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n® 1. passage de A & #). La hausse du revenu est d'autant plus forte que la pente de la
courbe LM est faible: c¢'est-d-dire que la demande de monnaie est peu sensible a
I"augmentation du revenu et infiniment élastique par rapport au taux d’intérét. C'est le
cas notamment lot sque 1'on se trouve dans la partie de la courbe LM qui est plate
(trappe & liquidité, figure n” 2). La hausse du revenu est faible, au contraire, lorsque la
demande de monnaie est trés sensible au revenu et peu au taux d'intérét (courbe LM
verticale, figure n® 2).
On constate ainsi que le multiplicateur budgétaire a une valeur plus faible lorsque
I'on prend en compte le marché de la monnaie; il est réduit selon le terme bL,/L,.
Celui-ci correspond a 'effet d’éviction de I'investissement privé par la dépense bud-
gétaire ou frein monétaire (voir encadré, p. 132). Cet effet est dii a la hausse du taux
d’intérét r provoqué par la dépense publique; cette hausse décourage a son tour les
investissements privés. Pour diminuer cet effet, il faut mener, conjointement 4 la poli-
tique budgétaire, une politique monétaire d’accompagnement qui accroit 1’offre de
monnaie et diminue ainsi la hausse du taux d’intérét (D sur la figure n® 1). Le frein
monétaire est également faible si les investissements sont peu sensibles au taux d’ inté-
rét. Le débat sur I'importance de I'effet d’éviction, et donc sur la possibilité de mener
une politique budgétaire de relance, et sur le role respectif de la politique budgétaire et
de la politique monétaire opposera les monétaristes et les keynésiens. Nous y revien-
drons plus loin.
loute augmentation de 1'offre de monnaie déplace la courbe LM vers la droite. Le
multiplicateur monétaire est : 3¥OM = (b/L,) (1/[(1 - ¢) + b . L,/L,]. Cela provoque
une hausse du revenu et une baisse du taux d’intérét (passage de LMo a LM, de Aa C
sur la ficure n® 1). L'effet sur le revenu est d’autant plus fort que la pente de la courbe
IS est faible. Si I'on se situe dans le cas de la «trappe a liquidité », ot I’offre de mon-
naie ne peut faire baisser le taux d'intérét du fait d'une trop forte €lasticité de la
demande de monnaie par rapport au taux d’intérét (courbe LM horizontale), la poli-
tique monétaire est inefficace (figure n° 2). 1l en est de n}éme si_les invesftissemems
sont inélastiques au taux d'intérét (courbe IS verticale) [figure n® 2] ou si la courbe
IM est verticale, ¢’est-a-dire que la demande de monnaie est infiniment €lastique au
revenu (fieure n® 2). Ainsi I'efficacité respective des politiques budgétaires et moné-
taires dépénd des formes des courbes IS et LM. 1:'c>':mfnliel du processus de transmis-
sion de la politique monétaire passe par le taux d'intérét.

1~ LM, LM,
IS inélasticité
2 de la demande
IS de monnaie
au taux dintérét

glasticité nulle
de l'nvestissement
[ral"pﬂ?dne' au taux d'intéré!

Figure n° 2 : deux cas d'inefficacité

Figure n° 1 : le modéle IS-LM de la politique monétaire
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micago consistent pricipalcmcpt a montrer que la vitesse de circulation
e o { l"‘::d plus une constante, mais une variable stable, dépendant d'une
I jonnate ' an et nombre de variables.
‘“”:t o monnaic est done étudiée dans le cadre d'une gestion de patrimoine
e { économique, et non plus seulement de portefeuille. Les actifs
la composition de ce patrimoine sont : les biens de consommation et de
entrs wctifs réels), les actions et ‘lt:s obligations (actifs financiers), les actifs
..I.\.immnlt‘]_miN comme les potentialités de production de revenus de la personne
,mains tt.: i monnaie. L agent économique cherche 2 déterminer la composition
: |\K. _\l;n p.-m-'.uminc en tenant compte (}e sa grandt_:.ur globale notée W, des prix
elatifs des divers actifs (soit r  le taux d’intérét des obligations, r le
o march¢ des actions, el :H‘_/('dr‘le taux de vz:rjaiion du niveau général des prix
"": : :_m.,m e rendement des actifs réels) et des goiits et préférences des agents don-
représent

la fonction dutilité w. 11 s’agit d’une généralisation de la théorie du choix du

e ¢ ITage!
]‘l. L
o it dans

1
ht
pumaint

optimale ¢

g Dl y 3 ‘e 5 ;
ne : | (mateur dans laquelle les rendements des actifs figurent les prix des biens et le
rimoine total ou richesse, la contrainte de budget. Les agents cherchent donc a
¥l At el L] . . u
-!n imiser leur utilité sous la contrainte de leur patrimoine total et en fonction des

rendements relatifs des actifs. 11 faut noter que laf composition du patrimoine en actifs
:1.”11-.1|11~ est considérée comme donnée et égale a w. A I'équilibre, le rendement mar-
: Jde chaque actif sera égal, tout comme, dans le programme optimal du consom-
mateur, les utilités marginal_es d;s biens sont égales. L'agent cherchera a substituer tel
type dactif a un autre. en fonction de leurs rendements respectifs, jusqu'a ce qu’il se
rouve a 1"équilibre ot le rendement global du patrimoine est alors maximisé. Il en
-ésulte une demande de monnaie (sous forme de demande d’encaisses réelles) telle
qu’elle correspond a une gestion optimale du patrimoine :

Md =p . f(r® ré, dp/pdt, w, WP u) — (1).

Il est possible de considérer qu’un revenu y est le rendement d’un patrimoine et
peut donc §’écrire y = rW ot r est un taux d’intérét. On écrit donc : W = y/r.

M. Friedman va simplifer cette expression de la demande de monnaie. Tout d"abord
- le taux d’actualisation du revenu, est considéré comme une moyenne pondérée des
taux d’intérét sur les actifs déja pris en compte dans la fonction. Il n'est donc pas
nécessaire de faire apparaitre explicitement r, et I'on peut approximer la valeur du
patrimoine par y seul. L’ équation (1) désigne une fonction stable des variables princi-
pales que sont les taux d’intérét et le revenu réel. Elle peut aussi s"écrire sous la forme
suivante ot la vitesse de circulation de la monnaie est une fonction stable de ces

mémes variables :

ainal

V = py/Md = g (r’ e, p, W, % W) (2).

Cependant des simplifications plus importantes vont atre introduites par Friedman,
notamment dans son article de 1959. Il va remplacer le revenu y par la notion de reve-
nu permanent. En effet, le patrimoine W génére une somme de revenus sur I'ensemble
de la durée de vie de ce patrimoine. Le revenu permanent est la moyenne pondérée de
ces revenus futurs anticipés. On va donc approximer maintenant y dans la fonction (1)
par y”, revenu permanent, a la place du revenu courant y. Suivant les principes déga-
gés pour sa théorie de la fonction de consommation, le revenu permanent est plus
stable que le revenu courant. A chaque période, I'individu calcule son revenu perma-
nent comme somme anticipée des revenus futurs. 11 dépend donc des revenus présents
et futurs, alors que le revenu courant ne dépend, lui, que de la situation présente. Si le
revenu courant change, la valeur de la richesse (ou du Teveny permanent qu'elle va
rapporter) varie, mais moins que ce revenu courant. Il se peut ainsi que, il se :

une récession, le revenu courant baisse, mais cela ne crée pas une baisse analogue du
portionnellement
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atrimoine géndre durant sa vie entiére
. e b iddrer que le revenu ¢

ensemble des revenus que le pat |
i revenu, et I'on peut con J
m:‘::“mﬂ‘?mm permanenle el une Composnte mm?r. Do
m ransitoires de revenus sont emporiires et n'affectent pas le revenu
Friedman va, par analogie, rsmpla:fur’:'u: t}{rmu Ic:od'unm Imn?o ml p
nanent des prix, p/c Ainsi, )
d@“&?&:ﬂf unr::v\:‘;:-im::n temporaire des prix, mals uniguement pu_'lln :
:nlicipé comme permanent, de o méme fagon que le revenu permanent,
' - . fon
I'équation (1), on obtient | dqlr;dt: T PN
o o dési o les vartables de I'égquation (1) saut y et p, notamn
lei ¢ désigne toutes les van ‘pur Pl o i Lonyl lm it -.

intén ~ Friedman justifie |
d Illl.él'él'.?dl]'};‘::mell! rlms un role déterminant sur la demande nonnaie, ¢
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srme (Fredman, PRV
court terme ( On obtient I'équation suivante

5 imer = de I'équation,

Nupprin fro e I"ﬁ"p) (4) |
V= Y/Md = Y/Y'g(y') (5 B

car V = YpPfiy?t) et, sipiyd = Y2 oupl = YN, done V = Y/yr [yﬂd’yp)]

. ._ n'.l_:_- }
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[e(v")]. Vest la vitesse de circulation désircée. . _
Afin de montrer que le revenu permanent a un role déterminant dans la fc
demande de monnaie (et par 1, qu'elle est fonction de yaﬁnbbs- stables)
doit procéder & des tests empiriques. Pour les clfectuer, il doit appro;
permanent par le revenu anticipé (celui-ci dépend des observations p

tion d’anticipations adaptatives: voir infra, p 136). 11 en est de méme d
nents approximés par les prix anticipés. La notion de revenu permanent §

pliquer le comportement de la vitesse de circulation dans le court terme e
le long terme. En effet, Friedman constate que, sur la longue période, aux |
de 1870 4 1954, la vitesse diminue alors que le revenu courant augn

re. sur la courte période, il existe une relation directe et positive entre
nu. On peut expliquer cela par le fait que, dans le long terme, la de
s'accroit plus que proportionnellement & 'augmentation du re
(approxim¢ par le revenu anticipé), et donc la vitesse (Y/Md) baisse,
nent et le revenu courant sur une longue période sont trés proches dans

Ainsi, la vitesse mesurée par rapport au revenu permanent (y 2/M¢)
celle calculée en fonction du revenu courant, soit la vitesse « consts
qui concerne le cycle, Friedman constate une variation paralldle
vitesse et revenu courant. En effet, la demande de monnaie est une f
revenu permanent, donc elle varie peu lorsque le revenu courant fl
revenu courant, lui, varie plus que le revenu permanent. Il en rés
Y/Md ou vitesse constatée baisse lorsque que Y diminue et augr
ve. Il est done possible d’expliquer le comportement de la demanc
les variables telles que le revenu permanent et celui de la vitesse
entre, uniquement, le revenu permanent et le revenu coumnt,;lﬁ,

Justifient sa théorie, selon Friedman. v el
i -._..I‘ r'f _|"I $

1™ 2| -
ol

L’ancienne et la nouvelle théorie quantitative gl

Friedman a reformulé la théorie quantitative. La vites

constante dans le long terme ; sa variation est détermin
Il a donné une explication nouvelle des fluctuations d
i
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e long terme. 1l en résulte que la monnaie agit dans 1’ économie % pani

e stables de demande de monnaie de la partir de
‘l;“:':' l.:'::“.mm.m‘h. plus adapté, 11« agit, f:;m:t“:r La m“l"l ﬂm:
e monétaire. ¢ ‘est justement parce gue les commml flmm ‘:‘; type de poli-
pégis par des principes simples liés 4 des phénoménes de long terme nm"“m HOm
e mouvements snudnl!’lh, el le revenu permanent, qu’il convient d'utili
uque monétaire qui évite les m'oddlcalmns brutales au gré de la con
mique [l reprend | hyp!'llh(‘:hc' d cnogénélllé de I'offre de monnaie. Celle-ci est m‘“’m‘
ment controlable par | jiulnﬂlé monétaire, la banque centrale. La quantité ttale
monnale injectée dans I'économie est un multiple (théorie du multiplicateur de cné:
e 1 base monétaire, dont les composants sont exogénes : solde de la balance (h:
paiements et financement du _dcl:cu qugglairc. L' accroissement des réserves des
banques ne peut donc se pl’ndull‘(.'l que suite a ces deux causes. Celles-ci vont
er celte augmentation t.h: leur Il_qu:dné par des vagues successives de erédit (voir
Diatkine, 1992, p. 65). Ce ‘mécamsnm du multiplicateur de crédit décrit un con
ment stable des banques a court terme. La valeur du coefficiem multiplicateur ne
dépend pas de vurmhlc)a L}c court terme telles que les taux d'intérét. Il en résulie que la
olitique de base monétaire est la seule efficace selon les monétaristes,
| ‘offre de monnaie ainsi considérée comme exogene €lant introduite dans I’ écono-
mie, elle rencontre la dcmand_c de monnaie (voir supra). L équilibre du marché de la
monnaie s'opere par le mécanisme de I'effet d’encaisse réelle et des effets de richesse
foute modification de la quantité de monnaie, c’est-a-dire des encaisses effectives.
conduit a des réajustements de la composition de leur patrimoine par les agents. s}
Mo=M*=Md,onaY=V. M. On retrouve la formule quantitative. L' accroissement
de la quantité de monnaie provoque un accroissement du revenu nominal national.
Sclon 1'ancienne théorie quantitative (voir supra, p. 52), la monnaie n'agit que sur le
niveau général des prix ; dans la .reformulation monétariste, elle peut, 2 court terme,
agir sur les niveaux de la production et les quantités; ce n’est qu'a long terme qu’elle
1 affecte que les prix. A long terme, le taux de variation du revenu national égale
le taux de variation de I’offre de monnaie; Y (revenu national nominal) = y (revenu
réel) . p (le niveau des prix). s
Cependant, pour préciser le role de la monnaie, il faut distinguer entre le taux de
variation de I'inflation, celui du revenu correspondant 2 la pleine capacité de produc-
tion ou de plein emploi et celui du rapport entre ce dernier et le taux de variation
effectif du revenu courant. Il se peut que 1"accroissement de 1'offre de monnaie n’en-
raine pas d’accroissement de I"inflation, si I'économie ne se trouve pas a son niveau
de production maximum et qu'g:llc ne provoque ainsi qu’une vgnahqn du taux d’utili-
cation des capacités de production. Il n'y a accroissement de I'inflation que si le taux
de croissance de la masse monétaire excede celui de la pleine capacité, ce qui se pro-
duit 4 long terme, et c’est pourquoi la nouvelle théorie quantitative rejoint a long

erme 1'ancienne. Cela est illustré par la critique de M. Friedman et E. Phelps 2 la
courbe de Phillips.

Le réle de la politique monétaire : une inefficacité a long terme

Selon le monétarisme, la politique monétaire pourra avoir une efﬁgacné dans len:&em
terme. mais celle-ci lui est déniée dans le long terme. La monna v ak;sw poit
Cette conception de la neutralité est liée celle du mﬂIChé du t.mvml e-ts?q“ce

La courbe construite par Phillips en 1958 décrit une relation sm:ﬂnim} Lipsey
entre le taux de chomage et le taux de variation du taux des salaires o 5563

(1960) précise que le taux de variation des salaires dépend de I'exces de demande
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travail marché du travail et done du taux de chd
' mwh umul:”lnumﬂkmd‘mﬂm Bpvp) et le taux de chom
remplace les salaires par les prix, ¢est-d-dire en supposant e
fixent en fonction des colts salariaux en appliquant unml ™ const
Selte vorte que. I'on & Spvp = Wi l). Cette courbe d::; rmmtwmle mm_ .
de au le keynésien de type /S-LM pour e lquow. E:
ajouter sidérée comme stable & court terme et wpﬁe réduimz” sorte ". _
e tique économique il n'est pas possible s l’inm ur
nqw(’c - 5:“ ﬁnw de la demande, par exemple) sans accé e flation, _ ¥
ﬁ'icdm':u va introduire la notion d‘anl:c;t;:ll:;:: iﬁ;r‘:ux aalpour cnﬂ"_ iqu
] lui, les salariés ne son - _ aires : aux
::xme::?r:;s L?;::l‘:‘ Plus précisément, l!s sonl_p_r_émlcugéea cl:o;lﬁl:’lr le m
muél. mais par le taux d'inflation qu’ils anticipent. g

. . ‘ :

nveau inco _

/n, ¢'est-d-dire celui correspondant a un niveau le

:;: Ifl‘;fl’e:ri :mtjcf;mls au marché du travail (chémage ﬁ_-rlcno;nel) et -d“dgm ’
mage volontaire (les salariés ne souhaitant pas travailler & ce taux

cipé.

oy et e taan

| iveau «naturel», le
onsidere que si le taux de chomage est a son niv ol
;;:nc::;uilih(r]é et le taux d’inflation est égal au taux d’inflation anti

mamtenant Sp/p g ap/pa - h(U iy Un}
s monétaristes, les anticipations d’inflation sont foncnon du
de.«;g ;f: IEes: agents ajustent leurs anticipations selon une métl;lode d fic
cessives. I1 est alors clair qu’au niveau du chomage ,naturel, I éconmm :
tion d'équilibre de long terme, ol les anticipations n’ont pas bespm d’étre m
Il en résulte qu’il existe une courbe de Phllhps_-de long terme qui est une
cale au-dessus du point de chémage naturel et des courbes de Phillips de
Il est alors possible, a court terme, de faire régresser le chémage en d
niveau «naturel » a I'aide d’une politique monétaire de relance, mais ¢
tané, et I'on rejoint & moyen terme la courbe verticale (voir figure n° ¢
agents mettent un certain temps a adapter leurs anticipations d’inflati
accroissement de I'offre de monnaie. Il anticipent tout d’abord un
leur taux de salaire

plus élevé pour un taux d’inflation inchangé ; !
cleve, et ils sont incités A offrir plus de travail. Le chémage régresse (on

£a E|). Mais, au fur et & mesure qu’ils
rectifient leurs erreurs sur | ‘inflation,
ils révisent leurs calculs, et le taux de . ﬁ
chomage remonte a son niveau nature] P
alors que I’inflation s’accélere (on
revient de £, a E /). La courbe de Phil-

lips de court terme s’est déplacée vers
le haut. Si les autorités cherchent 3 P,

réduire de nouveau le chémage, [a

courbe se déplacera éncore vers le
haut. A long terme, la politique mong-
taire est impuissante 3 réduire le cho-
Mage et ne peut qu’accélérer I'infla-
ton. I en résulte que la meilleure
politique est de maintenir constant Je
faux de croissance de I"offre de mon-
naie, de fagon que [eg anticipations

---------------
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o @4 4 vitesse de ;:" monétaristes avancent que la vitesse est stable
e AU CORIMIR {& o, il est possible de déterminer le revenu nation
conive & | VAR .-.au. nu demenre dans une relation stable avee ce st
& e monnaie. Le revent detiees ec ce
i vtionnellement. Les variations de la masse monétaire ont p
:n‘::::n.mw Des mouvements t"ffﬂliqll'e‘s de Csm’xd‘:"“ei': peuvent entraine
vartations du revenu, Friedman, dans ses tmdau mp q‘l:‘u, montre
poms ko la masse monetaire pmcgdcm celles Ju revenu Cl exy ique
action sont longs et variables. C'est pourquot toute polltjqug- discré
soante A court terme qui tente de régulariser | éconorqie ne peut av
cortaing of médme opposés au but recherché. Une‘ stlmulapou “. :
politique laxiste peut n'agir que rop tard, !prsqup I'économie sera so ti
olle aura alors pour seul effet d*accélérer | .lnflatmn. Sl: au contraire, |
aaie suit de fagon régulidre le taux de croissance de I'économie en
considere comme un taux naturel et déterminé par des équilibres ré
monetaire ne peut étre déstabilisatrice. Elle est alors neutralisée. f
Cependant, la stabilité de la demand? c;lc monnaie a €€ remise e
annces 70, la suite d’observations statistiques et de travaux écong
montre la détérioration des qualités prévisionnelles des ajustements

monnaie, notamment aux Etats-Unis. D’une part, il devient de g
definir un agrégat de stock de monnaie de référence, afin d’en fixer

sance comme norme de politique monétaire. Les innovations fin:
phient; les actifs financiers liquides, mais rapportant un intérét, de
wis de la monnaie de plus en plus nombreux et remettent en cause la
cntre monnaie et épargne liquide. 11 en résulte des modifications des cc
des agents économiques quant & la demande de monnaie en fonction du-
dont M. Friedman ne tient pas compte. De ce fait, les conséquences d
monetaire ne sont plus aussi claires et prévisibles. On a tenté d’“’y
lumhtllc nouveaux agrégats «plus larges» incluant les actifs liqui '
semble pas Jhorer les chos : o e ua e
Kl e, O gl posterior st
» Mt priori, car I'agrégat pertinent ne semble pas Iy
ortent, d’autre part, sur les mécanismn

Les critiques keynésiennes p
tent en avant les

sion. Certes, monétaristes et keynésiens met
on différente chez les uns et les

Mais ceux-ci ont une configurati

aesicns, la monnaie pénétre dans 1'économie a partir d’v '

linanciers et monnaie, et indirectement par le biais du tauxm:l?t -
entre tous les actifs, qu'ils

:;lt:of'cs il s"agit d'une substitution
thanciers. L'action de la monnaje touche donc, dans ce de
3 U U
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