famine de 183€lade (bien que leur prix augmentéat, les consotaara
en demandaient de plus en plus). On peut montfandpien de Giffen est nécessairement un bien iediér

A RETENIR EN PRIORITE :

» Les deux explications a la diversité des comportgmde consommation (préférences, revenus) et leur
modélisation (fonction d'utilité, contrainte budgie).

» L'optimisation effectuée par le consommateur etsriélisation (maximisation de la fonction d’utilité
sous contrainte de budget).

» La définition et les diverses interprétations duxtanarginal de substitution.

[y
P;

» L’hypothése de prix exogenes et le résultat qui@roule selon lequelly =
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EXERCICES

Exercice 2.A. Fonctions d'utilité

Deux consommateurs, indexés A et B, sont décrigsetivement par les fonctions d’utilitd A etU® avec
U A(x:%,) = (In(x))* +3(n(x))* In(x,) +3In(x,)(In(x,))* + (In(x,))* +378 et
U B(Xl;Xz)I X [X, ol X est la quantité de bien i consommée. Ces deuxocumsteurs ont-ils des
préférences différentes ?

Exercice 2.B. Demande et prix

1) A la lumiere de la théorie du consommateur vueaurs, comment peut-on répondre a la questioraste,
qui a été posée dahs Richesse des natiofs776) par Adam Smith : « Comment se fait-il deau - si utile
gue sans elle toute vie disparait - ait un privas, alors que les diamants - bien superflus -uanprix si
élevé ? ». Que pensez-vous du cas d'un groupe ylegears isolés dans le désert, dotés chacun d'atite p
gourde d’eau et d’'un sac contenant 20 kilos de diasn?

2) On a parfois constaté que, alors que le priXateétait en hausse, les achats d’or augmentaieriieu de
diminuer. Ce comportement des consommateurs esplicable dans le cadre de la théorie vue en ¢85
non, quels aspects de la réalité la théorie vumnars ne prend-elle pas en compte ?

Exercice 2.C. Propriétés des fonctions de demande

Vous étes directeur général de Boba Cola, célémremrise de boisson dont le principal concurresitdemsi
Cola. Votre directeur marketing vous présente umneleéindiquant que la quantity de boissons que vous

vendez chagque mois aux ménages dépend de votrel@npente p, du prix q pratiqué par votre concurrent

3
Memsi Cola, et du revenu moydR des ménagesy = 10000[]?@. Qu’en pensez-vous ?
P

Exercice 2.D. Détermination des fonctions de demard

1) Déterminer la demande en bien x et la demandsesny d'un consommateur dont le revenu Bset dont la

fonction d'utilité estU (X, y) = x2y3. On noterap le prix du bien x, etq le prix du bien y. Commenter le
résultat obtenu et indiquer notamment a quel typbidn on a affaire.

2) On s'intéresse a un consommateur qui dispose uenu R et qui peut acheter deux biens x eeyprik
respectifs p=1 et q=2. Déterminer x et y en fonctie R quand la fonction d'utilité est donnée par

U(xy) = x+y?
Exercice 2.E. Taxation du travail

On suppose que l'utilité d’'un ménage dépend dersegau de consommation C et de son offre de trdvail
travers la fonction suivante

U(C,L)=C*(T -L)**

ou T et a sont des parameétres pris d]e(hﬂ .

Les ressources budgétaires du ménage sont compalges part, d’'un revenu non salarial R (qui n'pas
taxé) et, d'autre part, de son salaire (prix dudila w) qui est quant & lui taxé au taux t. Opposera dans tout

I'exercice que(l—a)R < awT.

1) Justifier la forme de la fonction d'utilité. $®uve-t-on dans le cadre examiné en cours odit&utie dépend
gue des quantités de bien consommées ? Commenrtpéuterpréter les parametres aet T ?

2) Pourquoi peut-on supposer sans perte de gégégale le prix du bien de consommation vaut 1 éofeta
dans toute la suite) ?

3) Montrer que la contrainte budgétaire du mén&epis
R+w@l-t)L=C

4) Maximiser I'utilité du ménage et déterminer sdfre de travail L en fonction de a, T, R et w.

-11 -



Montrer notamment que cette offre est nulle sigadSe un niveau critiqug que I'on déterminera.

5) Déterminer les recettes fiscales que I'Etatdieda taxation du travail, et montrer qu’ellestsmaximales
pour un taux d'imposition tdonné par

=1 l—aB
aw T

Interpréter ce résultat. Que pensez-vous de I'esgiva « trop d'imp6t tue I'impdt » ?
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CHAPITRE 3 : LE PRODUCTEUR (L'OFFRE DES ENTREPRISES) |

3.1. LES CONTRAINTES TECHNIQUES : FONCTION DE PRODUCTION
Possibilités techniques et fonction de production

Une entreprise produit des biens (par exemple désres) en utilisant différents facteurs de prduuc (des
heures de travail fournies par les ouvriers, deidia ...). En économie, on utilise souvent lesliaigmnes
d’outputs pour les produits, et iiputs pour les facteurs de production. Les capacitéspaeuction de
I'entreprise sont bien évidemment limitées pardestraintes techniques de fabrication (par exenipfaut tant
d’heures de travail et telle quantité d’acier ptaliriquer une voiture dans une usine, telle surfadévée et
telle quantité d’engrais pour produire une tonnebtedans un champ). Dans le cas simple d’'une nigee
fabriquant un seul produit, la quantité y de cedpibqui est obtenue quand on utilise des quartités., xy des
N facteurs de production est donnée par une fometppelée fonction de production

y= (X, Xy)

» On suppose généralement que I'entreprise peuddogichoisir de ne pas produire, voire de ne padezxtel
sera le cas si la production s’avére moins rémunéeaque l'inactivité).

» L'entreprise ne peut rien produire si elle n'a @uénput en a rien sans rien ex nihilo, nihil fuit; no free
lunch).

f(0,....,00=0

« Dans I'espace a N dimensions, les courbes d’épuafi (Xl,... o XN) = C*sont appelées isoquantes de
production.

e Un méme niveau de production peut généralemeat dteint par différentes combinaisons des inpQfs.
parle alors de facteurs de production substituaiplasexemple, pour produire une tonne de blé,gricateur a

le choix entre cultiver une petite surface et ¥isgr beaucoup d’engrais (culture intensive), oteppour une
grande surface et peu d’engrais (culture extensive)

On appelle taux marginal de transformation (ou taaxginal de substitution technique) de l'inputr input j,
la quantité dxdont il faut accroitre la quantité d’input j uséie pour maintenir le niveau de production constant

lorsque I'on diminue d’'une unitéd)q = —1) la quantité d'input i utilisée.

of
dx. OX.
_ J _ i
T, =——— =—
1) dx. of
y=cste 5,

« On constate souvent une limite a la substitughilinoins une entreprise utilise un input, plwsst difficile d'y
substituer un autre facteur de production (si i@agteur pratigue déja une culture trés intensiveaura
beaucoup de mal & maintenir sa production constemie en diminuant encore la surface utilisée jacel
nécessitera énormément d’engrais en plus, voira mepossible). Cela se traduit mathématiquementlgar
décroissance du taux marginal de substitution tigclende I'input i avec;x

.. 1SiX |
ij I

et par la quasi-concavité de la fonction de praductf .

 Lorsque les combinaisons de facteurs de productopeuvent pas du tout étre modifiées, on parlacteurs
complémentaires (pour faire une tonne d’acier, snobligé d'utiliser des quantités de coke et debien
déterminées ; pour assurer un service de trandpdayt un bus et un chauffeur). Les fonctionspateduction
correspondantes sont appelées fonctions de Leontief

2 Du nom de Wassily Leontief (1906-1999), profess#économie a Harvard (USA) & partir de 1946 ek pri
Nobel en 1973.
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» Souvent les modéles (macro)économiques ramenerihpeits & deux facteurs de production seulemént :
capital (usines, machines-outils, etc.) et le tilseures fournies par les employés). Le premitiseuvent noté
K et le second L (en raison de I'anglaibour).

Rendements d’échelle, approche technique

La notion de rendements d’échelle rend compte dedlaiere dont la production varie avec les quantitiéputs
utilisées. Partons d’'une situation oU une entrepuiflise les inputs en quantitg, X.., xy dans une usine et ol

elle produit ainsi une quantité d’outpyt = f (X,,....,X) . Que se passe-t-il si on lui donne plus d'inputs,
par exemple si I'on multiplie toutes les quantitiesfacteurs de production utilisées par un mémebnerantier

AN(A>D) 2

En conservant la méme structure de production (emant les inputsix;, ..., Axy dans la méme usine),
I'entreprise produira une quantité

V= f(AX,. 0 AXy)

En dupliquant les structures de production (entifsaocant le traitement des inputs danaisines utilisant
chacune x ..., %), I'entreprise produira une quantité

Y = Af (X, Xy)

L'entreprise cherche évidemment a obtenir la pi#de quantité d’output possible a partir des ismiannés,
soit Max(Y,y) . Lorsquey > Y, on parle de rendements croissants : il est teciemhent plus intéressant de

concentrer toute la production dans une seule ugirede la répartir dans plusieurs. Lorsoyie< y c'est

linverse et on parle de rendements décroissantan@Yy = Y, I'entreprise est indifférente entre concentrer ou
répartir la fabrication : les rendements sont difsstants.

Le résultat de la comparaison entye et ‘y dépend ici a priori du choix tant du point Xg(x.., Xy) que de

I'entier A. En fait, la notion de rendement d'échelle n'estrectement définie qu'au niveau local et non en
suivant I'approche globale précédente (simplifiéaismintuitive). On parle donc de rendemdotalement
croissant(ou localement décroissarttu localement constajpien un point X. Il faut ainsi étudier la foncticie
production au voisinage d’'un point de productign x., Xy précis. Pour ce faire, on preidréel et on le fait
varier au voisinage supérieur de 1. Enfin, il faater que I'idée de fractionnement de la productormplusieurs
usines qui a été utilisée ici pour simplifier 'eoge se heurte évidemment aux définitions localdc{dté si A

n'est pas entier) et aux problemes d’indivisibgitéPar exemple, méme avec des rendements partout
décroissants, une entreprise ne peut pas répairoduction en une infinité d'usines infinimentifes (ce qui
serait pourtant optimal en théorie).

Généralement, les rendements d’échelle sont d’abmigsants, puis décroissants, au fur et & mesueela
production (y) augmente. Les rendements croissgrusr les premiéres unités produites proviennent
concrétement de la mobilisation non productive d'yartie des premiéres quantités d’inputs, molitina
inhérente au démarrage de I'activité : premiersleyds dédiés a la direction générale (comptabiité,) et non

a la production stricto sensu, premiers kilowattbBeud'électricité servant a I'éclairage des locatnon au
fonctionnement des outils de production, etc. Uris ¢ette mobilisation effectuée, tout input supmétaire est
beaucoup plus productif. Mais souvent, égalemeamgglue les niveaux de production deviennent él@ats
rapport aux capacités prévues, les rendements idéend parce que les inputs sont de moins en moins
productifs : il faut faire tourner les machines drla de leurs zones de performance optimale ; tueams
heures supplémentaires, les employés travailleftsriien ; etc. Bien des activités échappent toigei cette
situation que nous qualifions ici de fréquente.

3.2. L'OPTIMISATION DE LA PRODUCTION : COUT DE PROD UCTION
Codt de production

Comme pour le consommateur, on suppose que l'eigeea un comportement rationnel. Parmi toutes les
combinaisons possibles pour produire une quantitoytput, elle choisit donc celle qui lui revielet moins
cher. On parle d’efficacité productive de I'entrispr

Si le prix de l'input i est noté; @t que I'entreprise en consomme une quantjtélbe paiera au total (fonction de
dépense) :
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N
2 P
i=1
Une fois que la direction de I'entreprise a dédiééproduire une quantité y fixée, le programmeadisér est
donc

p,X; sous contraintef (X,...,Xy) = Y
1

n Mz

Min
xi i

On notera l'analogie avec le probléeme de maxinosatie I'utilité d’'un consommateur sous contrainge d
budget.

La résolution du programme du producteur permdtaleser la quantitépd’input a utiliser pour chaque facteur
de production i. Elle apparait comme une fonctiorpdx de chaque input et de la quantité a produire

X =% (Y, P Pjs)

Le programme d’optimisation du producteur est maidiquement inchangé si I'on multiplie tous lesxpvar
une méme quantité positive : les fonctions dondastquantités d'input utilisées doivent vérifiealisence
d’illusion monétaire.

Comme dans le cas du consommateur, on a suppogéedes prix étaient exogénes. Si tel est soulenas
(par exemple, un petit agriculteur considére conlen@rix des engrais comme indépendants de sa dAcisi
d’achat), il y a des exceptions : lorsque la SN@Eide d’'acheter des rames TGV, elle dispose d’ungio
notable de négociation pour en fixer le prix.

* En pratique, le probléme de minimisation de laete sous contrainte du niveau de production peat &
résolu, sauf solutions « en coin », en introduisambultiplicateur de Lagrange Le lagrangien s’écrit alors

N
L= Y P,X, = Ay = F (X, Xy)
Rt

et on trouve les quantités d'input utiliséegmn résolvant le systéme suivant

Di£=0;a—|‘:0
axi 04

Ce résultat jouera un role trés important danslite slu cours.

* En reportant les quantités d’'input utilisées dengonction de dépense, on trouve la fonction dét ate
production.

> i (1pymy)
C(y, pl,---,pN)=i§1pixi Y, PPy

En ignorant, pour simplifier, la dépendance au piés inputs, cette fonction s’écrit souvent C(ypdRire une
quantité y d’output colte donc C(y) a I'entreprise.

* A partir de ce co(t on peut définir :

- le colt moyen de production

- le colit marginal de production
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_ dc(y)
m(y) ——dy

A partir d'un niveau de production donné (y), lditmarginal indique la somme a payer en plus gantieprise
(dC) pour produire une quantité supplémentaire tioti(dy=1).

La notion de co(t marginal joue un réle trés imanttdans la concurrence entre producteurs comnte eerra
dans la suite du cours.

» Généralement on constate que C(0)>0, c'est aqliesl’'entreprise doit payer quelque chose mémdiesine
produit rien. Cette dépense incompressible corm$po'existence de codts fixes : location du termd est
implanté le producteur, abonnement d’électricitdaise du personnel de la direction générale, léaxistence
de codts fixes explique que le colt moyen soitétégé pour de petites quantités de production

CM(y)a+oosiy_>0

* Généralement on constate que C(y) augmente tndsnfent au dela d'une certaine valeur de y. Cela
correspond a la saturation des installations ddymtion, qui dégrade le fonctionnement global éetfeprise et
s'avere trés colteuse (par exemple, il faut payes deures supplémentaires, plus chéres que legsheur
ordinaires). Par conséquent, le colt moyen tendesdwers des niveaux trés élevés si la produaitntrop
importante.

Cyp (V) — +eo siy - +oo

Rendements d'échelle, approche en terme de co(ts

On peut montrer que les rendements d’échelle, quiété définis techniquement (& l'aide de la famctde
production), correspondent a des régimes différefgsolution du colt moyen en fonction de la quinti
produite : lorsque les rendements sont croissargspéctivement décroissants), le colt moyen diminue
(respectivement augmente) ; et lorsque les rendsnsent constants, le colt moyen est constant.

Autrement dit, quandy 1 ,

si CM (y) | , les rendements sont croissants ;
Si CM (y) - , les rendements sont constants ;

Si CM (y) 1, les rendements sont décroissants.

* Nous ne donnerons pas ici la démonstration deéseltat, mais il est facile a comprendre intuitiesm
Lorsque le colt moyen est une fonction décroissdngst moins colteux pour I'entreprise de coneamipute
sa production dans une seule usine (cela va faiiesér le colt moyen et donc le co(t total & qtéadtbutput
fixée) plutdét que de la répartir dans différentesités. Cela correspond bien a la définition teghmei des
rendements croissants.

* Le lien entre I'évolution des rendements d’'échetleelle du coGt moyen montre que I'approche idg&nieur
(qui cherche a trouver la méthode techniquemenlua efficace de production) et celle du comptaloje
cherche a minimiser le colt de production) sontividentes et conduisent a la méme décision en ¢e qu
concerne la répartition de 'activité de productsur un ou plusieurs sites.

» Nous avons vu précédemment que souvent
v Y y
et

Cyp (V) — +eo siy - +oo

Cela confirme que, généralement, les rendementhelie soient d’abord croissants (y petit) puisrdi&sants
(y grand) au fur et a mesure que la quantité ptecaigmente.
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3.3. LA MAXIMISATION DU PROFIT : FONCTION D’OFFRE

La modélisation précédente a permis d’aboutir fofetion de colt de production. Dorénavant, I'eptige sait
gue produire une quantité y va lui colter C(y). $quelle quantité va-t-elle effectivement déciderpdoduire
(d’offrir sur le marché) ? Le modele économiquelitiannel repose sur I'idée que I'entreprise preaddécision
de production dans le but de maximiser son prefiju’elle ne produit effectivement que si son prest alors
positif.

Si p est le prix de l'output y sur le marché (lé&xpnternational du blé pour un agriculteur, paeewle), ce
profit s'écrit
M(y) = py-C(y)

On suppose en effet que toute la quantité produiest vendue (demande suffisante au prix p, absdace
stocks...), d'ou des recettes brutes de vente £gaby.

Le programme de I'entreprise s'écrit alors

Max I (y) sous contraintd1(y) =0
y

car I'entreprise cherche a réaliser le plus gramditppossible, mais n’existe (& long terme) queesiprofit est
positif.

Pour résoudre ce programme, plutot que d'utilisdlafrangien, le plus simple est de chercher leswaleurs
de y qui rendeniil maximal, et de vérifier ensuite que le profit leigin positif pour ces valeurs de y.

e La conditionT(y) = 0 s’écrit p = CM (y) : 'entreprise ne produit que si le prix est sigér a son co(t
moyen.

» Souvent le producteur considére le prix p comnmgere (c’'est le cas d'un petit producteur qui nfegepas
d’'influence sur le prix, comme par exemple un pagticulteur francais qui produit du mais venducaurs
mondial). Dans ce cas, sauf solutions « en coinferee atypique de la fonction de colt C, la m&gation du
profit conduit a

p =Cm(y)

Le producteur choisit donc son niveau de productiate telle sorte que son colt marginal soit égagbrix de
l'output. Ce résultat joue un rdle trés importaahs I'analyse économique de la tarification.

 Lorsque le producteur est capable d’influencearle p (par exemple si I'entreprise est un grosire/ I'unique

- producteur sur le marché, comme le fournisseundia de systemes d’exploitation installé a Septtie

maximisation du profit ne peut plus s’effectuer eamsidérant p comme exogéne. Toutefois le produgteu
peut pas déterminer simultanément p et y : au prigseule une quantité D(p) sera en effet demandédep

consommateurs (cf. chapitre 2) et pourra donc\@&nelue.

En notant p(y) la fonction de demande inverse {@edire, au sens mathématique, la fonction réqipeade la
fonction de demande D(p)), une entreprise qui @stesa servir le marché étudié et qui connait lepmrtement
des consommateurs (un monopole présent de longeesdiale marché par exemple) cherchera ainsil&eéte
programme suivant

Max p(y)y - C(y)]
y

Un producteur de ce type voit donc le prix p comame fonction de y, fonction qu'il faut connaitreupo
résoudre le programme. Ce cas sera étudié ultérigamt.
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A RETENIR EN PRIORITE :

» La premiere étape du raisonnement du producteimimrmsation des dépenses de production a quantité
d'output y fixée, ce qui permet de déterminer lemnjités d'inputX; a utiliser et le colt C(y)
correspondant.

_ b

L’hypothése de prix d'inputs exogenes et le régujtii en découle selon lequg] =—.
i

» La seconde étape du raisonnement du producteuxinmsation du profit, qui permet de déterminer la
quantité y* d’output a produire.

Sous I'hypothése que le prix p de I'output estgbme et que la fonction de profit ait les propsété

*
usuelles, cette quantité vérifie = Cm(y ).

» La nécessaire positivité du profit a long termerpue I'entreprise soit viable.

» La notion de rendement d'échelle sous ses troisaspgquivalents : (1) intérét ou non a concetrer
production dans une seule unité, (2) comportemerdodit moyen, (3) comportement de la fonction de
production.
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EXERCICES
Exercice 3.A. Fonction de production

Dans chacun des deux cas suivants : 1) déternaneatlre des rendements d’échelle a I'aide denetifan de
production, puis 2) déterminer la fonction de c@(§) d’une entreprise produisant un bien en quartia partir

des facteurs de productioXy, X, et X; dont les prix sont noté§);, P, et pP;. Enfin, 3) vérifier la nature des
rendements d’échelle en examinant le codt moyen.

a) Fonction de productiorf (X;; X,; X, ) = 3/%, X, (X
b) Fonction de productiorf (X,; X,; X, ) = Min(x;; X,; X, )

Exercice 3.B. Optimisation de la production
Une entreprise dispose de deux usines fabriquamél®e produity mais avec deux technologies différentes
qui utilisent deux inputs différents. On suppose tpus les prix sont exogéenes pour I'entreprise.

» Dans la premiére usine, le bien est produit en quantitd/; a partir de l'inputX;. La fonction de
production esty, = F,(X,) =+/X, . Le prix de l'input 1 est, .

* La deuxiéme usine produit le biey en quantitey, a partir de linput X,, la fonction de
production est donnée paf, = F,(X,) = +/2X, . Le prix de l'input estc, .

1) Calculez la fonction de codt pour chacune désess ainsi que son codt moyen et son colt margidadlle
est la nature des rendements pour chacune ?

2) On suppose qué, = 2 et @, =10. Vous prenez la direction de I'entreprise et voosstatez quey; = 6

et Y, =4. Cette répartition entre les deux usines vousipalie efficace ? Etablir la relation enti, et Y,
qui caractérise une gestion efficace de I'entrepris

3) Déterminez la fonction de co@(y) de votre entreprise, correspondant a la dépensienale pour produire
une quantité totaley de bien (en utilisant au mieux les deux usines).

4) Vous écoulez le bien produit sur un marché ogpribe p vous est imposé. Déterminez votre fonction d’offre
y(p). Si p =40, calculez la quantité que vous allez mettre sundeché, la répartition de la production entre
vos deux usines, et le profit réalisé.

EXERCICE 3.C. Détermination graphique de la courbed’offre

Pour chacun des quatre cas ci-dessous, déternaireerutbe d’offrey(p) de I'entreprise considérée. Dans tous

les cas, tous les prix sont considérés comme exsgpar I'entreprise et les prix des inputs sontpesps
constants. Seul varie le prig de l'output (prix de marché s'imposant a I'entiegy.

Note : dans chacun des schémas ci-des$odd, désigne le colt moyen &' le colt marginal de I'entreprise.
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CHAPITRE 4 :
LE MARCHE CONCURRENTIEL : EQUILIBRE ET OPTIMALITE S OCIALE

4.1. LE CADRE DE REFERENCE
La fixation des prix par la loi de I'offre et de lademande...

Supposons qu'il y & biens { = |, ... ,n), m consommateurk(= |, ... ,m) etr producteursj( = 1|, ... ,r).
Notons les prix par le vecte®r = (p,, ... ,pn)-

Nous avons vu dans les chapitres précédents comsadatmaient, en fonction du vecteur de prix Bdemande
D; pour le bien i (somme des m demandes individuexﬁsde chaque consommatduet I'offre O de bien i

(somme des r offres individuelleyij venant de chaque producteur). Nous avions algposaé que le vecteur

de prix était exogene pour les consommateurs atlpsyproducteurs (c’est a dire que tous considatdes prix
comme des données extérieures a leurs propresatesjisNous n'avions pas expliqué comment se foemtai
effectivement les prix.

En revanche nous avons toujours supposé que leitgsade bien désirées par les consommateitesent

effectivement fournies, et que celles mises sunéché par les producteurs étaient effectivementwes (il

n'y avait pas de stocks résultant de productionendues, par exemple). Cette hypothése impliciteraztuit

explicitement par I'équilibre de tous les march#est & dire par I'égalité entre 'offre totale J@t la demande
totale () sur chaque marché i :

Oi D (pli"'ipN):Oi(pl""’pN)

On dispose ainsi de n équations pour n inconr(Lmls..., pN). Toutefois, seules n-1 de ces n équations sont

indépendantes. On peut en effet montrer que smafthés sont équilibrés et si les contraintes biaitgé des
consommateurs sont toutes vérifiées alors le demaché est nécessairement équifib@n ne peut donc au
mieux que déterminer, par exemple, les prixappy en fonction de p: on retrouve ici I'absence d'illusion
monétaire (les prix ne sont définis qu'a une camstanultiplicative pres).

... conduit-elle a un équilibre et est-elle efficace

Le modele de base de l'organisation du marché quitéa présentée jusqu’ici reléve d’une organisation
concurrentielle libérale : les consommateurs mesémi individuellement leur utilité ; les producteur
maximisent individuellement leur profit ; les pdont considérés comme exogénes par les agentsricpEs

et se fixent pour équilibrer I'offre et la demande.

Ce modele suscite deux types de questions.

1) Y a-t-il nécessairement une soluti()pl,..., pN) c'est-a-dire un systéme de prix permettant d'émeit offre
et demande sur chaque marché ?

Quand c'est le cas, on parle d'Equilibre GénéracGaentiel (EGC), notion détaillée ci-aprés (4.2.)

2) La maniére dont ce modéle crée et répartitibdesses dans I'économie est-elle souhaitable Bs@éeéfices
retirent les agents économiques (consommateursjupteurs,...) d’'un tel échange ? Cet échange est-il
« équitable » ?

On peut en effet envisager d’autres types d'orgdiois des échanges économiques. Un Etat (censésesyier
et défendre les intéréts de la collectivité) qupaserait ses décisions a la société (prix p fixé@angtés de bien
produites imposées,&.pe réaliserait-il pas une situation meilleure 8ecissue de I'organisation libérale du
marché ?

SEtdesr demande)t.‘ir d’input venant de chaque producteur.

* Et d'input désirées par les producteurs.

® Ce résultat est connu sous le nom de loi de WaDasy reviendra dans le chapitre 8 consacré &dituction
des variables macroéconomiques et aux relationptdoies qui les lient.

® Par exemple : économie collectiviste.
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Pour répondre & cette question, on introduit limailité sociale au sens de Pafetaotion détaillée ci-aprés
(4.3.).

Le cadre de référence de la concurrence « pure eagaite » : I'équilibre existe...
Le modele de référence des microéconomistes esit @ella concurrence dite pure et parfaite qui émnfau
marché un caractere anonyme et impersonnel. Oe parlconcurrence pure et parfaite sur un marché@éon
lorsque sont vérifiées plusieurs hypotheses :
i) 'atomicité qui conduit & supposer que les agemishéteurs et vendeurs) sont suffisamment
nombreux pour qu’aucun ne puisse, par ses prog@esidns, modifier significativement le prix (le
prix est considéré par chacun comme exogeéne) ;

i) I’lhomogénéité du produit qui suppose que les béatangés sont rigoureusement identiques ;

iii) la libre entrée qui suppose que les entrepriseprpaiuisent le bien sont libres d’entrer ou deisort
du marché ;

iv) la transparence qui suppose que les acheteurss eteledeurs sont parfaitement informés sur
'ensemble des prix auxquels s’effectuent les taatiens ;

V) l'absence d’effets externes entre les acteurs,segnifie que les interactions entre les acteurs

passent toutes par le systeme de prix (ainsi, y@Enple, la satisfaction d’'un consommateur dépend
uniqguement des quantités de biens qu’il consommeastde celles que consomment les autres

agent) ;

Vi) I'hypothése que le bien échangé est un bien prigét-é-dire tel que deux agents ne peuvent
bénéficier simultanément de son usage ;

Vi) (si I'on considere plusieurs marchés) la complétele marchés, qui suppose que tous les biens ont

des prix ; l'information parfaite, qui suppose qu@sommateurs et producteurs connaissent toutes
les caractéristiques des biens échangés.

Les modéles retenus dans les chapitres 2 et 3 deurs sont compatibles avec ces hypothéses. Otrenalors
I'existence d'un équilibre dés qu'il n'y a pasprde rendements croissants (cf. 4.2.).

Si la concurrence pure et parfaite peut semblecadre abstrait dans la mesure ou rares sont leshédmisur
lesquels les hypothéses précédentes sont vérdfigrdtanément, I'intérét de cette notion tient esisdlement a
sa capacité a aboutir a des conclusions et descpoéd simples qui peuvent étre confrontées aéklité
(approche positive).

... etla concurrence présente des vertus pour la dettivité sous certaines hypothéses.

Par ailleurs, on peut montrer que la concurrenece puparfaite équivaut & un certain optimum sacléfini a la
Pareto) grace au résultat dit des « deux théoreseeséconomie du bien étre » (cf. 4.4.): I'équibde
concurrence parfaite dispose donc également deelsopropriétés normatives. Ainsi, la thése classi@gue
libérale), qui a rencontré depuis plusieurs anhéassucceés croissant dans le monde, a trouvé wstiigation
théorique rigoureuse grace aux travaux entreprisphssieurs économistes du X)Xiécle (au premier rang
desquels Gérard Debré)

Il existe toutefois de nombreuses situations cdesrqui ne respectent pas les hypothéses de larcence pure
et parfaite. La théorie économique permet alorgudéfier des interventions publiques visant a igar le
fonctionnement des marchés, notamment lorsque sifaatent des comportements anticoncurrentiels el d
phénoménes non pris en compte par les marchéss(efféernes, par exemple). Ces points seront é&tualié
chapitre cing de ce cours.

Notations

Dans toute la suite de ce chapitre, on se place dous les hypothéses de la concurrence pure faitpaOn
suppose quil y a biens ( = I, ... ,n), m consommateurk(= 1, ... ,m) etr producteursj(= 1, ... ,r). On
note les prix par le vectel® = (o, ... ,pn)-

La fonction d'utilité du consommateler (k = 1, ... ,m) est notéeUk(Xk) ol X* représente le panier de
consommatior(xlk, ey )q': ) comme au chapitre 2. On nol¥le revenu du consommateur k.

Afin de pouvoir traiter le cas d’entreprises praduit plusieurs outputs simultanément on élargitdecept
étudié au chapitre 3 : une entreprise élémentagprésentée par l'indice j, met en ceuvre un vectaur

" Vilfredo Pareto, ingénieur, industriel, économistesociologue italien (1848, Paris — 1923, Genéve)

8 Si ce n'est, indirectement, parce que ces demijérent sur les prix que doit payer le consommadeudié.
° Alors que ses premiéres justifications théoricggms anciennes (Adam Smith).

19 Gérard Debreu, économiste américain né a Calal®92h, prix Nobel en 1983.
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production yj = (yl‘, ey y;’] ) qui représente sa production nette de chaque biee.composante négative

décrit une consommation de facteur (un input) et composante positive une production nette du biedu
service correspondant (un output). L'un des avargate cette convention est que I'on pourra aloriseétrés
simplement le profit de I'entrepriged I'aide du produit scalaire des vecteurs de prikegproduction

7w =Py =Y p O
i=1

Enfin, on suppose que I'économie dispose de resselnitiales (ressources naturelles par exemplehées par
X=(X, ey Xp)-

4.2. EQUILIBRE GENERAL CONCURRENTIEL (EGC)

Définition

Un Equilibre Général Concurrentiel (EGC) est urteaion, s'il en existe une, dans laquelle I'ofést égale a la
demande simultanément sur tous les marchés.

C’est donc une situation ou il existe un systememieP* = (p.*, ... , p,*) ou n est le nombre de biens tel que
0 p,(P)=0/(P).

En raison de I'absence d’illusion monétaire demngyesi le systéeme de prpt convient alors, pour toys > 0,

P p* convient également.

Recherche de 'EGC
On procéde de la maniére suivante par étapes :

a) On choisit un bien comme unité monétaire, pangdep, = |. (Grace a I'absence d'illusion monétaire, les
prix d’équilibre sont définis & une constante nplitiative prés.)

b) On écrit le programme des entreprises : maximisadu profit sous contrainte de production d'as |
expressions d'offres d’output et de demandes dtioptimalesy’ (P) et enfin les profitsrr’ = P.y’ (P)

c) On écrit le programme des consommateurs : maaiioin de I'utilité U “ sous contrainte de revenR*
d’ol les expressions des demandés(P, R )

d) On écrit les revenuR® des consommateursR* est fonction de la répartition des profits et dessources
initiales, répartition fixée a priori (les profiest les ressources initiales sont intégralementrtépantre les
consommateurs : en statique (pas d’investissenatrgans imp6t, les profits sont tous versés aumrawires
qui, dans ce modeéle, ne peuvent étre in fine geiled@sommateurs...). On en déduit I'expressiondéesandes

de chague consommateur en fonction des p(Fi(< p) .

e) On écrit I'équilibre surn — 1) marchés ce qui fournfi*, le systéme de prix d’équilibre (tel QLEI =1,
selon le choix fait en &Y.

f) On en déduit les allocations de 'EGC (i.e. qtités produites ou consommées de chaque bien ajueh
agent) a partir de I'étape b) pour les entreprigete I'étape d) pour les consommateurs.

Existence de 'EGC

On peut montrer que si les consommateurs ont desiéms d'utilité qui vérifient les propriétés vuas chapitre
2 et si aucune activité de production n'est a remetg croissant, alors il existe un EGC. Ce résasitdd a
Arrow et Debreu et date de 1954.

On peut rencontrer des cas ou aucun EGC ne pesteexiel est notamment le cas en présence dememig
croissants importants.

1 écriture de I'équilibre sur (n — 1) marchés sufiuisque cela engendre automatiquement I'équeilibur
dernier marché restant par la loi de Walras.
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4.3. OPTIMUM DE PARETO

Définition

On appelle optimum au sens de Pareto un état den@mie ou il est impossible d’améliorer strictemkn
niveau d'utilité d’'un consommateur sans diminuenieeau d'utilité d’au moins un autre consommatezm.

d'autres termes, un état réalisable de I'écononsie aptimal au sens de Pareto lorsqu’il est impdssib
d’améliorer la situation d’'un agent sans dégraédea’un autre agent.

Optimalité et équité

L'avantage du critére de Pareto est qu'il ne nétessicune comparabilité entre les consommateerguc
tombe a propos car on ne peut justement pas comjemeutilités de deux consommateurs différents (le
fonctions d'utilité ne sont définies qu'a compasitiavec une fonction strictement croissante prés’att
aucune valeur cardinale, cf. chapitre 2).

Cependant cette notion d’optimum ignore totaleneaie d'équité : ainsi, tout donner a un consomnmatst
rien aux autres est en général un optimum de Pakefinverse, une répartition a parts égales diend entre
tous les agents n'est en général pas un optimumageto... Il existe en outre en général une iidibptima
entre lesquels il faut choisir, a I'aide d’autreseres.

Par exemple, supposons que I'on puisse mesuretitdestionS des agents avec des grandeurs commensurables
(rappel : les fonctions d'utilité ne le permettepas). Considérons une économie a deux (types de)
consommateurs (consommateurs numérotés 1 et 2poSaoips que, dans cette économie, on peut attefiraise
situations selon le mode d’organisation retenwésiobns notées A, B et C), dont les caractéristigsmnt les
suivantes.

Situation de I'’économie A B C
Satisfaction du (type de) consommateur ) (S 6 20 10
Satisfaction du (type de) consommateur 2 (S 8 0 10

Dans cette économie, B et C sont les optima det®dviais B peut apparaitre cependant plus « injusiae C
puisqu’il s’agit d’une situation ou le premier (gmle) consommateur est avantagé au détriment dindec
Ainsi, un gouvernement (soucieux de ne pas s'ali@econsommateurs de type 2) pourrait voulogiadire la
situation C plutét que la B.

Parmi les critéres de choix, on a ainsi pu proposer

- le critére égalitariste Max{ Min S* (on essaie de rendre le moins malheureux poss@ie qui est le
k

plus malheureux),

- le critére utilitariste :Ma{ Zak s¥ (on accorde un poids posidf, a chaque consommateur).
k

Mais ces critéres peuvent étre critiqués : ils asitent la comparabilité entre les niveaux de fation des
différents agents (ce qui nécessite, rappelonsA@utre outil que I'utilité).

Optimalité productive

La production est organisée de maniere optimalen'gst pas possible d’accroitre la production dhien sans
diminuer celle d’au moins un autre bien.

Il s'agit d'une condition préalable a I'optimalitdy sens de Pareto : sinon, on peut produire plus bien et
donner ce supplément de bien & un consommatequidera croitre son utilité sans dégrader celle algres.

On peut montrer dans le cas général que la pramuett optimale si les taux marginaux de transftionade
l'input i par I'input j sont égaux d’une entrepriad’autre

Oi,j Or,r' TMT' =TMT"
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Caractérisation des optima de Pareto

On peut montrer dans le cas général que I'on araffa un optimum de Pareto si les taux marginaux de
substitution du bien i par du bien j sont égauxddonsommateur a l'autre

Oi,j Okk' TMSY =TMS;

4.4. EQUIVALENCE ENTRE EGC ET OPTIMUM DE PARETO

Premier théoréme de I'économie du bien étre : optialité de 'EGC

Tout équilibre de concurrence pure et parfaite edgeune allocation qui est un optimum au sensailet®.

Ce résultat est valable sous des conditions trégrgées, en particulier lorsque les activités dedpction
présentent des rendements d’échelle croissants.

Le premier théoréme de I'économie du bien-étre iggmue les prix représentent des signaux éconoesq
suffisants pour coordonner les activités de tosscensommateurs et de tous les producteurs, etqr@nter

leur comportement afin d’atteindre un optimum deeRa Ce résultat provient du fait que les compuoeaets
individuels d’optimisation que meénent consommateetsproducteurs conduisent a égaliser tous les taux
marginaux (de substitution et de transformationjagport des prix.

Or I'égalité entre taux de substitution caractépsécisément les optima de Pareto.

En mettant en place des organisations de marchgpéddibérales, la société atteindra donc un éwptimal »
(au sens de Pareto). Rappelons qu'il s’agit d'aat éti I'on ne peut pas augmenter la satisfactiofiutedes
consommateurs sans diminuer celle d’un autre comsdsur. Cette notion d’optimum ignore totalemeritece
d’'équité.

Second théoreme de I'économie du bien étre : décealfsation de tout optimum de Pareto en EGC

Tout optimum de Pareto peut étre obtenu comme tedsdiun équilibre de concurrence pure et parfaite
condition qu’il n’y ait pas de rendement croissantjue la répartition originale des revenus puise modifiée
au moyen de transferts forfaitaires.

Soit une allocation optimale de I'économie. Il égidonc un systéme de prix tel que :
- chaque consommateur, en maximisant son utilitéisit le panier de biens défini par I'allocatioptionale,
- chaque producteur, en maximisant son profit, pitade telle sorte que l'allocation optimale edirizie.

Par conséquent, I'Etat peut décentraliser toutecation optimale : s'il a les moyens de réalises ttansferts
forfaitaires et individualisés entre les agentsli@&ibution des richesses initiales), il peut &iron’importe quel
optimum de Pareto et I'obtenir comme résultat cacpssus d'équilibre général concurrentiel.

Les transferts initiaux de ressources - a effectivant que ne s’exerce la concurrence pure etifarfdoivent
étre « forfaitaires » afin de ne pas biaiser lés @r de ne pas altérer la vertu du comportemeaptitisation
des agents. Tel n'est hélas pas le cas de la pldpartransferts qui sont opérés dans le mondeetqli sont
plutbt des transferts proportionnels qui perturbdemtiveau des prix.

Prenons I'exemple des salaires, qui sont un prixnpd’autres (le prix du travail), et considéronseu
économie ou chaque adulte qui travaille gagne 1@ é@os bruts par an. Ne vont travailler que les
agents qui valorisent leur temps libre a moins @e0Q0 euros par an. Par exemple, Madame Z. qui
valorise son temps libre a 8 000 euros par an mmefétravailler. Comment le comportement de
Madame Z. est-il affecté si I'Etat décide de prélede la richesse sur son compte ?

- Transfert non forfaitaire. Si I'Etat annonce iaiément qu’il prélévera 30% du salaire annuel
de Madame Z., cette derniére constate que sorresalat va tomber & 7 000 euros par an et
gu’'elle sera plus heureuse en restant chez ellelama Z. décidera donc de ne pas travailler.
L'Etat ne touchera rien d’elle (et, accessoirembatploi aura diminué).

- Transfert forfaitaire. Si I'Etat annonce initialent qu'il va prélever 3 000 euros chaque
année a Madame Z. quoi qu’elle fasse, cette dermiéntinuera a travailler (chaque année ou
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elle travaille lui rapporte 10 000 euros de satisfen marginale en plus, contre 8 000 euros en
restant chez elle).

Autrement dit, face a un agent qui gagne 10 00@suannoncer une taxation proportionnelle des
revenus a 30% ou annoncer un imp6t forfaitaire @8@euros ne donne pas du tout le méme résultat.

Parmi les différents optima de Pareto, certainsy@eusembler plus désirables que d’autres a l&ctlité (ou

au gouvernement). D'apres le second théoréme duétie, n'importe lequel de ces optima peut étteirgta
l'aide d’'instruments de marché. L'organisation asmentielle du marché n’est donc pas incompatibkcales
criteres d’équité ou de justice sociale qui peuweiiiter pour tel ou tel optimum plutét qu’'un autrén
revanche, la décentralisation que permet le sedbédreme nécessite que I'Etat fixe les revenus des
consommateurs, autrement dit qu'il procéde a damssferts forfaitaires pour modifier les revenusianix'?. Il
s’agit 1a d’'une premiére justification de la fiseél

Le credo libéral

Les deux théoremes de I'économie du bien étre raohtine certaine forme d’équivalence entre orgéinisa
concurrentielle du marché et optimum social. lisxfent le credo libéral, selon lequel la société gavilégier
les mécanismes de marché et la concurrence.

Il ne faut pas oublier que ce credo repose surthErémes qui ne sont valides que sous certairgstigses,
parfois fortes (surtout pour le second théoremendde nombreux cas, ces hypothéses ne sont [iféestiOn
traitera dans le chapitre 5 ces imperfections dehda

4.5. LA NOTION DE SURPLUS COLLECTIF DANS LE CAS SIM PLE DE L'EQUILIBRE PARTIEL
L'équilibre partiel

On s'intéresse ici a la réalisation d’un équilipaa confrontation de I'offre et de la demande sumiarché d’un
seul bien. Il s’agit donc d’'une analyse partieln:suppose que les autres marchés n'influent yrale snarché
gue 'on étudie. Notamment on fait I'hypothése tpgeprix des autres biens sont fixes.

On note D(p) la fonction de demande des consommsteti S(p) la fonction d’'offre totalspplyen anglais)
des producteurs dans le cas hypothétique ou ésesgren concurrence pure et parfaite.

La notion de surplus™

La notion de surplus collectif vise a fournir urtibqui permette d’évaluer directement les effetsne situation
économique sur le bien-étre des agents. (Les \&fmiges par les fonctions d'utilité des consommnat@e sont,
rappelons-le, pas comparables ; par conséqueni peut pas les agréger).

Le surplus des consommateurs

Le surplus exprime le gain des consommateurs liéfadlu que pour chaque unité de bien acheté, les
consommateurs étaient préts & acheter cette unitépdix plus élevé que celui pratiqué sur le mérdhs'agit
donc en quelque sorte du profit des consommatéged, a la différence entre la valeur que représkentden
consommé pour eux et la somme effectivement pagée llacquérir. Ce surplus peut étre mesuré en raimné
(en € par exemple) et est donc commensurable diusoecnmateur a l'autre (contrairement aux niveawtiitg).

Lorsque le prix est p et que la quantité consomeste], on peut montrer que le surplus des consoeursaést
q._ _
égal a la quantitéj0 D 1(y) dy-pq ou D ldésigne la fonction de demande inverse. Graphigongmela

correspond a l'intégrale sous la courbe de demande.

12 En pratique, I'Etat est bien incapable de calciéiertransferts & effectuer en théorie et les isfdtfaitaires
sont délicats a mettre en place.
13 Cette notion est due a Jules Dupuit (1804-18@@)grieur des ponts et chaussées.
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Le surplus des producteurs

Le surplus des producteurs est égal par définiiola somme des profits des entreprises. Ce sugsts
naturellement mesuré en numéraire (en € par ex¢mepést la encore commensurable d'un productéautae.

Lorsque le prix est p et que la quantité totaledpit@ est g, on peut montrer que le surplus dedymteurs est

. N N s a1 . S s
égal, & une constante prsi la quantltepq—J.O S (y) dy. Graphiquement, cela correspond a I'intégrale au

dessus de la courbe qui décrit I'offre totale emcaorence parfaite.

Surplus des producteurs

 + J— Fonction d'offre S

L 2

q

Cette relation utilise mathématiquemef‘afl, courbe d’offre en concurrence parfaite, mais effevalable méme
si les entreprises n’ont pas un comportement dewoence parfaite.

Les surplus des consommateurs et des productentre)garimés dans la méme unité (en €) : on va goowoir
comparer les avantages que retirent consommate®a@ucteurs de I'échange marchand, ou les ajqpater
déterminer le surplus total.

Le surplus collectif

Les termes de surplus collectif et de bien-étreiasasocial welfar¢ sont employés indifferemment pour
désigner la somme des surplus qui sont inhéremts@usommateurs et aux producteurs. En vertu desules
précédentes, cette somme se simplifie et s'écrit :

W =["D*(y) dy- [ 'S™(y) dy

14 Cette constante est égale aux colts fixes.

-27-



L’équilibre de concurrence pure et parfaite maximi® le surplus total
L'équilibre de concurrence pure et parfaite conduinprix de vente qui égalise, & un niveay, la demande

et I'offre du bien en concurrence pure et parfaifgt = S™(*) = D (g¥) . Dans ces conditions, il convient
de rappeler que le prix de vente est égal au cafigimal des entreprises.

La propriété principale de cet équilibre est gaiihximise le surplus collectif (c’est & dire I'aigeisée dans le
graphique ci apres).

Représentation graphique du surplus total

A D
Sl
w(a) >
/ D1
g iq )

Le marché apparait en conséquence comme une fiestitqui permet de décentraliser un objectif de
maximisation du surplus collectif. Ce résultat, geiut inspirer une position libérale en matiérepdétique
économique, doit & nouveau étre relativisé au cegar réalisme des hypothéses, notamment ici enuce q
concerne I'équilibre partiel.

A RETENIR EN PRIORITE :
» Lanotion d’optimum de Pareto et ses limites (absatiéquité).
» Les deux théoremes de I'’économie du bien étre yatprice entre concurrence et optimalité sociale) :

- Sous certaines hypotheses, la concurrence pungaraite conduit a un équilibre qui est optimal
socialement.

- Sous des hypothéses plus fortes, toute situafmimale socialement peut étre atteinte par éqeilie
concurrence pure et parfaite.

» Les hypothéses qui conditionnent ce résultat, e¢glimitent la portée pour justifier le libératie.

» Les notions de surplus des consommateurs, de sudals producteurs et de surplus collectif ; leur
mode de détermination (par calcul ou graphiquement)
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EXERCICES

Exercice 4.A. Optimum de Pareto

1) Paul et Virginie hésitent sur la destination plewrrs prochaines vacances. La satisfaction qréiisent dans
chaque cas est donnée par le tableau suivant.

Destination Réunion Ile Maurice Seychelles
Satisfaction de Paul 10 9 7
Satisfaction de Virginie 0 8 9

Quelles sont les destinations conduisant a un optirau sens de Pareto ?

A. Uniquement Réunion.

B. Uniquement lle Maurice.

C. Uniquement Seychelles.

D. lle Maurice et Seychelles.

E. Toutes.

2) Le président du département Génie Mécaniqueaéiihux de 'ENPC veut organiser un stage de ¢ohés
pour ses étudiants (Jérémie, Laetitia, Mohanamwaltoria et Yvan). Déterminez, parmi les formubs stage
possibles ci-dessous, celles qui correspondentsaogéma de Pareto compte tenu de la satisfactidanqg
retirerait chaque étudiant.

Formule de stage Séjour Parachutismg Rallye | Cuisine Bateau

a Disneyland Parisa Metz a Paris | dans le Gers | en Bretagne
Satisfaction de Jérémie 50 75 20 -10 30
Satisfaction de Laetitia 30 -40 10 30 20
Satisfaction de Mohanamurali 05 10 00 50 80
Satisfaction de Victoria 40 100 -10 20 20
Satisfaction de Yvan -40 0 10 10 100

Quel(s) critere(s) le président du département &édmécanique et Matériaux peut-il utiliser pour cioia

formule de stage a retenir ?
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Exercice 4.B. Concurrence et optimalité

Vous tentez de convaincre un gouvernement d’odvld concurrence les services de gestion des eaisxl'on
vous objecte que « I'organisation concurrentiebd’dconomie peut conduire a une répartition delsesses qui
est trop inégalitaire pour étre acceptable paotiésé ».

Quelle réponse la théorie économique vous invéleta apporter a ce type de critique ?

A. Cette critique est infondée car le jeu de laatmrence conduit inéluctablement a une situatigimale
pour la société, donc a une situation jugée acbéppar tous.

B. Peu importe le caractére inacceptable ou nda départition des richesses, appréciation néaessant
subjective ; seule compte pour la société la natigective d’'optimum de Pareto.

C. Cette critique est fondée et montre que lesi@agle libéralisation sont totalement injustifiées.

D. Cette critique est infondée du point de vueotiygie car, si la répartition des richesses eségug

inacceptable, on peut en théorie la corriger partdinsferts forfaitaires entre agents. Mais it &dmettre que,
en pratique, de tels transferts sont quasimentssiples a mettre en place.

E. Cette critique est infondée car, si la répartides richesses est jugée inacceptable, il sigfia corriger
par des transferts forfaitaires entre agents. Elat’peut facilement créer de tels transferts.

Exercice 4.C. Calcul de surplus en équilibre partie

On s’intéresse a un marché en concurrence purargite sur lequel la fonction de demande est derpa
D(p) =20-2p et la fonction d'offre pa|O( p) =3p. Déterminer I'équilibre de ce marché, et les sl

I'équilibre (surplus des consommateurs, des pradustet de la société dans son ensemble). En doameer
représentation graphique.

Exercice 4.D. Libre entrée d’entreprises en concugnce pure et parfaite

On considere un ensemble de n entreprises toutestiqdes produisant un bien unique vendu aux
consommateurs sur un marché que I'on supposeraitganent concurrentiel. La fonction de colt de cigaq
entreprise est

2

_..Y
C(y)=a+>
(y) 5

ou a est une constante positive et ou y est latfi@amoduite. La fonction de demande des consomunatest
D(p)=1-p
ou p est le prix du bien considéré.

1) Interpréter économiquement la constante a. D#ter la nature des rendements d'échelle de I'kétide
production. Calculer la fonction d’offre de chaagmreprise, puis la fonction d’offre totale desducteurs.

2) Déterminer le prix d’équilibre, et en déduirglefit de chaque entreprise. Commenter leur vianavec n.

3) Calculer le surplus des consommateurs, celui pteslucteurs, et celui de la société. En donner une
représentation graphique. Commenter leur variati@t n.

4) Montrer que, s'il n'y a aucun obstacle & I'eetide nouvelles entreprises, la structure de mgcast-a-dire
le nombre de concurrents) est déterminée et quentesprises ne font pas de profit.

5) On suppose dans cette derniére question quiedeede nouvelles entreprises est impossible t fixes
a) Quels obstacles peuvent en pratique inter@ingrée de nouveaux concurrents sur un marché ?

b) Vous parait-il raisonnable de retenir 'hypothéle prix exogénes pour de petites valeurs de n ?
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¢) On suppose jusqu'a la fin de I'exercice que B¥terminer I'offre de I'entreprise unique (monogosachant
gu'elle connait évidemment d'expérience la fonctid® demande des consommateurs et en tient compte
lorsqu’elle cherche a maximiser son profit.

d) Calculer le surplus des consommateurs, celui pteslucteurs, et celui de la société. En donner une
représentation graphique. Comparer ce résultat aeds obtenu si I'on prend n=1 dans la question 3.
Commenter.

e) La situation est-elle optimale pour la sociét&i e parti politique du gouvernement en placefiesincé par
I'entreprise en monopole, sera-t-il incité a awgeril'entrée de nouveaux concurrents ? Commenter.

Exercice 4.E. Rendements non décroissants

On s’intéresse a I'équilibre concurrentiel sur uarché donné, en présence de rendements non déatsiss
Dans tout ce qui suit on considére un producteésent sur ce marché ou il considére le ppx comme

exogeéne. On notg/ la quantité que ce producteur met sur le marcr@,\fr‘(y) son colt moyen de production.
On suppose que le bien échangé sur le marché dstmutypique.

1) Exprimer le profit réalisé par le producteurfenction de p, y et CM (y)

2) Rendements constants.

On suppose dans cette question que I'activité ddymtion est a rendements constants.

a) Rappeler le sens d'évolution (ﬁM (y) avec y . Comparer le colt moyeEM (y) et le colt marginal

Ca(Y).
b) Représenter graphiquement la fonction de pllaI(ly) en distinguant trois cas selon la valeurjple

c) Maximiser le profit et en déduire I'offre optiteadu producteury* = O( p). Représenter graphiquement la
fonction d’offre dans un graphique ou la quanti&&en abscisse et le prix en ordonnée.

d) On suppose que l'offre provient die producteurs différentsj(=1,...,r ) mais tous a rendements constants.

Déterminer leur offre totaIeS( p). La représenter ainsi que la courbe de demandg alargraphique ou la
qguantité est en abscisse et le prix en ordonnée.

e) En déduire a quel niveau le prix s'établit sin@rché existe. Quel est alors le profit réalisé lea
producteurs ? Le prix est-il égal au colt margdtesd producteurs ?

3) Rendements strictement croissants.

On suppose dans cette question que I'activité ddymtion est a rendements strictement croissants.

a) Rappeler le sens d'évolution (ﬁM (y) avec y . Comparer le colt moyeEM (y) et le colt marginal

Cn(y)-

b) Montrer qu'il existe un réet = 0 tel queC,, (y) il ng, - C.

c¢) En distinguant deux ca£& P et p > c), déterminer s'il existe des valeurs de y pernm¢tteu producteur
étudié de réaliser un profit strictement positif.

d) Maximiser le profit et en déduire I'offre optiteadu producteury* = O( p). Représenter graphiquement la
fonction d’offre dans un graphique ou la quanti&&en abscisse et le prix en ordonnée.

e) On suppose que I'offre provient deproducteurs différentsj(=1,...,r ) mais tous a rendements strictement

croissants. Déterminer leur offre totﬂ p). La représenter ainsi que la courbe de demandewdagraphique
ou la quantité est en abscisse et le prix en or&knn

f) En déduire a quel niveau le prix s'établit si nearché existe. Quel est alors le profit réalisé lea
producteurs ? Le prix est-il égal au colt margdtesd producteurs ?

4) Que devient I'équilibre concurrentiel si lesdements ne sont jamais décroissants ? Commenter.
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CHAPITRE 5 : LES IMPERFECTIONS DE MARCHE

5.1. LES LIMITES DU MODELE DE CONCURRENCE PURE ET PARFAITE

Le modéle concurrentiel « parfait » présenté apittead constitue une référence théorique utileutéfois ses
hypothéses peuvent sembler irréalistes d’ou I'éttéfexaminer des situations plus plausibles céreées par
des « imperfections » de marché. Ces imperfectilgtoulent du non respect d’au moins l'une des thgsms
(i) a (vii) de la concurrence pure et parfaitegglfju’elles avaient été exposées au chapitre 41.(cf. On les
regroupe usuellement en deux groupes selon quiglésgent :

+ de la concurrence imparfaite c'est a dire d’'une pétition insuffisamment vive entre les agents
économiques ;

« de défaillances de marché c'est a de caractérestiqui rendent le marché inefficace méme avec une
concurrence trés vive entre les agents éconontitjues

On va dans ce chapitre lever trois hypothésessqguElles reposait I'analyse de I'équilibre généoaicurrentiel
(EGC), afin d’examiner comment le marché est pbéuat s’il conserve ou non ses vertus sociales ldansas
ou:

- des acteurs économiques ont une taille suffisgatgr influencer les prix sur le marché (concureenc
imparfaite) ;

- des rendements d’échelle croissants sont prédantsi’activité de production (défaillance de nhac;

- la satisfaction des agents économiques est affqmar des phénoménes non transmis par les pifiil{@aéce
de marché).

Non atomicité des marchés (prix endogenes)

Dans les chapitres précédents, chaque consomnedteliaque producteur étaient censés étre deitdiliee par
rapport & 'ampleur des marchés, occupés par sngtend nombre de producteurs et de consommateeis.
signifiait qu’aucun producteur ou consommateur tivesit &tre capable de modifier significativemenplix par
son comportement (achat ou vente). Le prix étaitcdmien considéré comme une donnée exogene : érgsag
économiques étaient preneurs de pprice-takers.

En pratique, l'activité de production n’est assugée par un nombre fini d’acteurs qui influencelatutant plus
les prix qu'ils sont peu nombreux. Le cas extrémdl m'y a qu’un producteur est appelé monopole. farle
ensuite de duopole (lorsqu’il y a deux productezoacurrents), puis d'oligopole (pour quelques prieurs
concurrents). Dans ces cas, les prix sont consdésénme endogénes par les agents économiquespmjui s
faiseurs de prixgrice-maker} Toutefois, en pratique, dés que le nombre ddumteurs est suffisamment grand
pour gu'aucun phénoméne d’entente ne soit possbl@eut souvent considérer que I'on retrouve tede la
concurrence parfaite.

Rendements d’échelle croissants

Au chapitre précédent, on a vu que le théoremeaassiexistence d’'un EGC n’était plus valable eésgence de
rendements croissants. Le second théoréme de déterdu bien étre était également invalidé dansase tout
optimum de Pareto ne pouvait plus nécessairemaentieint par un EGC. En revanche, le premierréhée de
I’économie du bien étre restait valable : s'il éaisun EGC, alors il conduisait a un optimum deeRa

En présence de rendements partout croissantsstéexie de plusieurs producteurs est en fait irsffic pour
minimiser le colt de production, il faut qu’une leeentreprise assure cette production quel qu'éreseolume
(cf. chapitre 3). Comme les entreprises aurontreliéiment tendance a fusionner afin de diminuercta#s de
production, on parle dans ce cas de monopole natiedait que I'efficacité productive nécessitedeésence
d’'un monopole renvoie ensuite au probléme de prdogéne examiné précédemment.

15 présence de barriéres a I'entrée empéchant lesugents de pénétrer sur un marché, différenciaties
produits permettant aux producteurs de ne pas gethels biens homogénes et donc de limiter la coexacer
entre eux...

16 présence de rendements croissants, présencesi@ternes, présence de biens publics (un bielicpedi un
bien qui peut étre consommé simultanément parqalusiagents ; par exemple : un équipement cdlidetiype
parc public, le service de sécurité assurée panéa ou la police, ...)...

-32 -



Présence d’effets externes

Au chapitre précédent, les interactions entre désuass passaient toutes par le systéme de pripaBiculier, la
satisfaction des consommateurs ne dépendait queudepropre décision de consommation (qui elle-méme
dépendait des prix), et le profit des productewsi@pendait que de leur propre décision de pramuétjui elle-
méme dépendait des prix). Tous les liens entreymtedrs ou consommateurs étaient incorporés dams de
marchés et transitaient via des prix.

On parle d’'effets externes lorsque tel n'est piusds et notamment lorsque des phénomeénes deiguolbut de
congestion apparaissent. Par exemple, quand de raamlzonsommateurs de transport décident d'utiliser
simultanément l'autoroute, ils subissent des enecembnts qui diminuent leur satisfaction (leur téjlialors
que le prix du service (le péage) et la quantitiBsommée (un trajet sur l'autoroute) restent les e¥rha
capacité de production d'un pécheur fluvial peuargua elle par exemple dépendre de I'activité delpction
d'une usine polluante située en amont. Ces casengept pas étre modélisés dans le cadre retenu’jusq
présent, qui est celui garantissait une certaimadal’équivalence entre concurrence et optimatitéade.

5.2. NON ATOMICITE DES MARCHES (PRIX ENDOGENES) : CAS DU MONOPOLE"

En analysant le fonctionnement de marchés sur é¢sde nombre d’intervenants est limité, on s'iatf&se au
champ de I'économie consacré a la concurrence faip@r on se place dans des situations ou lesviemants
ont une influence directe sur les prix, influencélg intégrent dans leur stratégie.

Le cas le plus simple est celui ou il y a une seunleeprise présente sur le marché, cas que liofiedti aprés
en se plagant dans le cadre simple de I'équililartigd (cf. 4.5.). Il peut s’agir d'un monopole &8t (une seule
boulangerie dans un village) ou de droit (seulaleoratoire pharmaceutique détenteur du brevetdadie de
fabriquer tel médicament innovant). On considéere lgumonopole en question est une entreprise p(ola le
but est de réaliser le plus de profit possible).

Programme du monopole privé

Avec les mémes notations que dans les chapitreggeéts, le monopole maximise son profit

n(y) = py—C(y)

mais en tenant compte de la fonction de demayldeD(p) e p= D_l(y). Ainsi le monopole (qui est par
exemple présent de longue date sur le marché) tdeneomportement des consommateurs et voit be i
comme endogéne puisque dépendant de la quantié’il va mettre sur le marché

Optimum du monopole privé
En résolvant le programme ci-dessus, on montrelgueonopole choisit de vendre une quanlj}tg| au prix

p™ (liés pary'vI = D(p'vI ) - p'vI = D_l(y'vI )) solution de

Ecart a I'optimalité sociale

On avait vu au chapitre précédent que l'optimadib€iale correspondait au prip* =C,, qui est celui qui
maximise le surplus collectif. Comme la demandeggstéralement une fonction décroissante du prien(bi
typique), on a ici p'vI > p* et donc y'vI < y*. Par rapport a l'optimum social, le monopole piibdune
guantité trop faible et vend trop cher.

1 Cf. exercice 5.A.
18 De maniére équivalente, le monopole sait queafithe le prix p il vendra une quantitd/ = D(p).
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Restauration de I'optimalité sociale

On peut soit faire disparaitre la situation de npmte (faire entrer des concurrents...) soit régidgtreprise en
monopole (lui imposer de produiry* et de vendre au pri>p*). Cette derniere solution peut passer par le
contréle direct de I'entreprise par I'Etat (monapplublic).

5.3. RENDEMENTS D’ECHELLE CROISSANTS : MONOPOLE NAT UREL

Efficacité productive

Avec des rendements partout croissants, il est snogiiteux de produire avec une seule entreprisevga’
plusieurs, quel que soit le niveau de productioifgple de la distribution de I'eau ou du gaz damsjuartier :
on ne souhaite pas dupliquer les tuyaux). En d#atp(it moyen de production est décroissant, cemfuainé®

gue la fonction de co(t est sous-additive :

Og, (g, ..., q) tels quei‘,q= q,_Zj) CaxCq

L'efficacité productive requiert donc qu'il n’y agu’'un seul producteur. Ce dernier est alors emsdn de
monopole, dit « naturel » puisqu’il est le résubpbntané des fusions auxquelles se livrent lex@ides en
place afin de diminuer leur cot de production.

Tarification et optimalité sociale

Laissé libre de sa stratégie, le monopole natuaayt trop peu et vend trop cher par rapport ptlmum social
(cf. 5.2.). Or introduire la concurrence n’apparaisouhaitable (il faut une seule entreprise poimimiser les
codts de production) ni possible (les concurrentsiant rapidement tendance a fusionner pour reéicoes un
monopole). Pour atteindre I'optimum social, la sesblution restante parmi celles examinées encoisiste
donc a réguler le monopéfe

Ceci impose de choisir une tarification au co(tgnzal p* =C,, et de produire la quantité demandée par les
*
consommateurs a ce prix = D(p* )

Déficit du monopole naturel

Cependant, cette tarification peut poser probléanelorsque les rendements d’échelle sont croissaahdre au
co(t marginal conduit le monopole a faire des g&rte

* * * * * * *
My )=y E(p ~Cy (y ))50 carp :Cm(y )SCM(y)
Pour éviter que le monopole fasse faillite, on ptisager trois solutions.

e Subventionner le monopole afin de résorber le défddais ces subventions peuvent elles-mémes
entrainer des distorsions dommageables pour cdlggfinancent (contribuables...).

» Astreindre le monopole a respecter une contraitgguilibre budgétaire en maximisant le surplusltota
sous contrainte de profit nul. Cette solution dendie mal, appelée optimum de second rang, conduit
le monopole a proposer un prix égal a son colt moye

» Financer le déficit par un tarif bindme : les camseateurs payent un abonnement pour accéder au bien
puis un prix variable selon la quantité consomni&onnement permettant de couvrir les co(ts fixes,
le prix peut alors étre égal au colt marginal smutpréservant I'équilibre budgétaire du monopote (e
pratique de nombreux tarifs sont de ce type : B6#&, gaz, eau...).

19 Cf. exercice 5.B.

2 En fait, il existe d’autres solutions en interte®d : confier le marché & une seule entreprises maiterme
d'une mise en concurrence et pour un temps linaipio€l d'offres successifs) a I'exemple des conoessde
service public (eau, déchets, ...).

2L Cf. exercice 4.E.
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5.4. PRESENCE D’'EFFETS EXTERNES
Définition
On appelle effet externe tout effet indirect d’wawivité de production ou de consommation sur : fometion

d'utilité ou un ensemble de paniers de consommatooessibles a un consommateur, une fonction de
production ou un ensemble de facteurs de produaticessibles a un producteur.

Un effet externe estndirect Cela signifie (1) qu'il est créé par un ageng@&tl agit sur un autre, et
(2) qu'il nagit pas par l'intermédiaire du systeé de prix.
Exemples

» Les rejets polluants d’'une usine dans une rivifflectent la quantité de poisson pris par des péshstués
a l'aval de l'usine. Il s’agit d’'une externalitégative de la production sur la production.

» Les bruits d'une voie ferrée de fret affectentdenseil des riverains. Il s'agit d'une externalitégative de
la production sur I'utilité.

e La présence d’'un verger a c6té d’'un autre verga¥liam la pollinisation réciproque des arbres.’dig
d’'un effet externe positif réciproque de production

Conséquence : non optimalité de 'EGC

Dans une situation de concurrence pure et parfegeagents économiques prennent leurs décisions énant
compte que des prix des biens. Par conséquemig ifgennent pas en compte les effets externes qpéilivent
produire chez les autres (par exemple, une usilieepane riviere sans prendre en compte les peeagcettes
gu’elle engendre pour les pécheurs a I'aval). Lildope général qui en résulte se trouve alors géleénent sous
optimal et ne constitue pas un optimum de Par#éteerait possible d’accroitre la satisfaction @etains agents
économiques sans diminuer celle des autres.

Rétablissement d’'un optimum social

Il s’agit de forcer les acteurs a tenir compte @ffets externes. Dans le jargon propre a I'’éconodee
I'environnement, cela se dit internaliser les externalités »On parle aussi dans le cas de la pollution du
« principe pollueur - payeus.

Plusieurs solutions sont disponibles a cet effet :

1. Les marchés de droits (établissement des marchéquaats). Cela revient a effacer le probléme
en créant un marché concurrentiel pour I'exter@éal®n retrouve alors le cadre conceptuel qui
garantit que I'on obtiendra une situation optimdixemple : les marchés de droits a polluer
(d’émission de carbone dans le cadre de la lungedeffet de serre).

2. Lataxation optimale (internalisation directe dexternalité dans le systéeme de prix). Cela revaent
intervenir pour corriger les prix. Exemple : la @ign des émissions de gaz a effet de serre, la
taxation des carburants automobiles (pour couwe® ¢olts d'usure de la route, la pollution
émise...).

3. La négociation décrite par CodSeSelon cette théorie, les agents économiques igevise rendre
compte qu'ils n’atteignent qu’une situation sousirople (du fait d’externalités), et par conséquent
ils devraient spontanément organiser des négoogmtentre eux pour corriger la situation et
améliorer leur satisfaction. Dans la pratique,dgents ont tendance a se comporter d’'une maniére
conforme a cette théorie lorsqu’ils sont bien iniés sur les colts des effets externes, qu’ils sont
peu nombreux, et qu’ils peuvent s’engager de maragidible (existence de contrats ou de droits,
recours possible devant des tribunaux, etc.). Laveation internationale pour la protection du
Rhin en constitue un exemple frappant : les Etatsfiant des conséquences de la pollution
(Allemagne et surtout Pays-Bas) ont accepté derpegex qui la causaient (Suisse et surtout
France) pour gu'ils entreprennent les actions rezgess a sa résorption. La négociation cesse de
s’appliquer lorsque les agents n'ont pas une inddion suffisante ou que les colts de transaction
sont rédhibitoires, ce qui est tout particulieretniencas lorsqu’ils sont trés nombreux. Il n'est
guére réaliste de penser que les automobilistess@nti conclure spontanément des contrats pour
engager certains d’entre eux a ne pas prendrauta eux heures de pointe afin d’éviter la création
des embouteillages...

#2 Ronald Harry Coase (né en 1910 & Willesden, Rogaumi), économiste américain, prix Nobel 1991.
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4. La réglementation. Il s'agit de fixer des normes gontraignent les décisions des agents
économiques. Exemples : interdiction d’émettre plegelle quantité de dioxyde de carbone (lutte
contre l'effet de serre) ; circulation alternéett@ucontre la pollution automobile, ou contre les
embouteillages...). Généralement, la réglementatipparait du point de vue théorique moins
efficace que les solutions 1 ou 2 car elle impesenhémes obligations a tous, alors que le colt des
externalités varie d’'un agent économique a l'aufPar exemple, certains pollueurs peuvent
facilement diminuer leurs émissions alors que ajestsi impossible (ou trés colteux) pour d’autres
Les mécanismes 1 et 2 sont mieux adaptés a lasdi&eiles agents.

A RETENIR EN PRIORITE :

» En pratique, les marchés sont imparfaits : I'inkgmion des pouvoirs publics est nécessaire car la
concurrence n'est pas assez vive (concurrence faigrou car elle ne conduit pas a une situation
optimale pour la société (défaillances de marché).

» Lorsque le nombre d’'agents présents sur un masthi#o@ petit, ces agents peuvent manipuler les pri
a leur avantage, et au détriment de la société samensemble. L’Etat doit favoriser une plus geand
concurrence ou contrdler les prix.

» En présence de rendements croissants, le monopblesoehaitable pour I'efficacité productive
(monopole naturel) mais il faut prévoir d’en cotdérde comportement. Le monopole naturel réalise de
pertes si on lui impose de tarifer au colt margjoalqui est pourtant optimal socialement).

» En présence d'externalités, les prix ne suffiséuns p orienter correctement le comportement destage
(exemple type : pollution). L'Etat doit agir (taxegglementations, permis).
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EXERCICES

Exercice 5.A. Pouvoir de marché d’'un monopole

On s'intéresse a un monopole privé produisant wem liypique. Ce monopole connait la quantlﬂ‘-(p)
demandée par les consommateurs en fonction dugprdu bien produit.

1) On appelle élasticité prix de la demande la tjtéan
dD

dp
E(IO)=F
p

a) Quel est le signe de(p) et sa dimension ('unité dans laque¥€ p) est exprimée) ?
b) Lorsque le prixp du bien produit augmente de 1%, de quel pourcentage la demandB(p) ?

c) A quels types de biens correspondent Iesi&é\p)‘ grand et‘é‘( p)‘ petit ?

d) Justifier au vu des questions précédentes ledianélasticité prix de la demande » donné&(p) .
2) On suppose dans toute la suite @{g) est égal & une constanfeavec|€| >1

a) Ecrire le profitﬂ(y) réalisé par le monopole en fonction uniguementadguantité y qu’il met sur le
marché.
b) Montrer que la maximisation de ce profit le coit@ choisir de mettre sur le marché une quanﬁf@ au
prix p'\’I tels que
C. ly"
M M _ M
p _Ll)et y" = D(p )
1+~
3

3) Représenter sur un méme graphe comprenant éagifis en abscisse et les prix en ordonnée :Uebeade

Cnly)

demande invers® '1(y), la courbe de colt margin€l (y) etla Courbe—l.

1+=
£

4) Représenter sur le graphe précédent le poimégmondant a I'optimum social et les surplus cpoadants
(surplus des consommateurs, surplus des produatatsplus total).

5) Représenter sur le méme graphe le point cormelspt a la situation du monopole et les surplus
correspondants (surplus des consommateurs, sulpdugroducteurs et surplus total).

6) Commenter les variations de surplus lorsque passe de la concurrence parfaite au monopolesgngiiant

les Cas‘£( p)‘ grand et‘é‘( p)‘ petit.

Exercice 5.B. Rendements croissants

1) Montrer que si une activité est a rendementgssaaots, il est moins codteux d'avoir un uniquedpicieur
plutdt que plusieurs.

Indication : on pourra montrer que pour toute giséry & produire, quel que soit le nomb d’entreprises et

N
quelle que soit la répartitioly, ,..., Y, de la production entre elles (av§tc= Z y; ),ona:
i=1
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N

Cly)= > cly,)

i=1

2) On sait que la fonction de co(t pour produireavion supersonique de nouvelle génération (sueoesie
Concorde) sera du type

C(y) =a+hby
ou y sera le nombre d’avions produits, et ou asri deux constantes positives.

a) Calculer le colt moyen de production. Quell@ $&mnature des rendements d’échelle pour la fativic de ce
nouvel avion ? Comment I'expliquez-vous (interprédeonomiquement a et b) ?

b) Du point de vue de l'efficacité productive, falufjue différents constructeurs développent etifpkent
séparément des avions de ce type, ou que toutedagtion soit concentrée chez un unique produceur

c) Malgré cela, quels arguments économiques peywstifier le choix de faire coexister différensnstructeurs
concurrents ?

d) A la lumiere des questions précédentes, et sache le colt de production d'un avion est towgotdm type
de celui présenté dans cet exercice, comment exgaigous que le marché mondial de fabrication déma
soit dominé par le duopole Airbus — Boeing au li&tre soit entre les mains d’'un monopole, soia#ckn une
multitude de producteurs concurrents ?

3) Vous étes chargé d’expliquer a un maire pourduest raisonnable de confier le monopole des alusa
ville a la société privée qui vous emploie. Pamsi drguments suivants que vous pourriez emplogguel n’est
pas justifié du point de vue économique ?

A. Il est légitime qu’une seule entreprise géensemble du marché car il y a des rendements antssst
gue cela sera donc moins co(teux.

B. Le marché n’étant obtenu que pour une duréigdanl’entreprise privée a tout intérét a assureservice
de bonne qualité a un prix raisonnable afin d’espémporter a nouveau le marché a la prochainéafcie.

C. La mairie peut controler le comportement datfeprise privée, en régulant les prix pratiqués.

D. La mairie peut mettre en concurrence plusieatseprises afin d'accorder le marché a celle goppse
la meilleure offre.

E. La maximisation de son profit par I'entrepnmsesée n’entre pas en conflit avec la fournituresdevices a
un bon prix car ce type de comportement conduitésituation optimale socialement.

Exercice 5.C. Externalités

On considére deux usines polluantes rejetant duyd® de soufre (S£ dans I'atmosphére. On notera
respectivement et B, les niveaux (en tonnes par an) de rejets ded®® usines 1 et 2. Initialemeni’£130 et
P,’=250. Chaque usine est caractérisée par sa fonat®ncolt d'épuration (en euros) donnée par :

CE,(Q,) = 25[{Q, )’ et CE,(Q,) = 20[{Q, )’ ou Q est la diminution (en tonnes) des rejets de l@sin
par rapport a son niveau d’émission originel.

Les pouvoirs publics souhaitent limiter les émisside S@de I'ensemble des deux usines a 200 tonnes par an
et examinent différentes méthodes d’y parvenir.

0)

Quelle est la nature des rendements d'échelle aigivité de dépollution ? Montrer que les codts giraux
d'épuration des deux usines peuvent s'écrifeE_ (Q,) = SO[ﬁPlO - P1) et CE;(Q,) = 40[ﬂP20 - Pz)-
Représenter les graphiquement, en portant les itgmamises de S@n abscisse.
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1) Réglementation uniforme

Une premiére mesure consiste a imposer a chague use méme norme d’émission de 100 tonnes par an.
Calculer le colt d’épuration de chaque usine cpoedant au respect de la norme et le codt total.

2) Réglementation différenciée

Soucieux de minimiser le co(t collectif de luttentre la pollution, les pouvoirs publics s'interrogesur la
répartition de I'effort entre les deux usines.

a) Déterminer I'effort d’épuration que chacune dkEsix usines devrait faire pour atteindre I'objed#s
pouvoirs publics (limiter les émissions de Sf& I'ensemble des deux usines & 200 tonnes pauamoindre
co(t global d’épuration. Commenter.

b) Dans la réalité, I'Etat peut-il facilement seblaous se livrer au calcul précédent puis imposehague usine
un objectif différent ?

3) Taxation

Une troisieme mesure consiste a instaurer uneuaitaire t sur chaque tonne de S®jetée dans I'atmosphére
afin d’en décourager I'émission.

a) Chaque usine cherche a minimiser la totalitéetecolts en termes d’épuration et de taxe a pisigartrer
gue, pour parvenir a cet objectif, le colt margtiépuration de chaque usine doit étre égal axia tmitaire t.

b) Déterminer la taxe unitaire t qui permet de témiles émissions de $@e I'ensemble des deux usines a
200 tonnes par an.

c) Calculer dans ces conditions, pour chaque ulnmgyeau des émissions de S le co(t d’épuration.
d) Déterminer le montant annuel de taxe payé pacwie des usines.
e) Commenter les résultats obtenus par rapportasiprécédents. Commenter

4) Marchés de droit a polluer avec dotation ingtial

Une quatrieme mesure consiste a exiger des usunefieg détiennent un permis pour chaque tonne @g S
rejetée dans I'atmosphére et a contingenter le nemmié permis offerts. Malgré le nombre réduit d’eptises,
on suppose que les usines sont en situation desgence parfaite (en particulier, le prix unitailes permis de
pollution est une variable exogéne pour les deines}.

On suppose que I'on attribue a chaque usine uneadibn initiale de permis de pollution égale a ifXnes de
SO, par an.

a) Montrer que chaque usine souhaite rejeter datradsphére une quantité de Stelle qu'a ce niveau de
pollution son cot marginal d’épuration est égapex de vente des permis.

b) En déduire que le prix d’échange des permiggat, & I'équilibre, a 4 000 euros par tonne (air&tégalité
entre I'offre et la demande de permis de pollution)

c) Calculer pour chaque usine, le niveau des éamssie S@et le co(t d’épuration. Comparer les résultats
obtenus a ceux de la question 3.

d) Déterminer pour chaque usine le solde finarmderespondant aux échanges de permis (vente ot) atlaax
co(ts d’épuration. Commenter.

5) Marchés de droit a polluer sans dotation irgtial

On suppose maintenant que, au lieu d’'attribuerugeahent 100 tonnes de permis d’émission dg &Ghaque
usine, I'Etat met en vente une quantité globalpeatenis correspondant a 200 tonnes.

a) Comme précédemment, montrer que le prix d'éahates permis est égal, a I'équilibre, a 4 000 epars
tonne.

b) Calculer pour chacune des usines le co(t gl¢dmlits d’épuration et d'achat des permis). Compleer
résultats obtenus a ceux issus de la question 3.

6) Conclusion

Indiquer dans un tableau le colt supporté parifé&rehts agents (usine 1, usine 2, Etat) et l& tatal supporté
par la société dans les cing différents cas anslyS@émmenter. Quel est I'avantage du systeme daiper
polluer ?
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CHAPITRE 6 : PROBLEMES INTERTEMPORELS |

Jusqu’a présent, nous avons supposé dans ce coardogtes les transactions économiques avaient lieu
simultanément en une seule fois. Par exemple, tamsodéle d’équilibre général concurrentiel (EGEk
décisions de production, de consommation et d'égphareffectuaient sur une seule et unique péribdeéalité

est bien évidemment plus complexe : les agentsodaiues agissent dans la durée et prennent dife&gen
décisions a différents momefits Ce chapitre illustre la maniére dont on peuttéraices problémes
intertemporels en utilisant I'exemple du choix degestissements des entreprises. Ce cas est ext@me
important pour de futurs ingénieurs, appelés aafli@av sur des projets dont la rentabilité constitul'un des
criteres de choix.

On appelle investissement le fait de consacrer chgstaux a la constitution d'actifs qui permettront
ultérieurement de toucher des revenus ou qui pougie revendus (dans I'espoir de toucher une-yaiisef”.

Il s’agit donc de renoncer a consommer immédiateriatégralité des revenus disponibles, et en mpdrtie
d’'accroitre les revenus futurs. L'investissementitperendre différentes formes : achat immobiliedha de
titres (actions, obligations...), constructionswffastructures (autoroutes a péage...), constructigsines... Dans
ce qui suit on illustre plutét la démonstration fe investissements réalisés sous forme de steuptoductive
par les entreprises mais les méthodes présent@aliguent a tous les investissements y comprig céalisés
par les ménages.

Un investissement se traduit par I'existence de fle dépenses et de recettes qui s'étalent suephssannées.
Nous allons voir comment prendre en compte ceslalges temporels, ainsi que l'incertitude (qui apftgparce
que les flux futurs ne peuvent jamais, en pratigtre, déterminés a coup sr).

6.1. LE CHOIX EN UNIVERS CERTAIN

Commengons par traiter le cas trés théorique olyi& pas d’incertitude, et ou I'investisseur colrmonc sans
risque les dépenses et les recettes qu'engendre@rgjet d'investissement.

Nécessité de I'actualisation

Si le projet nait, vit et s’éteint instantanémdimyestisseur n'a qu’'a comparer sa satisfactiomegpas investir
(ni perte ni gain : bilan nul) a celle qu'il éprana investir (liée au bénéfice de son projet, ceslire aux
recettes R tirées de l'investissement moins seerdégs D de réalisation : R - D). Il faut donc inivesuand R-
D>0.

En pratique le projet exige des dépenses étaldeslddemps (soit Ple montant des dépenses de I'année n), et
engendre des recettes également réparties suegmissannées (R'année n). La difficulté consiste donc a
comparer des dépenses (co(ts) et des recettesg@eanqui ont lieu a des moments différents.

Normalement, entre recevoir 1€ maintenant et 1€ pfeochain, on préféere la premiere branche dectadttive.
En effet, en acceptant 1€ aujourd’hui, un agennégoque peut toujours, s'il le souhaite, le consersans y
toucher pour le dépenser I'an prochain : en levatiedes maintenant il ne diminue donc pas sesiplitgs
d’action (alors qu’en ne le recevant que I'an peachil se prive de la possibilité de le dépensaimtenant). De
plus, les revenus croissant généralement avegripstemieux vaut dépenser 1€ maintenant que plds(tan
prochain, I'agent économique sera plus riche etld®lus lui apportera moins de satisfaction maigimge
maintenant). Normalement, les agents économiquasfestent donc qualitativement une préférence peur
présent : 1€ maintenant procure plus de satisfagit1€ demairf®

C’est pour cette raison que I'on ne peut pas estiamealeur d’un projet d’'investissement en faissiniplement
le solde de toutes ses recettes et de toutes gEss Y(R.,-D,)). Il faut étre en mesure de comparer
guantitativement la satisfaction & recevoir (refpement a payer) 1€ aujourd’hui a la satisfactionecevoir

% 0On peut montrer que la concurrence continue dargas & conduire & un optimum social sous réservdes
agents économiques ne fassent pas d'erreur desjmévsur I'avenir (par exemple, lorsqu'ils antiaipe
I'évolution future des prix) et qu'il existe un ncheé financier parfait permettant de transféreradealeur d’'une
période a I'autre (un tel marché est décrit darsetdion 6.1. du cours).

4 Selon la théorie économique, un bien consomméadi$pinstantanément dans I'acte de consommation
(exemples : nourriture, séance de cinéma...) aloisngmvestissement se conserve dans le temps (dgemp
appartement, usine, actions, ...). En pratique,déirdition peut paraitre floue dans certains casncercelui des
biens de consommation dits durables (exemple nzaltde...).

% De plus, nul n'est sir d’exister demain et il vdonhc mieux profiter dés maintenant d’1€ plutotagiendre
pour le recevoir et risquer de ne plus étre la mwuprofiter. Cet argument est valable, mais natéble dans
cette premiére partie du chapitre ou I'on se limaitie cas sans incertitude.
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(respectivement & payer) 1€ damsnnées. Pour cela, on introduit un taux d'actatibs noté(/ , défini
comme étant la quantité qui rend I'agent économifuglié indifférent entre recevoir un euro l'anméet
1+, euro l'année n+14f, = 0 a cause de la préférence pour le présent).

Cette indifférence peut se symboliser
1€ l'année n—> (1+(,[/n )€ I'année n+1

ou de maniéere équivalente

— € I'année n— 1€ 'année n+1
L+y,)

Sous cet angle, on voit apparaitre le facteur diepte ﬁ : on « escompte » ou on « actualise » a
n

'année n la valeur de I'année n+1, au moyen du thactualisation.

Ainsi, les flux R et D, de I'année 1 équivalent a des flux I'année O respement égaux &——— et
1+¢,)
D, . . o X
(1+—¢/) . Et, en multipliant les facteurs d’escompte, les R, et D, d’une annéen = 2 équivalent a des flux
0

D
I'année 0 respectivement égauxa R,

o) D00+, ) © Qo) D040, )

En ramenant tous les flux monétaires a I'annéeigiior, on peut les ajouter et déterminer si le gr@st
rentable ou non.

On supposera souvent pour simplifier gffg est une constanteIn {/, ={/ . Dans ce cas, les flux,Rt D,

R, D,

de 'année 0.

etde
+)" L+y)"

de 'année n équivalent a des flux €de

Reste a savoir comment détermiger
Taux d’actualisation et taux d'intérét

Le taux d’actualisationy a été défini ci-dessus comme un taux d’escompyehadogique propre a chaque
agent : chacun, selon sa relation au temps et ssosituation financiére personnelle (revenus #ctae
futurs...), présente une préférence plus ou moinsdgrgour le présent qui se traduit par une plusnoins
grande valeur dg. Par exemple, un consommateur impatient se caisarig par une grande valeurdéil faut

une grande compensation l'année prochaine pourl qccepte de renoncer a un euro a dépenser
immédiatement).

Or il existe des marchés, les marchés financiemslesquels les agents peuvent transférer des fdhoe
période a l'autre : des marchés sur lesquels omn @aargner (renoncer a un revenu présent pour iohian
revenu futur) ou emprunter (renoncer a un revetuwr fpour obtenir un revenu présent). Nous supposegoe
le seul marché disponible pour ce faire, est lech@ifinancier le plus simple : un marché d'obligas sans
risque dont nous noterons i le taux d'int&at’offre d’obligations vient des agents qui emptent, offre qui est
d’autant plus petite que i est grand (plus le tdixtérét a payer est élevé moins on a envie d'emer). La
demande d’obligations vient des agents qui épatgdemande qui est d’autant plus grande que irastdg(plus
le taux d'intérét recu est élevé plus on a envigpdigner). Nous supposerons que le marché finamester
parfait : le taux d'intérét i est le méme que l@mprunte ou que I'on épargne, il est exogéne poague agent,

et il s'ajuste a un niveall pour équilibrer offre et demande d’obligations.

% e vendeur d’une obligation recoit 1€ et a I'oblign de fournir (1+i)€ 'année prochaine. L'achete’'une
obligation donne 1€ et a la certitude de rece\bti)€ I'année prochaine.
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Equilibre offre — demande sur un marché financafait

Epargne (demande d'obligations)

Sous ces hypothéses, on peut monter que les itieraces agents sur le marché les conduisentt@égmliser

leur taux d’actualisation, et que ce taux d’acg&lon commun n’est autre que le taux d’intéféqui équilibre
le marché financiéf. En effet chaque agent décide d’accroitre ses @mmpou son épargne jusqu’a ce que son
taux d’escompte psychologique soit finalement exaent égal au taux d'intérét =i .

L'intuition de ce résultat est simple : s'il y avan agent pour lequél/ > i, on ne serait pas a I'équilibre car cet
agent voudrait emprunter plus. En effet, il préféitestoucher 1€ maintenant et renoncer a (1+i)8 paochain

1+i 1+i
puisque ces (1+i)€ I'an prochain équivalent1é4_—€ maintenant et que@<l. Cet agent irait donc

accroitre I'offre d’obligations, ce qui ferait augnter i, et il continuerait & emprurfféjusqu’au moment ou
{/ =i. De méme un agent pour lequgl <i voudrait épargner, accroitrait la demande d’oliige et ferait

baisser le taux d’intérét i jusqu'au moment(o= i .

Le taux d’intérétobservé sur un marché financier parfait fourninaen théorie le taux d’actualisation commun
a tous les agents. En pratique, toutefois, les Iméardinanciers sont loin d’étre parfaits. En paiiar, le taux
d’'intérét est plus élevé si I'on emprunte que sinl'épargne (c’est ainsi que se rémunérent en plegie
intermédiaires financiers : banques...). Il existe qeurs des moyens d’'épargne et de placemerttlddaux
ne se fixe pas par la loi de l'offre et de la dedemais est réglementé par I'Etat (livret A, PlaBpérgne
Logement, ...). De plus, sur ces produits financiersagent ne peut pas nécessairement empruntgraogner
la quantité de fonds qu'il désire car des plafohdssont imposés. Enfin, on a fait jusqu’ici abstian de
l'incertitude alors que le fait que certains empeums risquent de ne pas faire face a leurs omigaintroduit
en pratique des écarts importants de taux (un emguudevra payer un taux d’intérét d’autant plievé& qu'il
présente de mauvaises garanties de remboursenfénPar) conséquent, les entreprises privées décidenent
d'utiliser comme taux d’actualisation celui augeéies financent leurs investissements (moyenneodt de la
dette -fonction de leur risque de défaut- et dettaunération des fonds propres -fonction des exiggede leurs
actionnaires.

Malgré toutes ces imperfections, le taux d’int@Bservé sur les marchés financiers reste une né@ngui est
utile et qui influence directement les taux d’atisaion de tous les agents. Dans la suite, onidérera souvent

quel =1I.

%" On avait montré au chapitre 4 que, sur un marelnfaip, les consommateurs égalisent leurs taux imaung de

p.

susbtitution au rapport des prix (par exemple dearbiens j et k T =p—J). On retrouve ici un résultat
k

analogue avec le taux d’'actualisation (relié aauxtmarginal de substitution dd@ux marginal de substitution

intertemporellé et le taux d'intérét i (relié a un prix, celuiuie obligation c’est a dire le prix du temps).

28 Ceci fait aussi bouger car le taux d’escompte varie avec le revenu cauran

29 Ces écarts sont baptissireadsdans I'anglais financier.

% Ce taux est baptisé Colt Moyen Pondéré du Cafital.utilisation est loin d’étre exempte de touttcue (il
varie notamment beaucoup en fonction de I'évoluties cours de bourse de I'entreprise étudiée).
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Inflation, taux d’intérét nominal et taux d’intérét reel
Pour plus de réalisme, on va autoriser ici les guarier chaque année ¢/, ,1,,, etc.

Le taux d'intérét,j défini précédemment est un taux d’'intémétminal: il s’appliqgue a des grandeurs exprimées
en monnaie de I'année n (en € de I'année n) et giedea passer a des grandeurs exprimées en mormaie d
'année n+1 (en € de I'année n+1).

Or, en raison de I'absence d'illusion monétairs, dgents économiques ne sont pas censés étrelaeramila
montants nominaux (en €) mais aux monte#els traduisant le pouvoir d’achat correspondant. Cavpo
d’achat dépend de I'évolution des prix dans le mp

Supposons pour simplifier qu’il n'y a qu’un seuébidisponible dans I'économie et notopg son prix I'année

n*%, On appelle inflation de I'année n et on nble, le taux de croissance du prix entre (lgjdnvier de) 'année
n et (le £ janvier de) 'année n+1
I—I - pn+1 B pn
n
Pn
L'indifférence nominale
1€ rannée n> (1+i_) € rannée n+1
peut se réécrire

P, € l'année n— (1+ in)[ P, € l'année n+1

c'est a dire
o (i)
1 unité de bien 'année4» —— unités de bien I'année n+1
pn+1
ou encore
1+i

1 unité de bien 'année ¢ ﬁ unités de bien I'année n+1
+

n

Par définition, le taux d’intérét réel r traduigépisément l'indifférence réelle
1 unité de bien I'année 1+, unités de bien I'année n+1

Il dépend donc du taux nominal et de l'inflatiorr pa

1+i
1+r, =—>

"1+,
Pour de petites valeurs du taux nominal et delitidn, on peut utiliser la formule approchée

rﬂ :In_nn

Ainsi en France, en 2007,= 4%, N = 15% et doncr = 25%. Un agent qui s’endettait & un taux nominal
de 4% ne payait réellement que 2,5% d’intérét.

En pratique de nombreux agents, et notamment lemges, souffrent de l'illusion monétaire et se fseat
plus sur le taux nominal que sur le taux réel. Brtigulier, ils sont persuadés que I'opération d&ttement a
4% décrite précédemment est plus intéressante gjlee effectuée en s’endettant nominalement a 10&mdu
l'inflation valait 9% (dans les années 1980)...

31 On peut de maniére équivalente considérer quil glusieurs biens disponibles dans I'économie mais
s'intéresser qu’a leur prix moyen et a son évohutiG’est ce calcul que réalise en France I'INSESt{tut
National de la Statistique et des Etudes Econorsigaxec I'Indice des Prix a la Consommation.
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Critére de la Valeur Actualisée Nette d’'un projet pivé

Notons N la durée de vie d'un projet d'investissatma étudier (éventuellement Ns) Par exemple,
l'investissement concerne une usine qui cesse diergr dépenses et recettes au dela de I'annéad\|,an

peut interpréter comme étant 'année de fin d'eitplimn Dans ces conditions, l'investissement ésttement
rentable si et seulement si

Z (1+l/f)

Le terme de gauche qui représente la valeur detpddnvestissement telle qu’on la voit du prégamnée 0) est
appelé Valeur Actualisée Nette (VAN) du projetanhée 0. C'est bien une valeur (exprimée avec faeninité
monétaire que pPet R, en € de I'année 0 par exemple). Elle est acimlés 'année 0 parce que tous les flux
monétaires ont été ramenés a des équivalents porm@ant a I'année 0, a l'aide du taux d’actualisati
(nominal) ¢/ . Elle est nette car on a fait la différence efeserecettes et les dépenses.

On appelle Valeur Actualisée Nette (VAN) du pr(ﬁdtannée 0

van=3 R~ Dn
n=0 1+¢/)

Engager le projet I'année 0 est strictement restabét seulement % AN > 0

Choix parmi différents projets

Tous les projets dont la VAN est positive sont abfgs et doivent donc en théorie étre entrepriratique, les
capacités techniques ou les capacités d'investesseinles entreprises sont limitées et elles doichwisir
d’investir dans la combinaison de projets donolamme des VAN est maximale.

En particulier, s'il n’est possible de réaliserg’'seul projet, seul le projet présentant la VAlgllas élevée doit
étre retenu (encore faut-il, bien entendu, queaidtniére soit positive).

Notion de taux de rentabilité interne

Généralement la VAN est une fonction strictementrgiésante du taux d’actualisation. On appelle dansas
Taux de Rentabilité Intermun projet le taux d’actualisation qui annule\&aN.

En d'autres termes, le TRI est le tauxtel que :

N -

Z‘o @+ 41/*)

Le critéere de positivité de la VAN (qui conditionferentabilité d’'un investissement) peut alore &mplacé
par un critére sur la position relative du WRlet du taux d’actualisation :

VAN>O0 « <y

Il faut donc si possible investir dans tous leggtsodont le TRI est supérieur au taux d’actuabsatetenu. Par
exemple si un investisseur retient un taux d'ditation de 5% et qu'il envisage des projets dentRRI est égal
a 4% ; 7% et 10%, seuls les deux derniers sonabéa.

Attention : la notion de TRI est dangereuse. Urjgim’'est pas d’autant plus rentable que son TRékvé (cf.
§ suivant).

Malgré la tentation, il ne faut en aucun cas clakse projets en fonction de leur taux de renttbiliterne : ce
critere ne conduit pas a retenir les projets les péntables. En reprenant 'exemple de l'investisgjui retient
un taux d’actualisation de 5% et qui hésite entnexdorojets rentables dont le TRI est respectiveragal a 7%
et a 10%, rien ne garantit que la VAN a 5% du sdquoojet soit supérieure a celle du premier.

Cas patrticulier

Souvent, un projet ne rapporte rien 'année dedamant (B=0) mais nécessite une dépense trés importante
appelée investissement initial et notée yHIp. | peut correspondre par exemple a la constoad’'une usine.
Généralement, dans un tel cag, &R D, se résument respectivement les années suivarni} dox recettes et
aux charges d’exploitation (respectivement lesttesede vente de I'output produit par I'usine, etpkix des
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inputs c’est a dire le colt de production de I'egirLa différence entre Rt D, correspond a I'Excédent Brut
d’Exploitation au sens comptable et budgétaireetme :[IN=1 R — D, = EBE, . Cela permet dans ce
cas de réécrire la VAN :

N EB
VAN =—| + ;—(“;;n

Critere du bilan socioéconomique des projets publi

L'évaluation des projets publics (construction dupiscine publique, d’'un aéroport...) doit tenimgaie non
seulement du bilan financier (recettes R et dégeB3emais aussi des colts et des avantages itslgacsont
liés au projet et qui affectent la collectivité. (& notion d’externalité étudiée au chapitre 5).d& qui concerne
les codts, il convient de prendre en compte leste#xternes négatifs qui peuvent étre liés aweprbjs’agit
notamment des effets de pollution : I'évaluationrdprojet aéroportuaire ne pourra ignorer les cagsociés
aux nuisances sonores et aux rejets gazeux. Ledaaes indirects sont souvent plus difficiles aldem Ils
recouvrent notamment la diminution des nuisance&sfuréalisée par le projet. Ainsi, la rentabititén projet
d’autoroute urbaine reposera largement sur la calpilgation des économies de temps, qui sont gsdigrace
a la résorption de la congestion. Pour un projetvdstissement public, on doit donc utiliser, ponaque année
n, les bénéfices completB.& R,) et les colt complet<> D,). Puisque la valeur du projet intégre des éléments
non financiers, on parle souvent de bilan sociméouque (BSE) pour la VAN d'un projet public. Unetie
différence avec les projets privés provient du tdactualisation employé (cf. encadré).

Quel taux d’actualisation choisir pour les projetspublics ?

De 1985 a 2004, I'Etat avait utilisé le taux recoamaé en 1985 par le Commissariat Général du Pl&PjC
8 % (valeur fondée notamment sur les taux d’intdeéfépoque). Jugé trop élevé, ce taux a été aehaubaisse
par le CGP en 2005. On recommandait alors un taud @ pour les trente premiéres années puis un [taux
décroissant jusqu'a un plancher de 2 % au-deldisBuk de travaux conclus en 2013, le taux d'aitatbn
public a de nouveau été abaissé par le Commissa€iaéral & la Stratégie et a la Prospective (CG&fesseur
du CGP). Le taux s’établit dorénavant a 2,5 % wtimlie jusqu’a 1,5 % a long terme. Tous les taudsditi sont
des taux réel : il faut y ajouter le taux d’inflati (prévu) pour trouver le taux nominal a appligaex codts et
bénéfices complets exprimés en euros courants.

Il existe tout un corpus théorique justifiant ceeommandation normative et son évolution darsrgs. En
effet le taux d’actualisation public peut étre férglir les préférences individuelles des agentduftes par un
taux d’escompte psychologique), le colt du finarneindes projets envisagés, la croissance éconorhityre,
etc. On pourra se référer au rapport du CGSP pesirdétail®. A ce stade, on peut retenir deux idées
importantes :

- Le taux d’actualisation réel de 2,5 % est prodhdaux d'intérét réel auquel I'Etat a été en mayenapable
sur le passé et sur longue période, de trouvepidsurs. (Actuellement, ce taux d'intérét estefnis beaucoug
plus bas par exemple de I'ordre de 0,5 a 1,0 %eemds réels pour des emprunts a 10 ans.) Celdisiguie
tous les projets rentables avec ce taux d’actuais@ourraient étre financés par endettement.

- A plus long terme, il n’existe plus de référemsce les marchés financiers. Un taux nul est parimemmandé
par certains écologistes radicaux au nom du dépelopnt durable (les intéréts des générations ®&ifure
comptent en effet alors autant dans le calcul que de la génération actuelle). Mais un taux nuidcdrait a
gaspiller les ressources (capital, travail et ressss naturelles). Il justifierait, en effet, densommer
l'intégralité des ressources (y compris naturellds) la planete pour éviter la répétition perpétualiune
pollution infime € puisque le produie x o > W ou W désigne la valeur de I'ensemble des rgsss
actuellement disponibles.

Enfin, dans la mesure ou la définition du taux tliatisation comporte parfois une part d’arbitraiteonvient
d'étre dautant plus prudent dans son choix qu'dnditionne fortement I'apparente rentabilité d’un
investissement.

32 Evaluation socioéconomique des investissementscguBlapport de la mission présidée par Emile Quinet.
CGSP. 2013.
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Au total, le calcul de la rentabilité d’un projailgic procéde des mémes méthodes que celle d’'yetgravé.
La valeur du projet est donc donnée par

BSE = iLCn
n=0 (1+l//)n

et un investissement est strictement rentable samaomiquement si et seulement si BSE>0.

Toutefois, la positivité du BSE n’est un bon crtédte choix que si I'ensemble des colits et bénéfists
correctement tarifé. Par exemple, considéronsdedame route congestionnée que I'on envisage déldopar
un nouvel axe de transport. Si la VAN associée progt de construction est positive par rapparhacénario
ou la congestion sur I'ancien itinéraire ne faitbjet d’aucun paiement par les usagers, rien nangagu'il
faille vraiment béatir le nouvel axe. Mieux vaudra#ns doute d’abord facturer aux conducteurs l¢ deda
congestion. Autrement dit, face a une augmentatieria demande, le bon choix n'est pas nécessaitemen
d’investir : il faut s’assurer au préalable queddit de congestion est correctement tarifé. Ledessautoroutes
en lle de France est symptomatique de cette situaties externalités n'y sont pas tarifées ; le®mutes sont
congestionnées, alimentant des revendications lpazonstruction de nouvelles infrastructures despart dont
les BSE peuvent apparaitre faussement positifealaulés par rapport a un scénario de trafic gestnpas le
bon. Du point de vue théorique, on peut montrer sgigles les externalités faisant effectivementjéblole
paiements (et donc modifiant le comportement dest) doivent étre prises en compte dans un BSE.

6.2. LE CHOIX EN UNIVERS INCERTAIN 33

On se place maintenant dans le cadre plus réatisteles flux financiers qu’engendrent les projets
d’investissement demeurent incertains. Nous supposejue plusieurs projets différents (ou plusienositages
différents du méme projet, ce qui revient au mésm)t en concurrence. Parmi ces projets se trouve en
particulier le projet de référence qui consisteeapas investir. On suppose également que plusssérsarios
différents peuvent se produire en ce qui concezaebdlts et les avantages de chaque projet (saufepprojet

de référence dont on connait & coup sir la VANghuDn appellerd) I'ensemble des scénarios possibles
et | 'ensemble des projetd’. La VAN du projet dans la situation sera notéd/ .

Dans ces conditions, plusieurs critéeres de chouweet étre employés. Le recours a tel critere plgtda tel
autre dépend de lattitude du décideur face auueiscet de sa capacité a modéliser le risque (risque
probabilisable ou non). Les paragraphes suivaritsepitent les principales méthodes possibles, quidsmées

de bonnes propriétés (elles garantissent notamladrdnsitivité des choix), et conclut par une mésegarde
contre une méthode fausse mais hélas souventatilis

Maximin du gain

L'attitude la plus « prudente » consiste a retemirprojet qui donne le meilleur retour dans laatitin la plus
défavorable. On retient alors un projet parmi l@jet(s)i” tel(s) quei” réalise(nt) max,, (minam (Va')))
En d’autres termes, on a :

i* Dargmax, (minwDQ (Val)))
On remarquera que la VAN du projet ainsi retenu reéstessairement positive puisque, pour le projet de
référence jOw V, =0

33 0On évoque ici des résultats de la théorie de Gsié en incertitude. Cette derniére est trés tidcen
statique. En revanche, elle ne permet toujourspgaasg, le moment, de définir des régles de choigwramique,
notamment lorsque l'incertitude se leve au fur ehgsure que le temps passe. Cette situation avpis@ion
d’information est pourtant le cas le plus fréquemfpratique. On se contente donc ici de présessecriteres les
plus fréqguemment employés, sans nécessairemeengrétqu’ils sont tous totalement étayés du pointae
théorique dans tous les cas. En particulier, igmreide maximisation de I'espérance d'utilité ciespdispose de
fondements théoriques solides uniquement en seafigteries). Rien ne prouve qu'il soit justifiérdque I'on
remplace lissue de la loterie par une VAN ni quette VAN doive étre calculée avec le méme taux
d’actualisation que dans une situation sans risglest pourtant ce qui est souvent fait.

3 La notation i retenue ici pour numéroter les pojea rien & voir avec celle retenue préalablenpent le
taux d’'intérét nominal i et ne doit pas préter afasion.
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Minimax du regret

Une autre attitude consiste a minimiser les regressibles. Pour un état de la natdceet pour un projet, le
regret est I'écart entre la VAN du projetians cette situatiode et la VAN du projetj qui aurait été le plus
rentable dans cette situati@n. En d’autres termes, pour un projete regret s’écrit en fonction de la situation
G effectivement rencontrée de la maniére suivante :

Regrefw,i) = max. )—Va‘) =Vl -V

1 0l w

Le choix du minimax regret consiste alors a retemirprojet parmi le(s) projet(s) tel(s) quei” réalise(nt)

min;;, max (Regre(a),i)). En d'autres termes, on a :
i* Dargmin,;, max__(Regrefw,i))

Maximisation de I'espérance de gain

Aucun des criteres précédents ne prend en comppeolzabilité que tel ou tel scénario survienne.s€Cin
avantage (ces méthodes fonctionnent méme quandcksarii ne sont pas probabilisables), mais heurte
l'intuition selon laquelle I'investisseur est sdiisia l'intensité des divers risques c’est-a-dilewr probabilité
d’intervention.

Quand les différentes possibilités L1 Q peuvent I'objet d’une distribution de probabili(@w )wDQ , qui traduit

les croyances de linvestisseur en ce qui concépwEurrence de ces situations, uespérance de gain
correspond a chaque projet. Il s'agit de I'espéediatl sens mathématique) de la VAN

E[Vl] = ng pwval)

Le critére de I'espérance de gain recommande alershoisir le(s) projet(s) tel(s) quei  réalise(nt)

max, E[V.], autrement dit les projets d’espérance de gairimeds.

Maximisation de I'espérance d'utilité et aversion a risque

Dans la pratique, le critere précédent est souresten défaut. Les agents ne maximisent pas I'aspérde
gain mais plutdt une espérance d'utifitévec :

e une utilité qui est une fonction croissante du gain

e des probabilités dites subjectives (qui peuverd différentes des probabilités objectiv(epw)
c’est & dire des probabilités fondées sur 'exméseet |a loi des grands nombrés)

wlQ’

La fonction d'utilité correspondante est dite denMdeumann Morgenstern. Il ne faut pas la conforarec
celle étudiée au chapitre 2 qui traduisait lesgretfces d’un consommateur. Ici, il s'agit d’'unecfilon du gain
U(V), et non d'une fonction du panier de consomoratU(X). Autre différence : I'utilité de Von Neuman
Morgenstern est dotée d’une valeur cardinale (absure le niveau absolu de satisfaction), alord'qgtikté du
chapitre 2 était uniquement ordinale (permettarfade un classement).

On peut montrer que la convexité de la fonctiortilité de Von Neumann Morgenstern renseigne sutittae
du décideur face au risque.

- Si U est une fonction affine, 'agent considést reutre au risque il est indifférent entre un gain sir et
n'importe quelle loterie risquée donnant en espEgde méme gain. Dans ce cas, le critere de maxiimisde
I'espérance d'utilité équivaut d’ailleurs a celd@ h maximisation de I'espérance de gain.

- Si U est convexe, I'agent essquophile’’.

- Si U est concave, I'agent est averse au rigque

% On peut montrer que les agents sont contraintbéifdmplicitement & un tel programme, dés lorsilgu’
vérifient un certain nombre d’axiomes simples (l&sul( a Léonard Savage et datant des années.1940)

% Souvent, on omet cette distinction et on suppase lgs probabilités subjectives sont les probasilit
objectives. C’est une erreur du point de vue thygmeri

37| préfére & un gain sir n'importe quelle lotaiigguée donnant en espérance le méme gain.
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U permet donc de rendre compte devérsion au risquéles agents économiques. Cette aversion est erayjéné
une notion locale (on peut étre averse au risque gartains montants et risquophile pour d’autres).

Un faux critére a éviter absolument

Une pratique trop répandue, notamment dans legegt&é, consiste a conserver le critéere de la \fAdis en
modifiant le taux d’actualisation utilisé, afin pgddument de prendre en compte le risque. Concegtieri
s'agit généralement de retenir un taux d’autant @levé que le projet est risqué. Cette pratiqaeanicun
fondement théorique et donne des résultats totaieai®rrants en pratique. Elle résulte d’'une coofuavec un
résultat important de la théorie économique comsaaux actifs financiers : le taux de rendemengéxiour
détenir un actif est d’autant plus élevé que céf ast risqué. Cette erreur est souvent cumulée @elle qui
consiste a croire qu’un projet est d’autant plugable que son TRI est élevé.

A RETENIR EN PRIORITE :

>

Le taux d'actualisatioryy permet de rapporter n'importe quel montant futnamontant équivalent a

la période présente. Le taux d’actualisation dépémditement du taux d'intérét sur les marchés
financiers.

Un projet s'éteignant I'année N (éventuellemen) €t se traduisant 'année n par des flux nominaux
de recettes Ret de dépenses,@ une Valeur Actualisée Nette (actualisée a loogérprésente, année
0) donnée par

N — Dn
VAN = ZO—F; 0"

oUy est le taux d’actualisation (nominal, supposé tarisdans le temps).

Un projet est rentable a la période présente sieetement si sa VAN est positive. Lorsque des
contraintes empéchent d’entreprendre tous lestgraj& AN positive, il faut choisir la combinaisoe d
projets dont la somme de VAN est la plus grande.

Le Taux de Rentabilité Interne (TRI) n’est correctmt défini que si la VAN est une fonction
strictement décroissante du taux d’actualisaticiest alors la valeur du taux d’actualisation gunale

la VAN. Il permet de voir si un projet est rentaigld < TRI) ou non ¢/ 2 TRI). Le TRI est une

notion trés dangereuse et souvent mal employéee flermet pas de classer les projets rentables ent
eux. En particulier un projet n'est pas d’'autamispglentable que son TRI est élevé.

Quand l'avenir n'est pas connu avec certitudectégres du maximin du gain et du minimax du regret
permettent de faire des choix méme sans connagrprbbabilités de réalisation des risques. Lérerit

de maximisation de I'espérance d'utilité prend empte ces probabilités mais il nécessite de camnait
la fonction d'utilité du décideur, fonction dont tenvexité traduit I'aversion au risque. Ce critest
équivalent a celui de la maximisation de I'espéeade gain quand le décideur est neutre au risque
(fonction d'utilité affine).

38 || préfére un gain sOr & n'importe quelle lotaigEguée donnant en espérance le méme gain.
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EXERCICES
Exercice 6.A. Choix d’investissement

1) Vous étes directeur d’une entreprise indusérjadt vous envisagez un investissement de produgtiovous
colterait 1=156 millions d’euros cette année (an®epuis vous rapporterait ensuite un excédent brut
d’exploitation annuel EBE=14 millions d’euros chagannée (de I'année 0 jusqu’a l'infini). Vous retzrun
taux d'actualisation r de 10%.

Calculer la Valeur Actualisée Nette de cet investisent, ainsi que son Taux de Rentabilité Intdreeéalisez-
vous ?

2) Une entreprise utilisant un taux d’actualisatilen8% envisage deux projets d'investissement.

Le projet n°1 nécessite de réaliser des dépensdssétbME I'année en cours (année 0) puis rapReBld€ par
an les dix années suivantes (de I'année 1 a I'ah@éecluses).

Le projet n°2 nécessite de réaliser des dépensdeseg 6ME€ I'année en cours (année 0) et a 5M&dan
suivante (année 1). Il rapporte ensuite 2,3M€ iesdnées suivantes (de I'année 2 a 'année 1Lsee).

Parmi les affirmations suivantes, laquelle est t&xac

A. Aucun des deux projets n’est rentable.

B. Seul le projet n°1 est rentable.

C. Seul le projet n°2 est rentable.

D. Les deux projets sont rentables mais, s'ils sanlusifs, il faut choisir le projet n°1.

E. Les deux projets sont rentables mais, s'il¢ egalusifs, il faut choisir le projet n°2.
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Exercice 6.B. Taux de rentabilité interne

1) Vous prenez la téte d'une entreprise dans légueds ingénieurs vous proposent quatre projets
d’investissement différents. Ils ont calculé lelRITrespectivement égal a 8% (projet 1), 10% (frd)e 12%,
(projet 3) et 14% (projet 4). Vous utilisez un tallactualisation de 10% pour fixer vos choix.

a) Vos capacités d'investissement sont illimité€gsel(s) projet(s) faites-vous réaliser ?
b) Vos capacités sont limitées et vous ne pouvalise¥ qu’un seul projet. Quelle décision preneas/@

2) Une entreprise dispose de plusieurs projetsveldtissement caractérisés par leur taux de reitéalriterne
valant respectivement : 7% (projet n°1) ; 9% (praj&2) ; 12% (projet n°3) ; 15% (projet n°4) ; 20frojet
n°5).

Parmi les affirmations suivantes, laquelle est exa@c

A. Avec un taux d’actualisation de 10%, il n’y aeqdeux projets rentables.

B. Le projet n°5 est plus rentable que le profdt n

C. Avec un taux d’actualisation de 10%, le proj&8 est plus rentable que le projet n°2.

D. Quel que soit le taux d’actualisation, on natgeen dire sur la rentabilité d’'un projet a patthiquement
de son TRI.

E. Le projet n°1 ne sera jamais entrepris parameeprise qui juge rentable le projet n°2.
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Exercice 6.C. Choix en incertitude

On s’intéresse a I'ultime phase du jeu « Qui veagrger des millions » ou I'on propose au candidat qurestion
valant 1 000 000 €, avec quatre réponses possiDiesuppose que le candidat n’a aucune idée deraeb
réponse a la question. Le candidat dispose du chowant : i) abandonner le jeu, ou ii) tenter dpandre au
hasard a la question. Dans le cas i) le candiagapoete 300 000 euros (somme déja gagnée avec éssiaps
précédentes). Dans le cas ii) le candidat rep@ragec 1 000 000 euros (si sa réponse est justieawec 48 000
euros (si sa réponse est erronée).

1) Représenter dans un tableau le gain du canskidielh qu'il décide ou non d’abandonner le jeu (gn€s) et
selon gu'il est chanceux ou non c’est a dire duilive ou non la bonne réponse grace au hasabl(@mnes).

2) On rappelle que, si le candidat répond, c’eshasard et donc avec une chance sur quatre seule®en
gagner 1 000 000 euros.

Déterminer le choix du candidat selon qu’il raisera) en espérance de gain, b) en maximin de gpienc
minimax du regret.

3) On suppose maintenant que le candidat disposplaur dit « 50-50 », qu'il utilise pour cette d@&mre
qguestion. Grace a l'utilisation de ce joker, il rdyplus que deux réponses possibles et la protéakjlie le
candidat réponde correctement au hasard passe.a 50%

Déterminer le choix du candidat selon qu’il raisera) en espérance de gain, b) en maximin de gpienc
minimax du regret.

4) Comparer les situations 2) et 3) et commenter.

5) Pensez-vous que, pour les sommes concernéepuisse raisonner en espérance de gain plutdt qu'en
espérance d'utilité ?
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Exercice 6.D. Desserte ferroviaire rapide de I'aéqmort de Roissy

Le projet d'une desserte ferroviaire rapide derbaért de Roissy, qui serait relié en 20 minutés gare Saint-
Lazare et au quartier d'affaires avoisinant, ettieltement (année 0) a I'étude. Les données écanmuaide ce
projet sont les suivantes (tous les montants sqiraés en euros constants, c’est-a-dire corrigédrflation).

Les colts d'investissement s'éléveraient 'annéecipaine (année 1) a 2 milliards d’eurok; ), et I'année

suivante (année 2) a 3 milliards d‘eurokzl. L'exploitation commencerait 'année 3 avec desettes

d’exploitation R attendues a 400 millions d’euros par an et déssadiexploitationD de 100 millions d’euros
par an. La desserte serait assurée pendant treste@@rés quoi un autre projet (non considérédieiyait étre
entrepris pour assurer le méme service. En d'atereses, la derniére année d’exploitation a preedreompte
ici est I'année 32. Pour simplifier les calculs, smppose que les opérateurs privés et les poupaisics
utilisent le méme taux réel d’actualisation égéPa Les sommes susmentionnées sont supposéesgéesmu
recues au 31 décembre de chaque année considérée.

1) Calcul de rentabilité privée

On suppose qu’un concessionnaire privé se mordred intéressé pour assurer la constructionestgloitation
de la liaison. Exposer le calcul préalable de fglité qu’un tel concessionnaire va entreprendtajamner son
résultat. L'entreprise réalisera-t-elle l'investisent ?

2) Calcul de rentabilité publique

a) Parallelement a I'étude menée par I'entrepremeivé, le ministére des transports a entrepriprsgore
analyse de rentabilité. On constate que ce mieistéitise un montant différent pour les recettdsintégre
d’autres bénéfices que ceux considérés par I'ergner privé de telle sorte que le résultat d’exalimn annuel
est plus élevé (de 'année 3 a I'année 32). A vaiis, quelles sont les raisons qui peuvent motieechoix ?

b) On suppose que, dans sa propre étude écononhgu@nistere des transports ajoute 100 millionsudds
constants aux bénéfices annuels du projet. Dansargditions, quelle sera la conclusion des pouvpirslics
quant a la rentabilité socio-économique de I'ingsgiment ?

3) Quelle solution proposeriez-vous pour mettreosuvre un projet souhaitable pour la collectivitésmmeon
rentable pour un opérateur privé ?

4) Pour diverses raisons, il est finalement dédddancer les travaux sur fonds publics. Le 31 uhiice de
'année 1, aprés douze mois de génie civil, il apfpajue I'investissement nécessaire I'année 2 pauschever
les travaux s’éléverait a 6,5 milliards d’eurosr{et a 3 milliards d’euros comme prévu initialemet raison
de difficultés géologiques considérables et inaliers. Un débat s’engage sur la poursuite du pisgehant que
2 milliards d’euros ont d'ores et déja été déperdsdmée 1 pour des travaux de génie civil. Quekst la
décision optimale pour la collectivité : arrétes teavaux ou pas ? Commenter.
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CHAPITRE 7 : MONNAIE ET FINANCE |

L'introduction des problémes intertemporels au dnegprécédent a fait apparaitre la possibilitérdes agents
économiques d’emprunter ou d'épargner, c’'est adir&ransférer de la valeur d’'une période a I'alR@ souci
de simplification, ces transferts étaient suppaséfectuer par échange d’obligations sur un maifatgncier
parfait. On revient ici sur cette hypothése enoitisant une description plus détaillée des maréihasciers,
d’autant plus utile que la monnaie jouera un rédgartant dans I'analyse macroéconomique effectads tes
chapitres suivants.

7.1. SPHERE REELLE ET SPHERE FINANCIERE DE L'ECONOM IE
On distingue en économie les opérations financiéréss opérations non financieres dites « réelles

 La sphére réelle, qui a été celle principalemaptarée jusqu’a présent dans ce cours, concerpmlduction
de biens tangibles, leur échange et leur consoraméixemples : construction de voitures, travairifio par un
ouvrier, agrandissement de centrales électriquessacnmation de carburant automobile, ...).

« Par leurs décisions dans la sphere réelle, leggageonomiques peuvent dégager des capacitésatediment
ou a l'inverse manifester un besoin de financement.

On trouve par exemple dans la premiére catégosigpieducteurs qui réalisent des excédents d'espioit,
c’est a dire qui tirent plus de la vente des bigmluits que ne leur codtent les facteurs de promtucitilisés.
Du c6té des ménages, ceux qui dégagent des capdeittnancement sont ceux qui dépensent moinsleat a
de biens de consommation que ce que leur travairépporte.

* Les agents exprimant un besoin de financementgreuwuver ce dernier auprés des agents dispdaam
capacité de financement. Les actifs financiersgihésit les engagements que détiennent ces dernimsug de
I'opération de financement correspondante. La spfieanciere de I'économie est celle qui conceaneréation
de ces actifs financiers, leur échange, et leulufieo dans le temps.

» Les spheres réelle et financiére sont liées. Rample, la valorisation des actifs financiers chatsi un
ouragan détruit les équipements productifs darsple&re réelle. Inversement, une chute des actiémdiers
peut déprimer les décisions de consommation deagesmui détiennent ces actifs.

7.2. MOYENS DE FINANCEMENT DES DIFFERENTS AGENTS
Actions et obligations émises par les entreprises

Les deux principaux types d’actifs financiers destactions et les obligations, dont I'émissionstitne dans les
deux cas un moyen de financement pour les entespris

» Une action est un titre de propriété qui donner détenteur le droit de participer aux décisioniseg par
I'entreprise (vote a I'assemblée générale des mudimes), et le droit de toucher une partie desitprque
I'entreprise réalise (dividendes).

» Une obligation est un titre de créance qui donrsera détenteur le droit de toucher, a une (ou das(s)
fixée(s), une (des) somme(s) correspondant au rersbment de la somme initialement avancée, augmenté
d’'un intérét.

Les obligations constituent un actif jugé moinsqué& que les actions parce que les entreprises ridoive
Iégalement rembourser leurs dettes alors qu’ekesomt pas obligées de servir un dividende a etisnnaires.

La contrepartie de ce moindre risque est un nidEtémunération plus faible (en moyenne) que adtenu
avec des actions. Toutefois, plus I'émetteur d'oblégation présente un risque de défaut imporfalos il devra
offrir un intérét élevé pour attirer les financeurs

Les obligations sont cotées sur les marchés fieasicLeur cotation baisse notamment quand le rideugéfaut
augmente.

Les actions peuvent étre cotées ou non sur leshésrfinanciers ; c’est généralement le cas descdés plus
grandes entreprises. Leur cotation baisse notamsnégg espoirs de profit (et donc de dividendésliruent.

Autres modes de financement des agents privés

» L’endettement auprés d'un établissement de crgeliplus souvent une banque) constitue un moyen de
financement accessible aux entreprises et aux reéndqe fait pas directement I'objet d’'un aciifancier coté

sur un marché. Toutefois I'établissement de crpgdiit lui-méme se financer par obligations ou astioleur
valeur se trouve alors liée a celle des créditsl'gtablissement a consentis.
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» L'endettement peut aussi étre directement sousotie deux agents économiques (crédit d’'une eigep
une autre entreprise, crédit entre deux particslier). Dans ce cas, il ne fait pas I'objet d'atifdinancier coté
sur un marché.

Modes de financement de |'Etat

Par souci de simplification, on entend ici par Htahsemble des administrations publiques qu’eBefent
nationales, locales ou de sécurité sociale.

* Le financement par obligations n'est pas I'apandge entreprises : I'Etat peut aussi y avoir reson
France, les titres correspondants s’appellent ddig@ions Assimilables du Trésor (OAT). L'Etat figais étant
considéré comme un emprunteur trés peu risquéube d’'intérét servi sur les OAT est faible. Histprément,
certains Etats ont toutefois fait défaut sur leettel (exemple : emprunts russes en 1917). Les ftatpartie
des rares agents a émettre des obligations a ésnet(qui correspondent & des emprunts sur desgaikant
jusqu'a plusieurs dizaines d'années : 50 ans encEja

 Jusqu’'a ce que les Banques centrales soient indaptes des Etats (c'est désormais le cas dawséaetiro),
un Etat pouvait également se financer par créationétaire. Il s'agissait ni plus ni moins pour 8Efjue de
créer des instruments de paiement (pieces, billexsst de les utiliser pour régler les dépenses spuhaitait
financer. Cette pratique engendrait de nombreuwstEfiervers qui seront détaillés dans les proclwiiapitres.
C’est pour les éviter que les Banques centralegténtendues indépendantes.

7.3. MONNAIE

Liquidité d'un actif

Par définition, un actif est d’autant plus liquida’il peut facilement étre utilisé pour régler deansactions
économiques. Le plus liquide des actifs est la rm@nqui est directement utilisable pour régler tlassactions
(la loi contraint les agents a I'accepter). Unegdilon ou une action cotée sont moins liquidesquiil faut les

revendre sur le marché et se servir du produiadehte pour régler une transaction. Sont encorastiguides
des actifs comme un bien immobilier, un tableamaére, ...

Définition de la monnaie

» Par définition, la monnaie est constituée de Bemsle des moyens de reglement permettant d’éteindre
« instantanément » une dette.

« Du point de vue théorique, il faudrait distingwette fonction abstraite de la monnaie avec legsuments
concrets permettant de I'exercer (billets, piechggues, ...). Ces instruments constituent la fonoeétaire.

» En pratique, et pour des raisons historiques, darmaie désigne tout a la fois (i) un moyen de magle des
échanges économiques, (ii) une unité permettamegurer les colts ou les prix, (iii) une réservevdieur
permettant I'épargne.

» La monnaie est un mauvais moyen d’'épargne camelleapporte rien. Toutefois son caractére liquidet
justifier qu'on la retienne comme moyen d’épargmeirpune faible durée (et de petits montants), cmmasit
ainsi une partie de I'épargne dite de précauticstfdée a étre mobilisée a court terme pour desn&s
imprévues).

Agrégats monétaires

Dans la définition de la monnaie, I'appréciation claractére « instantané » peut porter a interpoétaEn
pratique, on distingue différents types de monsaien leur plus ou moins grande liquidité. On daamsi les
formes monétaires en différentes catégories, aflata plus liquide a la moins liquide. En France :

(M1) : monnaie fiduciaire (piéces et billets) epdés des comptes courants (qui permettent de rpgltecheque,
virement, ...)

(M2) : (M1) + placements & vue gérés par les basigtiée Trésor (livret A, ...)
(M3) : (M2) + Plans d’Epargne Logement + placementsrme + ...

Les ordres de grandeur dans la zone euro sontilesnss

(M1) : 5000 milliards d’euros

(M2) : 9000 milliards d’euros

(M3) : 9700 milliards d’euros
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Offre et demande de monnaie

La demande de monnaie provient des agents éconemigsireux de régler des échanges (et d’épargoer s
forme monétaire).

L'offre de monnaie est (plus ou moins bien) coriedlpar la Banque centrale. Soit directement (mennai
fiduciaire qu’elle seule a le droit de créer) sodirectement (contraintes pesant sur les créditsont octroyés
par les établissements de crédit comme les bargumaserciales et qui viennent gonfler les dépotscdesptes
courants).

A RETENIR EN PRIORITE :
» Les deux grands modes de financement des entrgjfaisgons et obligations) et leurs caractéristique
» Les trois fonctions de la monnaie : moyen de rdgleéchanges, unité de valeur, moyen d’épargner.

» Le contrdle de I'offre de monnaie par la Banqueticde.

-55-



CHAPITRE 8 : VARIABLES MACROECONOMIQUES |

La macroéconomie s'intéresse au comportement ghbddlEconomie d’'un pays (les Etats-Unis, la France
ou d’un groupe de pays (le monde, I'Union européenn). Dans ce but, on définit des données agrégées
exemple : « la » production d’'un pays, avec laarotle Produit Intérieur Brut (PIB) ; « la » consoation des
ménages ; « I’ » investissement des entreprisd’s»s @mploi ; ... On s'intéresse ensuite aux liele empiriques
et théoriques entre ces agrégats pour répondre quistions concernant : la croissance de la sehastionale ;
ses fluctuations a court et moyen termes ; leg®darperformance entre pays ; le chdmage ; ..s Barchapitre
introductif, on présente d'abord les grandeurs m@&mwnomiques puis les relations comptables quidag en
examinant le cas le plus simple : celui d'un paysuetarcie.

8.1. CONSTRUCTION DES VARIABLES MACROECONOMIQUES

Les variables macroéconomiques sont en généralshaiur donner une vision agrégée d’un pays (lacergar
exemple) sur une durée précise (généralement uréan

L’'agrégation des données : I'exemple du PIB

e Construire un agrégat macroéconomique nécessifeutta des données a priori non comparables. Par
exemple, comment ajouter le nombre de voitureg®tdnnes de mais produites une année par un pays p
parler ensuite du volume de « la » production glba pays ? La solution retenue consiste a utilise échelle

de valeur pour convertir chaque production en éjait monétaire (en euros) que I'on peut ensudstej.

« Ainsi, pour la production, s’il y a N biens (et @ees) a considérer, on peut appeyTﬂ la quantité de bien
produite I'année n dans le paysi, ..., n) et I'on peut notepi0 le prix de ce bien i une année de référence
(année zéro). On peut alors construire un vectequ’rdductionYn = (ylny& ) pour I'année n, et un vecteur

de prix de référencePO = (p](_)p’(\)l ) La production totale du pays I'année n sera &simpar le Produit

Intérieur Brut en volume :

N
o=pPB" =¥ y"p0=yNpo
vol .= 17
i=1
En France c’est 'INSE® qui est chargé d’effectuer les calculs nécessail&stimation du PIB. A cette fin, il
utilisait une base de prix de référence fondéeusr année précise puis est passé, plus récemmenie a
méthode plus raffinée qui consiste & prendre uféedce glissante (on parle de prix chaiffés)) est toujours

nécessaire, toutefois, d'utiliser une année prégiseert a « baser » les calculs. Actuellemesiaijit de I'année
2010.

N.B. Afin d'éviter les doubles comptes, seulesgesductions finales sont prises en compte dansluk Par
exemple, un sous-traitant automobile fabriquant oedeurs de voiture neuve ne verra pas sa prodhuctio
comptée en tant que telle (elle est déja intégads th production des voitures neuvBs).

e On appelle croissance économique la variation did?l volume, dont on verra qu’elle peut étre refiée
I'évolution de I'emploi (et donc du ch6mage).

(en % par rapport a I'année précédente) 2011 | 2012| 2013

Croissance  économique de la Francg,1 0,3 0,3
= croissance du PIB en volume

Source : comptes nationaux, prix chainés, base,28BEE

39 Certaines variables sont estimées par trimestest tare d'utiliser une échelle de temps plugteou

“ Institut National de la Statistique et des EtuBlesnomiques.

1 Ce choix est loin d’étre anodin mais on ne leutis@ pas davantage dans ce cours d'initiation.

2 0On peut aussi raisonner en demandes finales dsi paigque, dans le cadre simple mis en placesdsi, |
productions finales du pays sont égales aux consdions finales des agents du pays (on est en @utanc
exports ni imports). Dans ce cas, il faut penseté&grer dans la demande I'accroissement des stocks
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e On parle de PIB en valeur quand on valorise laypectdn aux prix de I'année en cours :

n N n.n n —mHn
PIB =Y y'p. =Y'[P
val i=1| i

On verra que ce montant peut s’assimiler a la sshgroduite par le pays (mesurée en euros coyraatgui
justifie aussi que I'on s'intéresse a son évolution

En France en 2013, le PIB en valeur s’est mont&ld 2nilliards d’euros.

(en % par rapport a I'année précédente) 2011 | 2012| 2013

Croissance du PIB en valeur 3.0 15 1,1

Source : comptes nationaux, prix chainés, base,2NBEE

PI1B

val

» Avec les conventions ci-dessus, il suffit de défiei prix du PIBp par p = pour assimiler les

vol
producteurs du pays étudié a une seule entremaskiigant une quantit® de bien unique, vendu au ppx

Le croissance du PIB en valeur peut alors se dégsengen une variation du PIB en volu@don a produit en
plus grande quantité) et une variation du prix dB P (ce que I'on a produit vaut plus cher du fait de
l'inflation). Ainsi, pour la France en 2013, 'IN&Endique que la hausse du PIB en valeur de 1,tddiqgnt de

la 1égére augmentation du volume produit (0,3 %jeela hausse du prix de la production (0,8°%)

Les autres grandeurs macroéconomigues

On introduit ci-dessous quelques autres variablasroéconomiques importantes et les notations égipar la
suite. Des compléments seront traités en exertidars les chapitres ultérieurs. Comme pour le BiBjardera
en téte I'idée d'un pays (la France, par exempde)} dn agrége I'économie sur une durée précisedonée).

Demande de biens et de services

» En suivant la méme logique que pour la product@npeut agréger le comportement des ménages pour
définir leur consommation. On notefa son volume. Son prip est évidemment le méme que celui de la
production puisqu'il n’y a qu’un seul et méme bims toute I'économi¥.

« La macroéconomie s'intéresse a I'Etat en tant quesemmatedP (électricité éclairant 'TENPC, papier
utilisé par les fonctionnaires, ...) et on n@ée volume corresponddfitLa encore le prix resge

« Dans I'analyse macroéconomique développée iciemdeprises sont vues comme produisant uniquement a
partir de capital et de travail : on ignore lessmmmations intermédiaires (d’ailleurs éliminéessdiencalcul du
PIB). Toutefois, pour entretenir voire accroitrarleapital (machines, etc.), les entreprises inssesht c'est a
dire utilisent un volumé du bien unique (dont le prix reste toujop)s Contrairement aux consommations des
ménages et de I'Etat qui disparaissent dans leepsas de consommation, l'investissement perduresiet
retrouvé a la période suivante dans le capitabdégprises.

Travail

En agrégeant les offres de travail des ménagegseoindéfinir I'offre totale dont le volume (heurds travail) est
notéL. Du cété des entreprises, la demande de traviaila@éeN en volume. Le prix du travail, c’est a dire le
salaire, est noté

“3 |l faut prendre garde & ne pas ajouter les potages (cela fonctionne ici car la croissance didH volume
est nulle) mais a multiplier les accroissemer(ts+: 0,011) = (1+ 0,003) E(1+ 0008).

* || s'agit d’'une hypothése simplificatrice : la cptabilité nationale distingue en pratique I'évabumide
différents prix, notamment le prix de la productizationale et le prix de la consommation nationbés deux
peuvent étre différents puisque I'on consomme dasskimportés (pétrole par exemple).

> ’Etat est aussi producteur, par exemple de sesvimn marchands comme la justice, la défensenadgio. ..
Par souci de simplification, on n’en tiendra paspte ici.

0 G peut aussi intégrer les investissements de IEtaistruction de batiments, de routes, etc.) efréé®ements
des fonctionnaires (en pratique, un gros postd?our simplifier on parlera uniguement dans ce salg
« consommation ».
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Monnaie
On rappelle (cf. cours antérieur consacré a la me)mue la monnaie désigne tout a la fois :
- une unité (on mesure les prix en euros comme @sum les longueurs en métres) ;

- un moyen d’épargne (conserver pieces et billetssdune tirelire permet de transférer de la vatBune
période a l'autre...) ;

- un actif liquide qui permet de régler les échangeoyen de paiement plus pratique que le troc).

La monnaie est offerte directement et indirectenpamtla banque centrale que 'on assimilera paupkfier a
I'Etat*’. On noteraM® le stock de monnaie offert, #M° sa variation sur une année. Pour simplifier onrgou
supposer que seuls les ménages détiennent de Iaaimoet on noterd® leur stock de monnaieM® sa
variation sur une année. Toutes ces grandeurstseaiorellement estimées en euros.

Titres

Pour s’endetter, Etat et entreprises émettent diggations. Les entreprises peuvent de plus émdéseactions
pour se financer. Ces titres permettent aux méndigesrgner en recevant une rémunération (conireing a la
monnaie qui est une forme d’épargne ne rapporteni.rToutefois les intéréts versés (obligationa) les

dividendes percus (actions) restent plus ou masosIés.

Pour simplifier on pourra faire I'hypothése quelsdas ménages détiennent des titres et on pootex B” le
stock de titres détenugB® sa variation sur une année. Avec des notatiordedtésB® sera le stock de titres
publics (émis par le gouvernement)Bte stock de titres privés (émis par les entrepjisEoutes ces grandeurs
seront estimées en euros.

Transferts

e En supposant que les impdts sont uniquement payélep ménages, on pourra noteleur valeur 'année
étudiée.

» La détention de certains titres donne droit & leceggtion d’'une rémunération (dividendes pour lesas

par exemple). En supposant que seuls les ménagiesrdst des actions, on pourra par exemple ridtis
dividendes qu'ils recoivent des entreprises I'angteliée.

Taux d’intérét

On appellera le taux d'intérét qui est servi sur la dette pyiiB®. Il conditionne les autres taux (notamment le
taux d'actualisation utilisé par les entreprisesurpestimer la rentabilité de leurs investissenténes la
rémunération des titres dans leur ensemble). Oma epre ce taux est étroitement lié a la création de monnaie
(une diminution de taux d’intérét accroit la momnan circulation, en favorisant le crédit).

8.2. RELATIONS COMPTABLES ENTRE VARIABLES MACROECON OMIQUES

Les variables macroéconomiques sont reliées elérede maniére évidente par des équilibres corfggatsur
un marché, la demande doit correspondre a I'offes agents sont soumis a des contraintes budeggt&n va
voir comment décrire ces équations dans un cadmplsj qui sera raffiné dans les cas étudiés ercieeeou
dans les chapitres ultérieurs. Aussi importantésligs soient, les relations comptables ne sontspéifisantes
pour résoudre un modele : pour trouver la valews dgriables macroéconomiques, il faut rajouter wiésu
hypotheses, traduisant le comportement des ageom®#&iques.

Le cadre simplifié : agents et marchés considérés
Considérons un pays dont I'’économie compte

» trois marchés : les biens et services, le tragailh monnaie
e trois agents : les entreprises, les ménages, tat/'E

On souhaite décrire le fonctionnement de I'éconatei€e pays durant une année fixée.

*" En fait, actuellement, c'est en pratique par léserves obligatoires d’une part et par les contitide
refinancement des banques commerciales d’autregparta banque centrale joue indirectement suuémtité
de monnaie émise. Le taux d'intérét a court terme contrdle la banque centrale joue en particuiarles
conditions de refinancement des banques (pluswedst élevé moins il y aura de crédits accordég)cours
antérieur consacré a la monnaie.

“8 Cf. chapitre 6.
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Le Tableau Economique d’Ensemble (TEE)

Afin de transcrire de maniére simple I'action daghe agent sur chaque marthén peut classer les variables
macro économiques dans un TEE. Le TEE est constitué

e d'une ligne pour chaque marché (on peut ajouterlidess supplémentaires pour prendre en compte des
transferts hors marché comme les imp6ts) ;

» de deux colonnes par agent, I'une pour prendreoempte ce que I'agent demande (I'emploi qu'il faét sk
richesse), l'autre pour prendre en compte ce qffiie (ce dont il tire des ressources).

Les cases du TEE comprennent les flux de 'annésidérée exprimés en valeur.

En reprenant les notations du §8.1 applicablesadrecsimplifié de cette section, on obtient legahlsuivant.

Tableau Economique d’Ensemble
(en €, année n)

Emplois / Demandes i Ressources / Offres
] i Marches . ,
Entreprises Ménages Etat Entreprises Ménages Etal
pl pC pG Biens et services pQ
sN Travalil sL
AM ¢ Monnaie AM °©
T Transferts : imp6ts T

L'équilibre des marchés

La lecture des lignes du TEE permet d'écrire simmelet I'équilibre demande — offre de chaque maréts.
exemple, pour le marché des biens et services :

p(1 +C+G)=pQ

Ceci s'interpréte de la maniére suivante : I'offies entreprisesQ)) sert la demande émanant des entreprises qui
souhaitent investir( ), la demande de consommation des ména@ekse celle de I'Etat G ).
Les contraintes budgétaires

La lecture des colonnes du TEE fournit la conteibtidgétaire emplois — ressources de chaque dgant.
exemple, pour les entreprises :

pl +sN = pQ
Les ressources que les entreprises retirent derige\de la production§Q) leur servent a investirgl ) et a
payer leurs salariéssN ).

Loi de Walras

Comme sommer sur toutes les lignes équivaut a somsaretoutes les colonnes, le TEE permet de montrer
facilement le résultat suivant baptisé loi de Walra

Si toutes les contraintes budgétaires sont vésfigieque tous les marchés, sauf un, sont a I'dugailialors le
dernier marché est aussi a I'équilibre.

Grace a cette loi, on peut s’affranchir d’étudiéquilibre d’'un marché, sous réserve de s’assunertqutes les
contraintes budgétaires sont vérifiées et quelemiautres marchés sont bien équilibrés.

9 Sur chaque marché, chaque agent peut étre oitelemandeur.
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A RETENIR EN PRIORITE :
» La méthode d’agrégation des données individuelbes ponstruire les variables macroéconomiques.
> Les trois interprétations possibles du PIB

» La construction du TEE et sa lecture : en ligneuildares des marchés) et en colonne (contraintes
budgétaires des agents).

> Laloi de Walras.

%0 Cf. cours oral.
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EXERCICES
Exercice 8.A. Produit Intérieur Brut (PIB)
Déterminer la bonne réponse a la question suivante.

Le PIB permet de mesurer le niveau de production gays et...

A. La valeur ajoutée d’'une économie, mais rienutta

B. Le revenu d’'un pays, mais rien d’autre.

C. La consommation des habitants d’'un pays, nesd’autre.
D. La valeur ajoutée et le revenu d’'un pays, maisd’autre.

E. La valeur ajoutée, le revenu et la consommation pays.

Exercice 8.B. Equilibre comptable d’'une économie
On adoptera dans cet exercice les notations de@it8.2. du cours.

On s’intéresse a une économie a trois agents rftespzises, les ménages et I'Etat) et a quatre marfles biens
et services, le travail, la monnaie, et les titr€s) suppose que :

i) les ménages ne travaillent que pour les entsepriet pas pour I'Etat) ;
i) seuls les ménages paient des impots ;
iii) seuls les ménages détiennent de la monnalestitres ;

iv) la totalité des profits des entreprises estrithisée en dividende aux ménages qui en sont lgs se
actionnaires ;

v) les entreprises financent la totalité de leuestissement par émission d’actions ;

vi) la rémunération versée sur les titres publiss aapitalisée dans leur cours et non distribuée au
détenteurs dans la période considérée (hypothegsifitatrice).

1) Dresser le Tableau Economique d’Ensemble de éetinomie.
2) Ecrire I'équilibre des marchés et les contraitedgétaires de tous les agents. Les commenter.

3) Vérifier la loi de Walras (on pourra montrer quequilibre du marché des titres est une consécgiate
I'équilibre des autres marchés et des contraintegétaires).

4) Déterminer I'épargne de chaque agent de I'écamopuis I'épargne de I'économie dans son ensemble.
Montrer que cette derniére est égale a l'investigse des entreprises.

5) Montrer que le revenu brut des ménages estatégRIB en valeur.

6) Application numérique : rechercher (sur le ditgel'INSEE) le revenu disponible brut des ménagasdais et
le PIB pour I'année 2013. D’ou provient la diffécenentre les deux valeurs ?

7) De méme, trouver les valeurs de l'investisseretitte la consommation des différents agents der@mie
(entreprises, ménages, Etat) en France en 2013méehé des biens et des services est-il équilibré
conformément au modeéle ? Pourquoi ?
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Exercice 8.C. Contributions & la croissance

On s’intéresse au comportement, au milieu des an#860, de I'économie japonaise qui est ouvertelesur
échanges extérieurs d’ou des exportations de leieasrvices dont on note le volume X et des imgioria de

biens et services dont on note le volume M.

1) En écrivant I'égalité entre I'offre totale deshs (biens produits au Japon et biens importélg éémande

totale de biens (demande interne au Japon et demasthnt de I'étranger), déterminer la relation ptaile
reliant le Produit Intérieur Brut Y a : la consontioa C, 'investissement |, les dépenses du gowemment G,

les exportations X et les importations M.

Pour 2006, les autorités japonaises ont commur&gi¢olumes suivants.

En Volume 2006
milliards
de yens
C 291 263
| 120 917
G 90 622
X 78 825
M 67 952

Calculer le PIB japonais en volume en 2006 (en)yens
2) Par rapport a 2005, les autorités japonaiseammncé les taux de croissance suivants.

En % Croissance volume
2006 % 2005

C 0,9
I 3,6
0,4
9,6
4,6

< X ®

En déduire les volumes des composantes du PIB@% pis le PIB en volume en 2005 en yens.
3) Quel est le taux de croissance du PIB (en voJuenge 2005 et 2006 ?

En fait, le PIB en volume a cri de 2,1% en voluree2805 a 2006. Comment peut s’expliquer I'écarcdee
résultat de votre calcul ?

4) En valeur le PIB a cr(i de 1,3% de 2005 a 2008&vait-il de l'inflation au Japon ?
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CHAPITRE 9 : CROISSANCE ECONOMIQUE A LONG TERME |

* Le fait que le PIB augmente structurellement dusipurs décennies est un phénoméne récent du gmiite
historique (pour autant que 'on puisse en jugerjdhesse n’a pas du tout augmenté pendant desssintiers,
au Moyen-Age par exemple). C’est de plus un phémenugii est loin d’étre partagé par tous les pagsdins
ne voient pas leur richesse augmenter du toutsamat d’autres croissent a plus de 10% par anlasieprs
années comme la Chine a la fin du$6iecle).

* Along terme, la production d’un pays est détedmipar une fonction d’offre macroéconomique
Y = f(K,N)

ou Y estle PIB,K le capital du pays (stock de machines, usines), etd_ le travail offert par la population
(il dépend du nombre de travailleurs mais aussadiirée du travail).

Pour augmenter le PIB a long terme, on peut donc :
- accroitreK (augmenter le stock de capital),

- accroitre L (augmenter la population active (immigration, piglie nataliste, ...) ou augmenter le temps de
travail de la population (en jouant sur I'dge dedtraite, la durée légale du travail, ...)) ;

- passer a une fonction de production plus perfatengprogres technique, qui permet de produire plec le
méme stock de capital et le méme travail).

Mais la population est généralement moins sensiblPIB qu'au PIB par téte (unifier deux pays erstpaints
identiques double le PIB mais ne change strictementa la richesse de chaque habitant). On sést& donc
plutdt aux déterminants de la richesse par habitkmt la croissance a le plus d’impact économicgrgm

» Sous réserve que les rendements d’échelle dad¢dido de production macroéconomique soient cotstane
hypothése généralement retenue, la richesse paaiiadiécrit

T

La richesse par habitant dépend donc directemela fiection de production et du capital par tétexiste par
conséquent deux sources possibles a la hausseidedase par téte : le progrés technique (quipisiser d’'une

K
fonction f, & une fonctionf, avec f, = f,) et laccumulation de capital par téte (qui augtede ratioﬁ).

» Pour accroitre le capital par téte, il faut inirest'est a dire renoncer a consommer une partid d&i pour

I'épargner sous forme de nouvelles machines, usegtesComme le capital se déprécie naturellemesuré des
machines...), on atteint I'équilibre quand I'inviesement compense exactement cette dépréciatiden.dénit

le stock de capital par téte a I'équilibre, dontneontre qu’il est une fonction croissante du tai®pdrgne : plus
le taux d’épargne d'un pays sera élevé, plus socksle capital par téte sera élevé et donc plughasse par
téte sera élevée. Toutefois :

- ce mode d’augmentation de la richesse par tétparsnature limité (le taux d’épargne ne peut @ias fixé
éternellement a des niveaux de plus en plus éfaviégu’il ne peut pas dépasser 100%) ;

- la satisfaction de la population dépend moinkadé&hesse par téte que de la consommation par tét

Or, un taux d'épargne élevé réduit la partie du PéBsacrée a la consommation (avec un taux d’'épaign
100 %, le PIB par téte est maximal mais on ne cmnse rien : chaque année toute la richesse sernpatser
la dépréciation du capital pour en maintenir camsta stock). On peut alors montrer qu'il existe tanix
d’épargne optimal qui maximise la consommation {@&e. Le taux d’épargne actuellement observé dess |
principales économies développées serait générateimigrieur a ce taux optimal : il resterait dom@ns ces
économies une marge de progression de la richesgétp & I'aide d’un accroissement du taux d’éperg

®1 Les pouvoirs publics pourraient faire passer jgays a ce stade supérieur de développement, d@ariné
davantage d’épargne et a moins de consommatioa [feeit se faire en jouant sur la fiscalité par edejnMais
ils répugnent généralement a prendre ce type dermesr - si elle augmente la consommation paraéosng
terme - elle la déprime a court terme. Or les &@astont lieu a court terme...
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» Faute de pouvoir compter durablement sur une kadsscapital par téte, seul le progres techniquengie
finalement d’augmenter la richesse par téte a tenge. On parle de gains de productivité : les ngmputs
(capital, travail) permettent de produire plus.

Les modéles économiques actuels peinent a rendanpteode I'origine des gains de productivité de memi
satisfaisante mais ils tendent a faire de la R&D poncipal moteur : la recherche (publique et @evet les
innovations qui en découlent seraient donc lesradtants de la croissance de la richesse par tiétegaterme.
Parmi les investissements, ceux de R&D auraient doe vertu particuliére sur la croissance.

Cela justifie que les pouvoirs publics incitentfieetuer des efforts de R&D tout en favorisant ifiudion des
progrés technologiques (par exemple, les brevetagitent aux inventeurs de tirer profit de leursal&ertes,
ce qui les incite a en effectuer, mais pendantamps limité seulement, ce qui permet a tous d’'efitpr
ensuite). Certains pays peuvent avoir un compoméihe passager clandestin, en ne finangant padftass de
R&D mais en profitant de leurs résultats (non resge la propriété intellectuelle, copiage, ...).

e Le progrés technique est parfois accusé de nuifendploi. La théorie économie comme les données
empiriques ne permettent pas pour le moment d'ifientet effet néfaste a un niveau agrégé. |l denpkutot
que les pays ou les gains de productivité sontefaiboient ceux ou le chémage est élevé. Toutefast exact
que le progrés conduit souvent a accroitre I'hé@néité des rémunérations et il aurait donc destseff
redistributifs importants, pesant notamment sur nesins qualifiés : ces derniers verraient leurs lemp
disparaitre ou devraient accepter des baisses rdenéfation. L'Etat peut alors favoriser leur recenmsion
(formation, éducation...).

A RETENIR EN PRIORITE :
> Along terme, le PIB est déterminé par I'offre,st'a dire par la capacité de production de I'écarom

» La croissance du PIB peut provenir du progres feclen de I'accumulation de capital, ou d'une
augmentation du travail (hausse du nombre de ttawes, accroissement de la durée du travail, ...).

» La croissance du PIB par téte peut provenir du igsgechnique ou de I'accumulation du capital par
téte. Cette derniére source de croissance restigdiroar elle nécessite une hausse du taux d'épargn
(qui ne peut pas dépasser 100%). De plus elle iiaméas nécessairement la consommation par téte.

» In fine, la croissance du PIB par téte (de la msieepar habitant) ne peut provenir que du progrés
technique. L'origine de ce progres technique reséexpliquée par la théorie économique actuelle.
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EXERCICES
Exercice 9.A. Déterminants de la croissance a lorigrme
Déterminer la bonne réponse (il n'y en a qu'uneha&cune des questions suivantes

1) Parmi les éléments suivants, quel est celui rgest pas un déterminant de la capacité structurad
croissance a long terme d’une économie ?

A. L’accumulation de capital productif.

B. La création de monnaie.

C. Le progres technologique.

D. L'accroissement de la population active.

E. L'accroissement de la durée du travail.

2) Si un pays parvient a augmenter durablementaond’'épargne, par exemple en le passant de 120%w@du
PIB, quelle en est la conséquence ?

A. L’investissement diminue.

B. Le taux de croissance de long terme augmente.
C. Larichesse par téte augmente.

D. La consommation par téte augmente.

E. Le taux de dépréciation du capital s’accroit.

3) Parmi les assertions suivantes, laquelle eshéer ?

A. Le progrées technologique résulte essentiellerdes efforts de R&D.

B. La théorie et les données économiques mongugatie progrés technologique nuit a I'emploi caeitd
obsolétes certaines qualifications.

C. Le progres technologique est en théorie laesexplication de la croissance de la richessegtara long
terme.

D. Les efforts de R&D menés par un pays peuventegter la croissance économique d’autres nations s
ces dernieres copient les innovations.

E. Les travailleurs dont le poste est menacé eardgres technologique peuvent a priori le coresestls
acceptent une baisse de leur rémunération.
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Exercice 9.B. Modéle de Solow

Le modéle de Robert Soléfs'intéresse & la croissance structurelle de lengé de I'économie d’un pays.

A linstant t, on désigne la production du paysdéupar, , sa population active pdr, , la durée du travail par

D, , et le stock de capital productif p¥t, . La dérivée par rapport au temps d’un paramfrest notéex, .

1) On suppose que
@Y, = A[th (L, )a [ﬂKt)l_a
ot A>0eta D]O,’.I[ sont des constantes.

Commenter I'équatio(a).

2) Déduire dga) la maniere dont le taux de croissance du PIB d&pelu taux de croissance de la durée du
travail, du taux de croissance de la populatioivacet du taux de croissance du capital.

3) Dans le cas de la France, on admettra@ue 0,7 et on utilisera les données historiques suivantes.

Taux de croissance annuel par période (en|%4)896-1929| 1929-1951 1951-1973
Population active -0,2 -0,4 +0,2
Durée du travail -0,6 -0,2 -0,4
Capital productif +1,8 +0,5 +4,4
PIB +1,8 +0,9 +5,4

Comparer la croissance économique prévue par l@imad Solow et celle effectivement réalisée : ¢eléhe de
Solow vous semble-t-il satisfaisant ?

4) On suppose désormais que le paramétrpeut évoluer avec le temps (on le nd{g.

a) Déterminer les valeurs empiriquesﬁé (appelé résidu de Solow).

b) Quel est le déterminant principal de la croisseafitonomique dans le modéle ainsi obtenu ?

c) Ce résultat vous semble-t-il satisfaisant ?

5) On suppose quk, et K, évoluent dans le temps selon
(b) L, =L, &"™
© K, =sLY, - J K,
ouL,>0,n>0, sl ]0,]{ eto D]O;][ sont des constantes.

Justifier ces équations et interpréter économiquetteesens de_,, N, S et 0.

6) On souhaite déterminer le taux de croissancdiee de long terme de I'’économie décrite pamuiéle.
On suppose pour simplifier quB, =1 et queA = e”" otV >0 est une constante.

: : Y, K, - . .
a) On introduity =y, = — et k= kt = — (on omet l'indice temporel pour alléger les natas).
t t

Interpréter ces quantités.

52 Robert Solow. Né aux Etats-Unis en 1924. Prix NdAB&7.
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y = evl}]kl—a
b) Montrer qu Kk y
—=S=—(n+
S, (o)

. . k . v
c) Onintroduitz = 7, = E . Montrer quéd) z= - [ﬂz+ n+ 5) Z—E

d) Représenter graphiquement dans un ;6IZrZ) la courbe d'équatio(d).

e) En déduire 'évolution deet montrer en particulier que &, > —(N+J), alorsz » Z =

Q<

* * * V
f) Calculerk ety aupointz =—.
a

g) Interpréter ces résultats : quelle est la dygamide long terme de I'économie ? Dépend-elle deslitons
initiales ? Quels sont les parametres qui intenée dans la détermination du régime stationnai@efa
correspond-il aux observations empiriques ?

7) Pour finir, on s’intéresse a la vitesse a lagu&conomie converge vers le régime stationndedong terme
décrit a la question précédente, lorsqu’elle n'sinpas trop éloignée au départ. On suppose dodcuuinstant

to donné,k = k™ + Ak avec Ak

*

<< 1. On posex = In(y—) .
y

X
a) Montrer que— = —(V + a(n+ J)) pourt >t,.
X

b) En déduire que I'économie réduit de moitié Iitacpii la sépare de son sentier de croissancerdgtéosme au

n
bout d’'un temps donné pdr = ——— . Interpréter ce résultat.
v+a(n+0)

c) Application numérique ¥ = n= 002 ; d = 005.
8) Comparer les trajectoires économiques prédaesepmodeéle de Solow pour les deux pays suivants :
- Nord, riche et bien doté en facteurs de produactio

- Sud, pauvre en capital mais ayant un taux desaoce démographique double de celui de Nord.

Le modéle de Solow vous parait-il satisfaisant ?
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CHAPITRE 10 : CROISSANCE ECONOMIQUE A COURT TERME

La théorie de la croissance abordée au chapitreégedat a mis en évidence les déterminants stristdee
I'évolution a long terme de I'économie (accumulatibe capital, croissance démographique, progrémitpee,
etc.). On va ici s'intéresser aux problémes conjmets qui affectent I'activité a court terme, ettaimment a
I'efficacité des politiques que peut mener I'Etated horizon pour lutter contre le chémage.

Aprés avoir exposé la logique keynésienne qui affre explication au phénoméne du chdémage, on pefade
modele IS-LM qui permet de simuler I'effet sur I'ploi de diverses politiques publiques. La résohutiu
modele permettra de mettre en évidence la pertihndaces politiques.

10.1. LA LOGIQUE KEYNESIENNE
L’explication du chémage dans le modeéle classique

Le phénoméne de chdmage est quasiment absent délenddssique qui a été développé jusqu’ici. Dams u
modele ou le marché du travail est censé étraipamient concurrentiel, le prix du travail (c’eddiee le salaire
horaire) s'ajuste de telle sorte que l'offre émdnedas travailleurs s’ajuste a la demande émise lgar
employeurs. Si les hypothéses du modéle étaieiftéesr dans I'organisation sociale effective dedBomie, il
n’y aurait donc aucun chémage a I'exception du chgenfrictionnel, qui est di au temps écoulé enénexd
emplois successifs. L'observation des données smmaomiques montre que cette situation ne cornespas

a la réalité, notamment en Zone Euro ou persistawnélevé de chdmage.

L'analyse classique propose toutefois une expboadi la persistance du chédmage : s'il y a du ch@&mnegst
que l'une des hypothéses du modele de concurrameeqt parfaite n'est pas vérifiée, par exempléxiation
des prix par équilibre offre - demande. Le chomsigaplique alors par un salaire trop élevé : laspnee de
rigidités sur le marché du travail, qui sont prpadement dues a des réglementations, empéche lanigée
concurrentielle d’abaisser le salaire au niveauapsure le plein emploi. La présence d'un salaim@nom
obligatoire joue un r6le déterminant dans cettdiextion, que I'on désigne sous le noma®mage classique
(cf. encadré).

Encadré : le « chémage classique ».

Selon 'analyse économique classique, I'offre Ltdevail provient des ménages et la demande N pmodes
employeurs. Si s est le prix du travail, L (resp.ést une fonction croissante (resp. décroissaiees ; et la
situation d'équilibre correspond & un prixmour lequel L(p)=N(p’) (noté L*). Tout le travail que les ménages
offrent a ce salaire trouve preneur auprés desaympts. Il n'y a pas de chémage.
On ne peut alors expliquer la présence du chémagepgr I'existence de contraintes sur les sal@inggéchant
ces derniers de s’ajuster au niveau d’équilibratr,éxemple la loi peut imposer un salaire minimygnsgpérieur
au salaire d’équilibre sur le marché du travai{cgtte explication peut particulierement semblgitiée pour le
travail non qualifié qui ne trouve pas preneur alaise imposé par le SMIC). De ce fait, une paded’offre de
travail (Ly-Lo) ne trouve pas preneur c'est a dire qu'il y a pnés de chémage.

A Prix du travail

PL
Offre de travail

S*

Py
Nemande de travail

L° L ! L qualﬁté de
travail

Pour résorber le chdmage, la seule solution camaist selon ce modéle, a rendre le marché duitrphes
concurrentiel (suppression de toutes les rigidi@MIIC, etc.).
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L'alternative keynésienne : une logique de demandgans un contexte de rigidité des prix

La grande crise économique qui a suivi le krachréieu de 1929 aux Etats Unis a montré l'incapadié
'analyse classique a rendre compte de I'existesicechmage tel qu'il était observé a I'époque. dngre
explication était donc nécessaire, et c’'est ce pumpose l'optique keynésienne, en faisant I'hyps¢hé
radicalement nouvelle que le chdmage est di ansudfisance de la demande en biens, a prix etrealapides
a la baisse, autrement dit a un déséquilibre deotiémie qui ne s'ajuste pas (ou trop lentement) lpar
mécanismes de prix. L'insuffisance de la demandpéetme les entreprises de produire autant qu'edles |
voudraient (pour maximiser leur profit compte tehuniveau des prix et salaires) et par la méme loéeroher
autant qu’elles le souhaiteraient. C'est une eafibn valable a court terme : les agents raisonaemix fixés et
opérent tout ajustement nécessaire en agissarnesujuantités (consommation, investissement, ptamyc
emploi, etc.). On parle de chdmage keynésien. Dapsque keynésienne et contrairement a ce qu'agati le
modele classique, I'action publique peut — on vade - diminuer le chdmage par le biais d’interiens de
I'Etat visant & accroitre la demande exprifiée

Il existe des justifications concrétes a I'hypothéle rigidité a court terme des prix (et des sadafui ne sont
gue des prix parmi d'autres). Les salaires souisfipar des contrats (a durée déterminée ou indétagjrétablis
pour une durée dépassant le court terme. L'ajusteineourt terme des salaires semble donc contestame

si certaines professions fonctionnent bien sur edard’ajustement immédiat (rémunération a la corsiang.
Quant aux prix des biens, certains d’entre eux @&/@nt pas varier instantanément pour des moti#sques
(affichage...) ou contractuelles (prix fixés pour upériode prédéfinie comme dans le cas de la veamte s
catalogue).

Dans ce contexte, c’est le principe de la demaffiidetere qui conditionne I'activité. C'est la dermdqui va
déterminer le niveau de production et non les damdi de I'offre (colt des facteurs par exemple&.niveau de
production agit a son tour sur le revenu des ménage a un impact sur la demande.

10.2. LE MODELE IS-LM

C’est le modéle de base de I'analyse keynésfénNeus considérerons ici que les prix sont fixésais nous
situerons encore dans le cadre d’un pays a I'écanfermée (autarcie) par souci de simplicité etldeté. Cette
derniére hypothése sera levée ultérieurement.iflédie mentionné que I'’hypothése de rigidité des mtenue
par le modeéle I1S-LM est plus forte que celle adegtér Keynes dans [@héorie générale de I'emploi, de
I'intérét et de la monnai&keynes s'intéressait en effet au cas ou lesgtries salaires ne pouvaient pas baisser
mais ou ils étaient autorisés a s'élever (rigidifé baisse seulement).

Principes de base

* Le modele a pour but de déterminer deux inconnues :
- le PIB en volumeQ ;

- le taux d'intérétr (comme les prix sont fixes a court terme, le tedsd est égal au taux nominar : désigne
les deux simultanément).

Plus Q sera élevé, plus il y aura de travailleurs empagtémoins il y aura de chémage. On va donc sistar

a la maniére donf) peut augmenter en fonction des interventions Ete.

» En pratique, le modéle se présente sous la forndede courbes traduisant deux équations permed&ant
trouver les deux inconnugs

- une courbe représente I'équilibre sur le maraséhiens et services

- l'autre I'équilibre sur le marché monétaire (Efyl

On vérifie donc simultanément I'équilibre sur cesid marchés en tenant compte de leurs interactions.

* On peut montrer que, dans le modéle classique, diffiérentes interventions de I'Etat examinées
ultérieurement dans cette séance n'ont strictemngeuin effet sur le niveau de chémage.

** Ce modeéle, proposé par John Hicks en 1937, résmndeux équations les longs développements dédai¢h
de Keynes parue en 1936.

Sir John Hicks (1904-1989). Economiste britannideréx Nobel 1970.

% || est rare, en économie élémentaire, qu’un probl@ée puisse étre ramené a l'intersection de deurbes.

% Pour Investment Savings’équilibre sur le marché des biens et servicgsivéaut en effet a I'égalité entre
investissement et épargne.

*" PourLiquidity Money.
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 Quand I'Etat décide d'accroitre la dépense publi(pmitique budgétaire) ou qu'il décide d’accroitee
quantité de monnaie (politique monétaire), les besrse déplacent et I'équilibre se modifi€: et I varient.

On peut ainsi prévoir les effets théoriques destigoés conjoncturelles de I'Etat a I'aide des mements
combinés des courbes IS et LM.

N.B.: Sont qualifiées deonjoncturellesles politiques économiques qui visent a optimisasstivité a court
terme compte tenu des capacités disponibles, notanmen atténuant les variations cycliques. Les deux
principales politiques conjoncturelles sont la figlie budgétaire et la politique monétaire. Leumb@maison
s'appelle lepolicy mix Les politiquesstructurelles s’efforcent de leur cdté d’augmenter les capaciés
production de I'’économie a long terme, notammenam@éliorant le fonctionnement des marchés (promal®

la concurrence), I'éducation (qui permet d’amélideeproductivité du travail) et la recherche tezlogique (qui
améliore la productivité du capital et la produitéotale des facteurs).

» Onreprend le cadre décrit dans I'exercice 8.Bcawates ses hypothéses et notations.
Tableau Economique d’Ensemble

(en valeur, flux annuels)

' Emplois / I?emandes ) Marchés .Ressources,/ Offres )
Entreprises Ménages Etat Entreprises Ménages Eta
pl pC pG Biens pQ
sN Travalil sL
AM ¢ Monnaie AM °©
AB¢ Titres AB® AB?Y
T Impbts T
D Dividendes D

Loi de Walras
Grace a cette loi, on pourra ignorer I'équilibrerdarché des titres.
Variables endogénes et variables exogénes

Certaines variables vont étre déterminées par l@éieg d’'autres sont fixées « de I'extérieur » gharaissent
comme des parameétres. En langage économique gdesgues sont dites endogéenes et les secondes esogen

Ici, les variables endogenes sont le niveau deymtazh Q et le taux d’intérét.
Les exogénes, ou variables de politique économisud, :

1. G le niveau des dépenses publiques en volume,

2. T les impdts en valeur,
3. AM? roffre de monnaie,

4. AB? loffre de titres publics.

Les niveauwp et s des prix et des salaires sont exogénes et supfiress c'est encore une fois une hypothése
fondamentale de I'analyse keynésienne qui s'insé&resi court ternié

Hypothéses de comportement

Comme annoncé au chapitre 8, la résolution d'un éledécessite d’'ajouter aux relations comptables de
hypothéses concernant le comportement des agents.

+ Consommation des ménages

On introduit R, le revenu réel dont disposent les ménages. @'dgte le pouvoir d’achat de leur revenu apres
impot. R est donc exprimé en volume.

C est supposée croitre avec le revenu réel donoskisp les ménagedy() et décroitre avec le taux d'intérdt (

):

%8 « In the long run, we are all dead se plaisait a dire Lord Keynes.
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C=C(Rr) avecC'y :g—CR:D]O;II{ etC', :%—Cr: <0

La propension marginale & consommer des ménéggsest supposée positive mais inférieure a I'unitélaC

signifie que, face a une hausse de leur revenmégmges augmentent leur consommation mais saossacrer
toute la hausse de revenu car ils accroissent pasaielement leur épargne.

La consommation dépend négativement du taux défféiEn effet, plus les taux d'intérét sont élevésisge
ménage est incité a détourner une partie de senusvau détriment de la consommation et au prefit d
I'épargne®
+ Demande de monnaie des ménages

M ¢
La demande réelle de monnaie— est supposé croitre avec le PIQ ) et décroitre avec le taux d'intérét (
):

oM

oM
AMY = pIM (Q,r M, =—>0etM' =—<0
p ((3_)avec °= 30 etM’, o

Les ménages demandent d’autant plus de monnaidequelume de biens produits est important (motif de
transaction). Par ailleurs ils demandent d’autaninsi de monnaie que le taux d'intéréest grand (motif
d’épargne) : lorsque les taux sont élevés, miewt datenir des titres rémunérés plutdét que de lamae qui ne
I'est pas.

» Fonction de production des entreprises

A court terme le capital est fixe et la productiendépend que du volume de travail utili€d = f (N).
+

* Investissement des entreprises

L'investissement est supposé décroitre quand ledantérét (r ) augmente :
dl
| =1(r) avecl'=—<0
- dr

Plus le taux d'intérét est élevé, moins il y a déstissements rentables (cf. chapitre 6).
10.3 LA RESOLUTION DU MODELE
Les équations IS et LM

L'équilibre du marché des biens s’écrit
(9 Q=C(Q-L.1) +1(1)+G
p

L'équilibre du marché de la monnaie s’écrit :

o

(LM) =M@Q.r)

On dispose bien de deux équations et de deux inesf, Q) .
Représentation graphique dans le plan(r, Q)

e Lacourbe (IS) est décroissante

%9 Cette dépendance est omise dans certaines prisesitalus rudimentaires, du modéle IS-LM.

0 On parle d’effet « de substitution », le seul netelans le modéle présenté ici. D’autres choix possibles.
Par exemple un effet « revenu », qui décrit le daieé -en cas de hausse des taux d’'intérét- onégpargner
moins pour avoir le méme montant d'intéréts vefsésprochain. Empiriquement I'effet de substitutidomine
souvent. C'est le cas en France d’ou le choix retlans ce cours.
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dQ _1+C, _,

En effet, = :
dr|. 1-C'y

e Lacourbe (LM) est croissante.
d M’

En effet,—Q =-——>0.
dri M’

« L'intersection des deux courbes (I1S) et (LM) dofmpoint d’équilibre de I'économiér, Q) .

Pour simplifier on supposera que les courbes seatdioites (cette approximation est en tout étatalese
valable au voisinage du point d’équilibre de départ

QA

LM

10.4. IMPACT A COURT TERME DES DECISIONS DE POLITIQ UE ECONOMIQUE

On souhaite examiner comment se déplace I'équilded’économie en fonction des décisions de paléiq
économique, c’est a dire selon les exogénes du ImodiEpenses publiques , impdts T, offre de monnaie

AM ° | offre de titre publicsAB? Il s’agit notamment de voir comment les pouvoiblics peuvent, en jouant
sur ces parameétres, augmenter le niveau de produQi, et donc I'emploi N , et de voir quelles sont les
modalités d’action les plus efficaces.

Pour répondre a cette question, on peut raisomaphg@uement (cf. cours oral) ou par le calcul ¢clpres).

Le multiplicateur keynésien

« Ons'intéresse a I'impact d’une augmentation degmdsges publiquesdG) en termes d’activitédQ)
suivant qu’'elle est financée :

1. par l'impot dG = ﬂ ,
P
2. par I'émission de monnaidG = —d (AM ) ,
p
9
3. par lempruntdG = dAB ,
p

On appelle multiplicateur keynésien le ra’féeé.
«  Pour calculer ce multiplicateur, on écrit le systémuie vérifientdQ et dr en différenciant (IS) et (LM).

(s dQ=1'dr+dG+C',dQ+C' dr-C', 9T
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(LM) dAM® = pM'Q dQ+ pM'r dr
D'ou :

(1-C')dQ+(-1'-C', )dr =dG-C', d?T

pM', dQ+ pM' dr = dAM°
Ce systéme s’écrit de maniere matricielle :
dQ)_(1-¢', -1-c'\Yde-c 9T
(er_(pM'Q pM’, j dAM°p |
L'inversion de la matrice donne :

(dQJ_ 1 ( pM |'+C:j de-c. 9T

dr )~ @-Cp)pMg +(I"+C)PMy | = PMy 1-Ch | o ©

« A court terme, la production réagit donc de la rensuivante a I'intervention de politique éconamgiq

dG‘CEdl 1+ g ame
(*) dQ: ] ] pl M'Q + er ] - ] Mb
1-Cp+(1'+C) 2 1-Cp+(1'+C)

Cas du financement par I'impd6t

dT
On suppose que 'augmentation des dépenses estéi@antiérement par une hausse des impdfs = —
Y
et dAAM° =0.
” N . 1
Dans ces conditions I'équation (*) se réécrdQ = WdG
r T Q
1+ 1-C;, M,
. - . 1
Par conséquent, le multiplicateur keynésien ééult; = — o < 1.
r T Q
1+ 1-Cp M,

La relance de I'activité est inférieure au volunes dépenses.
Cas du financement par I'émission de monnaie

On suppose que l'augmentation des dépenses eshcé@aentierement par I'émission de monnaie :

dG = M etdT =0.
p
1+
Dans ces conditions I'équation (*) se réécrtt@Q = M —dG

! ' 1y Mg
1-Cr+(1"+C))
I, +C;
1+

1-Chp+(1'+C)) 2

Par conséquent, le multiplicateur es¥lult . =
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Cas du financement par I'endettement

dAB®
On suppose que l'augmentation des dépenses estdi@aentierement en émettant des titrefG =
Y
avecdT =0 et dAM° =0.
_ dG
Dans ces conditions I'équation (*) se réécrilQ = E

1-Cp+(1'+C!)

Q
MIT
1
1-Cp+(1'+C)) 2

Par conséquent, le multiplicateur eé\/l:ul'[ABg =

Performances relatives des différents modes d’intgention

» Les modes d'intervention peuvent étre comparéskammant le classement de leurs multiplicateurs.

On montre facilement qudult; <Mult,, <Multy,..

A court terme, la dépense publique financée paationé monétaire est donc la politique de relancelis
efficace.

* Intuitivement, il est facile de comprendre pourgimifinancement par I'impdt est la politique la m®i
efficace a court terme : le prélevement de l'impdnt diminuer la demande des ménages, ce quiesffac
partiellement I'effet de relance qui est produit paugmentation de la dépense publique. En revendans le
financement par la dette ou par la création moresthe colt des dépenses n’est pas supporté au momnelles
sont effectuées. De son c6té, I'endettement estsrefficace que la création monétaire parce qutiladne une
hausse des taux qui favorise I'épargne (achatmsYiau détriment de la consommation et de l'itisesment.

» Il faut toutefois souligner que les politiques @ance par I'endettement ou par la création moresont
dangereuses économiquement si elles ne se linp@Ent des mesures de court terme en période deultiéf
aigué. A moyen terme, les titres font en effet sufmgy a la collectivité le colt des intéréts atiédnt en outre un
moment ou le principal doit étre remboursé. De ctg, le financement par création monétaire ergraimfort
risque d'inflation s'il est effectué sur une pérogui excéde le cadre de la politique conjoncterdliinflation a
moyen terme sera abordée dans le chapitre suivant.

A RETENIR EN PRIORITE :
» A court terme, les prix sont fixes et le PIB eseddiné par la demande (logique keynésienne).

» L’Etat peut alors accroitre le PIB, et donc fail@sser le chdmage, grace a la politique budgétaire
(augmentation des dépenses publiques, qui acardérhande).

» L'impact de la politique budgétaire a court ternépeind du mode de financement retenu par I'Etat pour
ses dépenses supplémentaires. Du plus efficaceosns eifficace sur le PIB, on trouve : le financeinen
par création monétaire, le financement par endettenet le financement par hausse des impots.

» La plus ou moins grande création de monnaie patat’E’'appelle la politique monétaire. Sa
combinaison avec la politique budgétaire s’appelf@olicy-mix

» Le policy-mixjoue non seulement sur le PIB mais aussi sutube dantérét.
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EXERCICES
Exercice 10.A. Activité a court terme

Vous étes a la téte d'un Etat des Caraibes forméedpetite le qui n’entretient aucun lien avedrdigger (un
embargo a été imposé par I'ONU pour protester eontitre régime dictatorial). Il n'y a généralemeas de
chémage sur votre fle ou les principales activiésnomiques sont la péche, la construction de mentsma
votre gloire, et la cueillette des noix de coco.

1) A la suite de rumeurs sur la présence de daugesebactéries dans les noix de coco (rumeurseqsost
récemment révélées infondées), la demande de wits dtest effondrée, d’'ou I'apparition de chdmaQ@eielle
politique macroéconomique mettez-vous en place ?

2) On constate que la moitié des billets de bargtenus dans votre pays sont des faux et les caganter
s’équipent tous de détecteurs afin de les refu3eel est a priori I'impact économique de cette déeote
(niveau d’activité, taux d'intérét, ...) ?

Exercice 10.B. Théoréme de Haavelnibet marché ouvert Open Market)

On reprend le cadre du modeéle IS-LM étudié ensetion s'intéresse a des modes particuliers dvietgion
de politique économique

1) Théoréme de Haavelmo

On suppose que I'Etat augmente ses déperd@sX 0), finance cette augmentation par I'imp&@T > 0) tout
en maintenant le taux d’intérét & un niveau congtélii = 0). Pour ce faire, I'Etat ajuste I'offre de monnaie.
a) Actuellement une telle stratégie est-elle pdsgibur un pays de la zone euro ?

b) Calculer le multiplicateur keynésien correspanidacette stratégie. Le résultat obtenu est ceong le nom
de « théoréeme de Haavelmo ».

2) Politique de marché ouvedpen market

La politique dite ddpen marketonsiste pour 'Etat & émettre de la monnd&M ° > O afin de racheter les
titres qu'il avait émis AAB? + dAM ° = 0), le tout sans modifier le niveau des dépensks & 0).

a) Actuellement une telle stratégie est-elle pdsgbur un pays de la zone euro ?

b) Calculer le multiplicateur keynésien correspanidacette stratégie. Commenter I'effet du taurtédiiét.
Exercice 10.C. Relance budgétaire dans un modélesbique

On considére une économie fermée a trois agerttefeises, ménages, et Etat) et a trois marchéagptravail,
monnaie). On suppose que les entreprises ne détierpas de monnaie, ne font pas d'investissemént, e
n'épargnent pas. De ce fait, elles redistribuetitezment leur profif 1 aux ménages.

Sur le marché des biens I'offre émane des entmp(@+ ), et la demande des ménagé€s () et de I'Etat G~
)- On notep le prix des biens.

Sur le marché du travail, I'offre émane des méngd¥s ) et la demande des entreprisd¥ {). On noteWw le
prix du travail (salaire horaire).

Sur le marché de la monnaie la demande émane deagess (M ), et l'offre de I'Etat (M *). On note M,
I'encaisse initiale.

1) Ecrire le tableau économique d’ensemble de éett@omie. On pourra s’inspirer du modeéle ci-apres.

1 Trygve Magnus Haavelmo (1911 — 1999). Economisteéyien. Prix Nobel 1989 (pour sa contributioraa |
théorie des prévisions économiques).
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Emplois / Demandes i Ressources / Offres
i , Marchés . i
Entreprises Ménages Etat Entreprises Ménages Etat
Biens
Travail
Monnaie
Profits

2) On suppose que la fonction de production degpnses est donnée pQ+ = ALN")“ ouA eta sont des
constantes strictement positives.

a) On suppose dans toute la suite que les rendsmsent strictement décroissants. Que peut-on enirgéd
concernant ?

b) Ecrire le programme de maximisation du profi datreprises. En déduire q®+ et N~ sont des fonctions

W
décroissantes du salaire réel.

3) On suppose que I'offre de travail des ménagesaestante N ), et que l'arbitrage des consommateurs entre
consommation et épargne se fait selon la fonctiotilité suivante

U=cln(C)+@-c¢) Eﬂn[M—p_j

avecCD]O;][.

M
a) Commenter la forme de cette fonction d'utillgerpréter en particulier le ratie— et le parametr&€ dans
Y

la perspective de I'arbitrage consommation — épargn

b) Montrer que la maximisation de l'utilité des sommateurs sous la contrainte de budget conduisa d

demandes de consommatio () et d’encaisse réeIIe—(p—) qui croissent avec le revenu ré€Dj et avec

M
, . . A 0
'encaisse réelle initiale{—).

4) On s'intéresse a I'équilibre concurrentiel ss trois marchés que comporte le modeéle.

a) Montrer que I'équilibre du marché du travailatétine le salaire réel.

b) On suppose les dépenses publiques constaéésl\dontrer que I'équilibre du marché des biens d#éire le
niveau des prix.

c) Qu'apporte I'équilibre du marché de la monnaie ?

5) On s'intéresse a l'influence des deux variakbezgénes du modeleN et G.

a) Quel est I'impact d’'une hausse de I'offre dedaibdes ménages ? Pourquoi peut-on dire que &affcrée » la
demande ?

b) Quel est I'impact d’une hausse des dépensesqoeisl ? Pourquoi peut-on dire que la dépense puekqun
effet d'éviction de la dépense privée ?
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6) On s'intéresse a une situation initiale de chgendN ~ < N).

a) Représenter sur un graphiqubl (Q) la fonction de production des entreprises, leffle travail des
ménages, et un poif correspondant a une situation de chdmage.

w
b) Représenter sur un graphiquil QE) la demande de travail des entreprises en fonctiosalaire réel, et
montrer que le poinQ) correspond a un salaire réel trop élevé par rappdéquilibre concurrentiel sur le
marché du travail.
c¢) Montrer que les mécanismes de marché conduasené disparition spontanée du chémage.

7) Commenter et critiquer les résultats obtenusamment en termes de politique publique de luttetreole
chdmage. S’agit-il ici d'un modéele keynésien ?
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CHAPITRE 11 : CROISSANCE ECONOMIQUE A MOYEN TERME |

On va s'intéresser ici au comportement de I'écomoenimoyen terme, c’est a dire aux relations quit liles
variables macroéconomiques sur un horizon de qgasl@nnées. Ces relations ne sont pas nécessairement
vérifiées a trés court terme (d’'un trimestre a daorées) ni sur trés long terme (plusieurs dizait@snées)

mais elles sont valables en moyenne sur un hodediordre de la décennie.

A moyen terme les mouvements de prix jouent un idleortant. (On pourra noter que les prix ne jookie
aucun role dans la croissance économique a longetdécrite au chapitre 9 et qu'ils étaient cengésfixes a

court terme au chapitre 10.) Si on nofg le niveau des prix a l'instant t (généralemenhtiée t), le taux

dp,
d'inflation est donné pafl, = at
t
11.1. LOI D’'OKUN ®
dy,
» Empiriqguement, on constate que le taux de crotssae |I'économied, =_dt. et la variation du taux de

t
chémageu,,, — U, sont liés & moyen terme par une relation du type :
u.,, —u =a-blg,
ol a et b sont des constantes positives.
Cette relation s’appelle loi d’Okun.

« Lorsque I'économie est a I'équilibre en régimeistaire, le taux de chomage est stallg —U, =0 et par

conséquent la croissance est donnée paF g = B C'est le taux de croissance normal de I'économie
moyen terme sur la période considérée.

* A court terme, la croissancg, peut évidemment s’écarter du taux de croissangmalod (cf. chapitre 10) :
une demande déprimée, par exemple, conduira a noiesance plus faible. Mais & moyen terme, le tdex
croissance de I'économie retourne & son niveau aogn si le taux de chdmage est stabilisé.

* Along terme,g* peut de plus varier (cf. chapitre 9) : toutes elsaSgales par ailleurs, une hausse du progrés

technique permet par exemple d’accroig‘*e.

 La loi d’'Okun peut étre justifiée du point de vilgorique par la demande de travail des entreprigks la
croissance est élevée, plus les entreprises dopmaluire, plus elles doivent embaucher (ce quiimie le
chémage). Toutefois, comme le progrés techniquemekerdéja de produire davantage sans embauche

supplémentaire, la croissance doit dépasser uaicesguil pour que le chdmage baisse. Ce seudigsdta g* :
comme U, —U, =a-bly, = b[ﬁg* - gt), le chdmage baisseu(,, —U, <0) si et seulement si

9,29 .

82 Arthur Melvin Okun (1928-1980), économiste américaa loi qui porte son nom a été formulée en 1962
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11.2. COURBE DE PHILLIPS®®

« Empiriquement, on constate que le taux de chonthget la variation du taux d’inflatioh],,, — I, sont liés
a moyen terme par une relation du type :

ou C et d sont des constantes positives.

La représentation graphique de cette relationmstlée courbe de Phillips.

« Lorsque I'économie est a I'équilibre en régimetistanaire, le taux d'inflation est stablel,,, =1, =0 et

par conséquent le taux de chomage est donnéupar u' =—.0On parle de taux de chdmagaturel de

Cc
d
I'économie a moyen terme sur la période considérée.

* A court terme, le taux de chomadg peut évidemment s'écarter du taux de chomage elatur : une
demande déprimée, par exemple, conduira a unesarme plus faible et a une hausse du chémagehg@gbitce

10). Mais & moyen terme, le taux de chémage ded@mie retourne & son niveau natutel si l'inflation est
stable.

* Along terme,U peut aussi varier : comme on le verra ci-aprés, idguction du pouvoir de négociation
salariale des travailleurs engendre par exemplgesochoses égales par ailleurs, une baisse du&aakdémage
naturel.

 La courbe de Phillips peut étre justifiée du paiatvue théorique par le mécanisme de négociatitanisle et
par la politique de tarification des entreprises.€d donne l'intuition ci-apres.

- Lorsqu'ils négocient leur salaire/,,, pour I'année prochaine, les employés ont un otbjéetpouvoir d’achat

W,

_tH
Pra
ptil. De plus le pouvoir de négociation des salariésdesitant plus fort que le chdmadg est faible (les
entreprises doivent alors consentir des rémunéatus élevées pour conserver leurs employés aitiegr de
nouveaux). Par conséquent, les salaires furs dépendent du chémage actuglpar une relation du type

. Le prix de I'année prochain,,, leur étant inconnu, ils se fondent sur une ardiddm des prix futurs

W,
s - F(u)
a

Pra
ou F est une fonction positive décroissante.

- Le codt du travail influence a son tour le priajigué par les entreprises. Si I'on suppose, pouplifier, que
chaque unité de travail permet de produire uneéuthé bien et que I'on appellg le taux de mardé des

entreprises, le prix de vente I'année prochaingeshé par
Py = Wy [(L+ )

- En remplagant le salaire de I'année prochailig, par I'expression donnée par la premiére équaton,
obtient

Pa = P&, L+ 1) F (u,)

8 Alban William Phillips (1914-1975), économiste métandais. La loi qui porte son nom a été formégée
1958.

% Le taux de marge est défini par le ratio « priximaacolit marginal » sur « cot marginal ». Le casineple

retenu ici fait qu'il vaut aussi « prix moins catibyen » sur « cot moyen ». Il est donc positif'atitant plus
faible que la concurrence est vive (il devientsilks entreprises sont soumises a concurrencesppafaite).
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Toutes choses égales par ailleurs, les prix I'axchmin P,,; seront donc d’autant plus élevés que le chdmage

actuel U, est faible. C’est ce qui explique le lien entraition et chdmage.

- L’économie est en régime stationnaire quand hes gnticipés correspondent aux prix réalisés (lEnages
n’ont alors aucune raison de modifier leurs anétigns par la suite). Or

. S 1
Py = Py = 1= {1+ () (F(u) = u, =F 1(1+uj

* - 1
On trouve ainsi que, a I'équilibre de I'économietaux de chémage est fixé a un nivaau= F l( .

1+ u

C’est le chémage naturel.

- comme F ™ est une fonction décroissante, on peut diminuehfemage naturell en diminuanty le taux
de marge des entreprises (ce sera le cas si l'omiada concurrence, par exemple). Il est aussisiite de
changer la fonctionF elle méme : si le pouvoir de négociation des &addnaisse,F diminue et le taux de

chdmage naturell” aussi. De telles transformations se font a longée a I'horizon du moyen termel, peut

étre considéré constant.

- En toute rigueur, le fondement théorique de larise de Phillips décrit ci-dessus conduit a la tieta

Mm,-n,= c-d (U, uniquement si les ménages anticipent que l'irflatfuture est égale a linflation

passée c'esta g7}, = P, [ﬂl+ I t) (anticipations adaptatives).

 La courbe de Phillips indique que l'inflation augmte si le taux de chdmage descend sous le tackéieage
naturel. En effet

N,-MN20=u<u

C’est pourquoi on qualifie parfoisj* de taux de chdmage non accélérateur d'inflatiNon( Accelerating
Inflation Rate of UnemploymeatiNAIRU)®®.

 La courbe de Phillips est une relation qui estniéns en moins bien vérifiée empiriquement caéle@momies
sont de plus en plus ouvertes sur I'extérieur (@dr@ment a I’hypothése d’autarcie retenue jusgué&sent dans

ce cours). De ce fait, I'évolution du prip, dépend de moins en moins des tensions salaridlegéaieur du

pays (du taux de chdmage national) et de plus@ndu prix des importations (pétrole, biens de eomsation
venant de Chine, etc.). De plus, il est probable tps réformes entreprises sur le marché du trareiit
considérablement diminué le pouvoir de négociaties salariés dans de nombreux pays et fait baisser
fonction F (dans le cas extréme ou cette fonction deviendtdie, le chdmage n'aurait plus aucune influence
sur I'évolution des prix et la courbe de Philligsghraitrait).

% Cette expression, consacrée par 'usage, est #usep. ce n'est pas I « accélération » mais simete la
« hausse » de l'inflation dont il s'agif {,,; —1,). Il faudrait en fait parler de taux de chémageaugmentant
pas l'inflation » ou, ce qui est équivalent, dextde chdmage « non accélérateur des prix ».
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11.3. EQUILIBRE DE MOYEN TERME

* La loi d’Okun et la courbe de Phillips montrenteglorsque I'’économie est a I'équilibre en régime
stationnaire :

. , * a
- la croissance est égaleth = — ;

b
. , * C
- le chbmage est égallh = E

Une autre maniére de lire ces résultats considieeajue, a moyen terme, la croissance est condamoéciller

* a . * C
autour deg = B et le taux de chémage a osciller autoutde= —.

e A court terme, évidemment, on peut s’éloigner teragement de ces valeurs. Le but des politiques
conjoncturelles consiste précisément a limiter fagstuations et notamment a ramener rapidemenbiiémie
vers son potentiel de moyen terme. On a étudiéapite 10 I'impact de court terme de ces politgju@n verra
dans la section suivante de ce chapitre commentseafiats s'étendent a moyen terme.

* Along terme, il est possible de modifig'* etu ce qui constitue le but des politiques structesell

- Pour accroitre la croissance potentielle de hécoie, on peut développer le progrés techniqueroéoe la
population active (par I'immigration, la natalité) ou son temps de travail. Cf. chapitre 9.

- Pour diminuer le taux de chémage naturel, on pegtoitre la concurrence sur le marché des bieges
services (ce qui baisse le taux de marge des eisgsp ou diminuer le pouvoir de négociation salarides
employés (libéralisation du marché du travall, ...)

 La courbe de Phillips montre que lorsque I'écormpst en régime stationnaire le taux d’inflationstable (
M., —M, =0 puisqueu, = u*) mais rien n’indique a quel niveau se situe cex @inflation. Ce dernier

dépend en fait de I'accroissement de la masse mioadtécidé par la banque centrale. En effet, cofent@ux
d’intérét réel est constant lorsque I'économieesstégime stationnaire de croissance équilibréeatation du
stock de monnaie sert uniquement I'accroissementdlement des échanges et, en reprenant lesorstati

: - .  AM° _AM° : i
chapitre 10, I'équilibre du marché de la monnaiardp—— = =M'|[Y . La dérivée logarithmique
Y Y

L dAM® dp _dY

de cette équation conduita——-—— =—- dou
AM p Y
M=m-g
dam °
dt

avecm= le taux de croissance de la masse monétaire.

0

La banque centrale peut donc fixer n'importe quigkeau d’inflation & moyen terme. Par exemple, si la
croissance potentielle vaug* = 3% et que la banque centrale souhaite une inflatigaieéa 1 = 2% a
moyen terme, il lui suffit d’émettre chaque ani®= 5% de monnaie en plus.
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11.4. IMPACT DE MOYEN TERME DES POLITIQUES CONJONCT URELLES: MODELE
DEMANDE AGREGEE - OFFRE AGREGEE

Le modéle I1S-LM exposé au chapitre 10 modélisaitrassance a court terme en supposant que leg{aient
rigides. Mais les politiques budgétaire et monétaxpansionnistes augmentent la demande a un pnxéd
Comme la demande ne se porte pas uniqguement shieles pour lesquels il existe des capacités deustmn
inutilisées, cela crée une tension sur le marclsébilns qui se résout par une augmentation des @ela est
tout particulierement le cas lorsqu’il s’agit d’upelitique de dépense publique financée par créationétaire
puisque c’est celle qui accroit le plus la demasides salaires dépendent des prix (par indexatiquiicite, ou
en raison d’un objectif implicite des négociatigaariales), il peut alors s’amorcer une spiraftafionniste
appelée boucle prix - salaire qui réduit I'activité

En étendant le modéle I1S-LM pour permettre au geixarier, on va voir que les politiques conjonelless sont
de ce fait incapables de modifier le niveau d'a@ia moyen terme. Elles doivent donc étre cantesr#
I'amortissement des chocs de court terme qui caettil’économie a dévier de son rythme de croissanc
équilibrée.

« Pour simplifier, on suppose dans ce qui suit guerbissance potentielle de I'économie étudiéenabe :

g* =0. Le niveau du PIB reste donc constant & moyen eeMr— Y. On suppose aussi que le taux
d’inflation constant du régime stationnaire est hlil=0 (pas de création monétaire par la banque cerdrale
moyen terme M= 0). On s'intéresse a I'impact de moyen terme d’uokitigue conjoncturelle expansionniste
décidée par le gouvernement a partir de cet éqailibtial.

» Le modéle IS-LM fournit le niveau d’activit¥ qui équilibre a la fois le marché des biens (IS}adui de la
monnaie (LM).Y dépend des exogenes du modéle et notamment dupprike modéle 1S-LM fournit donc
une relation entre prix et activité, appelée Densafigrégée (DA).

Y =DA(p)

Quand le prixp augmente, la courbe LM est la seule & bouger. Omtna facilement que c’est dans un sens qui
conduitY a diminuer. La fonctiorDA est donc décroissante.

Quand le gouvernement entreprend une relance kieym&sY augmente a prixp fixé (cf. chapitre 10) : la

courbe DA se déplace vers la droite dans un graphﬁﬁsp).

Py

"~
~

(DA)

 Le comportement des entreprises et le fonctionnédhe marché du travail fournissent une autre imagntre

activité et prix : au voisinage de I'équilibre deyean terme de I'économie, un accroissemenYdse traduit par
une baisse du chémage (loi d’Okun) qui engendrehmesse de prix (courbe de Phillips). On appell&eOf

Agrégée (OA) ce lien croissant entre pifix et activitéY .

Y =0A(p)

La courbe OA est croissante, et se déplace vdralequand les anticipations de prix des salatgmentent (a
Y fixé, c'est a dire ici a taux chdmage fixé, lexpest d’autant plus élevé que l'anticipation dex@st élevée :
cf. courbe de Phillips).
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e L’équilibre de I'économie se situe a lintersectiales courbes DA et OA. Initialement, cet équilibre
correspond au nivea et a un niveau de prix correspondant aux anticipatdes salariés.

(OA4)

- Y

*

Y

« Une politique budgétaire expansionniste menéel@aouvernement déplace DA vers la droite : I'atdiv
augmenteY > Y’ mais les prix montentd > p®. De ce fait la relance est moins forte que ce lgissait
escompter le modéle I1S-LM (qui supposait que g mste fixe).

(OA4)

> Y

Comme le prix a monté, les salariés révisent aalasée leurs anticipations, ce qui conduit la co@Bea se
déplacer vers le haut : le PIB diminue et les prontent encore plus. La courbe OA se déplace domugeau
vers le haut. Par déplacement successifs de OApontit finalement & un point d’équilibre ou l'adté est a

nouveau a son potentid =Y et ou les prix se situent & un niveau plus élevidigalement p= p', > p, .
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Y

Ainsi, la relance keynésienne engendre de lirdlatimais n'a aucun effet sur I'activitt & moyen term
L'inflation imputable aux politiques budgétairespexsionnistes est d’autant plus grande que DA péack
vers la droite, et est donc maximale lorsque larfa@ment s’effectue par création monétaire (cfpitteal0).

« Comme l'inflation a des effets néfastes, il contide réserver les relances keynésiennes auxisigabu
* . 1 £ . by . . . - . v £ -
Y <Y , afin de ramener I'économie a son potentiel. (@at@ussi souhaiter faire ralentir 'économie pae u

politique restrictive quand I'économie dépasse potentiel Y >Y’ .) Maintenir I'’économie au voisinage de
son équilibre et éviter les écarts importants prssen effet des avantages (moindre incertitudefayorise
I'investissement ; stabilité de I'emploi, qui évies successions licenciement - embauche ; etc.).

e A lissue d'expériences malheureuses ou des payssouffert de relances keynésiennes inflationsiste
décidées mal a propos par leur gouvernement, legues centrales ont généralement été rendues imdiémes
des pouvaoirs politiques et les objectifs ont éfgasés : les banques centrales utilisent la poktigunétaire pour
stabiliser le taux d’inflation ; les gouvernemeutiisent la politique budgétaire (financement pap6ts ou par
endettement) pour stabiliser le cycle économique.

A RETENIR EN PRIORITE :

» La loi d'Okun indique que, a moyen terme, le chéendiminue si et seulement si la croissance de
I'’économie dépasse son potentiel.

» La courbe de Phillips indique que, a moyen terriefldtion diminue si et seulement si le taux de
chémage dépasse le taux de chdmage naturel.

> A moyen terme, I'économie croit a son potentieltdax de chdmage est stable et égal au taux de
chdémage naturel, 'inflation est stable & un nivéaé par la banque centrale.

> Les politiques de relance conjoncturelle n'ont augupact sur I'activité a moyen terme et engendrent
de l'inflation.
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EXERCICES
Exercice 11.A. Dynamique macroéconomique

On s'intéresse aux relations de moyen terme gsiexi dans un pays donné entre taux de chdémagefiadion
(M) et croissance économique (g : taux de croissdand®B en volume).

On noteAz la variation de la variable z d'une année a tayte I'année n a 'année n+1). Sauf indications
contraires, toutes les autres variables prennant/leur courante I'année n (z : valeur I'année n)

Ainsi, en 2006, le cadu=6, [1=3 et g=2 s'interpréterait de la maniére suivarieetaux de chdmage a crl de 6
points de pourcentage entre 2006 et 2007 ; l'inflatvalait 3% en 2006 et la croissance 2% en 2006.

1) L’examen des vingt derniéres années montreguejoyenneA71 = —0,4199(u + 2,1415.

Comment s’appelle cette relation ? Montrer que,oyen terme, le taux de chdmage est nécessairemgaha é
une valeur que I'on calculerta(ix de chémage natujel

2) L'examen des vingt derniéres années montreequejoyenneAu = —0,1640[0 g + 0,4592.

Comment s’appelle cette relation ? Montrer que,oden terme, le taux de croissance est nécessaité&gaha
une valeur que I'on calculerarpissance potentielje

3) On suppose que, en régime de croisiere de loa la Banque centrale du pays étudié accroitjuha
année I'offre de monnaie de 4,2% par an. Détermméaux d’inflation de moyen terme qui corresp@ndette
politique.

4) Cette année, le pays se trouve dans une situatio u=7,2% ;[1=1,0% et g=1,8%. Sans action du
gouvernement, que vaudront l'inflation et le taux dhdmage I'an prochain ? Recommanderiez-vous une
politique de relance keynésienne a ce gouvernefhent

5) Le gouvernement du pays étudié annonce qu'itavaener le chdmage sur sa valeur de moyen terme des
'année prochaine. Calculer la croissance nécesaatet objectif : vous parait-elle réaliste ?

6) Les experts du gouvernement ont calculé queyrtr gle 2025, le financement du régime de retrditgays
ne pourra se faire qu'avec une croissance de 3rb%ayenne par an. Pour atteindre cet objectif dessance
gue recommanderiez-vous aux autorités publiquéenge keynésienne, autre) ?

Exercice 11.B. Modéle demande globale — offre glolea

A quelques exceptions prés introduites ci-aprésepnend dans ce probléme I'ensemble des notatitiistes
dans le cours.

1) On examine tout d’abord le volumé de biens qu'offrent les entreprises en fonctionpdix p (offre
globale). Expliquer pourquoi on peut supposer gueolrbe reliantp a Y est donnée par un graphique du type
suivant.

prix

|

ho]

guantité

1<
<l



Interpréter soigneusement les trois régimes écamaesi distincts auxquels correspondent les troisiegar
différentes de la courbe d’offre globale.

Interpréter économiquement le sens_[de deY et deY .

2) On apporte deux modifications au modéle IS-Lhdé en cours :

« T désignera désormais les impdts en volume (en ndésuimpdts valent donT) ;

+ la consommation des ménagess'écriraC(R,r, p) avecR=Q-T.

Justifier la forme retenue pour la foncti€.

Indiquer quelles hypothéses retenir sur les désiyitielles de la fonctiofC, notamment pourquoi on peut

oC
supposer queC'p = 0_ > 0. S'agit-il d’un effet lié au pouvoir d’achat duvenu ou de I'épargne ?

3) On examine maintenant le volurf de biens qui est demandé en fonction du giXdemande globale).

a) Rappeler comment le modéle 1S-LM permet de déter Q en fonction dep et de variables exogenes que
I'on précisera.

b) Résoudre le modeéle IS-LM pour trouver la vaoiatdQ de la demande globale en fonction de la variadien
prix dp et de la politique de I'EtatdG, dT, dAM °, dAB?).

d
c) A politique de I'Etat constante, déterminer ignge ded—Q et donner l'allure de la courbe de demande

globale dans un graphique comprenant les quamtitédscisse et les prix en ordonnée.
d) Comment se déplace la courbe de demande glgbaled le gouvernement décide de relancer I'éconemie
jouantsurG, T, AM°, AB? ?

4) Représenter sur un méme graphique les courlbéfsedét de demande globales. Montrer que selagdane
initial de I'’économie et selon I'échelle de tempansidérée (court terme, etc.) la politique de reanu
gouvernement est plus ou moins efficace et plunioms inflationniste. Discuter en particulier les@xtrémes.
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CHAPITRE 12 : ECONOMIE OUVERTE

Jusqu’a présent, les modeles présentés dans efa@aient abstraction des relations qu’un payegent avec

le reste du monde. Le commerce international jooertant un réle crucial dans I'’économie. Il alingent
d’ailleurs un certain nombre de craintes dans Ibatépublic (délocalisations, etc.). Les mouvements
internationaux de capitaux quant a eux jouent @gahd un role important, avec par exemple la propagale
crises financiéres d’'un pays a l'autre. Ce chaplwane un apercu de la maniére dont la théorie ddomue
aborde ces échanges et les enseignements queslibep retirer. Encore plus que dans les autrdmdasae ce
cours, on simplifiera considérablement la réalités (cours de macroéconomie internationale, proposés
notamment a 'TENPC, apportent une description giktsillée et réaliste).

Afin d'illustrer le fonctionnement d’une économien@rte sur I'étranger, on considérera ci-apreés ays [@ui
entretient avec le reste du monde des échangesmaues et financiers. Pour des raisons de sinlicin
supposera d'une part que le Reste Du Monde (RdM) @e assimilé a un pays unique, et d’autre gaet le
pays étudié est insignifiant au regard du RdM, geognduit & considérer que le priR' ou lactivité Y' a
I'étranger sont exogénes (ils ne dépendent pag driicse passe dans la petite économie étudiée).fiRer les
idées, nous supposerons que le pays étudié estriad; ol la monnaie est I'euro (€), le pgix et 'activité Y ;

et nous raménerons le RdM a une unique entitéldanbnnaie est le dollar ($).
Réalisme

La France peut bien étre considérée comme un « payis » a I'échelle mondiale (son PIB représemieren
4% du PIB mondial) mais ses liens commerciauxnetnfiiers se font essentiellement avec les pays eltent
partage la monnaie (zone euro) et non avec la dmilar (par exemple, les importations francaisepuis la
zone euro représentent 55% du total des importatfeangaises).

Ramener le RdM a la zone dollar constitue une hgs# qui serait davantage valable si I'on étudiaizone
euro dans son ensemble et non la France unique(pantexemple, les importations de la zone euro elau
zone dollar représentent 30% du total des impasteide la zone euro). Mais dans ce cas, c'est 6thgse du
petit pays qui ne serait plus vérifiée (le PIB debne euro représente environ 20% du PIB mondial)...

On supposera qu'il existe un marché monétairenaténal ou le dollar peut s’échanger librementtafieuro
et que les mouvements de marchandises et d’aictifsdiers d’'un pays a l'autre sont totalement bbre

12.1. LA BALANCE DES PAIEMENTS

* La balance des paiements de la France enregistieune année donnée I'ensemble des flux d’échdade
France avec le RdM. On considérera que ces flugenwent concerner que des échanges de biens aeserv
(par exemple, la France achéte du pétrole au RdMieatend du champagne) ou des actifs financiees (p
exemple, la France achete des actions MicrosoR@ et lui vend des obligations d’Etat). On suppasge
plus que, au début de I'année étudiée, la Franctient pas d'actifs étrangers ni réciproquement.

» Le compte courant enregistre la différence emsaécettes que la France recoit du RdM et cellksle verse
au RdM. Ici le compte courant se réduit au soldarercial (exportations de biens et services — itapions de
biens et services).

Réalisme

En pratique, on comptabilise aussi dans le comptgrant le solde des revenus (revenus recus pardede
depuis le RdM - revenus recus par le RdM depuisrdance) et les transferts nets recus par la Fradepuis le
RdM. Les revenus proviennent des actifs déja dét@nliétranger (les actions versent des dividendies
obligations des intéréts) et les transferts prowiem notamment de dons (par exemple, travailletnangers
renvoyant une partie de leur rémunération dans [gays d’'origine).

» Le compte de capital enregistre le solde des aitipuis d’actifs financiers (augmentation du staictifs
détenus par le RdM en France - augmentation dik stactifs détenu par la France dans le RdM).

Réalisme

En pratique, il comprend aussi les erreurs et omiss statistiques, inhérentes au mode de calcubgésations
internationales.

On comptabilisera dans ce cours la monnaie dacsrigte de capital (le RdM peut souhaiter consedesr
euros sous forme monétaire, méme si cela ne Ipiorég rien, de méme que la France peut souhaitenidéles
dollars sous forme monétaire). Les banques centidda France et du RdM font partie des agentsoénigues
qui détiennent en pratique de telles réserves déssrves de change (cf. cours sur la monnaie)n@edes
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jouent sur leurs réserves, les banques centrafeemicent le marché des changes : si la Banquerdec&
augmente ses réserves en achetant des dollar&gietteonter le dollar face a I'euro.

Réalisme

On isole parfois I'action des banques centraledagsant apparaitre la variation des réserves derdede la
Banque de France séparément du compte de capital Eieince.

» La valeur totale de ce que la France acquiertéuplu RdM (biens et services, actifs financiers) es
nécessairement égale a la valeur totale de ceegddM acquiert auprés du RdM (sinon, I'échangeitserhusé

par celui des pays partenaires qui recevrait leng)oiPar conséquent, la balance des paiements est
nécessairement équilibrée (d’ou son nom...). Ledesdlu compte courant est donc égal a I'opposé liie st
compte de capital.

Il est ainsi possible a la France d'entretenir &ficit courant (importer plus qu'elle n’exporte) imda
contrepartie en est inéluctablement une détéramadie son compte de capital : le RdM accroit saqssion
d’actifs financiers frangais. On peut dresser umelagie avec le comportement microéconomique d’un
consommateur : la France dépense plus par sestatipas qu’elle ne gagne en exportant, et elleniigace
déséquilibre en empruntant (ou, ce qui est équitvadén diminuant son épargne : la France céddraiger une
partie de ses actifs).

Réalisme

Quand on isole I'action des banques centrales ésafa apparaitre la variation de leurs réserves amnge
séparément du compte de capital et donc de la beldes paiements, cette derniére fait apparaitrealde qui
n'a plus aucune raison d’'étre nul : il est exacteinégal a la variation des réserves de change dgdaque de
France.

Concrétement, les Etats-Unis ont récemment enrégiit forts déficits courants, financés par deséentde
capitaux étrangers (achats d'actifs américaindg&dM, notamment par les Chinois et les Japonbk#s)Chine
a quant a elle enregistré de forts excédents ctajrdont la contrepartie est un accroissement cifs détenus
par les Chinois a I'étranger et en particulier haasse des réserves de change de la banque cehiralise.

12.2. LES ECHANGES D’ACTIFS FINANCIERS

» La demande de dollars (contre euros) provienadesits économiques frangais désireux d’achetebidas et
services au RdM ou d’acquérir des actifs finanodenss par le RdM.

Réalisme

Cette demande de dollars provient aussi des agmutsomiques du RdM qui ont touché des revenusres,eu
notamment parce qu'ils détiennent des actifs frés)gat qui souhaitent les convertir en dollars ptes utiliser
dans le RdM.

La demande d’'euros (contre dollars) provient dentgyéconomiques du RdM désireux d’'acheter des laen
services a la France, ou d’acquérir des actifsirs émis par la France (actions, obligationsyma@).

Réalisme

Cette demande d’euros provient aussi des agentsoétigues francais qui ont touché des revenus eardpl
notamment parce qu'ils détiennent des actifs du RetMui souhaitent les convertir en euros pourndtisser en
France.

» Par définition, le taux de change nominal du do#lat le prix du dollar (en euros) auquel se sdldes
échanges de dollars contre euros décrits précédem@iest donc la quantité e définie par 1 $=e €.

1$-¢e€
Avec cette définition, plus e est élevé, plus kEs$fort face a I'€.
» On peut distinguer deux régimes extrémes powur tle change nominal : variable ou fixe.
- Taux de change variable

Ce régime correspond au cas ou les banques centeassent le taux de change s’ajuster sur un rdarch
international pour équilibrer 'offre et la demande change € contre $ des autres agents économigaes
exemple, si de nombreux agents se mettent a voudoidre des euros pour obtenir des dollars, leadallira
tendance a s’apprécier contre I'euro.
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- Taux de change fixe

Ce scénario correspond au cas ou la Banque ded-démide de maintenir un taux de chamge € précis (ce
qui suppose un accord plus ou moins tacite avéammue centrale du RdM). Pour ce faire la banqué&ale
francaise intervient en vendant ou en achetanedess contre des dollars pour maintenir le niveadadix de
change a sa valeur fixée. Dans un tel régime,dssrves en dollars de la Banque de France vaedon s
demandes de change des différents autres agentmrides que la France ne peut pas contrbler : agents
étrangers notamment...). Si I'on reprend I'exemqlede nombreux agents se mettent a vouloir venelseedros
pour obtenir des dollars et ou le dollar a doncléece a s’apprécier, la Banque de France va deenire des
dollars sur le marché pour maintenir le taux dengeaconstant. Ses réserves en dollars vont domktdoela
diminue l'actif au bilan de la banque centrale (@urs consacré a la monnaie) et fait baisser &tifé de
monnaie en circulation en France, engendrant uliggoe monétaire restrictive (qui va faire baisbactivité).
La variabilité des réserves de la banque centralengendre la défense du taux de change fixe enepéeh
contréler la masse monétaire : la politique mométaie peut plus étre choisie librement. Enfin, wirea
inconvénient des régimes de change fixe provientedque la défense du change devient impossibledgies
réserves sont épuisées.

Réalisme

C’est un régime de change variable qui détermineieltement le taux de change € / $. Mais cela n&chp
pas les banques centrales d'intervenir de tempsitéeasur le marché des changes. De plus, la présent
simplifiée qui a été effectuée précédemment distindeux régimes extrémes qui, en pratique, peusent
combiner dans des formes hybrides (indexation dedanaie nationale sur un panier de devises étreegyje
fluctuation du cours de la monnaie nationale dane bande prédéterminée, ...).

» En théorie, I'actif sans risque en France (obiarate I'Etat francais) et I'actif sans risque ddNR (obligation
d’Etat du RdM) doivent offrir la méme rentabilitéua investisseur francais (sinon, aucun Francash@&terait
I'obligation dont la rentabilité est la plus pe}ite

Sil'on notei (resp.i') le taux d'intérét en France (resp. dans le Rd&l)e taux de change nominal actuel du
dollar et son taux de change nominal dans un an, cela inpose

A

(1+i):(1+i')Gz

En effet le terme de gauche désigne la valeur emsealisponible au bout d’'un an quand on place 1Erance,
et le terme de droite désigne la valeur en eusgsodiible au bout d’'un an quand on place 1€ daRslM.

Cette relation baptiséparité non couverte des taux d'intérétlie les taux d'intérét francais et étranger a
I'évolution du change. Par exemple, si les taurtétiét sont plus forts en France que dans le RAMI(), alors

I'euro doit en théorie se déprécier face au dallai un an € > €).
Réalisme

En pratique, cette relation est assez mal vérifiéet comme la parité diteouvertedes taux d'intérét qui prend
guant a elle en compte, pour le taux de changeadlard’an prochain, le prix du dollar sur le maréha terme.

Pour simplifier, on élargit généralement I'analygs&lessus aux actifs risqués et on suppose qu&jcpations

de change constantes, la demande en capitaux isaogit avec la différencé —i' qui traduit I'écart de
rémunération des capitaux entre la France et le.RdM

12.3. LES ECHANGES DE BIENS ET SERVICES

* La description des flux commerciaux entre les pagsessite l'introduction de nouvelles variables
macroéconomiques. Pour étudier les échanges de bteservices de la France pendant un an, on Xotkes
exportations en volumem les importations en volumep le prix unitaire des exportations (en €)etp' le
prix unitaire des importations (en €).

Par définition, le solde commercial en valeur ggl@ p[ X —el plIm.

Réalisme

En pratique, le prix d’exportationp, (en €) pratiqué par la France peut différer duxprp pratiqué en

France, et le prix d’importationp,,, (en $) n’est pas nécessairement égal au pratiqué dans le RdM. Les
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compagnies d’exportation et d'importation tiennemt effet compte de la plus ou moins grande conooee
avec les biens et services produits localemendapi@nt leurs marges en conséquence. Le colt dsgoat
intervient par ailleurs.

» Par définition, le taux de change réel du dolk&tri@ valeur d’'une unité du bien produit par le Rdidsurée en
guantité de bien francais. C'est donc la quarditééfinie par :

gze[p

p
ou p est le prix du bien produit en France (en €pétest le prix du bien produit dans le RdM (en $).

1 unité de bien du RdM» £ unité(s) de bien francais

Si la France et le RdM produisent des biens parfant substituables, seuls des biens francaisaabrtés
quand & > 1%, seuls des biens du RdM qua#id< 1. En pratique, les biens des deux pays sont diftéés et
les variations des quantités échangées interndtimeat avecE€ sont moins brutales. L'évolution d& traduit
toutefois la compétitivité de la France : quafidcrott, les biens frangais deviennent moins chelativement
aux biens américains.

A court terme, on peut considérer que les prix $iaes et le taux de change ré€l évolue comme le taux de
change nominakE. Mais a moyen terme I'écart d'inflation entre Fearet RdM joue aussi. Si la France connait
une inflation moindre que le RdM et si le changeboege pas& va augmenter et la France va gagner en
compétitivité. On parle de désinflation compétitive

» Les volumes échangés par la France dépendent dengaétitivité : plus le taux de change réel dulaol

E =

est grand, plus la France est compétitive, plusiugmente et plum diminue.

L'autre déterminant des exportationX est le PIB du RdM (plus le RdM est riche, plusiniporte) :
X = X(£,YY).
L’autre déterminant des importatiodn est le PIB de la France (plus la France est riphss elle importe) :
Im =1m(e,Y).

» En reprenant les notations usuelles du TEE, llémei entre I'offre totale et la demande totale lidens et
services en France s'écrit dorénavant en valelY +el pllm = p[C+ p[G+ pll + p[X .

Cette équation équivaut a
Y=C+G+l+(X-&llm)
On appelle solde commercial en volufe— £ [Im.

« L'équilibre du marché des biens et services équiﬁa(Y -C —T)+ (T —G) =1+ (X —-¢l Im) , relation
qui fait apparaitre la somme de I'’épargne réelle nie€nages frangaiéY—C—T) et de I'épargne réelle de
I'Etat francais (T—G). Le terme de droite est quant a lui la somme dwdstissement en volume des

entreprises frangaise(d) et du solde commercial en vqurﬁé( —-&l Im).

En volume, le solde commercial est donc égal aafgpe nationaIeSZ(Y—C—T)+(T —G) moins
I'investissement national .

X=-&llm=S—-|

% Un résident du RdM a alors intérét a faire tousaszhats auprés de la France plutét que dans le(iRpisiera

P

— $ par unité de bien achetée en France coptfepar unité de bien achetée dans le RdM).
€
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Contrairement a la situation d’autarcie, il estdpossible dorénavant que I'épargne nationaledstbérente de
l'investissement national, I'écart étant financé lgasolde commercial.

Un déséquilibre des échanges commerciaux reflate@aséquent un déséquilibre intérieur entre I'gparet
l'investissement. Un pays comme les Etats-Unis,impiorte plus qu’il n’exporte, épargne beaucoupnadajue
ses entreprises n’investissent (cet investisserasntdonc financé par des entrées de capitaux énmryi
traduisent un endettement des Etats-Unis vis-ahwiRdM, cf. 8§12.1.). A l'inverse, la Chine, qui egistre des
excédents commerciaux, épargne beaucoup plus guenseprises n'investissent (cette épargne so@hiee
pour financer des investissements a I'étrangegmotent aux Etats-Unis).

» Le commerce international a cr beaucoup plusdeapent que le PIB mondial depuis la seconde guerre
mondiale (environ deux fois plus). Ce développenduntlibre échange s’accompagne de la réduction des
mesures protectionnistes entre les pays, notamdzars le cadre dGeneral Agreement on Tariffs and Trade
(GATT) qui est un accord entre Etats souverains.

Les participants au GATT se retrouvent lors de eyae négociations commerciales multilatéralesisrgs
roundsen anglais (e.g. I'druguay Round). lls ne sont pas astreints au libre échangee entx, mais leurs
mesures protectionnistes doivent obéir a certaiggges : non discrimination (notamment entre nation
participante¥), transparence (les mesures doivent étre conncesolidation (engagement & ne faire évoluer
les mesures que dans le sens d’'un affaiblissenesnpiabtections), etc. De cycle en cycle (le prewsiiest ouvert

a Genéve en 1948), les protections diminuent etdymamique d’ouverture s’est instituée. En 1995, days
participants au GATT ont établi I'Organisation Maald du Commerce (OMC) afin de créer un instrument
pérenne dont les objectifs principaux sont de eeili I'application des accords existants et delifacide
nouvelles négociations d’ouverture des marchés.

 Les déterminants des échanges internationauxieinwact sur le bien-étre des pays concernésaittdbjet
d’apports théoriques successifs que I'on peut @oinme complémentaires et qui militent généralerpent le
libre échange (qui améliore le surplus mondial, mé&i qui peut dégrader la situation de certaigsras dans
certains pays).

Les avantages absolus (Adam Smith)

Le pays qui est le plus compétitif pour produire hian se spécialise dans cette activité (qui luimedtra
d’exporter), au détriment des autres secteurs (lgsguels il importera). Cette division efficacetdavail entre
pays et le libre échange des biens accroissentpus mondial.

Les avantages comparatifs (David Ricard®)

La spécialisation se fonde non sur les avantagssla mais sur les avantages relatifs : méme us gaiyn'a
aucun avantage absolu se montre nécessairemetivemant moins mauvais dans une activité. En s’y
spécialisant et en commercgant avec I'étrangerags poit son surplus s’accroitre par rapport at'étautarcie.

Les dotations en facteurs de production (Hecksh& — Ohlin’® — Samuelsofr)

L’inégale répartition des facteurs de productiopligpie la spécialisation des pays (chacun se cdrazgnsur
l'activité nécessitant les inputs dont il est relatent bien doté).

La concurrence imparfaite (Krugman?)

Le libre échange accroit la concurrence entre tedyzteurs, favorise I'exploitation de rendementsissants,
permet de disposer de gammes plus étendues de teeqsi accroit le surplus global.

12.4. CROISSANCE ECONOMIQUE EN ECONOMIE OUVERTE

» A long terme, le PIB reste déterminé par le paéntoffre du pays considéré et seul le progre&hmégue
permet de faire croitre la richesse par téte (fd@suinchangés par rapport a I'autarcie).

« A court terme, les prixp et p' sont fixes mais pas le taux de change noménéil varie quotidiennement sur
le marché financier, sauf en cas de change fixet.dpnc le taux de change réelbouge. Le PIBY en France

" Clause de la nation la plus favorisée.

% Homme d'affaires et économiste britannique (17823), partisan du libre échange, auteurRtincipe de
I'économie politique et de I''mp{i817).

%9 Economiste suédois (1879-1952)

0 Economiste suédois (1899-1979). Prix Nobel 1977.

"Né en 1915 aux Etats-Unis. Prix Nobel 1970.

"2 Né en 1953 aux Etats-Unis. Professeur au MIT aaf6td, Princeton, etc.
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est déterminé a court terme par la demande, commautarcie, mais cette demande s’écrit dorénavant
C+G+l +(X —£[Im). L'activité en France dépend donc du RdM via l&dsccommercial en volume
X=&llm.

- Plus le RdM est riche (plu¥' est élevé) plus la France exporte (pMs est important).

- Plus le dollar est fort (plu€ ou plus& est élev&), plus la France est compétitive, plus elle exp@plus X
est important) et moins elle importe (moih® est important). L'impact sur le solde commercialv®lume
X —&[Im est toutefois indéterminég [Im peut augmenter ou diminuer et, s'il augmentegitroitre plus

gue X de telle sorte que le solde commercial se dégradeour déterminer l'influence du change il faut
connaitre précisément I'élasticité des volumes Bgésa a la compétitivité.

Réalisme

Le RdM n’influence pas l'activité en France que parbiais du commerce et du change. Le canal firginc
(valeur des actifs boursiers) ou celui de la conéi@a (moral des consommateurs ou des chefs d’erdedpjoue
aussi. Par exemple, si le RdM est frappé par ugpeal’attentats terroristes, les Francais peuveéuire leur
consommation et épargner davantage en raison dsippesne ambiant.

« A court terme, I'activitéY et le taux d’intéréff en France peuvent étre trouvés en résolvant ueasan en
économie ouverte du modele IS-LM ouU apparaitronkderiables exogénes supplémentairés ét p') et ou
la variable€ décrivant le change peut étre endogéne ou exogene.

- En change flexible, le taux de chan§eest endogene. On le détermine en ajoutant ungé&noé équation au
modele : celle qui décrit I'équilibre offre — denansur le marché des changes.

- En change fixe, le taux de chan@eest exogéned = € fixé par la Banque de France). Il faut alors prend
garde a intégrer dans LM I'action de la Banque ten€e pour maintenir le change constant : I'oftiale de
monnaie est en partie endogene (variation desveseée change de la Banque de France).

» On montre ainsi que :

- les relances keynésiennes sont moins efficac&cemomie ouverte qu'en économie fermée (une pdetia
relance bénéficie au RdM et se traduit par des ftapons supplémentaires) ;

- en régime de change fixe, la politique monétéarggmentation de la masse monétaire sans augnoentiila
consommation publique) est d’autant moins efficaae la France est petite vis-a-vis du RdM (a latéimelle
n'a plus aucune efficacité) ;

- en régime de change flottant, la politique budgét (augmentation de la consommation publique sans
augmentation de la masse monétaire) est d'autaimtsnedfficace que la France est petite vis-a-vikdi (a la
limite elle n'a plus aucune efficacité).

Ces deux derniers résultats justifient que les pley$a zone euro — qui sont en change fixe lesawes les
autres — utilisent chacun leur politique budgétaiver amortir les aléas conjoncturels nationaugueits aient
renoncé a toute politique monétaire autonome. d@&€Banque Centrale Européenne qui gére la podtiqu
monétaire pour 'ensemble de la zone euro, quijesnt a elle en change flottant vis-a-vis du RdM.

A RETENIR EN PRIORITE :

» Les échanges internationaux se sont accrus a ke slé la levée progressive des mesures
protectionnistes, levée justifiée par la théoriengnique (le libre échange, entre agents économique
nationaux ou entre Etats, améliore le surplus §ocia

> Les échanges commerciaux entre deux pays dépeneléstr compétitivité relative (moins un pays est
compétitif plus il importe) et de leur activité @l un pays est riche plus il importe). Une déptimia
du change, quoiqu’elle améliore la compétitivit@&nméliore pas nécessairement le solde commercial.

» Un solde commercial non nul traduit un déséquilibational entre épargne et investissement qui est
compensé par des mouvements de capitaux avembétraPar exemple, un pays qui importe plus qu'il
n'exporte n'épargne pas assez par rapport a s@stisgement et il doit céder des actifs a I'étrange
(entrée de capitaux étrangers).

8 C’est la méme chose, les prix et p' étant fixes & court terme.
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» Les deux régimes extrémes de change sont le cHngjele et le change fixe. Le change fixe n'est
possible que si la banque centrale intervientesudrché des changes, ce qui fait varier ses Esee/
devises et modifie I'offre nationale de monnaie. paitique monétaire n'est plus alors totalement
autonome.

» Les rendements offerts par les actifs financiessdifférents pays sont en théorie liés les unsaatres
par les anticipations d'évolution du change (patié taux d’intérét).

> Les relances keynésiennes sont moins efficaces@rogie ouverte qu’en autarcie. Pour un petit pays,
la politigue monétaire est inefficace en régimecHange fixe, et la politique budgétaire est ineffie
en régime de change flexible.
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EXERCICES
EXERCICE 12.A. - QUESTIONS BREVES

1) On constate que, une année donnée, on peut glacargent sans risque en France (ou il rap@8tiealors
gu’au Brésil, le taux d'intérét sans risque vaurelEEn supposant que les deux pays ne présenteotiediment
aucun risque de paiement (c’est a dire que intréapital seront payés tant en France qu'au Brésimment
expliquer que des agents placent quand méme Igentaen France cette année la ?

A. Les agents qui épargnent en France sont ima¢iis (ou ne choisissent pas le meilleur placement
possible).

B. Les agents s’attendent a ce que la monnaidibrée s’apprécie d’environ 12% vis a vis de l'ewtans
le futur.

C. Les agents s’attendent a ce que la monnaidibnée se déprécie d’environ 12% vis a vis deredans
le futur.

D. Les agents s'attendent a ce que la monnaidibrége s’apprécie d’environ 18% vis a vis de l'ewans
le futur.

E. Les agents s'attendent a ce que la monnaidibné® se déprécie d’environ 18% vis a vis deriedans
le futur.
2) Vous étes a la téte d'un tout petit Etat dedaezeuro, commercant uniquement avec les paysttezzme.

Votre pays subit conjoncturellement une pousséecttfimage qui n'affecte pas le reste de la zone euro.
Réagissez-vous en utilisant la politique monétairda politique budgétaire ?

EXERCICE 12.B. - MODELE IS-LM AVEC COMMERCE INTERNA TIONAL

On part du modele IS-LM étudié au chapitre 10, ases conventions et notations. En particulier, on
s'intéressera uniquement aux variations économigaeurt terme a prix fixes.

La seule hypothése modifiée concerne I'autarcie suppose désormais que le pays étudié (la Frantetient
avec le Reste Du Monde (RdM) des échanges de bieds services. On assimilera le RdM a la zoneadoll
Pour simplifier, on se limite ici aux seuls échange biens : la France ne détient jamais de ténais par le
RdM ni de dollars et, réciproquement, le RdAM neafiétni euros ni titres francais.

On adopte les conventions et notations supplémestaiiivantesX désigne les exportations en valeur (en €) ;
Im désigne les importations en valeur (en €). On bte taux de change nominal. Les entreprises finariee
totalité de leur investissement par émission dmsti La totalité des profits des entreprises estiduée aux
ménages (qui sont les actionnaires). Les rémupésaties titres de dette ne sont pas versées adéiansteurs
mais elles sont capitalisées dans la valeur destit

1) On suppose jusqu’a nouvel ordre que le tawxhdege€ est flexible.

Ecrire le Tableau Economique d’Ensemble de I'écaradtudiée.

On pourra s'inspirer du modele ci-aprés et y pléegvariables suivantespQ, pC, pl, pG, SN, sL,
AM°, AM ¢, AB?, AB, AB®, T, D, X, Im.

Emplois / Demandes Ressources / Offres

Entreprises Ménages Etat RdM MARCHE Entreprisedénages Etat RdM

Biens

Travail

Monnaie

Titres

Impbts

Profits

2) Ecrire les contraintes budgétaires de tousdesta et les commenter.
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3) Ecrire I'équilibre du marché pour les biensimannaie et les titres.
4) Expliquer pourquoi on ne va pas utiliser I'édurié du marché des titres pour résoudre le modeéle.

5) Justifier les équations de comportement suigaeteréciser, compte tenu de leur expressior, didnge est
défini par 1$ = e€ ou parl€ = 3.

a)C =a(Q —1) +b ou a et b sont deux constantes positives @vecl
p

b) AM® =aQ - [ oua etp sont deux constantes positives
c) | =1, —Jr oud estune constante positive
d) X = X,e ou X, estune constante positive

e) Im = Q — e oup ety sont deux constantes positives
6) Montrer comment le modéle permet de détermieevariables endogenes du modé@, I et €.

7) Quel est I'effet sur la production, sur le talimtérét et sur le taux de change d’'une politique

a) d'« open market » (I'Etat augmente son offrerdmnaie pour racheter des titres qu'il avait émis)
b) de relance budgétaire financée par I'endetterment

Comparer les résultats obtenus a ceux qui aurétéritouvés en autarcie.

8) Si I'on avait adopté un modéle plus réaliste cagdes échanges internationaux de capitaux, comment
I'évolution du taux d'intérét en France aurait-edffecté les achats d’actifs a I'étranger dans ghates deux cas
précédents ? Quel en aurait été I'impact sur ldyeton et le change ?

9) On suppose désormais (jusqu'a la fin de cetot&y que le taux de change est fixe et non flexikl est
donc exogéne et fixé & une valé@rpar la Banque de France.

a) Montrer que la création de monnaie échappe d&sspartiellement a I'Etat.
b) Ecrire les deux équations permettant de détem@het I .

10) Reprendre la question 7) en supposant maintejuie change est fixe.
11) On suppose que la France décide de dévalugol'e

a) Comment cela se traduit-il sar ?

b) Comment varient la production intérieure etlextd’intérét ? Commenter les résultats.
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