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Notes de Cours de Patrick VILLIEU « Croissance & Fluctuations »
 NPTCI Cotonou
 Ces notes constituent seulement un appui au cours, et non un document autosuffisant. Pour
 des raisons pédagogiques, il est préférable que les étudiants n’en disposent qu’après que le
 cours ait eu lieu (un plan et un formulaire détaillés sont distribués aux étudiants lors de la
 première séance), afin que les séances favorisent un échange entre l’enseignant et les
 étudiants qui permette un ajustement optimal entre les pré-requis du cours et les
 connaissances des étudiants.
 C’est pourquoi ces notes de cours ne doivent pas être diffusées à l’extérieur de la
 promotion.
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 CHAPITRE 1 :
 LA THEORIE NEOCLASSIQUE DE LA CROISSANCE
 Introduction : L’analyse de Harrod (1948) et Domar (1946)
 Objet : introduire la croissance des capacités de production dans l’analyse keynésienne, afin
 d’étudier l’effet « offre » de l’investissement, en plus de son effet sur la demande globale
 (effet multiplicateur de la Théorie Générale de Keynes).
 La double nature de l’investissement :
 - effet multiplicateur (demande) : 1dY Is
 - effet de capacité (offre) : 1 1sK vY Y K Iv v
 où s est la propension (marginale) à épargner et est le coefficient de capital.
 d’où la condition de croissance équilibrée s dY Y :
 (1) * /I
 s v nI
 où n est le taux de croissance de la population active, auquel doit correspondre le taux de
 croissance du produit et de l’investissement en situation de croissance équilibrée.
 Chez Harrod, cette condition n’est pas vérifiée en général. Deux problèmes se posent :
 Premier problème (long terme) : la condition (1) est surdéterminée, car il s’agit
 d’une relation entre 3 variables indépendantes (exogènes) : , ets v n . Sauf hasard
 extraordinaire ces trois variables ne coïncideront pas pour vérifier la condition de
 croissance équilibrée.
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 Deuxième problème (court et moyen termes) : Supposons que les entreprises
 anticipent un taux de croissance * . Si le taux de croissance actuel est supérieur
 * , les entreprises accroissent l’investissement, ce qui, par le jeu combiné du
 multiplicateur et de l’effet de capacité, exerce une influence positive sur la croissance,
 d’où : * . Si le taux de croissance actuel est inférieur au taux de croissance
 anticipé * , les entreprises baissent l’investissement, ce qui exerce un effet
 déprimant sur la croissance, et l’on obtient : * . En d’autres termes, la relation (1)
 est instable, c’est le problème du fil du rasoir :
 Figure 1. Le « fil du rasoir »
 L’instabilité harrodienne est fondamentalement de même nature que les déséquilibres
 IS décrits par Keynes dans la Théorie Générale, en raison de l’instabilité des
 comportements d’investissement par rapport à la stabilité des comportements
 d’épargne (ici résumés par le coefficient s ).
 Critiques du fil du rasoir :
 o dépend du comportement d’anticipation des firmes (Hahn & Matthews, 1972),
 o « Un modèle instable ne fluctue pas, il s’écroule » (Hicks, 1949)
 D’où des tentatives pour stabiliser le modèle de Harrod (croissance avec butoirs, Hicks,
 1949, Oscillateur de Samuelson, 1939)
 temps
 *
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 Figure 2. La croissance avec butoirs
 Comment obtenir la croissance équilibrée ? On se focalise sur le premier problème de Harrod,
 le deuxième problème appartenant à la théorie des fluctuations.
 Solution de Kaldor (ajustement du taux d’épargne)
 On obtient la condition de croissance équilibrée s nv par la flexibilité du taux
 d’épargne. On distingue deux groupes sociaux : les "capitalistes", qui reçoivent les profits
 P , et ont une propension à épargner ps plus forte que les "travailleurs" ws , qui
 reçoivent les salaires W . L'épargne globale est la somme de l'épargne des deux catégories,
 soit : p wS s P s W , ou encore, puisque Y P W : p w wS s s P s Y . Le taux
 d’épargne est donc une fonction croissante de la part des profits dans la valeur ajoutée :
 / p w w
 Ps S Y s s s
 Y . Le taux d’épargne garantissant la croissance équilibrée *s nv ,
 pourra alors être atteint pour une part des profit : *
 w
 p w
 nv sP
 Y s s
 . Sous réserve que cette
 valeur soit techniquement et socialement acceptable, on pourra obtenir une solution de
 croissance équilibrée.
 Les conflits sur le partage de la valeur ajoutée peuvent occasionner des déséquilibres
 de la croissance (l’inflation notamment), illustrant le fait que les différents groupes sociaux ne
 sont pas prêts à accepter la valeur */P Y . Par exemple, une insuffisance d’épargne pourra
 temps
 *
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 être résorbée par un développement de l'inflation, qui déforme le partage de la valeur ajoutée
 au bénéfice des profits et au détriment des salaires réels. Un tel processus d'épargne forcée a
 été développé par Hayek, dans la continuité des travaux wickselliens sur les cycles. Robinson
 montre néanmoins que le mécanisme régulateur par l'inflation ne fonctionne plus en cas
 d'indexation des salaires sur les prix (barrière salariale). Dans ce cas, en effet, l'inflation
 laisse inchangé le partage de la valeur ajoutée, et le déséquilibre I-S débouche sur une spirale
 prix-salaires, sans jamais être résorbé. Un tel conflit sur la répartition est probablement à
 l'origine du processus inflationniste occidental des années soixante-dix.
 Solution de Solow (ajustement du coefficient de capital)
 On obtient la condition de croissance équilibrée /v s n par la flexibilité du
 coefficient de capital 1/ v . Supposons une fonction de production à facteurs substituables,
 de type Cobb-Douglas : 1Y AK L . Le coefficient v est donc endogène :
 1 1/ / / /v K Y K L A k A . Le coefficient de capital garantissant la croissance
 équilibrée * /v s n , pourra alors être atteint pour une intensité capitaliste : 1
 * 1/k As n .
 Remarque : ce qui permet l’obtention d’une croissance équilibrée n’est pas la substituabilité
 des facteurs de production en soi, mais la flexibilité des prix des facteurs, qui poussera les
 agents à substituer effectivement l’un des facteurs à l’autre, jusqu’à obtention de l’intensité
 capitalistique d’équilibre *k . Ainsi, sous l’hypothèse de maximisation du profit
 ( 1YAk r
 K
 et 1Y
 AkL
 ), le taux d’intérêt réel r (coût du capital) et le
 taux de salaire réel doivent atteindre les valeur suivantes pour garantir la croissance
 équilibrée : 1* * /r Ak n s
 et * 11 /A As n
 . Si l’ajustement du prix des
 facteurs est impossible ou difficile, des déséquilibres de la croissance apparaîtront.
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 Section 1 : Les fondements de l’approche néoclassique
 §1 : Le modèle de Solow
 Fonction de production homogène de degré 1 (rendements d’échelle constants)
 , / / ,1Y F K L Y L F K L y f k
 Hypothèse de plein emploi : L nL
 Fonction d’épargne : S sY
 Equilibre I-S : I K K S
 d’où il vient : K S K sY K , et en variables par tête : / / /K L s Y L K L , ou
 encore, puisque /K L k nk :
 (2) k sf k n k
 avec 0k donné.
 L’état stationnaire est défini par *
 *0
 f k nk
 k s
 , soit : * * ,k k s n
 . Par
 exemple, avec une fonction Cobb-Douglas de type y Ak , il vient :
 (3a) 1/(1 )
 * sAk
 n
 et le produit / tête stationnaire est :
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 (3b) /(1 )
 * sAy A
 n
 Cet état stationnaire est stable. En effet, par approximation linéaire de (2) :
 *
 * * * **
 ' 'f kn
 k s f k k k s f k k ks k
 . Comme *
 **
 'f k
 f kk
 , *k
 est stable.
 Figure 3. Diagramme des phases du modèle de Solow
 nk
 s
 k
 /k s
 *k
 *k
 f k *'f k
 k
 y
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 §2 : Epargne et croissance
 21/ La règle d’or de PHELPS (1961)
 Le stock de capital/tête stationnaire est une fonction croissante du taux d’épargne. Quel est le
 taux d’épargne optimal ? Selon Phelps, celui qui maximise la consommation par tête à long
 terme. La règle d’or revient donc au problème suivant : * * *sMax c f k n k , d’où
 la condition :
 * * *
 *' 0dc dk dk
 f k nds ds ds
 , soit :
 (4) *' orf k n
 Il faut rémunérer le capital au de croissance de la population (égalisation du taux de profit net
 et du taux de croissance de long terme de l’économie).
 Figure 4. La règle d’or de Phelps
 *'f k n
 n k
 *k
 *c
 *ork
 *ork
 f k
 *k
 *y
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 Les difficultés de la règle d’or :
 Si l’économie épargne trop initialement ors s , une politique de désincitation à
 l’épargne permettra d’accroître la consommation initialement et à long terme. La règle
 d’or est donc profitable, mais l’on peut se demander pourquoi les agents épargnaient
 autant, alors que cela conduisait à réduire le stock de capital par tête à long terme (en
 d’autres termes, cette inefficience dynamique est-elle compatible avec des
 comportements rationnels ?)
 Si l’économie épargne trop peu initialement ors s , une politique d’incitation à
 l’épargne permettra d’accroître la consommation à long terme, mais au prix cette fois
 d’une réduction de la consommation à court terme. Il se pose alors un problème
 intertemporel, que la règle d’or de Phelps ne peut résoudre. Seul un programme de
 maximisation intertemporelle de l’utilité des ménages est susceptible de résoudre
 l’arbitrage entre consommation présente et consommation future.
 temps
 *c
 orc
 0t
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 22/ Le lien entre épargne et croissance
 Prédictions du modèle de Solow : 1) le niveau stationnaire du produit par tête dépend
 positivement du taux d'épargne, mais 2) le taux de croissance stationnaire du produit par tête
 dépend seulement du progrès technique, et non du taux d'épargne. Une baisse durable du taux
 d'épargne national déplacera donc le sentier de croissance vers le bas, sans modifier le rythme
 d'accumulation. La théorie néoclassique de la croissance offre des propositions
 empiriquement testables : puisque le taux d'épargne affecte positivement le niveau de produit
 par tête à long terme, les pays les plus riches (au sens du PIB/tête) devraient avoir le plus fort
 taux d'épargne. Au contraire, aucun lien empirique ne devrait apparaître entre épargne et
 croissance. Force est de constater que les données ne confirment pas ces prédictions.
 Bien que le taux d'épargne tende à s'accroître fortement lorsque le revenu par tête
 augmente, conformément au modèle néoclassique de croissance, il semble se stabiliser, voire
 diminuer quelque peu, à partir d'un certain niveau de revenu. Le taux d'épargne d'un groupe
 de pays à structures économiques comparables (France, Etats-Unis, Royaume-Uni, Italie,
 Australie, Suède, Canada) se situe nettement en deçà de la moyenne. De plus, à l'autre
 extrémité, le taux d'épargne des pays du sud-est asiatique (Thaïlande, Indonésie, Corée,
 Malaisie, Taiwan) et de la Chine est particulièrement élevé.
 temps
 *c
 orc
 0t
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 Mais c'est surtout la forte corrélation positive entre épargne et croissance qui semble
 porter un coup fatal au modèle néoclassique de croissance : en général, les pays qui épargnent
 beaucoup croissent plus vite que ceux qui épargnent peu. De 1985 à 1995, dans quatorze des
 vingt pays où la croissance économique a été la plus rapide, le taux d'épargne (global) a
 dépassé 25%, et n'a été inférieur à 18% dans aucun des cas. Simultanément, huit des vingt
 pays dont la croissance économique a été la plus lente ont enregistré un taux d'épargne
 inférieur à 10% et quatorze un taux d'épargne inférieur à 14%. Comment expliquer ces
 chiffres ?
 Un problème de causalité ? Il est difficile d'apprécier le sens de la causalité entre
 épargne et croissance : la croissance rapide enregistrée par les pays d'Asie sud-est a
 précédé de quelques années celle du taux d'épargne. De même, le ralentissement de la
 croissance à partir de la fin des années soixante dans l'OCDE a été suivi par une chute
 du taux d'épargne. Ne testerait-on pas une fonction de consommation plutôt qu’un
 modèle de croissance ? Les théories keynésiennes et néoclassiques de la
 consommation prédisent en effet une augmentation du taux d’épargne lorsque le
 revenu s’accroît. Carroll & Weil (1994) n’obtiennent ainsi aucune causalité de
 l’épargne vers la croissance, alors que la croissance cause l’épargne.
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 Epargne et croissance transitoire. Les données ne sont pas forcément incompatibles
 avec le modèle de croissance néoclassique, mais seulement avec ses propriétés
 stationnaires. A court et moyen terme, l'économie peut ne pas être en situation
 stationnaire, et une hausse du taux d'épargne affectera positivement la croissance grâce
 à un accroissement transitoire de l'investissement, expliquant la corrélation épargne-
 croissance. Toutefois, les données témoignent d’une corrélation positive entre épargne
 et croissance sur des périodes très longues (40 ans).
 Figure 5. Epargne et croissance transitoire B As s
 Le taux de croissance du PIB/tête est : / /y y y k k , soit : /y sf k k n .
 Même si la croissance est nulle à long terme (en *Ak et *
 Bk ), elle est supérieure à court terme
 (OB au lieu de OA) pour le pays qui épargne le plus.
 n
 B
 A
 O
 k 0k *Ak
 *Bk
 /As f k k
 /Bs f k k /sf k k
 n
 k0k
 *k
 y
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 Section 2 : Le modèle de croissance optimale
 §1 : Les choix intertemporels du ménage
 Programme du ménage :
 0
 expMax U u c t dt
 sc
 0
 k f k c n k
 k donné
 condition de solvabilité
 Principe du maximum de Pontryagin (1962) :
 cH u c f k c n k
 conditions : i) 0 'cHu c
 c
 ii) 'cHf k
 k
 iii) condition de transversalité : lim exp 0t tt
 t k
 En différenciant i) par rapport au temps, on obtient :
 '"
 "
 u cccu c S
 c cu c
 où
 '
 "
 u cS
 cu c définit l’élasticité de substitution intertemporelle (supposée ici constante).
 On parvient alors (avec ii) à la règle de Keynes-Ramsey :
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 (5) cS r
 c
 où le taux d’intérêt réel est défini par la productivité nette du capital ( 'r f k ).
 r est le rendement social de l’épargne, est le coût subjectif du report de consommation.
 - la consommation est croissante si le consommateur est « patient » r
 - elle est décroissante si le consommateur est « impatient » r
 La croissance et la décroissance de la consommation sont d’autant plus fortes que le ménage
 substitue facilement sa consommation dans le temps ( S élevée).
 r r r
 Remarque : la règle de Keynes-Ramsey ne procure que l’allure de la trajectoire de
 consommation, et non son niveau. Celui-ci sera déterminé par la contrainte budgétaire du
 ménage (ici l’équilibre IS).
 §2 : Etat stationnaire et stabilité
 Avec la règle de Keynes-Ramsey et l’équilibre IS, on obtient un système dynamique de deux
 équations à deux inconnues ( c et k ) :
 S faible
 S élevée
 temps
 c
 temps
 c
 temps
 c
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 'c
 S f k nc
 k f k c n k
 L’état stationnaire ( 0c k ) est défini par :
 (4’) *' romf k n
 et * * *c f k n k
 L’équation (4’) représente la règle d’or modifiée de Ramsey (1928). Par rapport à la règle de
 d’or de Phelps, il faut tenir compte de l’« impatience » des consommateurs . Comme la
 consommation future vaut moins que la consommation présente en termes d’utilité, les
 ménages épargneront moins que sous la règle d’or. A long terme, le stock de capital optimal
 *romk sera donc plus faible que celui préconisé par Phelps *ork .
 La stabilité du modèle peut être examinée dans un diagramme des phases.
 le lieu de stabilité de la consommation 0c est représenté par une droite verticale
 dans le plan ,c k : *' romf k n . Lorsque romk k ,
 *' ' romf k f k n , de sorte que ' 0c
 S f k nc
 . La
 consommation est donc croissante, et inversement lorsque romk k .
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 le lieu de stabilité du capital 0k est représenté par une courbe analogue à celle de
 la Figure 4 : * * *c f k n k . Sous cette courbe, la consommation est plus
 faible (à stock de capital donné), de sorte que le stock de capital s’accroît 0k , et
 inversement au dessus de la courbe.
 Au total, le diagramme des phases du modèle de croissance optimale est le suivant :
 k
 c
 0k
 romk k
 c 0c
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 Figure 6. Diagramme des phases du modèle de Ramsey-Cass-Koopmans
 L’équilibre stationnaire est stable au sens du point-selle : il n’existe qu’une seule trajectoire
 convergeant vers l’état stationnaire. Néanmoins, pour 0k prédéterminé, un saut initial de la
 consommation 0c permettra à l’économie de venir se situer d’emblée sur cette trajectoire
 convergente. En effet, si la consommation initiale est trop faible, l’économie se situe sur une
 trajectoire instable conduisant à une explosion du stock de capital, le rendement du capital
 tend donc vers zéro. Si les agents l’anticipent, ils épargneront moins dès à présent, de sorte
 que l’on retrouve initialement à 0c . Si au contraire, la consommation initiale est trop forte,
 l’économie se situera sur trajectoire où le capital tend vers zéro à long terme. Le rendement du
 capital deviendra donc infini. Si les agents l’anticipent ils épargneront plus dès l’instant initial,
 et la consommation baissera à 0c . C’est le sens de la condition de transversalité.
 0c
 0c
 0k
 k
 c
 *ork*romk0k
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 Section 3 : Progrès technique et contributions à la croissance
 §1 : Le modèle de Solow avec progrès technique
 On introduit une tendance de progrès technique , qui déforme la fonction de
 production au fil du temps :
 1t t t tY A K L , avec 0 exptA A t
 Le progrès technique est exogène, neutre (au sens de Hicks : il ne déforme pas le sentier
 d’expansion de l’économie) et non rémunéré (il ne peut pas l’être avec une fonction de
 production à rendements d’échelle constants, du fait du théorème dit de l’épuisement du
 produit).
 En variables par tête, la production s’écrit :
 0 expt ty A t k
 La croissance par tête est donc : / /y y k k . En utilisant l’équilibre IS (2), on
 trouve :
 (6) 10 exp t
 ksA t k n
 k
 Une solution de croissance à taux constant (non nul) peut donc être obtenue à
 long terme, contrairement au modèle simple de Solow. Posons k
 cstek
 à long terme. On a
 donc : 10 exp tsA t k n cste . En différenciant cette équation par rapport au temps,
 il vient : 1 20 exp 1 0t tsA t k kk
 , ou encore : 1
 k
 k
 . La solution de
 croissance équilibrée à long terme est donc :
 1
 y k
 y k

Page 21
                        

20
 Le modèle de Solow, même augmenté du progrès technique, reste donc un modèle de
 croissance exogène : les variables par tête croissent au taux exogène 1
 y
 y
 et les variables
 en niveau croissent au taux exogène 1
 Yn
 Y
 . En un sens, les théories de la croissance
 endogène visent à endogénéiser le progrès technique .
 §2 : La contribution des facteurs à la croissance
 Extrait de P. Villieu : Macroéconomie : l’investissement, La Découverte, Repères n°278.
 Le modèle de Solow, représentatif du modèle de croissance jusqu’aux années quatre-
 vingt, possède cependant des caractéristiques problématiques, notamment sur le plan
 empirique. Dans ce modèle, l’investissement n’affecte le taux de croissance que de manière
 transitoire. A long terme, la croissance n’est déterminée que par deux variables exogènes : le
 rythme du progrès technique et celui de la population active. Il s’agit donc d’un modèle de
 croissance exogène, incapable d’engendrer par ses propres mécanismes internes une tendance
 régulière de croissance.
 Les premiers doutes sur ce modèle apparaissent dès la fin des années cinquante, avec
 le débat sur la contribution des facteurs à la croissance. Les études empiriques montrent en
 effet que le principal facteur de croissance (avec une contribution allant de 50% à 80% selon
 les pays ou les périodes) est le « progrès technique », c’est-à-dire un terme exogène au modèle,
 estimé de manière résiduelle comme la part de la croissance que l’on ne peut attribuer au
 capital ou au travail. On peut alors s’interroger sur l’explication du phénomène de croissance
 apportée par le modèle de Solow : « l’importance du résidu est une mesure de notre
 ignorance des causes de la croissance économique » (Abramowitz, 1956)
 21/ Le résidu de Solow
 Le progrès technique définit tout ce qui, au cours du temps, permet d’obtenir un
 accroissement du produit à quantités de travail et de capital données : découvertes
 scientifiques, mise au point de techniques nouvelles, apprentissage et formation. La notion de
 progrès technique implique donc une déformation temporelle du processus de production.
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 Solow (1957) utilise ainsi une fonction de production à rendements d’échelle constants de
 type Cobb-Douglas, avec un terme de progrès technique exogène Atb g : Y A K Lt t t t 1 .
 Puisque le progrès technique n’est pas observable, Solow propose de le calculer de manière
 résiduelle, comme la part de la croissance inexpliquée par le travail et le capital. En taux de
 croissance, la fonction de production s’écrit : Y
 Y
 A
 A
 K
 K
 L
 L 1b g , ou encore, en
 supposant que le progrès technique suit une tendance régulière à taux :
 Y
 Y
 K
 K
 L
 L1b g . Cette relation permet de calculer de manière résiduelle la
 contribution du progrès technique sur données historiques des comptes nationaux, sous
 l’hypothèse que l’économie fonctionne de manière suffisamment concurrentielle pour que
 et 1 correspondent respectivement à la part des profits et des salaires dans la valeur
 ajoutée. Le taux de progrès technique est également appelé taux de croissance de la
 productivité globale des facteurs (PGF), définie comme la somme pondérée des logarithmes
 de la productivité moyenne du travail et du capital :
 PGF LogY
 KLog
 Y
 LLog At
 t
 t
 tt
 FHGIKJ
 FHGIKJ ( )1 b g .
 Décomposition de la croissance en France
 1966-73 1974-1985 1986-1995 1996-2005PIB 5.2 2.2 2.2 2.1
 Travail 0.5 0.1 0.2 -0.1 Capital 1.8 1.1 0.9 1.1
 Productivité Globale des Facteurs (PGF) 2.9 1 1.1 1.1
 Le danger de cette analyse est que le résidu ne mesure pas seulement le progrès
 technique, mais tous les facteurs autres que le capital et le travail, et toutes les erreurs
 d’estimation. Parmi les principaux problèmes, l’existence d’économies d’échelle (rendements
 croissants), les externalités ou l’imperfection de la concurrence invalident la « décomposition
 de Solow ».
 22/ Capital versus progrès technique
 Outre l’importance du facteur résiduel, la décomposition de Solow fait apparaître la
 faiblesse de la contribution du capital à la croissance. Analysant la croissance française de
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 1951 à 1969, Carré, Dubois & Malinvaud (1972) estiment cette contribution à 22%, alors que
 celle du progrès technique dépasse 50%. Cette propriété a été vivement critiquée, notamment
 par Kaldor (1957) ou Robinson (1962). Elle repose sur une distinction assez artificielle entre
 investissement et innovation, alors que la plupart des innovations surviennent par le biais des
 nouveaux équipements. Pour résoudre ce problème, il faut rendre le progrès technique
 endogène, et l’incorporer au capital. L’incorporation du progrès technique s’est effectuée de
 manière directe, dans les modèles à générations de capital, ou indirecte, par le biais d’un effet
 externe sur la productivité du travail.
 Carré, Dubois Malinvaud (1972)
 Dans les modèles à générations de capital, initialement développés par Solow, Tobin,
 Von-Wiesacker & Yaari (1966), l’influence de l’investissement sur la croissance est d’autant
 plus forte que les biens capitaux sont jeunes. L’investissement permet la mise en œuvre de
 techniques de production plus performantes, intégrant des innovations technologiques, et le
 rajeunissement des équipements accroît la productivité du capital. Bien que les modèles à
 générations de capital aient connu un succès certain et soient utilisés dans la plupart des
 modèles macroéconométriques de conjoncture, le renforcement de la contribution du capital à
 la croissance dans ces modèles demeure très modeste. Ainsi, l’effet « rajeunissement » du
 parc d’équipements fait passer la contribution du capital à la croissance de 22% à seulement
 30% dans l’étude de Carré, Dubois & Malinvaud. De manière générale, l'évaluation du
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 progrès technique incorporé aux équipements est malaisée sur données macroéconomiques,
 faute de données suffisamment fiables sur l’évolution des déclassements ou des prix relatifs.
 Dans les modèles à générations de capital, l’investissement améliore la productivité du
 travail par le biais des nouveaux équipements installés. Outre cette incorporation directe du
 progrès technique à l’investissement, celui-ci peut également exercer des effets indirects, ou
 externes, comme dans le modèle d’apprentissage par la pratique (« learning by doing ») de
 Arrow (1962). Dans ce modèle, le progrès technique est incorporé au travail : l’efficacité des
 travailleurs s’accroît avec l’expérience. Mais c’est en apprenant à utiliser les nouvelles
 machines que les salariés développent leur capacité productive : l’investissement exerce une
 externalité positive, dans la mesure où il améliore le savoir-faire des salariés et développe le
 stock d’expérience disponible pour les salariés des autres firmes. Il résulte de cette externalité
 un problème d’inefficience de l’équilibre décentralisé : l’investissement est insuffisant par
 rapport à ce qui serait optimal. Cette idée sera reprise par Romer (1986) dans son article
 fondateur des théories de la croissance endogène.
 23/ Quelques débats récents sur la contribution des facteurs à la croissance
 Un ralentissement du progrès technique ?
 Ainsi, à partir de 1973 (mais dès la fin des années soixante aux Etats-Unis), le rythme
 de croissance des pays industrialisés a fortement ralenti, sans que ce ralentissement puisse être
 expliqué par l’évolution des facteurs de production. Dans l’OCDE, les gains annuels de
 productivité se sont ainsi abaissés de plus de deux points.
 Taux de croissance annuel moyen de la PGF
 % Avant 1973(1)
 1974-79 1980-85 1986-90 1991-95 1995-2005
 Etats-Unis 2.3 0.2 0.4 0.6 0.5 1.6 Japon 4.2 0.8 0.9 1.8 -0.6 1.1
 Allemagne 2.2 1.5 0.2 1.5 0.7 1 France 2.9 1.1 0.8 1.7 0.4 1.1
 (1) Les séries commencent en 1961 pour les Etats-Unis et l’Allemagne, en 1963 pour le Japon et en 1964 pour la
 France. Source : Baudchon (1997) et OCDE
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 Cette « rupture de progrès technique » reste largement inexpliquée, et son ampleur est
 source de nombreuses controverses statistiques. En France, Dubois (1985) montre en
 particulier que l’arrêt du rajeunissement des équipements et la baisse de leur durée et de leur
 taux d’utilisation peuvent expliquer l’affaiblissement de la croissance entre 1969-73 et 1973-
 79, sans qu’il soit nécessaire d’évoquer un ralentissement du progrès technique. Après 1980,
 ces deux éléments ne sont plus suffisants toutefois, et le progrès technique semble s’être
 enrayé. Le modèle de Solow est, par nature, incapable d’expliquer ce phénomène, puisque la
 productivité globale des facteurs est un terme exogène. Au contraire, dans les approches en
 termes de croissance endogène, les mécanismes qui engendrent la croissance sont internes au
 modèle, ce qui permet de se préoccuper des facteurs ayant pu freiner le progrès technique,
 parmi lesquels l’investissement est le principal candidat. Comment faire apparaître de tels
 mécanismes ? D’une manière ou d’une autre, il faut lever l’hypothèse de rendements
 décroissants du capital, pour préserver l’incitation à investir.
 Accumulation versus assimilation
 Le débat empirique sur les contributions respectives de l’investissement et du progrès
 technique à la croissance a rebondi à propos du développement des pays d’Asie de l’Est. La
 croissance « miraculeuse » de ces économies provient-elle d’une forte accumulation de capital
 ou de leur capacité à adopter à moindre coût les technologies des pays plus développés ? Cette
 opposition entre « accumulation » et « assimilation » a des implications fortes. Si
 l’investissement est le principal facteur de croissance, celle-ci devrait s’épuiser rapidement en
 présence de rendements décroissants du capital, d’après le message des théories
 traditionnelles de la croissance. Si au contraire, l’imitation est au centre du processus de
 croissance dans les pays du sud-est asiatique, on devrait observer de très forts gains de
 productivité, permettant de soutenir une croissance (endogène) durable.
 De manière surprenante, dans ses analyses de la comptabilité de la croissance en Asie
 du sud-est, Young (1995) montre que les gains de productivité ne semble avoir joué qu’un
 rôle mineur dans le développement, et ses tests ne permettent pas de rejeter l’hypothèse qu’il
 n’y pas de progrès technique chez les « quatre tigres » (Corée du Sud, Taiwan, Hong Kong et
 Singapour).
 Le succès de ces pays tiendrait donc à une accumulation forcenée de capital. En 1994,
 Krugman, dans Le mythe du miracle asiatique, allait même jusqu’à comparer leur expérience
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 à celle de l’Union soviétique, et en déduisait que la croissance en Asie du sud-est devait
 ralentir, compte tenu des rendements décroissants du capital. Bien que la crise économique et
 financière de 1997-98 soit venue confirmer cette prophétie, le débat n’est pas totalement
 tranché pour autant, en raison des difficultés de mesure du progrès technique et de la
 mauvaise qualité des données relatives au stock de capital existant au début de la période
 envisagée (années soixante) dans ces pays (Sarel, 1997). De surcroît, la contribution du
 progrès technique a tendance à s’accroître au cours des années récentes, ce qui peut traduire
 l’existence de longs délais d’apprentissage technologique.
 Croissance, capital et progrès technique en Asie de l’Est (1960-1994)
 % par an variables par tête
 Indonésie Corée du
 Sud Singapour Taiwan Malaisie Philippines Thaïlande
 Taux de croissance 3.4 5.7 5.4 5 3.8 1.3 5 Contribution du capital 2.1 3.3 3.4 3.1 2.3 1.2 2.7
 Croissance PGF 0.8 1.5 1.5 2 0.9 -0.4 1.8 Source : Collins & Bosworth (1996)
 L’arrivée des ordinateurs… dans les statistiques de la productivité
 A partir du milieu des années quatre-vingt, une autre énigme est apparue, avec un
 nouvel affaiblissement des gains de productivité (0.6% par an de 1986 à 1995 aux Etats-Unis
 et au Japon, 0.4% par an de 1991 à 1995 en France, voir le tableau de la page ?), au moment
 même où se développait le secteur des technologies de l’information et de la communication
 (TIC). Cet affaiblissement a alimenté les discussions autour du « paradoxe » de Solow (1987),
 selon lequel : « on voit des ordinateurs partout sauf dans les statistiques de la productivité ».
 Trois éléments d’explication de ce paradoxe ont été avancés. D’abord, les « nouvelles
 technologies » pourraient ne pas être très productives, en raison de coûts cachés (utilisation
 des ordinateurs et des réseaux à des fins non productives, par exemple). Ensuite, le paradoxe
 pourrait provenir d’erreurs de mesure du stock d’ordinateurs effectivement en service (en
 raison de la baisse de prix des ordinateurs, de l’accroissement de leur qualité,….) ou de sa
 productivité, en particulier dans les services, utilisateurs massifs de nouvelles technologies,
 mais où la productivité est particulièrement difficile à évaluer. Enfin, il pourrait y avoir de
 longs délais d’apprentissage, le passage de l’acquisition de nouveaux équipements par
 l’entreprise à l’acquisition d’une nouvelle technologie par les salariés nécessitant des délais
 importants de formation et de réorganisation du travail.
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 Cette dernière explication semble la meilleure, puisque les statistiques américaines
 récentes présentent une forte remontée des gains de productivité depuis 1995. Une telle
 remontée est également observable en France et en Europe, mais avec une intensité moindre.
 Ainsi, selon Mairesse et al. (2000), la contribution des TIC à la croissance aurait
 doublé aux Etats-Unis : de 0.45% sur la période 1980-1999, à près de 0.9% de 1995 à 1999,
 alors qu’elle n’aurait augmenté que de 50% en Europe, de 0.2% à 0.35% respectivement. La
 contribution nettement supérieure aux Etats-Unis, et l’accentuation de l’écart sur la période
 récente a fait resurgir la thèse d’un retard français (et européen). L’écart de diffusion des
 nouvelles technologies en France par rapport aux Etats-Unis apparaît clairement dans
 l’évolution du taux d’investissement en TIC :
 Part dans l’investissement (%) Part dans la valeur ajoutée (%)
 France Etats-Unis France Etats-Unis 1980 2005 1980 2005 1980 2005 1980 2005
 Total TIC dont Matériels informatiques Logiciels Matériels de communication
 7.4 2.2 2.8 2.4
 16.4 2.911
 2.5
 12.7 3.42.76.6
 27.8 6.4
 14.56.9
 1.1 0.30.40.4
 2.3 0.4 1.5 0.4
 2 0.5 0.5
 1
 3.6 0.81.90.9
 Source : OCDE
 Le creusement récent des écarts dans la diffusion des TIC pourrait résulter de la
 conjoncture économique particulièrement favorable aux Etats-Unis, qui aurait plus que
 proportionnellement profité aux « nouvelles technologies ». Dans ce cas, la France pourrait
 rattraper son retard lors de la reprise d’activité. Mais les TIC contribuent également à la
 croissance : si la croissance américaine provient d’une intensification en nouvelles
 technologies, alors le décrochage entre les Etats-Unis et la France pourrait devenir structurel.
 La concomitance entre un effort d’accumulation moins important, une moindre diffusion des
 TIC et une contribution plus faible de ces nouvelles technologies à la croissance peut ainsi
 paraître inquiétante.
 Même si ces observations sont à prendre avec circonspection, puisque les dépenses en
 TIC sont fortement instables (en France, depuis son point le plus haut, la part des TIC dans
 l’investissement industriel a ainsi considérablement chuté après l’éclatement de la « bulle »
 technologique en 2001 : de 18% en 2000 à 7% en 2005), l’ampleur de l’écart avec les Etats-
 Unis suggère plus que des erreurs de mesure, et soulève un enjeu essentiel de politique
 économique.
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 CHAPITRE 2
 L’ENJEU DE LA CROISSANCE ENDOGENE
 L'utilisation du terme "croissance endogène" appelle (au moins) deux commentaires
 préalables. Le premier concerne la croissance dont il est question : il s'agit de la croissance de
 la "productivité apparente du travail" (production par unité de travail effective) à long terme,
 qui constitue l'une des caractéristiques les plus remarquables des économies occidentales
 depuis la révolution industrielle (voir Maddison, 1987, par exemple).
 Les explications traditionnelles de cette évolution, de la fin du 18ème siècle (Smith,
 1776) aux nouvelles théories de la croissance, sont centrées sur le rôle du progrès technique.
 Bien que des auteurs illustres, comme Arrow, Kaldor, Schumpeter ou Perroux, par exemple,
 aient tenté d’endogénéiser l'apparition de ce progrès technique, la référence dominante des
 modèles théoriques de croissance demeure le modèle de Solow (1956 et 1957), devenu "le
 modèle de croissance néoclassique", dans lequel une tendance exogène de progrès technique
 "explique" la croissance de long terme (dite "stationnaire") de toutes les variables par tête.
 Un deuxième commentaire préalable concerne précisément l'"explication" de la
 croissance apportée par le modèle de Solow. La principale innovation introduite par les
 modèles de croissance endogène est de permettre de distinguer le taux de croissance des
 variables par tête du trend exogène de progrès technique supposé. Le gain ainsi réalisé
 pourrait paraître mineur, car, in fine, le taux de croissance de l'économie sera toujours
 déterminé par des variables exogènes (ce qui constitue précisément l'objet de la résolution
 d'un modèle). Néanmoins, le terme endogène, plus qu'à la solution de croissance stationnaire
 décrite par les modèles, se réfère aux mécanismes qui l'engendrent.
 Ainsi, le message majeur de ces "nouvelles" théories est de considérer la croissance
 comme un phénomène endogène, résultant du fonctionnement décentralisé de l'économie, et
 non d'un progrès technique exogène, surajouté au modèle : l'économie peut alors atteindre une
 croissance perpétuelle par ses forces internes.
 Pour délivrer ce message, les spécifications sont contraintes, d'une manière ou d'une
 autre, à lever l'hypothèse de rendements décroissants, si bien que l'opposition entre les
 modèles de croissance endogène ou exogène est alors quelquefois perçue comme un
 renouveau du débat sur la fonction de production néoclassique. Néanmoins, au delà des
 "conditions techniques" sur la fonction de production permettant d'engendrer une croissance
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 de long terme, le "contenu économique" majeur des nouvelles analyses consiste à intégrer les
 développements récents de la concurrence monopolistique, les théories des innovations, de la
 recherche-développement, du commerce international, aux modèles de croissance.
 Clairement, la démarche méthodologique des théories de la croissance endogène se
 situe d'emblée dans les "fondements microéconomiques de la macroéconomie", par l'adoption
 de comportements rationnels d'agents maximisateurs. La démarcation, souvent invoquée,
 entre croissance endogène et croissance néoclassique est donc trompeuse : il s'agit bien d'une
 opposition entre croissance endogène et croissance exogène, ou plutôt d'une généralisation de
 cette dernière. Reconnaissant l'importance des rendements croissants, des externalités de
 capital ou de biens publics, assimilant la théorie du développement économique, les analyses
 schumpétériennes des innovations,..., les modèles de croissance endogène intègrent certes des
 phénomènes souvent laissés de côté par les analyses néoclassiques traditionnelles. Néanmoins,
 si les théories de la croissance endogène s'écartent d'un "fondamentalisme néoclassique", c'est
 pour davantage se rapprocher d'un "néoclassicisme méthodologique"1.
 Le modèle néoclassique fait alors preuve d'une grande adaptabilité, en offrant un cadre
 de référence générique à de multiples analyses, mais également d'une plus grande fragilité : la
 robustesse des conclusions est mise à mal par la sensibilité des configurations aux hypothèses
 formulées voire aux paramétrisations effectuées.
 Section 1 : Une présentation des modèles de croissance endogène
 Les nouvelles théories de la croissance rejoignent ces idées déjà anciennes sur
 l’incorporation du progrès technique au capital. Dans le modèle de Solow, le capital est
 soumis à des rendements décroissants, de sorte qu’à mesure que l’économie croît, sa
 productivité s’amenuise. A un moment, cette productivité n’est plus suffisante pour que les
 entrepreneurs continuent à investir : c’est l’état stationnaire, où s’arrête l’accumulation du
 capital. Pourtant cette configuration est démentie par l’évolution de la productivité, dont le
 taux de croissance ne tend pas à diminuer, même en très longue période. Pour réconcilier son
 modèle avec les faits, Solow impose de l’extérieur une tendance de progrès technique, d’où le
 terme de croissance exogène. Toutefois, l’inconvénient de cette méthodologie est qu’elle ne
 permet pas d’expliquer par des facteurs économiques les tendances longues de la croissance.
 1 Les expressions sont de AMABLE, BOYER et LORDON (1992).
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 L’endogénéisation du progrès technique
 En un sens, les théories de la croissance endogène peuvent être perçues comme une
 tentative d'explication du "résidu-Solow", par la mise en évidence des mécanismes qui
 engendrent la croissance à long terme. L'un des facteurs particulièrement déconcertants du
 débat sur la contribution des facteurs à la croissance est le rôle mineur de l'investissement en
 capital par rapport à celui du progrès technique. Pour résoudre cette énigme, Solow préconise
 d'incorporer le progrès technique au capital : l'investissement, n'ayant que peu d'effet sur la
 croissance par le biais de la substitution du capital au travail, deviendrait le principal vecteur
 de croissance, par le biais de la transmission du progrès technologique. Cette méthode est
 utilisée dès les premiers travaux sur la croissance endogène, qui mettent l'accent sur
 l'endogénéisation du progrès technique, et sur le fait que la théorie traditionnelle de la
 croissance sous-évalue - considérablement, selon Romer (1987b) - la contribution du capital à
 la croissance. Dans cette optique, Romer (1986) reprend l'analyse d'Arrow (1962) sur l'"effet
 d'apprentissage" et le rôle des économies externes dans l'obtention de rendements croissants,
 Lucas (1988) insiste sur la contribution du "capital humain", Romer (1990), Grossman-
 Helpman (1991), Aghion-Howitt (1992) intègrent la "recherche-développement" et les
 innovations de produits et de procédés...
 Le débat sur l'hypothèse de convergence
 En octroyant un rôle aussi important au progrès technique, le modèle de croissance
 néoclassique prédit qu'en cas de diffusion internationale des goûts et des techniques, les taux
 de croissance des différents pays doivent converger vers un état stationnaire unique, et que les
 écarts courants entre ces taux de croissance ne diffèrent que par le biais de divergences
 transitoires dans le rythme d'accumulation du capital (durant la phase d'ajustement).
 Néanmoins, l'observation d'écarts importants entre les taux de croissance qui se
 maintiennent, voire s'amplifient, semble difficile à assimiler à un phénomène purement
 transitoire. De plus, le modèle de croissance exogène, qui prédit un processus de convergence
 monotone vers l'état stationnaire, semble incapable d'expliquer les phases séculaires
 d'accélération et de décélération de la croissance subies par certains pays (Angleterre, par
 exemple), et le fait que certaines nations dépassent les autres (exemple du Japon ou des
 "Nouveaux Pays Industriels") : comment expliquer que des pays ayant des conditions initiales
 assez proches aient ainsi divergé ? Certes, le taux de croissance de la population, la
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 technologie et les préférences diffèrent d'une région du monde à une autre, mais ces
 différences sont-elles en mesure d'expliquer l’ampleur des écarts de revenu par tête dans le
 monde ?
 Les études empiriques sur cette question apportent des réponses contrastées. Les tests
 empiriques en longue période rejettent clairement l'hypothèse de convergence pour l'ensemble
 du monde, mais ne peuvent la rejeter pour les seuls pays industrialisés. Il y aurait donc des
 "clubs de convergence" entre les groupes de pays dont les préférences et la technologie se
 sont uniformisées. Ainsi, l'absence de convergence au niveau mondial peut être interprétée
 comme une preuve à l'encontre de l'hypothèse de diffusion uniforme du progrès technique
 plutôt que comme une preuve à l'encontre du modèle néoclassique de croissance, qui se
 trouve plutôt validé par le constat de la convergence entre pays industriels. L'absence de
 convergence au niveau mondial ne porte donc pas forcément atteinte aux conclusions du
 modèle de Solow.
 Quel rôle pour la politique économique ?
 En assignant un rôle si important à la technologie, le modèle de Solow ne laisse plus
 de place aux autres variables dans l'explication de la croissance, ni dans l'explication de la
 diversité des taux de croissance. En particulier, les solutions stationnaires des modèles de
 croissance exogène montrent vite leurs limites en ce qui concerne les moyens d'action des
 pouvoirs publics. En termes de croissance, la politique économique est inopérante, puisque le
 taux de croissance est purement exogène et indépendant du taux d'épargne. En termes de
 niveau des variables, seuls les modèles postulant un taux d'épargne exogène donnent un rôle
 aux politiques économiques (pour atteindre la "règle d'or", par exemple). Dans les versions
 modernes à fondements microéconomiques, le produit en niveau est également indépendant
 de la politique économique. En effet, en l'absence d'imperfection des marchés, le produit par
 tête stationnaire est purement déterminé par la technologie et le taux d'escompte subjectif de
 l'agent représentatif.
 D'ailleurs, la préoccupation principale des analyses de la croissance des années 1960
 n'était pas de caractériser la solution stationnaire, conçue comme un "régime-limite" sans
 grande portée factuelle, mais de s'interroger sur l'existence d'un tel régime-limite et les
 moyens d'y parvenir (stabilité), en réponse au message d'instabilité chronique de la croissance
 soutenu par Harrod (1948). Au contraire, les modèles de croissance endogène présentent un
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 taux de croissance stationnaire qui dépend de paramètres pouvant être affectés par la politique
 économique, et laissent donc une place à l'intervention publique, d’autant que les solutions
 d’équilibre obtenues sont généralement sous optimales, et justifient donc l’intervention.
 §1 : Conditions d’apparition d’un sentier de croissance endogène. I/ rendements
 constants
 11/ Du modèle de Solow à la croissance endogène
 Partons d’une fonction de production à rendements constants, de type Cobb-Douglas :
 1Y AK L , ou, en variables par tête : y Ak . L’équilibre des biens et services s’écrit, en
 variables par tête : k Ak c n k . On cherche une solution de croissance stationnaire
 à taux constant, soit / /y y k k cste . Pour ce faire, on écrit le taux de croissance du
 capital par tête (on notera i le taux de croissance de la variable i ) :
 1 /k Ak c k n . En différenciant cette relation par rapport au temps, il vient :
 11 /k k c kAk c k , de sorte qu’une solution de croissance à taux constant
 0k peut être obtenue si :
 (7) 11 / 0k c kAk c k
 Pour satisfaire (7), il faut deux conditions :
 - une condition de croissance équilibrée c k , de sorte que :
 - soit 0 (solution de Solow), soit 1 (solution de Rebelo, 1991)
 Pour obtenir une trajectoire stationnaire de croissance à taux constant strictement
 positif, il faut donc que le rendement du capital soit constant. Remarque : avec 1 et
 c k , la relation (7) est valide, indépendamment de . Le taux de croissance devra
 donc être déterminé par ailleurs. Il s’agit donc bien d’une solution de croissance endogène,
 puisque la relation (7) ne détermine pas le taux de croissance stationnaire, contrairement à la
 solution de Solow.
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 On parvient alors au modèle « AK » de Rebelo, puisque la fonction de production
 prend la forme Y AK .
 12/ La notion de « cœur de croissance »
 Pour que la croissance puisse perdurer à long terme, il faut préserver l’incitation à
 investir. Si la productivité marginale du capital est décroissante et n'est bornée inférieurement
 que par 0, l’incitation à investir disparaîtra à long terme, lorsque k : lim '( )k
 f k
 b g 0 . Le
 modèle est alors incapable de produire une croissance stationnaire. Pour faire apparaître une
 solution de croissance positive à long terme, il faut que la productivité du capital soit non
 décroissante, au moins asymptotiquement : lim ' ( )k
 f k cste
 b g , ce qui revient, dans un modèle
 à rendements d’échelle constants, à un rendement factoriel constant du capital. Ainsi,
 l'existence de « rendements croissants » n'est pas un facteur essentiel à la croissance endogène
 (ici, les rendements d'échelle sont constants), l'important est que le rendement factoriel du
 capital ne soit pas décroissant, ce qui explique les tentatives récurrentes de Romer (1986,
 1987a et b, 1990a), Lucas (1988), Barro (1990),..., pour définir un "agrégat large" de capital
 justifiant un rendement unitaire. Mais cette condition n’est pas suffisante. Il faut également,
 dans un modèle à rendements constants à l'échelle, que les facteurs primaires (ou non
 reproductibles), potentiellement bloquants, soient "inessentiels" ; ce qui revient à les éliminer
 de la fonction de production.
 Plus généralement, dans un modèle à rendements constants à l'échelle, l'existence
 d'un sentier de croissance stationnaire nécessite la présence d'un "cœur de croissance",
 composé des facteurs reproductibles, fonctionnant à rendements non décroissants, et de
 manière indépendante des facteurs non reproductibles.
 13/ Fonctionnement du modèle AK
 Comme l’équation (7) laisse indéterminé le taux de croissance de l'économie, il sera
 déterminé par l’équilibre des biens et services (dans un modèle type Solow) ou par la règle de
 Keynes-Ramsey (5) déterminant l'évolution de la consommation (dans un modèle type
 croissance optimale) : * sA n ou * S A n . C’est donc le sentier de
 consommation qui engendrera l'état stationnaire. En ce sens, il s'agit bien d'une solution de
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 croissance endogène : le taux de croissance stationnaire de l'économie dépend, cette fois, du
 partage épargne/consommation ; il résulte des comportements d'agents, et n'est plus imposé
 exclusivement par la technologie exogène.
 Effet d’une augmentation du taux d’épargne : Solow versus Rebelo
 Modèle de Solow avec progrès technique
 L’évolution du stock de capital par tête est donné par l’équation (6) :
 10 exp t
 ksA t k n
 k
 , et la croissance du PIB par tête est : / /y y k k .
 Une augmentation du taux d’épargne n’a aucun effet sur le taux de croissance stationnaire
 *
 1
 , mais produit seulement un effet transitoire sur la croissance. Il y a donc un effet
 permanent sur le niveau du PIB/tête :
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 Modèle AK de Rebelo
 Ici, la croissance est directement obtenue de * sA n . Un choc sur le taux
 d’épargne exercera donc un effet immédiat sur la croissance, susceptible de reproduire les
 observations empiriques :
 L'intérêt des modèles de croissance endogène est double. D'une part, l'arbitrage entre
 consommation et épargne détermine cette fois le taux de croissance stationnaire de l'économie,
 et non seulement le niveau des variables par tête. Un accroissement du taux d'épargne
 augmente pour toujours, et non de manière transitoire, le taux de croissance de l'économie,
 expliquant les données empiriques sur la relation entre épargne et croissance. D'autre part, les
 politiques économiques, par leur action sur l'arbitrage consommation-épargne, influencent la
 croissance de long terme, contrairement au modèle néoclassique, où celle-ci est hors du
 contrôle des autorités. Affectent la croissance les politiques qui altèrent la répartition du
 revenu entre les générations, comme le financement des déficits budgétaires ou le
 changement de système de retraite, et les politiques fiscales qui modifient le coût
 d'opportunité de l'épargne par rapport à la consommation.
 temps
 Log y
 temps
 temps
 Log y
 1
 temps
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 §2 : Les rendements d’échelle croissants
 En présence de rendements d’échelle croissants, l'existence d'un sentier de
 croissance stationnaire nécessite toujours la présence d'un "cœur de croissance",
 composé des facteurs reproductibles, fonctionnant à rendements non décroissants, mais
 l’on peut incorporer, sous certaines conditions, des facteurs non reproductibles
 essentiels à la croissance.
 La conception selon laquelle les rendements croissants sont au centre de l'évolution
 économique n'est pas nouvelle, puisqu'elle sous-tendait déjà l'analyse de Smith (1776) dans
 son exemple sur la manufacture d'épingle. Une difficulté réside cependant dans le fait que
 l'hypothèse de rendements d'échelle croissants n'est pas compatible avec l'existence d'un
 équilibre concurrentiel. Cette difficulté peut être résolue de deux manières. Une première
 méthode consiste à adopter une structure monopolistique. L'hypothèse d'une concurrence
 monopolistique à la Chamberlin doublée de rendements d'échelle croissants présente un
 avantage : la rémunération des facteurs n'épuise pas le produit : il existe une rente qui peut
 être associée à des facteurs non directement productifs, comme la recherche-développement,
 par exemple. De telles considérations fondent de nombreuses analyses de croissance
 endogène, dans une perspective smithienne, voire schumpéterienne, de l'évolution
 économique (parmi les principaux tenants d'une telle approche, voir par exemple, Romer
 (1990a), Helpman (1991), Grossman-Helpman (1991), et Aghion-Howitt (1992)).
 Une seconde méthode vise à sauvegarder l'hypothèse de marchés concurrentiels, en
 faisant apparaître les rendements croissants sous la forme d'une externalité marshallienne : les
 économies d'échelle sont supposées être externes aux firmes, et internes à l'industrie.
 L'externalité provenant de l'organisation de la production, des gains à la division et à la
 spécialisation du travail, profite à toutes les firmes. Cette approche est adoptée par Romer
 (1986), dans le modèle fondateur de la théorie de la croissance endogène, qui propose ainsi de
 faire apparaître une externalité de capital dans le paramètre de progrès technique. Cette
 approche présente en outre l'avantage de ne pas restreindre le progrès technique à un simple
 déplacement exogène de la fonction de production, mais au contraire de l'endogénéiser
 comme un processus d'accumulation de connaissances.
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 21/ Rendements croissants et externalités (Romer, 1986)
 Le point de départ de la réflexion de Romer (1986) est le modèle d'apprentissage de
 Arrow (1962), qui modélise un progrès technique sous la forme d'une externalité provenant de
 l'accumulation de connaissances. Soit A le stock de connaissances de l'économie, qui
 intervient sous forme d'externalité dans la fonction de production d'une firme i :
 Y F K A Lit it t it ( , )
 L'introduction d'une telle externalité est justifiée par Romer par un effet
 d'apprentissage qui se diffuse par l'information et qui profite à toutes les firmes. Chaque firme
 profite de l'expérience G accumulée antérieurement. Cette expérience est le fruit des
 investissements passés effectués par toutes les firmes :
 G I v dv Kt t
 t
 z ( )
 L'expérience est ensuite reliée à la connaissance, par une "courbe d'apprentissage"
 proche de celle proposée par Arrow : A Gt t b g . Le stock de capital sera donc un bon
 indicateur du stock de connaissances dans l'économie. Avec une fonction de production
 Cobb-Douglas, il vient : Y K L Ki i i 1 . Alors que Arrow (1962) suppose une élasticité du
 produit au stock de capital et de connaissances inférieure à l'unité, ce qui engendre
 un état stationnaire sans croissance (par tête), Romer se préoccupe surtout des configurations
 dans lesquelles 1.
 Dans leur programme de maximisation du profit, les firmes prennent K comme une
 externalité, la fonction de production microéconomique a donc des rendements factoriels
 décroissants, ce qui permet l'existence d'un équilibre concurrentiel ; tandis qu'au niveau
 macroéconomique, l'externalité devient endogène, et la fonction de production possède des
 rendements d'échelle croissants 1 , ce qui permet une solution de croissance stationnaire
 non nulle. La fonction de production agrégée s'écrit en effet, en supposant la population active
 constante 0n : 1t tY K L
 .
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 Au niveau de chaque firme individuelle, la productivité du capital est
 1 1 1' i i i iF K K L K k K , soit, si toutes les firmes i sont identiques :
 1' iF K k L . Par la règle de Keynes-Ramsey (5), on obtient donc :
 (8) 1c S k L
 soit : .
 1( 1)c kS k L
 Ces relations permettent de faire apparaître trois types de solution stationnaire :
 * si 1 : l'externalité est trop faible pour engendrer un sentier de croissance
 stationnaire positive. Comme le capital s'accroît sans cesse, le taux de croissance de la
 consommation ne cesse de décroître dans le temps. A long terme : c 0 . La solution
 stationnaire est qualitativement identique à celle de Solow : aucune croissance n'est possible
 en longue période. La présence de rendements croissants à elle seule ne suffit donc pas à
 engendrer de la croissance stationnaire : il faut que les rendements soient suffisamment
 croissants.
 * si 1 : Le taux de croissance de la consommation (8) est constant, et par l'équilibre
 du marché des biens, c'est également le taux de croissance de l'économie. La solution
 stationnaire est alors :
 (9) * S L
 Cette solution est équivalente à celle du modèle "Ak" de Rebelo, avec A L , et
 possède les mêmes caractéristiques.
 La présence d'une externalité dans le programme des agents indique néanmoins que la
 solution concurrentielle n'est pas l'optimum social, celui-ci étant atteint par un planificateur
 central qui prendrait en considération cette externalité (et se rendrait compte que la
 productivité du capital n'est pas k L 1 , mais ( ) k L1 :
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 (9’) *( )opt S L
 Le modèle de Romer justifie donc l'intervention publique, puisque le taux de
 croissance concurrentiel est inférieur à l'optimum social.
 * si 1 : le taux de croissance de la consommation est toujours croissant dans (8).
 Cette configuration privilégiée par Romer (1986). Dans ce cas, la solution de croissance est
 dite "explosive" : la croissance s'effectue toujours à taux croissant à long terme. Sans parvenir
 à caractériser explicitement la solution, Romer (1986) montre l'existence d'une trajectoire de
 ce type qui respecte les conditions de transversalité. Intuitivement, une telle solution de
 croissance à taux croissant à long terme exige l'existence d'une borne asymptotique au taux de
 croissance, qui croît de moins en moins au fil du temps, comme le décrit la figure suivante.
 Même dans ce cas, le modèle de Romer (1986) ne diverge donc pas en taux de croissance,
 bien qu'il soit explosif en niveau.
 La croissance à taux croissant dans le modèle de Romer (1986)
 Ces trois solutions de long terme, aux différences très marquées, légitiment
 l'assimilation de l'analyse de Romer (1986) à un modèle de type "fil du rasoir", lorsque les
 variables sont exprimées en niveau :
 Borne asymptotique
 Taux de croissance de long terme
 temps

Page 40
                        

39
 Analogie du modèle de Romer (1986) avec un « fil du rasoir »
 Une telle interprétation montre que le modèle de Romer (1986) bifurque au point
 1, ce qui en rend l'exploitation empirique pour le moins hasardeuse. Ainsi, une étude
 empirique ne peut pas s'appuyer sur une calibration du modèle montrant que le rendement du
 capital est "à peu près" constant ( ) 1 , puisque le modèle diverge pour tout
 positif : il faut des preuves empiriques à l'appui du fait que le rendement du capital soit très
 exactement constant...
 22/ Concurrence monopolistique et différenciation des produits
 Dans les modèles de concurrence monopolistique, la mise au point de nouveaux biens
 de consommation ou de production est le mécanisme déterminant de l'évolution économique,
 selon la vision de Smith (1776). L'élargissement de la gamme des produits s'effectue suivant
 différentes modalités : il peut s'agir d'une différenciation horizontale (augmentation du
 nombre de produits sans modification de leur qualité) ou d'une différenciation verticale
 (accroissement de la qualité des différentes variétés de produits). Les mécanismes de
 croissance en vigueur dans les deux configurations sont, in fine, comparables, même si la
 caractérisation des solutions stationnaires diffère.
 Lorsqu'il s'agit d'innovations de procédés plutôt que de produits, la démarcation prend
 davantage de sens : avec une différenciation horizontale, les nouveaux biens d'équipement
 viennent s'ajouter aux anciens (Romer, 1990), lors d'une différenciation verticale, ils s'y
 substituent (Barro, 1992) : d'une représentation smithienne du développement économique, on
 se rapproche d'une vision schumpétérienne de "destruction créatrice".
 Dans tous les modèles à produits différenciés, l'idée de base consiste à assimiler les
 dépenses en recherche-développement à un coût fixe : une fois la dépense initiale (achat d'un
 Croissance à taux constant 1
 Epuisement de la croissance 1
 k
 k Croissance à taux croissant 1
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 brevet) effectuée, la recherche peut être utilisée sans dépense supplémentaire.
 L'investissement en recherche-développement engendre, si la recherche aboutit, de nouveaux
 produits, substituts imparfaits aux anciens. L'entreprise qui les fabrique possède donc une
 position de monopole qui lui assure des opportunités de profits. Cette rente de monopole
 potentielle justifie la dépense initiale en recherche-développement. Généralement, le secteur
 innovateur est modélisé sans barrière à l'entrée : tout entrepreneur peut monter un laboratoire
 de recherche, dès lors que l'incitation est suffisante. Une condition dynamique de libre-entrée
 annule donc la valeur présente des profits de monopole.
 Une telle modélisation est justifiée, selon Romer (1990), par le fait que la recherche
 est un bien non-rival (i.e. qui peut être utilisé par plusieurs personnes à la fois) mais
 appropriable (ou "exclusif"). La seconde caractéristique provoque l'incitation privée à la
 recherche, tandis que la première permet l'apparition de croissance endogène. La non-rivalité
 des facteurs de production engendre des rendements d'échelle croissants. En effet, de tels
 "inputs" ont un coût de production élevé pour les premières unités, mais quasiment nul pour la
 reproduction (exemple des logiciels), ce qui justifie l'assimilation des dépenses en recherche-
 développement à un coût fixe. Il est donc crucial que le secteur de la recherche-
 développement, source de la croissance, donne lieu à des effets d'apprentissage ("spillover"),
 c'est-à-dire que la recherche d'une entreprise bénéficie aux autres (non-rivalité), de façon à
 faire apparaître des rendements croissants. Clairement, les facteurs non-rivaux ne peuvent être
 tarifés au coût marginal, ce qui justifie l'adoption d'un comportement de concurrence
 monopolistique.
 Modèles de différenciation horizontale
 Modèle de Romer (1990) : innovations de procédés
 - modèle à 3 secteurs : production de biens finals, production de biens intermédiaires
 (« capital ») et recherche
 - moteur de la croissance : la recherche élargit la gamme des biens intermédiaires
 - Structure de marché : concurrence dans le secteur des biens finals, concurrence
 monopolistique dans le secteur des biens intermédiaires
 - Fondamentalement, la croissance résulte de l’augmentation de la variété des biens
 intermédiaires, qui dépend elle-même de l’effort consacré à la recherche.
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 - A l’équilibre, il y a trop peu de recherche par rapport à l’optimum : i) à cause des
 comportements monopolistiques dans le secteur des biens intermédiaires, ii) à cause
 des externalités de recherche.
 - Politique économique : pour corriger ces deux distorsions, il faut une subvention à
 l’achat de biens intermédiaires par le secteur productif, pour effacer la tarification
 monopolistique du secteur des biens intermédiaires, et une subvention à la recherche
 pour corriger les externalités.
 Modèle de Grossman & Helpman (1991) : innovations de produits
 - l’esprit est le même que celui de Romer, mais il s’agit ici d’élargir la gamme des
 produits de consommation (fonction d’utilité à la Lancaster ou Dixit-Stiglitz avec goût
 pour la variété).
 - La croissance est donc plus qualitative que quantitative, à la limite on peut obtenir de
 la croissance sans accumulation du capital.
 Modèles de différenciation verticale
 innovations de produits : Grossman-Helpman (1991)
 innovations de procédés : Aghion-Howitt (1992)
 Il y a ici destruction créatrice (les nouveaux biens sont de qualité supérieure : ils se
 substituent aux anciens), comme dans l’approche schumpéterienne. Pour Schumpeter,
 l’innovation est au cœur de l’évolution du capitalisme. Elle crée un déséquilibre permanent, le
 processus de destruction créatrice, permettant le renouvellement des économies. L’entreprise
 qui innove est motivée par le désir d’échapper à la concurrence : la possession d’un brevet
 associé à son innovation lui permet de détenir une position temporaire de monopole et de
 prélever une rente sur les acheteurs. Par le biais de l’imitation du nouveau produit ou procédé
 par les autres entreprises, cette position de monopole n’est que temporaire. Le processus
 recommence lorsque d’autres innovations apparaissent (en général sous forme de grappes),
 détruisant les anciennes rentes de monopole et en créant de nouvelles. On a donc une
 croissance cyclique, que Schumpeter préférait décrire sous le terme d’évolution.
 L'intérêt majeur du modèle d’Aghion-Howitt (1992) est de représenter l'équilibre
 stationnaire par une équation de récurrence "forward" : le taux de croissance de l'économie
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 dépend du montant total de recherches effectué : t tf RD
 , mais la recherche effectuée au
 cours d'une période dépend négativement des anticipations sur la recherche susceptible
 d'intervenir au cours des périodes suivantes : 1t tRD g RD
 . En effet, le profit escompté de
 la recherche courante est, grosso modo, la rente de monopole espérée pour les périodes
 suivantes, dont la valeur présente dépend négativement des innovations futures. Effectivement,
 les innovations de procédés améliorent la productivité de l'ensemble de l'économie, mais
 entraînent également la disparition de la rente de monopole des producteurs n'ayant pas
 innové (notion de "destruction créatrice"). D’où le dilemme de politique économique : faut-il
 protéger l’innovation présente ou l’innovation future ?
 Comme la recherche future est positivement reliée à la croissance future, il vient :
 11 1t t tf g f
 , ou 1t t
 A l’équilibre, cette relation peut donner lieu à différentes configurations : croissance
 stationnaire, cycle de croissance ou absence de solution stable, selon la forme de la fonction
 . :
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 Figure 7. Différentes solutions stationnaires du modèle d’Aghion-Howitt (1992)
 Solution cyclique : les perspectives importantes de recherche (anticipées) les périodes impaires
 découragent la recherche les périodes paires, et le faible niveau de recherche des périodes paires
 stimule la recherche des périodes impaires.
 §3 : Technologie, progrès technique et économie des idées
 Dans le modèle AK, l’accumulation du capital est toujours la source de la croissance,
 comme dans les modèles traditionnels classiques et néoclassiques. Dans les modèles de
 diffusion des innovations, au contraire, on peut obtenir une croissance endogène même sans
 accumulation de capital (dans le scénario limite). Quel est alors le véritable ressort de la
 croissance endogène ?
 La réponse qui permet de concilier les deux approches est donnée par la technologie.
 Dans les modèles basés sur l’accumulation de facteurs, la croissance ne peut être auto-
 entretenue que si elle ne s’essouffle pas au cours du temps. On peut obtenir ce résultat par un
 concept de capital élargi, qui justifie un rendement non décroissant. La technologie est alors
 1t t
 10 t
 1t t 1t
 1
 2
 1t t
 10 t
 1t t 1t
 1
 01t t
 10 t
 1t t 1t
 1
 2
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 représentée par l’élasticité du « capital », et la productivité globale des facteurs (A). Dans les
 modèles d’innovation, la définition de la technologie est plus large et repose sur la forme
 globale de la fonction de production.
 Les idées contribuent à l’amélioration de la production. Elles permettent à un
 ensemble donné de facteurs de produire plus ou mieux. En termes microéconomiques, les
 idées sont à l’origine de déplacements de la frontière de production.
 Une idée peut être une « invention » nouvelle, mais elle peut aussi résulter de
 l’utilisation plus efficace d’un bien déjà existant
 En 1950 une voiture Renault de base coûtait environ 520000F, soit 800 euros. Aujourd’hui, le
 modèle d’entrée de gamme est autour de 10000 euros (prix multiplié par 12,5). Comme
 l’indice des prix a été multiplié par 12,7 entre ces deux dates, en valeur constante, les clients
 payent à peu près la même chose pour une voiture d’entrée de gamme, alors que la voiture de
 2012 bénéficie de tous les progrès technologiques connus depuis 60 ans. Question : qui paye
 ce progrès technique ?
 Le financement du PT ne peut être assuré que par des « rendements croissants »
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 31/ Rivalité et exclusion
 Les idées ne sont pas des biens économiques comme les autres. La plupart des biens et
 services sont rivaux, c’est-à-dire que l’utilisation de ces biens par un individu rend impossible
 leur utilisation par les autres. Une autre propriété des biens est l’exclusivité. Un bien est dit
 exclusif si son propriétaire peut faire payer un droit pour son utilisation. Les idées sont non
 rivales mais partiellement exclusives (brevets).
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 Les biens non exclusifs posent un problème économique. Le rendement privé pour le
 propriétaire est inférieur au rendement social, car d’autres agents en profitent. Il y a donc
 externalité, qui justifie l’intervention publique pour augmenter la production.
 Les biens non rivaux posent un autre type de problème : ils ne doivent pas être
 produits à chaque fois qu’ils sont utilisés, contrairement aux biens rivaux. Leur coût marginal
 est quasi nul (coût du CD) alors qu’il y a un coût fixe important (RD pour inventer le logiciel).
 Il est donc impossible de les tarifier au coût marginal, d’où des imperfections de la
 concurrence. C’est le problème des rendements croissants.
 Les idées sont des biens publics globaux : Extension à l’international du concept de bien
 public (local) de Samuelson. Un théorème mathématique est aussi vrai en Europe qu’aux
 USA ou qu’en Afrique.
 32/ L’économie des idées
 IDEES NON RIVALITE
 EXCLUSIVITE PARTIELLE
 RENDEMENTS CROISSANTS
 CONCURRENCE IMPARFAITE
 EXTERNALITES SOUS OPTIMALITE DE L’EQUILIBRE
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 Idée : bien économique particulier, non rival, mais partiellement exclusif.
 Modalités de l’exclusion : secret, brevet, droit d’auteur. La propriété intellectuelle est
 confrontée à de nouveaux problèmes (médicaments, logiciels, gènes,…)
 Idées : fonction de production particulière
 Fonction de production des biens associés aux idées : coût fixe très élevé, coût variable
 négligeable, coût moyen toujours supérieur au coût marginal, d’où des rendements croissants
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 Comment susciter les idées ?
 Incertitude associée à la recherche (course à l’innovation : un seul vainqueur, les
 autres perdent tout (« winner takes all »)
 Problème du financement de l’innovation :
 - autrefois, autofinancement (riches inventeurs, éventuellement ruinés)
 - aujourd’hui, institutions particulières (capital-risque, NASDAQ ou nouveau marché)
 Pourquoi de l’innovation à certaines époques et dans certains pays et pas dans
 d’autres ?
 - société ouverte à l’innovation (ne pas détruire la nouveauté)
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 - organisation sociale favorable (exclusion de certaines catégories de l’activité
 intellectuelle : femmes, esclaves,..)
 - existence d’incitations à l’innovation (récompenses, brevets,…). Rôle de la protection
 de l’innovation dans la Révolution industrielle (North)
 - diffusion de l’innovation : blocage de la Chine au Moyen-Age (mandarins), rôle de
 l’Encyclopédie en France et en Europe
 Incertitudes de politique économique
 - financement public de la recherche fondamentale (rendement lointain et risque)
 - recherche appliquée ? Durée optimale des brevets ? Ne pas faire disparaître les rentes
 de monopole (Schumpeter).
 - Faut-il taxer le secteur de la production (investissement) pour financer le secteur de la
 recherche ? L’investissement est le vecteur du progrès technique.
 Vaincre le conservatisme !
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 Section 2 : La question de la convergence
 Y a-t-il rattrapage des pays riches par les pays pauvres ?
 fin du 19ème siècle : rattrapage et dépassement du leader mondial, l’Angleterre par
 les Etats-Unis
 2ème moitié du 20ème siècle : plusieurs vagues de convergence vers le PIB par tête des
 Etats-Unis (Europe de l’Ouest, Japon, NPI : Hong Kong, Singapour, Corée du Sud,
 Taiwan).
 Le rattrapage est-il une règle générale (Rostow, 1960, « Les étapes de la croissance ») ?
 Les pays vont-ils tous atteindre le même niveau de revenu/tête ? Le rattrapage n’est
 possible que si les pays pauvres croissent plus vite que les pays riches. Mais il ne faut
 pas confondre 1/ rattrapage et convergence, 2/ rattrapage et réduction de la dispersion
 des PIB/tête.
 Le constat : Divergence à grande échelle
 Il existe des variations considérables du revenu par tête entre les économies. Les pays
 les plus pauvres ont des revenus/tête inférieurs à 5% de ceux des pays les plus riches
 (Tchad 400$, USA 18000$ en 1990).
 L’ampleur des écarts ne présente aucune tendance à la résorption (à quelques
 exceptions près). Ce que Pritchett (1996) qualifie de divergence à grande échelle
 (« divergence big time »).
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 Ce phénomène de divergence est d’après Pritchett « la caractéristique majeure de
 l’histoire économique mondiale » :
 - le ratio de revenu par habitant entre le pays le plus riche et le pays le plus pauvre du
 monde a été multiplié par 6 entre 1960 et 2005
 - le revenu moyen dans les 20 pays les plus riches est 37 fois plus élevé que celui des 20
 pays les plus pauvres. Ce rapport a doublé entre 1960 et 2005
 - le ratio entre les revenus des 20% de la population mondiale vivant dans les pays les
 plus riches et les 20% vivant dans les pays les plus pauvres est passé de 30 en 1960 à
 60 en 2005.
 Seule une très faible proportion de la population mondiale crée une richesse proche de
 celle des Etats-Unis :
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 Au total, pas vraiment de mouvement de « convergence »
 §1 : Convergence dans le modèle de Solow et dans le modèle AK
 Modèle de Solow
 A partir de l’équilibre IS : k sf k n k , par approximation de Taylor, on
 obtient :
 (10) *k k k
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 où *' 0n sf k est la vitesse de convergence.
 Cette relation signifie que le taux de croissance du capital par tête est relié de manière
 inverse au stock de capital par tête de l’économie : dk
 dk
 . Les économie « pauvres »,
 disposant d’un faible capital par tête, croîtront donc plus vite que les économies « riches »,
 dans lesquelles le stock de capital/tête est plus élevé.
 sans progrès technique avec progrès technique
 Figure 8. Convergence en niveau dans le modèle de Solow
 Le modèle néoclassique prédit alors un rattrapage durant le processus d'ajustement,
 accréditant la thèse de Rostow (1960) : si tous les pays ont à peu près les mêmes paramètres
 de préférence et de technologie, les pays les moins bien dotés en capital croîtront plus vite que
 les pays les mieux dotés, ce qui s'explique par la faiblesse de la productivité marginale (donc
 de l'incitation à investir) dans ces derniers.
 PauvreoLog y
 RicheoLog y
 *Log y tLog y
 temps
 PauvreoLog y
 RicheoLog y
 *Log y
 tLog y
 temps
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 Figure 9. Schéma de croissance d’après Rostow 1960)
 Modèle AK
 Dans le modèle AK, on le taux de croissance est indépendant des conditions initiales,
 tous les pays possédant les mêmes caractéristiques structurelles croissent donc au même taux
 sA n .
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 Figure 10. Convergence en taux dans le modèle AK
 Alors que la pente de la trajectoire (taux de croissance de l'intensité capitalistique)
 associée au stock de capital le plus faible est, à chaque instant, supérieure dans le modèle
 néoclassique (convergence en niveau du stock de capital par tête), les pentes des deux
 trajectoires sont toujours égales et constantes dans le modèle "Ak".
 Celui-ci assure donc une convergence des économies en taux de croissance, mais non
 en niveau : les écarts initiaux entre les différents pays se maintiennent pour l'éternité. Le
 modèle AK fait apparaître qu'au contraire du modèle de croissance néoclassique, le sentier
 d'équilibre de long terme dépendra des conditions initiales de l'économie 0y , ce qui
 caractérise un phénomène d'hystérèse.
 Ainsi, les écarts de revenu/tête se maintiennent dans le modèle de AK, alors qu’ils
 disparaissent à long terme dans le modèle Solow :
 La différence fondamentale entre le modèle de Solow et le modèle AK concerne la
 réponse aux chocs. Dans le modèle de Solow, le long terme est indépendant des conditions
 R Pt ty y
 temps
 Modèle AK
 Modèle de Solow
 PauvreoLog y
 RicheoLog y
 tLog y
 temps
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 initiales, il n’est pas le cumul des chocs de court terme. Dans un modèle de type AK, au
 contraire, l’histoire compte, et les accidents conjoncturels ne se résorbent jamais (hysteresis).
 La caractéristique de persistance infinie des chocs (ou des conditions initiales) est sans
 doute trop forte, ce qui invalide le modèle AK , mais la résorption des chocs est au contraire
 beaucoup trop rapide dans le modèle de Solow, ce qui l’invalide probablement également. Le
 « bon » modèle est sans doute à mi-chemin.
 § 2 : Pourquoi n’y a-t-il pas rattrapage ?
 21/ Convergence absolue et convergence conditionnelle
 Jusqu’à présent, nous n’avons étudié que la convergence pour un ensemble de pays
 possédant les mêmes caractéristiques structurelles, c'est-à-dire convergeant vers le même état
 stationnaire. On parle alors de convergence absolue. Si les pays ont des caractéristiques
 structurelles différentes (taux de croissance de la population, taux d’épargne ou technologie),
 le modèle de Solow prédit seulement une convergence conditionnelle. Dans ces conditions,
 les pays pauvres ne rattrapent pas forcément les pays riches, car ils cheminent vers un état
 stationnaire différent. De surcroît, le taux de croissance des pays pauvres pourra être inférieur
 à celui des pays riches, puisque ce taux de croissance est une fonction décroissante de la
 distance entre le revenu par tête actuel et le revenu par tête stationnaire propre à chaque pays :
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 Convergence absolue : le taux de croissance du pays riche est inférieur au taux de
 croissance du pays pauvre 0 0 0 0R P R Pk k
 La convergence absolue est une conséquence directe de la stabilité du modèle de Solow.
 Convergence conditionnelle : le taux de croissance du pays riche peut être supérieur au taux
 de croissance du pays pauvre si R Ps s
 Les tests de -convergence
 L’étude de la -convergence consiste à tester directement l’équation de convergence
 du modèle deSolow (10). Les tests de convergence absolue rejettent clairement l'hypothèse de
 Ry
 Py
 n
 k 0Pk
 *Rk 0Rk *Pk
 /Ps f k k
 /Rs f k k
 Ry
 Py
 /sf k k
 n
 k 0Pauvrek
 *k 0Richek
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 convergence pour l'ensemble du monde, mais ne peuvent la rejeter pour les seuls pays de
 l'OCDE. Ainsi, les tests effectués par Baumol (1986) sur une équation de type : 0a y ,
 conduisent à accepter la convergence ( significativement positif) pour les pays de l’OCDE,
 mais à la rejeter pour l’ensemble des pays du monde ( non significativement différent de 0).
 En ce qui concerne la -convergence conditionnelle, de nombreux travaux ont testé
 des relations du type 0 i ia y x , où les ix sont censés décrire les différences
 structurelles. Pour tenter d’enrichir les explications de l’absence de convergence, différents
 travaux ont testé l’influence de diverses variables sur la croissance, au-delà des seuls
 paramètres du modèle de Solow. Variables économiques (capital humain, dépenses publiques,
 ouverture commerciale), politiques (révolutions, coup d’état, démocratie) ou institutionnelles
 (crimes, culture, religion). Les enseignements sont cependant limités, parce que les relations
 sont très fragiles sur le plan statistique. En général, elles ne résistent pas, par exemple, à un
 OCDE
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 changement de la période d’estimation ou à la modification de la taille de l’échantillon ou
 encore à un changement dans les autres variables explicatives.
 Le modèle de Solow avec capital humain
 Parmi les travaux sur la convergence conditionnelle, l’un des plus intéressant est
 l’étude de Mankiw, Romer & Weil (1992) (« A contribution to the empirics of economic
 growth ») sur un modèle de type Solow avec capital humain. Supposons une fonction de
 production de la forme suivante : 1Y AK H , où H représente le stock de capital humain.
 Soit en variables par tête : 1y Ak h . Il est possible d’écrire les variables en termes ajustés
 du capital humain : /y y h et /k k h . Avec une telle fonction de production, la
 décomposition Solow devient : 1y k h . Il est alors possible de spécifier un taux
 de croissance ajusté de la qualité du travail 1y h .
 Les tests de -convergence effectués sur une équation de cette nature 0a y
 prédisent la convergence des économies, au niveau mondial. L'introduction du capital humain
 permet donc de résoudre l'énigme empirique de l'absence de convergence sur le plan mondial,
 et de réconcilier le modèle de Solow "augmenté" avec les données : le modèle prédit une
 convergence en termes ajustés, mais l'insuffisance de capital humain par tête empêche les
 pays pauvres de converger en termes de produit par tête. Comme le capital humain n'est pas
 très mobile au niveau international, ces derniers peuvent se trouver durablement en situation
 de sous-développement.
 Ensemble du monde
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 Le modèle de Solow avec capital humain rend-il bien compte des données ? En
 définissant la fonction de production en termes ajustés, il vient : y k , et les propriétés du
 modèle de Solow sont inchangées. L’état stationnaire est notamment défini par la relation
 (3b) : /(1 )
 * sAy A
 n
 . Cependant, le produit par tête de long terme dépend cette fois du
 stock de capital humain : /(1 )
 * sAy Ah
 n
 . Définissons par y le revenu relatif par
 rapport au pays le plus riche (les Etats-Unis) : * * *ˆ / USAy y y , on obtient :
 /(1 )* 1/(1 ) ˆˆˆˆ
 ˆs
 y A hn
 , sous l’hypothèse que le taux de dépréciation est « petit » et
 identique dans tous les pays. Les écarts avec les Etats-Unis sont donc expliqués par des écarts
 de technologie A , de capital humain h , de taux d’épargne s ou de croissance de la
 population n .
 Supposons d’abord que la technologie est identique dans tous les pays ˆ 0A . La
 figure suivante reproduit la valeur théorique de l’écart de revenu prédite par le modèle et la
 valeur observée.
 Valeur de *y observée
 Valeur de *y prédite
 par le modèle de Solow
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 On constate que l’ajustement est bon pour les pays industrialisés, mais que le modèle de
 Solow surestime le revenu relatif des pays pauvres par rapport aux observations.
 Si désormais on tient compte de l’hétérogénéité technologique (on estime les écarts de
 progrès technique A de manière résiduelle suivant les travaux de comptabilité de la
 croissance), l’ajustement est quasi parfait :
 Au niveau empirique, l’observation de l’absence de convergence ne permet donc
 pas de trancher entre un modèle de croissance endogène et un modèle de
 croissance exogène.
 Peut-être cette absence de convergence provient-elle d’un problème de diffusion
 internationale de la technologie, des préférences, ou du capital humain.
 Mais il faudra alors expliquer ces différences, et non les tenir pour exogènes,
 comme dans le modèle de Solow.
 Limite du modèle de Solow avec capital humain : celui-ci est introduit sous forme
 exogène. Pour l’endogénéiser, il faudrait un modèle à deux secteurs (Uzawa, 1965,
 Lucas, 1988)
 Valeur de *y observée
 Valeur de *y prédite
 par le modèle de Solow
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 22/ Les clubs de convergence
 Soit ity le revenu par tête du pays i à la date t , *iy son revenu à l’état stationnaire et
 *y le revenu moyen à long terme de l’ensemble des pays. On peut écrire :
 * * * *it it i i
 écart par rapport écart de la cible propreà la cible propre par rapport à lacible moyenne
 y y y y y y
 sous l’hypothèse de -convergence, l’écart d’un pays par rapport à sa cible propre se résorbe.
 Cela n’implique pas un rattrapage, puisqu’il peut subsister des écarts dans les cibles de long
 terme. Ces écarts dépendent des caractéristiques structurelles des économies, que l’on teste
 par une équation de -convergence conditionnelle.
 On peut aller plus loin, et s’interroger sur l’existence de « clubs de convergence »,
 entre pays disposant des mêmes caractéristiques structurelles (l’OCDE, par exemple). On
 pourrait trouver un modèle commun entre membres du même club mais les modèles
 différeraient d’un club à l’autre. Galor (1996) définit la notion de club de convergence de la
 manière suivante : les pays qui partagent les mêmes caractéristiques structurelles peuvent
 converger dans le long terme seulement si leurs « conditions initiales » sont similaires. Parmi
 ces conditions initiales : le capital humain et le capital physique. Des différences dans le stock
 de capital humain initial notamment peuvent conduire à des sentiers de croissance différents
 (un pays à niveau d’éducation élevé sera plus à même d’adopter les technologies modernes).
 De même, un système financier faiblement développé ne permettra pas de financer
 efficacement l’investissement (mauvaise gestion des risques). L’ouverture de l’économie peut
 également jouer un rôle, pour accéder aux rendements croissants tirés par la demande
 mondiale.
 Limites de la notion de club de convergence :
 - les pays peuvent être classés dans des clubs de convergence différents en fonction des
 variables utilisées comme condition initiale (manque de robustesse du classement)
 - le classement dans un club est-il transitoire ou permanent ? L’appartenance à un club
 reflète-t-elle des stades de développement différents ou au contraire les conditions
 stationnaires vers lesquelles se dirigent les économies ?
 - plutôt que des clubs de convergence, on assiste à une bipolarisation de l’économie
 mondiale (phénomènes des twin peaks, Quah, 1996). Il y a une divergence croissance
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 entre quelques pays émergents qualifiés de « success stories » (Chine, Inde, NPI,…) et
 une grande partie des PED (d’Afrique sub-saharienne notamment) enfoncés dans une
 « trappe de pauvreté ».
 Un exemple des difficultés pour isoler les facteurs de convergence : ouverture commerciale et
 croissance
 Consensus de Washington : « Les politiques commerciales sont parmi les plus importants
 facteurs de croissance économique et de convergence dans les PED » (FMI, 1997)
 - ouverture des économies : abandon des politiques de substitution aux importations et
 conversion à un modèle de croissance par l’exportation (plans d’ajustement structurels)
 - réduction forte et rapide des droits de douane (les droits de douane moyens des PED
 ont été divisés par 2 entre 1980 et 2000)
 Bilan ?
 Succès de la stratégie d’intégration des pays émergents asiatiques dans l’économie
 mondiale. Ils figurent désormais parmi les premiers pays exportateurs mondiaux.

Page 67
                        

66
 A l’inverse, les PMA sont marginalisés du commerce international : les 49 PMA
 représentent moins de 5% des exportations mondiales.
 Ben David (2000) met en évidence des clubs de convergence en fonction de
 l’ouverture commerciale.
 On obtient donc une corrélation positive fortement significative entre ouverture
 commerciale et croissance.
 Mais corrélation positive ne signifie pas causalité, ni que l’ouverture est la condition
 suffisante au décollage.
 Argument de « protection des industries naissantes » (List, 1857). Selon Bairoch
 (1999) le protectionnisme a été favorable à la croissance européenne et américaine
 au 19ème. Plus récemment, on a vu apparaître des politiques commerciales non
 orthodoxes (restrictions à l’investissement étranger, subventions à l’exportation,
 politique de change, barrières tarifaires,…) en Chine et dans les NPI, politiques
 qui ont accompagné leur stratégie d’intégration à l’économie mondiale.
 Les pays émergents qui ont fortement accru leur degré d’ouverture dans les années
 1980-2000 ont effectivement bénéficié d’un bonus de croissance (ils croissent plus
 vite que les pays industrialisés : rattrapage), alors que les pays n’ayant pas accru
 leur degré d’ouverture sont distancés. Mais les pays qui ont le plus fortement
 accru leur degré d’ouverture étaient précisément ceux dont le degré initial
 d’ouverture était le plus faible. Ce sont en fait les pays initialement les plus fermés
 (et qui le restent généralement en fin de période) qui ont bénéficié du bonus de
 croissance. La plupart des PMA qui ont expérimenté de médiocres performances
 de croissance sont des pays très ouverts (exportateurs de matières premières ou de
 produits de base). Il en va de même en ce qui concerne les droits de douanes : la
 plupart des pays qui les ont massivement abaissé avaient et ont toujours des droits
 supérieurs.
 L’ouverture d’une économie est une variable complexe : peut on comparer un pays
 mono-exportateur de matière première ou de produit de base et un pays ayant des
 échanges diversifiés ? La spécialisation internationale est-elle vraiment favorable
 en dynamique, alors qu’elle peut conduire à une moindre diffusion interne des
 externalités ? Quoiqu’il en soit, l’ouverture n’est pas une condition suffisante,
 encore faut-il que les pays les moins avancés puissent acquérir la technologie des
 pays les plus riches.
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 « La motivation initiale de la libéralisation commerciale en tant qu’instrument de
 réduction de la pauvreté était influencée par une lecture étroite des prédictions de
 la théorie du commerce international… L’observation montre que les résultats de
 ces politiques au cours des quinze dernières années sont nuancés. » (Banque
 Mondiale, 2000)
 23/ -convergence et -convergence
 On parle de -convergence pour désigner la convergence d’un pays vers son point
 stationnaire, avec une vitesse . On parle de -convergence quand on s’intéresse à
 l’évolution de la dispersion des revenus par tête dans un échantillon de pays et que cette
 dispersion se réduit dans le temps. Un indicateur de la dispersion est la variance ou l’écart-
 type des revenus par tête. Si tous les pays sont engagés dans un processus de -
 convergence, on s’attend à observer une -convergence, mais les chocs conjoncturels
 peuvent occasionner une -divergence durable même s’il y a -convergence. Aussi, la -
 convergence est-elle une condition nécessaire, mais non suffisante à la -convergence.
 A partir de l’équation de -convergence suivante : 0 0it i i ity y y , il y a -
 convergence si est positif. Il y a -convergence si la variance de ity décroît dans le temps.
 On peut réécrire cette relation comme : vient : 01it i ity y , soit en variance :
 2
 01it i itV y V y V , ou encore :
 2
 0
 1it it
 i
 V y V
 V y
 . Réécrivons cette
 dernière relation comme :
 2
 0
 1it it it
 i it
 V y V y V
 V y V y
 . On remarque la présence du
 coefficient de corrélation de l’équation de régression :
 2it it
 it
 V y VR
 V y
 . On a finalement :
 2
 20
 1it
 i
 V y
 V y R
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 La dispersion décroît avec la force de rappel et augmente avec l’importance des chocs (qui
 occasionneront un mauvais ajustement statistique : 2R faible). On peut donc avoir -
 convergence sans réduction de la dispersion ( -divergence). Les deux mesures sont alors
 complémentaires, selon que l’on privilégie la force de rappel à long terme (étude de la -
 convergence) ou l’effet des chocs conjoncturels (étude de la -convergence).
 Il y a -convergence lorsque 2
 2
 11
 R
 , soit lorsque 22 1R .
 Figure 11. -convergence et -convergence
 La -convergence est donc une condition nécessaire mais non suffisante à la -
 convergence.
 Le rattrapage n’implique donc pas une réduction de la dispersion des revenus par tête :
 - les pays initialement pauvres peuvent dépasser les pays riches (effets croisés, paradoxe
 de Galton)
 - des chocs de grande taille peuvent occasionner des divergences durables.
 divergence
 convergence
 divergence
 convergence
 2R 0
 1
 1
 convergence
 convergence
 divergence
 divergence
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 §3 : Trois problèmes du modèle de Solow
 31/ La vitesse de convergence
 Avec l’équation linéarisée : *k k k , dont la solution est :
 (11) * *0expk k t k k
 la vitesse de convergence est simplement *'n sf k . Comme en régime permanent :
 * *sf k n k , il vient avec une fonction Cobb-Douglas : 1* nk
 sA
 . D’où, puisque
 1* *'f k A k
 : 1 n .
 Avec 1%n , 5% , et compris entre 0.25 et 0.33, la vitesse de convergence est
 comprise entre 4% et 4.5% par an, ce qui signifie qu’entre 4% et 4.5% de l’écart à l’état
 stationnaire est réduit chaque année. La demi-vie du processus de convergence (temps
 nécessaire pour combler la moitié de l’écart qui sépare un pays de son état stationnaire) est
 donc : 2 /T Log , comprise entre 15 et 18 ans.
 Note : la durée T du processus de convergence pour que k comble %x de la distance
 à l’état stationnaire est obtenue par le calcul suivant : écart à l’état stationnaire en T =
 1100
 x fois l’écart actuel à l’état stationnaire, soit : * *
 01 0.01Tk k x k k . En utilisant
 (11) : * *0expTk k T k k , soit : exp 1 0.01T x , ou encore :
 1 0.01 /T Log x .
 C’est une vitesse de convergence extrêmement élevée et peu réaliste. A titre
 d’exemple, Barro et Sala-i-Martin (1992) étudient la convergence entre 48 Etats des USA
 entre 1840-1988. Leur modèle met en évidence une propriété de convergence, remarquable
 par sa stabilité dans le temps et dans l'espace (l'extension des tests à l'Europe procurant un
 ordre de grandeur similaire pour la vitesse de convergence), paraissant valider le modèle de
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 croissance exogène. Disposant de séries temporelles en longue période, les auteurs peuvent
 également calculer la vitesse de convergence : environ 2% de l'écart entre le niveau du PIB
 par tête et la situation stationnaire serait comblé chaque année.
 Pour que le modèle de croissance exogène soit compatible avec cette vitesse
 d'ajustement, il faudrait que la part du capital soit de 0.7, faute de quoi le modèle théorique
 prédit une convergence beaucoup plus rapide. Les auteurs concluent donc dans le même sens
 que Romer (1986 et 1987a) et Lucas (1988) : la contribution du capital dans l'analyse
 traditionnelle de la croissance est beaucoup trop faible, une contribution de 0.7 devenant
 admissible à la condition de spécifier un agrégat large de capital, incluant notamment le
 capital humain.
 32/ L’ampleur des écarts internationaux
 Avec une fonction Cobb-Douglas, l’équilibre IS du modèle de Solow est
 k sAk n k et le taux de croissance du revenu par tête s’écrit :
 1 /1 1// /y y y k k sAk n sA y n . Romer (1994, « The
 origins of endogeneous growth ») prend l’exemple suivant. Les Etats-Unis et les Philippines
 ont eu approximativement le même taux de croissance (2%/an) sur la période 1960-1985. Or
 en 1960, le PIB par tête des Philippines était de l’ordre de 10% du PIB/tête américain. Pour
 obtenir le même taux de croissance, en supposant la technologie ,A identique (le taux de
 croissance de la population et le taux de dépréciation ne sont pas très différents ), il faudrait
 que :
 1 /1 /0
 1 /0
 0.1USA
 PHILPHIL
 USA
 ys
 s y
 . Avec 0.33 , 20.1 100 . Le taux d’épargne américain
 devrait donc être cent fois supérieur au taux d’épargne philippin, ce qui n’est pas le cas.
 Comment expliquer la similitude des taux de croissance en dépit de niveau de revenu
 par tête aussi différents ? La réponse provient probablement de différences dans la
 technologie (facteur A ). Si par exemple la technologie est 10 fois moins efficace aux
 Philippines, cette fois les Etats-Unis peuvent atteindre le même taux de croissance que les
 Philippines avec un taux d’épargne 10 fois moindre
 1 /1/
 1 /1/01 /1/
 0
 0.1 0.1 0.1USA
 PHIL PHILPHIL
 USA USA
 A ys
 s A y
 .
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 De manière générale, le modèle de Solow est incapable de reproduire l’ampleur des
 écarts internationaux de revenu par tête sans faire appel à des différences internationales de
 technologie. La question est alors d’expliquer pourquoi il existe de telles divergences
 technologiques : il faut une explication « endogène » du coefficient de progrès technique A .
 33/ Les écarts de taux de rendement du capital
 Sous l’hypothèse de rémunération des facteurs à leur productivité marginale, le taux
 de rendement du capital est : 'r f k , soit avec une fonction Cobb-Douglas :
 1 /1 1/r Ak A y . A technologie ,A identique, l’écart de rendement (brut)
 du capital entre les Etats-Unis et les Philippines devrait être de l’ordre de 100 :
 1 /20
 1 /0
 10USA
 USAPHIL
 PHIL
 yr
 r y
 , soit un taux de rendement 1000% aux Philippines pour 10% aux
 Etats-Unis. De tels écarts de rendement n’apparaissent pas, et, s’ils apparaissaient devraient
 inciter les capitaux à se ruer massivement dans les pays en développement.
 Ces trois problèmes peuvent être résolus de deux manières, soit en augmentant la part
 du capital dans la fonction de production, soit en supposant des technologies différentes. Dans
 les deux cas, on est conduit aux théories de la croissance endogène.
 Section 3 : Croissance endogène et politique économique
 Investissement et externalités
 Le mérite des analyses de la croissance endogène est de réhabiliter l’investissement
 comme moteur de la croissance à long terme. En premier lieu, comme le capital n’obéit plus à
 la loi des rendements décroissants, sa contribution à la croissance se renforce. Le capital
 devient même le déterminant exclusif de la croissance dans les modèles à rendements
 d’échelle constants, car le travail disparaît de la fonction de production. Comment justifier
 cette vue extrême ? En considérant que le capital est à la fois constitué de capital physique et
 de capital humain, c’est-à-dire de travail qualifié, alors que le travail non qualifié est
 inessentiel à la croissance. Les théories de la croissance endogène sont donc une tentative
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 pour endogénéiser le résidu de Solow, par la définition d’un agrégat large de capital, incluant
 le capital humain, la R&D, les infrastructures publiques,…
 En deuxième lieu, dans le cas où les rendements d’échelle ne sont plus constants mais
 croissants, l’équilibre concurrentiel n’est plus un optimum, que les rendements croissants
 apparaissent sous forme d’externalité ou qu’ils suscitent des comportements monopolistiques.
 La politique économique doit donc encourager l’investissement, afin d’atteindre le taux de
 croissance socialement optimal.
 Romer (1990) tire parti de ces deux propriétés : d’une part, les investissements en
 capital physique et en capital humain sont complémentaires, car les nouvelles machines
 exigent une formation élevée. L’investissement physique entraîne donc l’accumulation de
 capital humain et élève le sentier de croissance. D’autre part, suivant Arrow (1962),
 l’investissement d’une firme peut profiter aux autres entreprises, en augmentant l’expérience
 des salariés. Cette externalité se traduit par un écart entre le rendement privé et le rendement
 social de l’investissement, dont Romer estime qu’il pourrait être le double du premier. Les
 encouragements publics à l’investissement pourraient donc accroître les performances de
 croissance.
 Pourtant, l’intérêt pratique des modèles de croissance endogène demeure limité. Tout
 d’abord les bénéfices des incitations à l’investissement dépendent de façon cruciale de leur
 forme (faut-il encourager la recherche, l’accumulation de capital humain ou l’investissement
 physique ?), de leur financement (sur qui faire peser les prélèvements ?) et sont spécifiques à
 des hypothèses incertaines sur les paramètres (nature des rendements d’échelle). Ensuite, dans
 la lignée des analyses schumpetériennes, il peut exister un arbitrage entre le rythme de progrès
 technique et l’efficience des marchés. Les rentes temporaires de monopole résultant d’une
 innovation constituent en effet la motivation des entreprises à la recherche. En cherchant à se
 rapprocher aujourd’hui de l’optimum social (en éliminant les barrières à la diffusion des
 innovations, par exemple), la politique économique peut détruire l’incitation à la recherche
 future, et réduire le taux de croissance économique (Aghion & Howitt, 1992). Au total,
 l’analyse théorique se révèle à elle seule insuffisamment robuste pour donner lieu à des
 recommandations de politique économique précises, et exige de se rapprocher des données.
 Quel investissement pour la croissance ?
 Qu’est-ce qui sépare les gagnants des perdants de la croissance ? Les analyses
 empiriques sur les déterminants de la croissance ont connu un développement important dans
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 les années quatre-vingt-dix, avec comme résultat étonnant que plus d’une cinquantaine de
 variables, allant de la R&D à la criminalité, la démocratie, la religion ou la culture, en passant
 par le degré d’ouverture sur l’extérieur, le développement financier et divers indicateurs de
 politique économique, ont une corrélation positive avec la croissance dans au moins une
 régression économétrique. De cette pléthore de déterminants, comment isoler les facteurs
 essentiels de la croissance ? Levine & Renelt (1992) montrent que la plupart de ces variables
 ne sont pas robustes, au sens ou leur relation avec la croissance ne reste pas statistiquement
 significative et du signe attendu quand d’autres variables sont ajoutées. La seule variable
 reliée de manière robuste à la croissance est le taux d’investissement, quel que soit le pays, la
 période et les autres variables considérées.
 Cependant, l’investissement n’est pas une variable exogène par rapport à la croissance,
 et ces résultats sont donc à prendre avec précaution, car ils peuvent provenir d’un
 renversement de causalité. Barro (1997) montre ainsi que, si la croissance cause
 l’investissement au sens statistique, l’inverse n’est pas vrai. En fait, les analyses de causalité
 tendraient à prouver que l’investissement a un effet insignifiant sur la croissance (Chung,
 1998), ce qui pose une nouvelle énigme : comment imaginer un modèle macroéconomique
 dans lequel l’investissement n’affecte pas la croissance ? Il faut alors se tourner vers la
 contribution des différentes composantes de l’investissement pour isoler les déterminants les
 plus robustes de la croissance.
 De Long & Summers (1991) estiment ainsi que l’investissement productif est
 profondément associé à la croissance : pour les Etats-Unis, sur la période 1960-1985, un
 supplément de 1% d’investissement productif est associé à un gain annuel de croissance de
 0.3%. De plus, l’investissement productif en équipement (c’est-à-dire en dehors du bâtiment
 et des biens durables de transport) a un pouvoir explicatif beaucoup plus fort que les autres
 composantes et semble causer la croissance au sens statistique. Le fait que l’investissement en
 équipements joue un grand rôle sur la croissance est attesté par l’histoire de la Révolution
 Industrielle : les pays les plus riches sont ceux qui se sont lancés dans la mécanisation le plus
 tôt et ont su intensifier la spécialisation de leur économie. Par ailleurs, l’industrie représentant
 90% à 95% des dépenses de R&D, il est possible que l’investissement en équipement donne
 lieu à d’importantes externalités, ce qui concorde avec l’idée d’un progrès technique
 incorporé aux biens d’équipements.
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 § 1 : L’investissement en capital humain : Lucas (1988)
 2 méthodes pour introduire le capital humain
 - le modèle de Solow augmenté (Mankiw, Romer, Weil, 1992), mais pas de spécificité
 du capital humain (il s’accumule de la même manière que le capital physique),
 - introduire une loi d’accumulation spécifique au capital humain dans un modèle à
 deux secteurs (Lucas, 1988)
 Le premier modèle de croissance endogène avec capital humain est formulé par Lucas
 (1988), qui, plutôt que d'introduire le stock de connaissances sous forme d'externalité, comme
 chez Romer (1986), considère des connaissances accumulables et appropriables privativement,
 procurant une incitation individuelle à l'éducation, dans une inspiration proche des modèles de
 capital humain de Mincer (1958), Schultz (1963) et Becker (1964). Ainsi, plutôt que de
 considérer les effets de la formation « sur le tas » dans l’entreprise (Romer, 1986), Lucas
 (1988) considère que la formation s’acquiert par une activité volontaire d’éducation.
 La représentation du capital humain employée par Lucas (1988) est très proche de
 celle d'Uzawa (1965). L'individu représentatif dispose d'une unité de temps, dont il consacre
 une fraction u au travail et une fraction 1 u à la formation. Le travail directement
 productif dans l'économie sera uLh , où L représente le nombre de travailleurs (supposé
 constant et normalisé à un) et h leur qualité (capital humain).
 La fonction de production de biens est services est : 1,y f k uh Ak uh . Avec
 l’équilibre IS, l’accumulation de capital physique sera donc :
 1k Ak uh c k
 La qualité du travail est accumulable, et s'accroît dans la mesure du temps consacré à
 la formation, suivant une fonction . : h h u.
 ( ) 1 . Aucune croissance à taux constant
 n'est possible si est différent de l'unité, aussi Lucas (1988) fait-il, à la suite d'Uzawa (1965),
 l'hypothèse de rendements constants dans l'accumulation de capital humain. De plus, Lucas
 suppose, par souci de simplicité, que la fonction . est linéaire ; il vient alors :
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 .
 1h Bh u
 où B est un paramètre technologique. Le taux de croissance du capital humain est donc :
 1h B u .
 En situation stationnaire, une condition de croissance équilibrée doit être respectée :
 *h k c , on a donc, par la règle de Keynes-Ramsey :
 * . 1kS f B u
 Une condition d’arbitrage permet de boucler le modèle : en situation stationnaire de
 croissance équilibrée, la productivité marginale du capital physique doit être égale à la
 productivité du capital humain dans le secteur de l’éducation, afin de préserver à long terme
 l’incitation à investir dans les deux secteurs. Soit : 1/B A hu k .
 On trouve alors : * S B , et *1 1 /u S B . La croissance de long
 terme est entièrement déterminée par la productivité du capital humain B : seul le secteur
 du capital humain est moteur dans la croissance de long terme. Cette conclusion n'est
 cependant pas robuste ; elle tient à l'absence de capital physique dans la production de capital
 humain. Dès que le capital physique intervient de manière essentielle dans la formation, la
 productivité du capital physique A affecte également le taux de croissance stationnaire de
 l'économie.
 Plus fondamentalement, dans le modèle de Lucas, l’accumulation de capital humain
 est la principale source de croissance parce que les choix privés d’éducation bénéficient à
 toute l’économie. La productivité privée du capital humain a un effet externe positif car, en
 améliorant son niveau d’éducation, chaque individu augmente le stock de capital humain de la
 nation et contribue à accroître la productivité globale. La productivité d’une firme dépend
 alors non seulement du capital humain de ses salariés, mais aussi du niveau moyen de capital
 humain dans l’économie.
 En outre, ce modèle met en évidence le fait qu’il existe un arbitrage entre taux de
 croissance et niveau du produit, induit par l’arbitrage que doivent effectuer les agents entre se
 former et travailler, sachant que le temps total disponible est fini.
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 Sur le plan empirique, à partir d’une analyse historique de la croissance américaine sur
 le long terme, Abramowitz & David (1996) mettent en évidence l’existence de rendements
 croissants dans l’accumulation de connaissances. Ils relèvent par ailleurs un biais du progrès
 technologique en faveur du capital immatériel : au vingtième siècle, la productivité marginale
 du capital humain (éducation et formation) s’est élevée par rapport à celle du capital physique.
 Peut-on en déduire que le sous investissement en éducation est la principale cause du
 ralentissement de la productivité dans les pays industrialisés ? Les modèles de croissance
 endogène ne doivent pas induire en erreur sur ce point : ce qui compte dans le capital humain,
 c’est avant tout l’éducation élémentaire (savoir lire, écrire et compter) pour des pays ayant un
 faible niveau de développement, et non le nombre de diplômés de l’enseignement supérieur
 dans les pays développés, dont on connaît mal le rendement social. De surcroît, il faut se
 méfier des indicateurs d’investissement en éducation : une baisse des dépenses d’éducation,
 apparaissant comme un sous investissement scolaire, peu au contraire masquer une
 accumulation trop forte de capital scolaire par tête si la part des jeunes dans la population
 s’abaisse encore plus rapidement (comme aux Etats-Unis entre 1973 et 1993). La corrélation
 entre faible croissance et baisse des dépenses d’éducation pourrait alors provenir de
 rendements décroissants de l’accumulation en capital humain, en opposition avec les
 mécanismes de la croissance endogène.
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 §2 : L’investissement productif : le modèle de Barro (1990)
 Dans un modèle très proche de celui de Romer (1986), Barro (1990) introduit une
 externalité de dépenses publiques dans la fonction de production, afin d'insister sur le rôle des
 infrastructures publiques (équipements d'éducation, de santé, de recherche,...) dans la
 croissance. Une solution de croissance stationnaire peut être obtenue au prix de l'hypothèse
 forte de rendements constants dans la fonction de production :
 y Ak gt t t 1
 où g représente le montant de dépenses d'infrastructures publiques par tête, externe aux
 agents privés. Le financement des dépenses publiques est assuré par une taxe proportionnelle
 sur le revenu : g y .
 Le taux de croissance d’équilibre est dérivé de la règle de Keynes-Ramsey, dans
 laquelle la productivité du capital doit être évaluée en termes nets d’impôt 1 'f k :
 1(1 ) /c S A g k
 Pour connaître le taux de croissance stationnaire, il suffit alors de déterminer le ratio
 des équipements publics au stock de capital de l'économie, par la contrainte budgétaire du
 gouvernement :
 1//g k A
 D’où la solution de croissance équilibrée :
 1 /* 1/(1 )S A
 On retrouve, une fois encore, la solution du modèle linéaire de Rebelo, en définissant:
 * 1/ (1 ) /(1 ) ( )A A .
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 Ce taux de croissance d'équilibre est sous-optimal, en raison de l’externalité de capital.
 Les entreprises ne se rendent pas compte qu’en investissant plus elles procureraient à l’Etat un
 supplément de recettes fiscales qui lui permettrait d’accroître ses dépenses publiques
 d’infrastructure et améliorerait la productivité privée. Un planificateur central en tiendrait
 compte et intégrerait la contrainte budgétaire de l’Etat dans la fonction de production :
 1 1 /1/y Ak y y A k . La productivité sociale du capital (nette d’impôts) est
 donc : 1 /1/1 A , et le taux de croissance optimal :
 1 /1/ *1opt S A
 A l’équilibre, l’économie n’investit donc pas suffisamment, et il en résulte un taux de
 croissance trop faible.
 On peut également calculer le taux d’imposition qui maximise la croissance ( * ou
 opt ), qui correspond à celui qui maximise le bien-être intertemporel des agents :
 **0
 optd d
 d d
 Le débat sur le rôle du capital public dans la croissance connaît, avec les théories de la
 croissance endogène, un renouveau considérable. Ainsi, Barro (1990) fait jouer aux dépenses
 publiques dites « productives », assimilées aux d’infrastructures publiques, un rôle moteur
 dans le processus de croissance en longue période. Aschauer (1989) inaugure les recherches
 empiriques sur ce thème, et, sur données américaines, aboutit au résultat surprenant que le
 *
 *

Page 80
                        

79
 taux de rendement du capital public dépasse les 100%, et est donc entre 2 et 5 fois plus élevé
 que celui du capital privé. De plus, comme le capital public a un impact positif sur la
 productivité du secteur privé, Aschauer attribue le ralentissement des gains de productivité de
 1970 à 1990 à la baisse de la part des investissements publics dans la valeur ajoutée, dans le
 contexte de stabilisation budgétaire de l’époque.
 Peut-on croire en ces résultats ? En premier lieu, la relation entre infrastructures
 publiques et croissance renvoie à un problème bien connu, mais difficile à résoudre, de
 causalité. Les dépenses publiques sont un bien dit « de luxe », dont l’élasticité revenu est
 supérieure à un, c’est-à-dire que la croissance économique a pour effet mécanique d’accroître
 leur part dans la valeur ajoutée, ce qui peut expliquer la corrélation positive entre ces deux
 grandeurs. En deuxième lieu, le taux de rendement « stratosphérique » (Gramlich, 1994) du
 capital public est énigmatique : les investisseurs privés devraient réclamer davantage
 d’investissement public, puisque leurs profits s’en trouveraient accrus d’un montant bien
 supérieur au supplément d’impôt nécessaire au financement. Ce serait vraiment faire preuve
 de peu de rationalité que de réclamer des baisses d’impôt si que les taux de rendement public
 étaient si élevés.
 §3 : Equilibres multiples et défauts de coordination
 Si les externalités de capital jouent un rôle important dans le processus de
 développement, ce n'est certainement pas de manière linéaire ni uniforme : il existe des seuils
 de développement, et le niveau de capital atteint précédemment permettra ou non de franchir
 certains paliers supplémentaires. La modélisation de tels phénomènes doit faire appel à la
 dynamique non linéaire, dont les applications à la théorie de la croissance revêtent un grand
 intérêt. Il est possible d'en rendre compte intuitivement, à l'aide d'une modification marginale
 du modèle de Romer (1986). Pour ce faire, on suppose l'existence de deux seuils de capital
 physique k et k1 2 , délimitant trois formes d'externalités. Au lieu de supposer une externalité
 uniforme du stock de connaissance A kt t b g , on définit une fonction d'externalité A kt( ) de
 la forme :
 * A k A si k kt t( ) 1 : le stock de capital est trop faible pour que l'économie bénéficie
 d'effets externes. Dans ce cas, la fonction de production sera celle de Solow (1956) :
 f k Ak( ) .
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 * A k Ak si k kt t( ) 12
 : l'externalité de capital intervient de façon linéaire, et l'on
 retrouve la fonction de production de Romer (1986) pour 1 : f k Ak( ) , traduisant
 l'existence d'un sentier de croissance à taux constant.
 * Dans la zone intermédiaire k k kt1 2 , l'externalité intervient de façon extrêmement
 prononcée. La fonction A kt( ) prend une forme logistique, et se raccorde de façon lisse aux
 deux autres segments de la fonction de production. Dans cette configuration, la fonction de
 production exhibe des rendements fortement croissants, symbolisant l'idée d'un décollage à la
 Rostow (1960) : f k A k k( ) ( ) .
 La figure 12 fait apparaître l'existence de deux points stationnaires non nuls, pour une
 fonction d'externalité "bien choisie". Le premier point stationnaire E1 appartient à la zone des
 rendements décroissants : c'est l'équilibre stationnaire néoclassique. On remarque que E1 est
 localement stable. Le deuxième point stationnaire E2 appartient à la zone des rendements
 croissants : il est donc localement instable. Enfin, il existe également, pour de fortes valeurs
 du stock de capital, une trajectoire stationnaire de croissance à taux constant.
 Les points stationnaires sont représentés par l'intersection entre la courbe k.
 0, qui,
 dans le plan ( , )c k prend la forme de la fonction de production, et les courbes c.
 0 ,
 représentées par deux droites verticales. Le modèle fait apparaître différentes trajectoires
 d'ajustement selon le niveau de capital de initial. Si l'économie dispose initialement d'un
 faible stock de capital k k , le niveau stationnaire sera l'équilibre bas E1 , qualifié de
 "piège de sous-développement" : à long terme, l'économie ne bénéficie d'aucune externalité,
 et ne connaît pas de croissance. Pour de forts niveaux de capital k k , au contraire,
 l'économie se situe d'emblée sur la trajectoire de croissance endogène à taux constant. C'est
 une économie qui a préalablement décollé, et qui tire pleinement parti des économies externes.
 Ces deux cas de figure mettent en évidence l'importance cruciale des conditions
 initiales de l'économie dans la trajectoire qu'elle peut atteindre à long terme (hystérèse).
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 Figure 12. Un modèle d’équilibres multiples
 L'intérêt de ce modèle est la zone intermédiaire, qui fait apparaître une indétermination
 sur le sentier envisageable. Pour un stock de capital initial compris entre k et k , en effet,
 l'économie peut converger à long terme aussi bien vers le piège de sous-développement que
 vers le sentier de croissance à taux constant. Cette indétermination montre que l'économie
 n'est pas entièrement prédéterminée par les conditions initiales : les solutions multiples de
 croissance octroient un rôle central aux anticipations. Si les agents sont optimistes, la situation
 stationnaire sera la croissance endogène, s'ils sont pessimistes, l'économie ira vers le piège de
 sous-développement. Cette alternative montre que l'Etat, en donnant une orientation claire aux
 perspectives économiques (par la planification, par exemple), peut amener les agents à choisir
 le bon équilibre, ou même faire disparaître les situations de sous-développement : la politique
 économique devra donc essentiellement rendre l’avenir moins incertain aux yeux des agents.
 Une telle politique économique n’est cependant opérante que si les conditions initiales
 le permettent : suivant le degré initial de développement, l’histoire ou les anticipations
 détermineront la trajectoire de croissance de l’économie (Krugman, 1991).
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 CHAPITRE 3
 LE RENOUVEAU DE LA THEORIE DES CYCLES
 Introduction : La remise en cause de la distinction cycle/tendance
 Qu’est ce qu’un cycle ?
 L'étude des cycles vise à expliquer quatre ensembles de faits saillants :
 - on observe des fluctuations simultanées de l'emploi et de l'activité,
 - ces fluctuations sont corrélées avec des perturbations de la demande, et en particulier avec
 les fluctuations de l'offre de monnaie,
 - ces fluctuations sont persistantes (autocorrélées), ce qui constitue la définition du cycle,
 - les salaires réels ne connaissent des fluctuations que de bien moindre intensité,
 Les travaux sur les cycles ont connu une impulsion forte au NBER à la veille et au
 lendemain de la deuxième guerre mondiale, sous l'impulsion de Burns, Mitchell, Kuznets,
 Haberler et Tinbergen, parmi d'autres, après l’échec du « baromètre de Harvard » à prévoir la
 crise des années trente2, qui révélait la nécessité d’investigations poussées dans la recherche et
 l'interprétation des données. Le principe de base de ces travaux est l'indépendance à l'égard de
 toute théorie économique. L'ouvrage de base exposant cette méthodologie est le célèbre
 « Measuring Business Cycles » de Burns & Mitchell (1946). Les cycles y sont définis comme
 « un type de fluctuations qui affectent l'activité économique générale des pays : un cycle est
 constitué d'expansions qui se produisent à peu près au même moment dans de nombreuses
 branches de l'activité économique, expansions qui sont suivies par des récessions, des
 contractions et des reprises, les reprises débouchant sur la phase d'expansion du cycle
 suivant ; cette suite de phases n'est pas parfaitement périodique, mais seulement récurrente ;
 la durée du cycle est comprise entre un et dix à douze ans ». Les Etats-Unis auraient alors
 connu plus de trente cycles de ce type de 1854 à 1996, avec des phases d'expansion d'une
 durée moyenne de 33 mois et des phases de contraction d'une durée moyenne de 18 mois.
 2 L'archétype des instruments de prévision du cycle est le " baromètre de HARVARD", constitué de trois indicateurs cycliques, sur le cours des actions, l'activité industrielle et les taux d'intérêt, dont les mouvements comparés devaient permettre une utilisation prévisionnelle. Utilisé dans les années 1920, cet indicateur, dont l'interprétation fut faussée par la spéculation boursière et la montée spectaculaire du cours des actions jusqu'au krach de 1929, ne permit cependant pas de prévoir la crise des années 1930.
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 La distinction cycle/tendance
 Traditionnellement :
 - Tendance : phénomène de long terme, expliqué par des théories de l’équilibre, et
 indépendant des
 - Cycles : phénomènes de déséquilibre autour de la tendance.
 Optique théorique traditionnelle qui fonde l’analyse de la croissance et des
 fluctuations : l'économie fonctionne sur une tendance d'équilibre de long terme, tandis que les
 fluctuations cycliques représentent la dynamique des déséquilibres autour de cette tendance.
 L'évolution de l'activité peut alors être décomposée en deux composantes : une composante
 tendancielle de long terme ("trend"), et une composante cyclique autour de cette tendance,
 reflétant les fluctuations à court terme, n'ayant qu'un impact transitoire, et dont l'impact sur la
 composante de long terme est nul. Depuis les travaux d'Okun, par exemple, on a l'habitude de
 décomposer les séries de PIB entre une tendance (le PIB potentiel) et un écart conjoncturel.
 La tendance représente les facteurs d'offre, et les fluctuations l'importance des facteurs de
 demande à court terme.
 DépressionExpansion Reprise
 Y
 temps
 Récession
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 Outre son importance théorique, la distinction entre cycle et tendance correspond
 également à une nécessité technique. Les techniques statistiques ou économétriques
 classiques ne s'appliquent en effet qu'aux séries stationnaires, c’est-à-dire de moyenne
 constante et de variance constante.
 Processus stationnaire et non stationnaire
 La variable tx est stationnaire si sa moyenne tE x et sa variance tVar x sont
 finies quel que soit t , et si ,t t hCov x x cste . Soit le processus suivant :
 1t t tx ax b u ,
 où tu est un bruit blanc 20, , , 0t t t t hE u V u Cov u u . La solution est :
 (12a) 1
 00
 11 1
 tt i
 t t ii
 b bx a x a u si a
 a a
 (12b) 1
 00
 1t
 t t ii
 x x bt u si a
 (12a) est stationnaire :
 tLog y
 temps
 tendance
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 01 1t
 t
 b bE x a x
 a a
 et lim1t
 t
 bE x
 a
 1
 2 2
 0
 ti
 ti
 Var x a
 et 2
 2lim
 1tt
 Var xa
 , 0t t hCov x x
 (12b) n’est pas stationnaire :
 - i/ il existe une tendance déterministe bt , de sorte que la moyenne de la variable croît
 avec le temps : 0tE x x bt . On peut néanmoins aisément stationnariser cette série, en
 expurgeant la variable de la tendance déterministe. Soit : ˆt tx x bt . La moyenne de x est
 alors constante 0ˆtE x x . C’est la procédure habituelle pour stationnariser les séries.
 ii/ Cependant cette méthode n’est pas valable en l’occurrence, car il existe également
 une tendance stochastique : 1
 0
 t
 t ii
 u
 . Celle-ci n’a pas d’influence sur la moyenne mais sur la
 variance de la série : 1
 2 2
 0
 t
 ti
 Var x t
 . La variance croît donc avec le temps, ce qui
 signifie que la précision de toute estimateur de la variable devient nulle à long terme. Ceci
 pose un problème plus ardu, car on ne peut expurger cette tendance stochastique (on parle
 également de racine unitaire, puisqu’il s’agit du cas où le coefficient de la variable retardée
 est égal à un) en enlevant la tendance déterministe Pour rendre stationnaire la série, il faut
 désormais la différencier : soit 1t t tdx x x la variable en différence est stationnaire :
 t tdx b u , soit : tE dx b , 2tVar dx . On dit alors que la variable est intégrée d’ordre
 un (une différenciation permet de la rendre stationnaire).
 Les implications de la distinction sont radicales : Dans le cas d'une série déterministe,
 à la suite d'un choc transitoire, la variable reviendra à sa tendance initiale à long terme. Les
 chocs transitoires n'auront que des effets transitoires. Dans le cas d'une tendance stochastique,
 au contraire, un choc donné déplacera le niveau de la variable de manière permanente : il y a
 persistance infinie des chocs.
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 Tendance déterministe et tendance stochastique
 Les principales séries macroéconomiques sont non stationnaires, car leur moyenne (et
 le plus souvent leur variance) croît au cours du temps. Il est donc nécessaire de stationnariser
 les séries, afin de les rendre interprétables par les procédures statistiques habituelles.
 Cependant, il y a deux manières pour stationnariser les séries : on peut le faire soit par
 extraction d'une tendance déterministe, soit par différenciation par rapport au temps.
 En effet, on peut représenter l’évolution du PIB de deux manières :
 - un cycle stochastique autour d’une tendance déterministe
 Jusqu’aux années quatre-vingt, la méthode habituelle pour stationnariser les séries
 consistait à extraire une tendance déterministe, en fonction du temps. On modélisait une
 variable croissant dans le temps, par exemple le PIB comme :
 y t ut t
 où t est la tendance de long terme, et ut est un processus stationnaire représentant les
 fluctuations de court terme autour de la tendance, qui n’affectent pas le sentier de croissance à
 long terme. La série est décomposée entre une partie stochastique et une partie déterministe.
 L'écart à la tendance u est stationnaire. On dit alors que la série est stationnaire en tendance
 (TS).
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 - une tendance stochastique
 L’autre méthode, adoptée depuis les années quatre-vingt consiste à extraire une
 tendance stochastique :
 (13a) y y ut t t 1
 cette fois, on ne peut plus décomposer la série entre un élément déterministe et un élément
 stochastique : le niveau du produit à long terme dépend de son niveau passé, donc de toute
 l'histoire des chocs aléatoires. Il s'écrit en effet :
 (13b) y y tt t 0 , où t ii
 t
 u
 0
 où t est la tendance stochastique
 Tout choc aléatoire affectera donc la variable à long terme : le modèle possède une
 tendance déterministe t , mais le terme aléatoire t n'est plus stationnaire : sa moyenne est
 bien nulle, mais sa variance croît au cours du temps (elle tend vers l'infini). N'importe quel
 choc à une date donnée éloignera définitivement le PIB de sa tendance déterministe. On parle
 alors de tendance stochastique tt
 Avec les mêmes données que précédemment, la simulation de (13b) conduit à :
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 Les deux descriptions diffèrent uniquement par les hypothèses relatives aux processus
 stochastiques. Dans le premier cas (13a), l'écart à la tendance est stationnaire, dans le second
 cas (13b), il possède une racine unitaire, ou est intégré d'ordre un (le coefficient de la variable
 retardée est égal à l'unité). On parle alors indifféremment de tendance stochastique, de série
 intégrée d'ordre 1 ou de racine unitaire. Pour travailler sur le processus (13b), il faut
 différencier la série :
 (13b’) dy dt t t t 1
 On a cette fois d ut t , c'est-à-dire que t suit une marche aléatoire (la différence
 entre deux valeurs de t est un bruit blanc : moyenne nulle variance constante et non
 autocorrélé). La série est alors stationnaire en différence (DS) : dy ut t . Pour de telles
 séries, régresser yt sur le temps et sur une constante, par les MCO, par exemple : y tt ,
 où et sont les coefficients estimés, correspond à une erreur de spécification :
 le terme n'est pas une véritable constante, il correspond à une réalisation particulière du
 choc tu . En effet, le vrai processus est (13b). Dans la régression, on suppose que le terme
 y t0 est indépendant du temps, ce qui est faux.
 de plus, l'erreur de prévision croît avec le temps (variance infinie) dans le cas d'un
 processus (DS), il est donc fallacieux de régresser yt sur le temps.
 La non stationnarité des variables macroéconomiques
 les travaux de Nelson-Plosser (1982)
 La distinction entre croissance et fluctuations a été remise en cause par Nelson et
 Plosser (1982), qui, sur une étude des 14 principales séries macroéconomiques annuelles
 américaines (PNB réel et nominal, prix, salaire, monnaie, vitesse de circulation, chômage,...)
 sur des périodes allant de 60 à 100 ans, montrent que ces séries ne sont pas stationnaires, à
 l’exception du taux de chômage. Les tests ne permettent pas de rejeter l'existence d'une racine
 unitaire, sauf pour le taux de chômage. Ces résultats suggèrent qu'il vaut mieux modéliser les
 séries macroéconomiques comme des variables non stationnaires, plutôt que comme des

Page 90
                        

89
 fluctuations autour d'une tendance déterministe. Après un choc, la série à tendance à
 s'éloigner de l'état initial et non à revenir à sa tendance déterministe. Ces résultats ont été, le
 plus souvent, étendus aux séries pour l'Europe.
 Les résultats de Nelson et Plosser (1982) sont d'autant plus importants, qu'il vont dans
 le sens de travaux théoriques :
 - Hall (1978) montre que la consommation doit suivre une marche aléatoire sous
 l'hypothèse de revenu permanent avec anticipations rationnelles
 - Blanchard (1981) notait une "épidémie de martingales" sur les marchés financiers
 (efficience à la Fama)
 - Blanchard et Summers (1988) : modèle insiders-outsiders pour expliquer la persistance du
 chômage en Europe (hysteresis).
 Les implications de cette analyse sont dévastatrices : si les chocs ont des effets
 permanents sur les variables réelles, il est difficile de penser que les impulsions de demande
 engendrent le cycle. En conséquence, les modèles tant keynésiens que monétaristes ou de la
 nouvelle économie classique doivent être rejetés, puisque ce sont les chocs d'offre qui
 expliquent la plus grande partie des fluctuations à long terme : les seuls modèles acceptables
 sont ceux qui proposent une interprétation technologique des cycles. Il faut alors s’écarter des
 théories monétaires des fluctuations.
 Débats sur l’hypothèse de racine unitaire
 La présence d’une racine unitaire ne suffit pas pour qu’un processus soit fortement
 persistant. La série B a une racine unitaire mais non la série A. Pourtant, du point de
 vue de la politique économique, l’effet du choc sera bien plus important sur la série A
 que sur la série B. Tout dépend de l’horizon sur lequel on travaille : doit on
 s’intéresser aux propriétés limites de la série ou au contraire aux effets de court et
 moyen termes ?
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 Est-on sûr que les chocs de demande ne peuvent affecter la tendance de long terme ?
 La persistance des chocs en soi ne nous rien sur la nature des chocs pertinents. C’est
 seulement le manque d’imagination théorique qui conduit à une identification des
 chocs à la Blanchard-Quah (1989).
 Le débat empirique n'est pas clos. Perron (1990) montre ainsi que la présence de
 racine unitaire peut être un artifice causé par deux événements exceptionnels : la crise
 des années 1930 et le choc pétrolier des années 1970. En dehors de ces deux
 événements, les fluctuations paraissent transitoires. Si on élimine ces deux événements
 exceptionnels comme ne faisant pas partie du fonctionnement normal du système
 économique, l'hypothèse de racine unitaire est rejetée dans toutes les séries : on peut
 alors penser que ces deux chocs ont occasionné des ruptures de tendance déterministe
 (chute en niveau des variables réelles pour la crise des années 1930, et abaissement de
 la pente de la productivité apparente du travail dans les années 1970). Hors de ces
 deux « grands chocs », les autres « petits » chocs n'ont à long terme qu'un effet
 négligeable. Il est donc difficile de distinguer un modèle avec ruptures de tendances
 déterministes et un modèle ave tendance stochastique.
 tLog y
 temps
 Série A
 Série B
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 Section 1 : Les modèles de fluctuations endogènes
 Le cycle peut être perçu de deux manières différentes :
 - il reflète une évolution du système en déséquilibre suite à un choc auquel il a été soumis.
 C’est le produit de la dynamique endogène du modèle. D’où les théories endogènes des
 fluctuations.
 - il correspond aux réponses du système économique à des perturbations exogènes. C’est le
 comportement erratique des chocs exogènes qui produit les fluctuations : théorie exogène
 du cycle.
 Les modèles de fluctuations endogènes s’interrogent sur l’existence de mouvements
 conjoncturels qui ne seraient pas générés par des chocs extérieurs (dynamique de type
 impulsion/propagation de Frisch), mais qui au contraire proviendraient de la dynamique
 propre du modèle. Les résultats montrent que pour que cela soit possible, les modèles
 linéaires sont insuffisants, puisqu’ils ne font apparaître des fluctuations auto-entretenues que
 pour des valeurs particulières des paramètres (cf oscillateur de Samuelson). Au contraire, les
 modèles non linéaires permettent d’obtenir des fluctuations endogènes pour une large gamme
 de paramètres.
 § 1 : Un panorama de la théorie des cycles
 11/ L’analyse des cycles dans l’histoire de la pensée économique
 Analyse des cycles chez Schumpeter :
 Théorie de l’évolution économique, 1912
 Business Cycle, 1939
 Capitalisme, socialisme et démocratie, 1942.
 Le capitalisme est un processus en évolution. La dynamique est fondée sur des
 innovations majeures qui arrivent par grappes. Au centre de cette dynamique : l’entrepreneur-
 innovateur qui cherche les rentes de monopole. Le profit sert à financer de nouvelles
 innovations qui détruisent ces rentes et en créent de nouvelles. L’économie progresse par ce
 processus de destruction créatrice. Problème : à long terme l’imitateur remplace l’innovateur
 (technostructure).
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 Schumpeter distingue 3 formes de cycles : Kitchin (40 mois), Juglar (8-10 ans) et
 Kondratiev (40 ans). Les innovations majeures sont la source des ondes longues de type
 Kondratiev. Trois mouvements de longue durée ont été repérés dans l’histoire du capitalisme :
 Phase A Phase B
 I 1789/93-1816 1816-1847 Machine à vapeur
 II 1847-1873/74 1873/74-1896 Chemin de fer
 III 1896-1920 1920-1940/45 Electricité-automobile
 IV 1945-1967/73 ? ?
 L’existence ou non des Kondratiev est controversée. Aujourd’hui c’est une question
 traitée en économie industrielle (changement technologique).
 La théorie des fluctuations s’est séparée de la théorie de la croissance après
 Schumpeter. La question est alors d’expliquer les cycles de Juglar : au 19ème 14 crises de
 surproduction entre 1816 et 1929. Au 20ème les cycles sont devenus beaucoup plus lisses
 jusqu’au milieu des années quatre-vingt, ou réapparaît l’instabilité conjoncturelle.
 Pendant 50 ans les cycles sont apparus comme des phénomènes de déséquilibre
 - Théories monétaires et financières du cycle
 - Théories Keynésiennes (déséquilibre IS)
 Avec les RBC on redécouvre le rôle des chocs technologiques, et on revient à des
 modèles de cycle exogène.
 12/ L’oscillateur de Samuelson
 Fonction de consommation : 1t tC Y (retard de type Robertson).
 Fonction d’investissement : 1t t tI C C (accélérateur)
 Equilibre IS : 1 21 0t t tY Y Y G
 On obtient une équation de récurrence d’ordre 2. Solution de la forme :
 1 1 2 21
 t t
 t
 GY a a
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 1 et 2 sont solutions de l’équation caractéristique : 2 1 0 . La solution
 est stable si les racines sont de module inférieur à l’unité, monotone si les racines sont réelles
 et oscillatoire si les racines sont complexes.
 - stabilité : si les racines sont inférieures à 1 en module, le produit des racines doit être
 inférieur à 1 et leur somme inférieure à 2. Comme le produit vaut et la somme 1 ,
 cela revient à la condition : 1/
 - monotone/oscillations : soit : 22 1 4 . Les racines sont complexes si 0 ,
 c’est-à-dire si : 24 / 1 .
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 seul le cas 1 engendre des fluctuations auto-entretenues. Les autres cas donnent lieu soit
 à une absence de fluctuations, soit à des fluctuations explosives ou amorties. Dans les
 modèles de type linéaire les fluctuations endogènes n’apparaissent en général que pour des
 valeurs très particulières des paramètres.
 Solution : introduire des non linéarités :
 - croissance avec butoir (Hicks, 1950) « les butoirs » introduisent la non linéarité
 - oscillateur avec accélérateur flexible (« accélérateur non linéaire », Goodwin, 1951)
 13/ Le modèle de Goodwin (1967)
 Transposition du modèle « proie-prédateur » de Lotka (Elements of Physical Biology, 1925)
 et Volterra (Leçons sur la théorie mathématique de la lutte pour la vie,1931).
 an b
 1n
 c dn
 : part des salaires dans la valeur ajoutée
 n : emploi
 La matrice jacobienne est : *
 *
 0
 0
 aJ
 cn
 et les valeurs propres sont purement
 imaginaires, puisque 0Tr J . L’état stationnaire est alors un centre et il existe des
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 trajectoires qui ne sont ni stables, ni instables (cycle). On obtient un cycle de croissance
 (formule de l’ellipse) fondé sur la répartition.
 Figure 13. Le cycle de Goodwin
 Problème : il n’y a pas d’attracteur dans ce modèle. L’ampleur des fluctuations dépend de la
 position initiale des variables.
 Solution : cycles-limites : un cycle-limite est une orbite fermée sur elle-même dont toutes les
 trajectoires, de part et d’autre, se rapprochent. Il existe donc un attracteur qui n’est pas un
 n
 / 0
 / 0n n
 * /n b a
 * 1 /d c
 n
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 point stationnaire. On peut également distinguer des cycles-limites instables ou semi-stables
 (appellation impropre).
 Théorème de Poincaré-Bendixson (système à 2 dimensions) : il y a au moins un cycle-limite
 si i) l’équilibre de long terme est unique et localement instable, ii) il existe un ensemble borné
 compact tel que, en tout point de sa frontière, le système dynamique pointe vers l’intérieur
 Extension : bifurcation de Hopf
 § 2 : La dynamique chaotique
 Modèle de croissance avec effet d’encombrement (Day, 1982).
 Modèle de Solow en temps discret (avec dépréciation totale 1 )
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 1t tI K 100%
 Equilibre IS : 1 1 1/ / 1t t t t t t t tK sY K L sY L n k sy , soit :
 1 1 1t t t
 s sAk f k k
 n n
 Dynamique :
 modèle avec effet d’encombrement
 t t tf k Ak k k
 avec 1k et 1
 sAB
 n
 on obtient l’équation logistique : 1 1t t tk Bk k
 - effet positif de k
 2k 1k 0k *k
 tk
 1tk
 1 1t t
 sAk k
 n
 1t tk k
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 - effet négatif de 2k
 possibilité de comportements cycliques.
 2B convergence vers un équilibre stable
 3.3B cycle d’ordre 2
 3.5B cycle d’ordre 4
 3.6B apparition du chaos
 3.835B cycle d’ordre 3
 3.925B chaos
 *k 2k 1k 0k tk
 1tk
 1 1t t tk k k
 1t tk k
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 Itérations 0-100
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 Itérations 100-200
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 Diagramme des bifurcations :
 Nature fractale du processus
 Mandelbrot : invariance d’échelle ou auto-similarité
 Illustration de l’effet papillon : sensibilité aux conditions initiales
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 2 trajectoires à partir de 0 0.2k et 100 0.2 10k
 Différence entre les deux trajectoires :
 - extrême sensibilité aux conditions initiales
 - impossibilité de prévoir l’évolution du système en présence d’une incertitude, même
 infime, sur un paramètre
 - modèles de fluctuations endogènes qui donnent lieu à une dynamique erratique (proche
 des données)
 - fluctuations quasi-aléatoires mais déterministes (in distinguables de séries aléatoires)
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 Section 2 : La nouvelle économie classique
 § 1 : L’analyse monétariste de la courbe de Phillips
 La « courbe de Phillips », qui a émaillé le débat de politique économique depuis les
 années soixante, offre une mise en perspective idéale des implications du choix d’un
 processus d’anticipations.
 En 1958, Phillips met en évidence empiriquement l'existence d'une relation
 décroissante entre le taux de croissance des salaires nominaux et le taux de chômage pour le
 Royaume-Uni en longue période (1871-1957), qui sera par la suite observée pour de
 nombreux autres pays. En logarithme, la courbe de Phillips s’écrit :
 w w a u ut t n t 1 b g
 où un désigne le taux de chômage naturel, c'est-à-dire un taux de chômage qui, compte tenu
 de facteurs structurels (mobilité géographique, adéquation des formations,...), persiste à
 l'équilibre de court terme sur le marché du travail. Dans l'interprétation de Lipsey (1960), la
 courbe de Phillips est une équation d'ajustement du salaire en fonction de « l'excès de
 demande net » sur le marché du travail. En cas d'excès de demande à court terme u ut nb g le
 salaire nominal a tendance à s'accroître w wt t 1b g , tandis qu'il décroît w wt t 1b g en cas
 d'excès d'offre u ut nb g . Le taux de chômage naturel peut donc s'interpréter comme le taux
 de chômage d'équilibre de long terme, une fois les ajustements salariaux réalisés.
 Si les firmes indexent les prix sur les salaires, avec un taux de marge m constant, de
 sorte que : p w mt t , la courbe de Phillips se traduit par une relation entre l’inflation et le
 chômage :
 t t t n tp p a u u 1 b g
 Relation qui, sous réserve de la stabilité du partage du revenu national et de la
 productivité à court terme (deux facteurs intervenant dans le taux de marge m ), traduit
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 l'existence d'un arbitrage inflation-chômage exploitable par les autorités (Samuelson & Solow,
 1960).
 Cette courbe de Phillips joue un rôle déterminant dans le système keynésien, à un
 double point de vue. D'une part, d'un point de vue de politique économique, elle semble
 impliquer l'existence d'un arbitrage entre le chômage et l'inflation, que les gouvernements
 pourraient utiliser selon leurs préférences : un taux de chômage plus bas ne pourrait être
 obtenu qu'au prix d'une inflation plus élevée et réciproquement. D'autre part, d'un point de vue
 théorique, la relation de Phillips est « l'équation manquante » du système keynésien : elle
 permet non seulement d'expliquer la formation des salaires nominaux, mais également de
 dynamiser le modèle keynésien statique : d'une vision de l'équilibre de court terme à prix fixes
 on pourra passer à une vision de l'équilibre à moyen terme, où la « boucle prix-salaires »,
 décrivant les ajustements de prix et de salaires à moyen terme joue un rôle fondamental.
 11/ La courbe de Phillips « augmentée »
 Les années soixante-dix vont profondément remettre en cause la relation de Phillips,
 avec le développement simultané de l'inflation et du chômage (que Friedman définira sous le
 terme de stagflation), marquant la fin d'un arbitrage exploitable entre ces deux variables.
 L'interprétation monétariste de la courbe de Phillips par Friedman (1968) et Phelps (1968)
 semble alors parfaitement expliquer cette évolution. Pour ces auteurs, il n'existe aucun
 arbitrage permanent entre inflation et chômage : une augmentation de l'inflation ne peut
 diminuer le chômage que dans la mesure où les agents anticipent mal cette augmentation. A
 long terme, les anticipations devenant parfaites, le chômage rejoint son niveau « naturel »
 d'équilibre, et l'arbitrage inflation-chômage disparaît.
 Sur le plan théorique, la principale critique à l'encontre de la courbe de Phillips est
 qu'elle oublie le comportement des salariés. Si les firmes indexent les prix sur les salaires,
 n'est-il pas raisonnable que les salariés indexent également leurs revendications salariales sur
 les prix anticipés ? Friedman (1968) et Phelps (1968) poursuivent cette voie, et produisent la
 courbe de Phillips « augmentée » des anticipations, traduisant le fait que les revendications
 salariales ne sont pas indépendantes des prix anticipés :
 w w a u u bt t n t te 1 b g
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 où b 0 1, représente le coefficient d'indexation des salaires sur les prix anticipés. Si le
 chômage est inférieur à son niveau naturel, les salaires auront tendance à augmenter, mais ce
 sera également le cas si les salariés anticipent une inflation positive, indépendamment de la
 situation sur le marché du travail.
 En termes d'arbitrage inflation-chômage, la courbe de Phillips augmentée devient à
 court terme :
 t n t tea u u b b g
 et à long terme (sous l'hypothèse d'anticipations parfaites) :
 t n t
 a
 bu u
 1b g
 La pente de la courbe de long terme a
 b1FHGIKJ est donc supérieure en valeur absolue à
 celle de la courbe de court terme ab g , ce qui signifie que le prix à payer en termes d'inflation
 pour réduire le chômage est plus élevé à long terme qu’à court terme. A la limite, dans le cas
 où l'indexation des salaires sur les prix est parfaite b 1b g , l'arbitrage inflation-chômage
 disparaît à long terme et la courbe de Phillips devient verticale : u ut n .
 Figure 14. Courbes de Phillips de court terme et de long terme
 On fera désormais l’hypothèse que l’indexation est parfaite 1b , de sorte que la
 courbe de Phillips augmentée s’écrit :
 1b
 Court terme
 Long terme
 nu u
 1b
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 et n t ta u u
 12/ Relation avec la courbe d’offre globale
 La courbe de Phillips augmentée est équivalente à une courbe d’offre globale. L'offre
 globale résulte de la maximisation du profit des firmes, sur la base d'une fonction de
 production à court terme. La demande de travail et l'offre de biens et services sont donc des
 fonctions décroissantes du salaire réel3, soit :
 y y p wsn b g
 On suppose que les salariés sont capables, par le biais de syndicats, par exemple,
 d’indexer parfaitement les salaires nominaux sur les prix anticipés : ew p . Sous cette règle
 d’indexation, les firmes trouvent toujours sur le marché du travail la quantité de travail
 qu’elles souhaitent (dans la limite de la population active disponible). Jusqu’au plein emploi,
 l’offre de travail est en effet infiniment élastique au taux de salaire. Lorsque le plein emploi
 est atteint, l’élasticité de l’offre de travail au salaire est nulle.
 En introduisant la règle d’indexation dans l’équation de demande de travail, on obtient
 la fonction d'offre globale :
 S eny y p p
 où la constante yn peut être interprétée comme le « produit naturel » à long terme, c’est-à-
 dire lorsque les anticipations deviennent parfaites ep p .
 3 La maximisation du profit : NW
 PN Soit : N
 W
 PLog n w p 1 1b g b g
 soit : y Logn
 1
 b g et
 1

Page 109
                        

108
 En substituant l’inflation aux seuls prix courants, la fonction d’offre globale (5) peut
 se réécrire :
 y ySn
 e c h
 où p p 1 désigne le taux d’inflation courant et 1e ep p le taux d’inflation anticipé.
 Et, en décrivant une relation linéaire entre le chômage et l’activité (ces deux variables
 étant exprimées en écart à leur niveau naturel), la « loi d’Okun » : n ny y h u u , on
 obtient une relation de Phillips augmentée :
 e en t n t th u u a u u , où /a h .
 La formation des anticipations constitue donc le point central de la modélisation de la
 courbe d’offre globale. Pour prévoir les grandeurs à venir, les agents utilisent de l'information.
 Les premiers modèles d'anticipations ont supposé que les agents établissaient leurs prévisions
 à partir de l'information sur les valeurs passées de la variable à prévoir. Fisher (1923) spécifie
 ainsi le premier processus autorégressif pour les anticipations d'inflation : te
 i t ii
 T
 a
 10
 .
 L'inflation anticipée est une moyenne pondérée des observations passées, où les pondérations
 ai diminuent avec l'éloignement des observations. Cette formulation conduisait Fisher à
 retenir un horizon T très long (les coefficients demeurant significatifs plus de 20 ans en
 arrière) exprimant un effet de mémoire important et une grande inertie du comportement
 d'anticipation.
 Un tel processus autorégressif est doublement intéressant : pratique à tester
 empiriquement, il se justifie théoriquement par un mécanisme à correction d'erreur. En
 particulier, Cagan (1956) montre qu'un comportement d'anticipation adaptatif conduit à un tel
 modèle autorégressif.
 13/ Dynamique du modèle monétariste
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 Comment s'effectue la transition entre la courbe de Phillips de court terme et celle de
 long terme ? On remarque que la courbe de Phillips de court terme est désormais instable : sa
 forme dépend des anticipations d'inflation. Le processus d'anticipation le plus simple consiste
 à prévoir pour demain l'inflation que l'on observe aujourd'hui (anticipations statiques :
 te
 t 1 ). Dans ce cas, la courbe de Phillips à court terme devient :
 t t n ta u u 1 b g
 Il n'existe plus d'arbitrage entre l'inflation et le chômage, mais seulement un arbitrage
 entre l'accélération des prix (variation de l'inflation) et le chômage, d'où le nom de « thèse
 accélérationniste ».
 Une telle courbe de Phillips augmentée offre une explication pénétrante du phénomène
 de stagflation. Supposons que l'équilibre initial se situe au point A de la figure 15, à
 l'intersection de la courbe de Phillips de long terme et d'une courbe de Phillips de court terme
 où l'inflation est parfaitement anticipée : 0 0e . Si les autorités mènent une politique de
 demande conduisant au développement de l'inflation, l'inertie des anticipations amènera une
 réduction du chômage le long de la courbe de court terme, jusqu'au point B :
 u un1 1 0 b g . La période suivante verra néanmoins l'ajustement des anticipations, et
 l'économie reviendra sur la courbe de long terme, avec une inflation courante et anticipée plus
 élevée. Le taux de chômage revient au taux naturel (point C), à moins que les autorités
 n'acceptent d'accroître encore l'inflation à un niveau 2 1 . Au total, les autorités ne
 peuvent obtenir une réduction persistante du chômage qu'au prix d'une élévation continue de
 l'inflation.
 Figure 15. Dynamique de la courbe de Phillips
 B C
 A
 nu u
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 Les travaux de Friedman et Phelps sont doublement fondateurs de la « nouvelle
 économie classique ». D'un côté, le « long terme » peut être suffisamment éloigné pour que
 les autorités disposent d'une marge de manœuvre substantielle pour réduire temporairement le
 chômage en laissant se développer l'inflation. Pour y parvenir, il faudra créer des erreurs
 d'anticipations systématiques : la politique économique ne peut atteindre ses objectifs qu'en
 « trompant » les agents, soulevant des problèmes de crédibilité des autorités. D'un autre côté,
 en attirant avec vigueur l'attention sur la formation des anticipations, Friedman et Phelps
 mettent involontairement en exergue l'insuffisance des comportements d'anticipation fondés
 sur le passé : si les anticipations sont systématiquement erronées elles ne peuvent pas être
 considérées comme rationnelles. L'introduction d'anticipations rationnelles par Lucas (1972)
 et Sargent-Wallace (1975) dans le dilemme inflation-chômage conduira à la fois à une remise
 en cause et à un renforcement de l'analyse monétariste : puisque les erreurs d'anticipation ne
 peuvent être systématiques, aucune augmentation de l'inflation ne pourra réduire le chômage
 en moyenne, même à court terme, et seules les « surprises » d'inflation, abusant les agents,
 pourront écarter temporairement le taux de chômage de son niveau naturel.
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 §2 : L’hypothèse d’anticipations rationnelles
 21/ Anticipations adaptatives
 Par un processus d'anticipations adaptatives, l'agent révise sa prévision chaque période,
 en fonction de l'erreur commise en période précédente :
 te
 te
 t te
 1 c h
 où est le coefficient de correction d'erreur. Cette formule permet également d'écrire
 l'anticipation courante comme une moyenne pondérée de l'observation courante et de
 l'anticipation passée :
 (14) te
 t te
 1 1b g
 Si 0 les anticipations sont totalement inertes (pas de correction). Si 1 les
 anticipations sont statiques : l'agent anticipe pour demain ce qu'il observe aujourd'hui.
 En itérant l'équation (14) vers l'arrière et en substituant successivement les termes, on
 obtient un processus autorégressif à retards échelonnés :
 te
 i t ii
 a
 10
 où les coefficients des variables retardés suivent une distribution géométrique : ai
 i 1b g .
 En apparence, le processus adaptatif semble constituer une manière rationnelle
 d’utiliser l’information pour la prévision, dans laquelle les agents apprennent par l’erreur. En
 écrivant l’erreur d’anticipation ~ t t te , il vient : 1 1 1
 et t t , et, puisque
 1 1 1e e et t t t t t t t : 1 11t t t t . A long terme
 t b g , si l'inflation converge vers la valeur constante , les anticipations deviennent
 parfaites, il vient en effet : 0 .
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 Cette propriété, qui constitue le pré requis minimum pour la rationalité d'un processus
 de prévision, n'est cependant pas satisfaite lorsque la cible à prévoir dérive à long terme.
 Supposons en effet que l'inflation suive le processus : 1t t . A long terme, l’erreur
 d’anticipation est alors : 1 , soit : / . La seule situation dans laquelle
 l'erreur d'anticipation disparaît à l'infini se produit dans le cas particulier envisagé plus haut :
 lorsque l’inflation est constante à long terme 0 .
 Le processus d'anticipations adaptatives, qui conduit à la persistance des erreurs de
 prévisions à long terme, ne peut donc être qualifié de processus rationnel. Dès lors est soulevé
 le problème suivant : comment croire que des agents rationnels pourraient établir un calcul
 économique sur la base de prévisions dont ils savent qu'elles seront systématiquement fausses ?
 Si l'on prête aux agents une rationalité dans le calcul économique, il faut leur prêter la même
 aptitude dans le traitement de l’information. Cette remarque est particulièrement appropriée
 pour les modèles d’optimisation. A moins d'être atteints d'une forme particulièrement aiguë de
 schizophrénie, les agents n'utiliseront pas un processus d'anticipation systématiquement biaisé
 pour établir leurs comportements économiques.
 22/ Les anticipations rationnelles
 Comment définir un processus rationnel d’anticipation ? Le problème n'est pas que les
 anticipations soient bonnes ou mauvaises, le problème est que le processus d'anticipation ne
 doit pas être biaisé, c’est-à-dire qu’il ne doit conduire à formuler des anticipations
 systématiquement fausses, faute de quoi des agents rationnels s’en rendraient compte et
 utiliseraient un autre processus d'anticipation. Un processus rationnel d'anticipation est un
 processus sans biais systématique. Il conduit donc à une anticipation juste « en moyenne ».
 Que signifie ce terme ? Supposons le jeu suivant : on jette un dé parfait et l'on gagne 100F
 fois le résultat obtenu. L'anticipation rationnelle du gain de ce jeu est « la moyenne » des
 gains, c'est-à-dire l'espérance mathématique, soit 350F FHG
 IKJ100
 1
 61 2 3 4 5 6b g . Elle
 est donc systématiquement fausse (on ne pourra obtenir qu'un multiple de 100F). Comment
 une anticipation systématiquement fausse peut-elle être « juste en moyenne » et donc
 rationnelle ? Cette contradiction apparente se résout en distinguant deux formes de
 raisonnement : un raisonnement ex ante, lorsqu'on ne connaît pas la valeur prise par la
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 variable aléatoire (le tirage), mais seulement sa loi de distribution (une chance sur six pour
 chaque événement), et un raisonnement ex post, une fois connue la valeur tirée. Que le
 processus d'anticipation soit sans biais signifie que les anticipations sont justes en moyenne ex
 ante, et n'est pas incompatible avec le fait qu'elles soient toujours fausses ex post. En d'autres
 termes, sous l'appellation rapide d’« anticipations rationnelles », il faut comprendre que ce ne
 sont pas les anticipations, mais les agents, qui sont rationnels, et que ce ne sont pas les
 anticipations, mais le processus d'anticipation qui doit être sans biais.
 Une fois cette définition acceptée, la formalisation d'une anticipation rationnelle est
 directe ; elle repose sur le concept d'espérance conditionnelle. Dans l'exemple précédent, la
 moyenne simple des gains constituait l'anticipation rationnelle, sous la réserve implicite que le
 dé soit normal. Si l'individu apprend que le dé est pipé, l'anticipation rationnelle ne sera plus
 la moyenne simple, mais l'espérance de gain conditionnelle au fait que le dé soit pipé. De la
 même façon, 350F est l'espérance de gain conditionnelle à l'information « dé parfait ». De
 manière générale, l'anticipation rationnelle d'une variable x est l'espérance de cette variable
 conditionnellement à un ensemble d'information , que l'on note : x E xte
 t , ou, plus
 simplement : x E xte
 t .
 Que contient l'ensemble d'information ? Un agent rationnel n'a aucune raison de
 limiter son information aux valeurs retardées de la variable à prévoir, comme dans les
 processus autorégressifs d'anticipation. Ainsi, pour prévoir l'inflation il prendra en compte la
 création monétaire, le taux d'utilisation des capacités de production, l'endettement public..., en
 bref, toute l'information pertinente dont il dispose. Plus précisément, le concept d'anticipation
 rationnelle suppose que l'ensemble d'information des agents contient « le modèle pertinent de
 l'économie ».
 Comment des agents isolés pourraient-ils connaître ce « modèle pertinent », alors que
 les économistes eux-mêmes sont en désaccord fréquent sur le fonctionnement de l'économie ?
 Bien entendu cette question n'est pas pertinente. On ne suppose pas que les agents sont tous
 des économistes professionnels : tout se passe comme s'ils l'étaient. Cette méthodologie du
 « comme si » est celle de Friedman (1953) : peu importe la vraisemblance des hypothèses
 pourvu que le modèle aboutisse aux bonnes prédictions. Ce qui importe c'est que les individus
 agissent comme s'ils avaient des anticipations rationnelles, et non qu'ils utilisent vraiment un
 modèle rationnel pour engendrer leurs anticipations. En d'autres termes, nul ne prétend que les
 agents connaissent « le vrai modèle » de l'économie : les anticipations rationnelles supposent
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 seulement que les agents ont intérêt à utiliser toute l'information pertinente disponible et que,
 s'ils le font, leurs prédictions seront au moins aussi bonnes que celles du meilleur modèle
 économique.
 Quelle réalité recouvre alors le concept d'anticipations rationnelles ? Une forme faible
 est de considérer que les agents font au mieux avec l'information dont ils disposent. Une
 forme forte consiste à dire que les agents utilisent le vrai modèle. Lucas (1987) qualifie la
 première forme de « vide de sens » et la seconde de « ridicule ». En fait, le concept
 d’anticipations rationnelles doit être interprété comme un axiome minimal de cohérence pour
 le modélisateur, plutôt que comme une caractéristique intrinsèque du comportement réel des
 agents économiques. Ainsi, bien que définies par Muth dès 1961, le véritable intérêt des
 anticipations rationnelles n'est apparu qu'une dizaine d'années plus tard, lorsqu'il a été
 introduit par Lucas (1972) dans le modèle fondateur de la nouvelle économie classique. Il
 forme un ensemble cohérent, qu'il est difficile de réfuter sans faire appel à l'irrationalité des
 agents. C'est pourquoi il a été adopté par les économistes keynésiens (ou « nouveaux
 keynésien »).
 La principale critique à l'encontre du concept d’anticipation rationnelle est qu'on ne
 sait pas comment les agents sont amenés à construire leurs anticipations : font-ils un
 apprentissage des anticipations rationnelles ou possèdent-ils une « science infuse » du
 fonctionnement de l'économie ? Les anticipations deviennent-elles rationnelles à moyen ou
 long terme, ou l’anticipation rationnelle fait-elle d’emblée partie du bagage de l’homo
 œconomicus ? Le concept d'anticipation rationnelle est une « boîte noire », qui laisse irrésolue
 la question du processus par lequel les agents apprennent et corrigent leurs erreurs.
 Propriétés des anticipations rationnelles
 Le concept d'anticipations rationnelles, originellement formulé par Muth (1961) dans
 le contexte de recherches microéconomiques sur l’endogénéisation des anticipations, suppose
 que les agents ne font pas d'erreurs systématiques de prévision. Les prévisions subjectives des
 agents sont supposées coïncider avec l'espérance conditionnelle objective des variables.
 Autrement dit, les prévisions sont égales en espérance conditionnelle à leur vraie valeur :
 x xte
 t t , où l’erreur de prévision t est un bruit blanc, c’est-à-dire un terme purement
 aléatoire d’espérance nulle, de variance constante et non autocorrélé.
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 L'espérance des erreurs de prévision est nulle, faute de quoi la prévision serait
 systématiquement biaisée. La différence entre xte et xt serait alors prévisible et les agents
 pourraient améliorer leur prévision en tenant compte de cette information. L’hypothèse
 d’anticipation rationnelle suppose donc que les agents exploitent pleinement l’information
 disponible pour établir leurs prévisions.
 La variance de l'erreur de prévision est constante : l'essentiel est que cette variance ne
 croisse pas sans limite, faute de quoi, la prévision n'aurait aucune précision.
 Les erreurs de prévisions ne sont pas autocorrélées, car l'erreur de prévision passée t1
 appartient à l'ensemble d'information disponible en période t. Aucun agent rationnel ne
 répétera la même erreur : l'erreur en t doit donc être indépendante de l'erreur en t-1.
 Au total, xte est donc le prédicteur optimal de xt , compte tenu de l’information disponible
 Remarques : 1/ l'information des agents n'est pas parfaite, puisque l'ensemble
 d'information ne comprend pas les chocs relatifs aux périodes futures, 2/ les anticipations
 ne sont pas parfaites, puisqu'il y a une erreur d'anticipation t .
 § 3 : Les résultats de la nouvelle économie classique
 L'article fondateur de la nouvelle école classique est celui de Lucas (1972), reformulé
 plus simplement en 1973. Le point de départ est un réexamen de l'arbitrage inflation-chômage
 dans un modèle à anticipations rationnelles. Comme on l'a vu, Friedman parvient à réconcilier
 la neutralité de la monnaie à long terme avec l'observation d'une relation inverse entre
 inflation et chômage par un mécanisme de déséquilibre à court terme, dans lequel l'inertie des
 anticipations suscite un ajustement progressif, que les agents corrigent graduellement pour
 atteindre le niveau naturel de chômage à long terme. Clairement, un tel ajustement graduel
 des anticipations ne peut être la résultante d'un processus rationnel de prévision, et la
 distinction pertinente dans le contexte d’anticipations rationnelles n’est pas entre le court
 terme et long terme mais entre les événements anticipés et non anticipés.
 Comment obtenir un arbitrage entre inflation et chômage dans un modèle à
 anticipations rationnelles ? C'est l'objet de la « courbe d'offre de Lucas ».
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 31/ La courbe d'offre de Lucas
 L'enjeu crucial de la courbe d'offre globale est l'obtention d'une élasticité-prix positive,
 qui ne peut résulter que d'une sous-indexation des salaires. Comment obtenir une telle sous-
 indexation dans un modèle à agents rationnels où est exclue par hypothèse le canal keynésien
 reposant sur l'illusion monétaire des salariés ? Lucas (1972) propose une réponse ingénieuse à
 cette question, reposant sur des erreurs d'anticipations.
 L'existence d'une relation empirique négative entre l'inflation et le chômage dans
 l'analyse de Lucas repose sur le fait que les agents confondent un changement du niveau
 général des prix et un changement des prix relatifs. Plus précisément, on suppose qu'il existe
 un grand nombre de firmes indépendantes (chacune étant installée sur une "île"). Chaque
 firme i possède une fonction d'offre de bien i de type :
 y y p E pi ni i d i
 où E p est le niveau général des prix anticipé, sur lequel est indexé le taux de salaire
 nominal, et pi est le prix du bien i . L'ensemble d'information disponible comprend le prix
 courant sur le marché i (l'offreur du bien i connaît avec certitude le prix auquel il fait face) :
 pi t, 1l q , où t1 résume l'information relative au passé (il ne faut donc pas confondre
 l'espérance conditionnelle à et l'espérance conditionnelle à t1 ).
 Lorsque la firme reçoit l'information que le prix pi s’accroît, elle ne sait pas s'il s'agit
 d'une augmentation du prix relatif du produit qu'elle vend ( p pi / s’accroît), auquel cas il lui
 faut accroître sa production, où s'il s'agit d'une augmentation du niveau général des prix
 ( p pi / inchangé), auquel cas elle ne doit pas modifier sa production.
 La différence entre le niveau général des prix et le prix sur le marché i p p pi i b g est supposée de moyenne nulle, de variance constante i
 2 , indépendante de p et normalement
 distribuée. Le niveau général des prix est supposé normalement distribué, avec une moyenne
 a priori (ex ante) p E pet 1 et une variance 2 . Le calcul de l'espérance de p
 conditionnelle à pi donc à l'ensemble d'information , est un problème standard d'extraction
 de signal. On a, par définition :
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 (15) E p E p p
 i
 ti
 i
 i
 1
 1 1
 1
 1 1
 2
 2 2
 1
 2
 2 2
 les termes 1 2/ et 1 2/ i représentent la « précision » des distributions (inverse des variances)
 et mesurent la confiance dans laquelle les agents tiennent chaque partie de l'information. La
 relation montre donc que les deux informations, la moyenne a priori du niveau général des
 prix et le prix courant sur le marché i , doivent être pondérées par leur précision respective.
 On peut reformuler cette relation comme :
 (15’) E p E p pt i 1 1b g , où
 2
 2 2i
 où l'on remarque que est l'estimateur par les moindres carrés ordinaires d'une régression de
 p sur pi , en effet :
 Cov p p
 Var p
 Var p
 Var p Var pi
 i i
 ,b gb g
 b gb g b g , puisque Cov p pi,b g 0
 Plus la variabilité du niveau général des prix 2c h est forte, plus la firme aura
 tendance à interpréter une augmentation des prix sur son marché comme une augmentation du
 niveau général des prix ( tend vers 1 dans (15’)). En effet, le « bruit » est trop fort pour
 qu'un signal clair puisse être extrait de pi . La firme ne modifiera donc pas sa production. Si le
 niveau général des prix est constant, à l'inverse, 0 , et tout signal sur pi est interprété
 comme une variation du prix relatif courant sur le marché i.
 Dans le cas général, l’offre de produit i devient, avec (15’) :
 y y p E pi ni i t 1 1b gd i
 soit, si tous les marchés sont identiques, la fonction d'offre agrégée :
 y y p E pn t 1 1b gd i
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 qui procure des fondements microéconomiques à la courbe d'offre globale, sous l'hypothèse
 d'anticipations rationnelles. On remarque que plus le niveau général des prix est variable (
 augmente), plus la pente de la fonction d'offre globale s'accroît. A la limite, lorsque la
 variabilité de p est infinie, on rejoint la théorie classique avec produit naturel.
 32/ L'inefficacité des politiques économiques anticipées
 La courbe d'offre de Lucas a des implications directes en matière de politique
 économique. Pour le mettre en évidence, on introduit un modèle de type demande globale,
 offre globale :
 Dy Ag Bi u
 Sny y p Ep v
 où u est un choc de demande et v un choc d'offre. Ces chocs sont des bruits blancs. On
 considère également que les politiques économiques (politique budgétaire g et politique
 monétaire i ) ont une composante aléatoire du point de vue des individus. En définissant
 l'inflation comme t t tp p 1 , il vient :
 Sny y E v
 Pour résoudre ce type de modèle statique, on adopte la méthode de la déformation de
 l'équilibre, qui se déroule en trois étapes :
 - i) on écrit l'équilibre ex post, une fois connues les valeurs des chocs aléatoires : y yS D
 - ii) on écrit l'équilibre ex ante, en espérance (conditionnelle), c'est-à-dire avant de connaître
 les valeurs des chocs aléatoires : E y E ytS
 tD
 1 1
 - iii) on déduit l'erreur d'anticipation de la déformation de l'équilibre ex ante / ex post :
 ~ ~y yS D
 Appliqué au présent modèle, l'équilibre ex post s'écrit :
 nAg Bi u y E v , et l'équilibre ex ante : nAEg BEi y , soit l'erreur
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 d'anticipation sur l’inflation : Ag Bi u v . En réintroduisant dans la fonction d'offre,
 on obtient le produit d'équilibre :
 *ny y Ag Bi u
 Cette relation résume le résultat central de la nouvelle économie classique : seules les
 politiques économiques non anticipées exercent une influence sur le produit d'équilibre, les
 politiques anticipées étant inefficaces.
 Ce résultat implique que les autorités ne peuvent affecter le produit d'équilibre que de
 manière ponctuelle, par des « surprises » de politique économique. Mais de telles surprises ne
 peuvent toujours aller dans le même sens, faute de quoi les agents s'en rendraient compte. En
 d'autres termes, le produit d'équilibre ne peut être accru de manière systématique : *nEy y .
 « En moyenne », la politique économique est donc inefficace.
 Dans un modèle probabiliste, un autre indicateur important est la variance du produit,
 qui témoigne des capacités de la politique économique à stabiliser l'activité. Sous l'hypothèse
 que les quatre chocs aléatoires sont indépendants, celle-ci est définie par :
 * 2 2 2 2 2g i uVar y A B
 pour minimiser la variance du produit, il faut donc abandonner les politiques discrétionnaires
 de « surprise », de manière à annuler la variance des chocs monétaires et budgétaires. Mieux
 vaut privilégier des règles intangibles de politique économique ( g cste et i cste ), afin de
 minimiser l’instabilité conjoncturelle.
 33/ Efficacité des politiques de stabilisation ?
 Le résultat précédent provient de ce que les chocs sont considérés comme
 indépendants. Mais les politiques économiques peuvent aussi réagir aux chocs, que se soit
 directement ou indirectement. Les politiques contracycliques permettent-elles de stabiliser
 l'activité ? Supposons une politique monétaire de type « règle de Taylor », par laquelle la
 banque centrale augmente le taux d’intérêt lorsque des tensions inflationnistes se font sentir,
 ou lorsque le produit dépasse le produit naturel :
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 *1 2 ni f f y y
 ny et * sont les cibles de la banque centrale.
 L'équilibre ex post s'écrit désormais (on fait abstraction de la politique budgétaire, sur
 laquelle le même type de raisonnement peut être mené) :
 *1 2 n nB f f y y u y E v , et l'équilibre ex ante :
 *1 nBf E y , soit l'erreur d'anticipation sur l’inflation :
 2
 1 2
 1u Bf v
 B f f
 . En
 réintroduisant dans la fonction d'offre, on obtient le produit d'équilibre :
 * 1
 1 2n
 u Bf vy y
 B f f
 En modifiant 1f et 2f , la politique monétaire contracyclique pourra donc stabiliser le
 produit. En effet, avec une politique inactive (taux d’intérêt constant), la variance du produit
 est : * 2 2u vVar y . Avec une politique active, elle devient : * 2 2
 1 2u vVar y a a
 Comme
 2
 11 2
 1aB f f
 et
 2
 12
 1 2
 1Bf
 aB f f
 , la politique de
 stabilisation est efficace.
 Si la banque centrale cherche également à stabiliser le taux d’inflation, on peut alors
 trouver des coefficients *1f et *
 2f optimaux, qui minimisent une fonction de perte qui dépend
 à la fois de la variance de l’inflation et du produit. C’est la démarche de Taylor (1993).
 Attention : ce résultat est contraire à l’analyse de Sargent & Wallace (1975), qui
 montraient que les politiques contracycliques n’étaient pas efficaces dans un modèle à
 anticipations rationnelles. Pourquoi cette différence ? Parce que Sargent & Wallace prennent
 des règles de type : *1 1 2 1 ni f f y y . Dans la règle de Taylor utilisée ici, on a
 une hypothèse extrêmement importante qui est que la banque centrale connaît les chocs
 courants (alors que les agents ne les connaissent pas). C’est cette asymétrie d’information qui
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 rend la politique de stabilisation efficace. On peut néanmoins admettre que l’hypothèse d’une
 meilleure information des autorités n’est pas totalement contre intuitive.
 Section 3 : Introduction aux modèles de cycles réels
 § 1 : Les cycles à l’équilibre
 Dans la fonction d'offre de Lucas, sous l'hypothèse d'anticipations rationnelles, l'erreur
 de prévision d'inflation ~ t t te c h est un bruit blanc, c'est-à-dire une variable purement
 aléatoire et imprévisible. Comme dans l'analyse de Friedman & Phelps, une relation
 décroissante entre inflation et chômage peut apparaître en cas d'erreur d'anticipation, mais
 cette relation ne peut être exploitée par les autorités, même à court terme. En effet, toute
 tentative de susciter des erreurs d'anticipations persistantes échouera : les autorités ne peuvent
 pas surprendre systématiquement les agents. Les écarts du chômage au taux naturel ne
 résultent que des chocs aléatoires imprévisibles subis par l'économie. L'analyse de Lucas est
 donc plus radicale que celle des monétaristes : les déviations du taux de chômage par rapport
 à son niveau naturel sont purement transitoires, et l'arbitrage inflation-chômage disparaît
 même à court terme.
 Figure 16. Choc de demande expansionniste dans un modèle de type monétariste
 Cette caractéristique pose problème, puisque les écarts par rapport à l’équilibre ne sont
 pas persistants. Ainsi, dans l’analyse monétariste, un choc de demande expansionniste
 ty
 temps
 t
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 produira une relance transitoire du produit, au prix d’une augmentation permanente de
 l’inflation (le monétarisme est une synthèse entre des effets keynésiens à court terme et des
 effets classiques à long terme) voir Figure 16.
 La persistance des fluctuations s’explique par la persistance des erreurs d’anticipations,
 qui sont révisées graduellement.
 Dans l’analyse de Lucas, au contraire, les erreurs d’anticipations sont des bruits blancs,
 si bien que les écarts par rapport au produit d’équilibre ne sont pas persistants :
 Dans une critique célèbre, Modigliani (1977) dénonce ainsi l'incapacité de la nouvelle
 école classique à expliquer la caractéristique empirique majeure des fluctuations économiques,
 à savoir leur persistance.
 L'agenda de recherche de la nouvelle école classique va alors tenter de résoudre cette
 difficulté, par l'élaboration de modèles dynamiques.
 La rupture méthodologique dans l’analyse des fluctuations est opérée par Lucas
 (1977) : « Equilibrium Business Cycle ». Lucas devient ainsi « l’architecte de la
 macroéconomie moderne ». L’objectif est double :
 - construire une économie artificielle qui rende compte des comportements des variables
 économiques
 - construire une théorie qui rende compte des fluctuations comme réponse optimale à des
 chocs, sur la base de fondements microéconomiques.
 Ce programme de recherche sera repris par les tenants des « cycles réels », la
 différence majeure étant que ces derniers privilégient les chocs d’offre, alors que Lucas et la
 NEC insistaient sur le rôle des chocs de demande (monétaires notamment).
 ny
 ty
 temps
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 Lucas renoue avec la distinction opérée par Frisch (1933) entre impulsion et
 propagation. L’impulsion est le choc exogène, le mécanisme de propagation est celui
 du modèle, qui explique la persistance des fluctuations.
 On pourra produire un cycle par une combinaison linéaire de chocs aléatoires. C’est la
 démarche de Slutzky (1927). A partir de séries purement aléatoires (des suites de
 nombre au hasard), celui-ci a montré qu'il était possible, en leur appliquant une simple
 combinaison linéaire, d'obtenir des fluctuations cyclique comparables à celles de
 l'industrie britannique de 1855 à 1877 :
 Un exemple tiré de Kydland et Prescott (1990) permet de comprendre ce mécanisme.
 Supposons l'équation suivante :
 y y et t t 0 95 1.
 où et peut prendre la valeur ½ ou -½ avec une probabilité de ½. Il vient :
 y e e e et t t t 0 95 0 9512
 2 0. . ...
 à partir de y0 donné, et en tirant au hasard les et , la variable yt présente un "cycle"
 remarquablement proche des observations :
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 On a longtemps envisagé cet exemple comme un problème posé par le traitement des
 données : les « cycles » apparents pourraient donc ne pas être des caractéristiques réelles du
 système économique, mais provenir seulement engendrés du traitement statistique des
 données. L’économètre engendrerait donc le phénomène cyclique qu’il prétend expliquer.
 Lucas au contraire va tirer parti de cet effet Slutsky pour produire des cycles dans le
 modèle de la NEC, qui donne un fondement économique au fait que les déviations à
 l’équilibre sont des chocs aléatoires.
 Lucas reste fidèle à la distinction cycle-tendance, mais il s’agira ici de réduire la
 composante cyclique par rapport à une tendance lisse. Dans une procédure devenue
 standard dans les années quatre-vingt, on calcule la composante tendancielle par une
 méthode de filtrage. A titre d’exemple, le filtre de Hodrick-Prescott (1980) définit la
 composante tendancielle t de la variable yt comme la solution de :
 Min yt tt
 T
 t t t tt
 T
 RST
 UVW
 b g b g b g2
 11 1
 2
 2
 1
 Il s’agit donc de minimiser donc la somme des carrés des écarts à la tendance, sous
 contrainte que la variation dans la composante tendancielle est faible. Plus est fort, plus la
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 tendance est lisse4. Par un filtrage adéquat, on pourra privilégier un cycle de l’ordre de 8-10
 ans, tel qu’il apparaît dans les travaux habituels
 La tendance résultant de cette minimisation est une courbe proche de, mais plus lisse
 que, la série originale :
 Remarquons que cette technique s’applique aux tendances déterministes et aux
 tendances stochastiques. Lucas définit donc toujours le cycle comme un écart à la tendance,
 ce qui reste dans la lignée des travaux antérieurs, mais, à la différence de Burns & Mitchell, il
 n'envisage pas le cycle comme des séquences successives d'expansion et de contraction autour
 d’une tendance lisse L’important n’est donc pas les points de retournements du cycle, mais les
 co-mouvements dynamiques des composantes cycliques des agrégats économiques : ce qu'on
 appelle les régularités cycliques, c'est à dire la variance, les covariances et les autocorrélations
 des composantes cycliques des variables.
 4 Pour des séries trimestrielles, HODRICK et PRESCOT montrent qu'une valeur 1600 est acceptable
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 Deux mécanismes de propagation
 Comment faire apparaître un tel cycle dans la version de base du modèle de la
 nouvelle économie classique ? Dans la perspective keynésienne, les cycles sont des
 phénomènes de déséquilibre plus ou moins persistants, qui écartent durablement l’activité de
 son niveau de plein emploi. Au contraire, le défi auquel est confrontée la nouvelle économie
 classique est de faire apparaître les cycles comme des phénomènes d’équilibre.
 Lucas (1973) propose le premier modèle de « cycle à l’équilibre », en introduisant un
 ajustement retardé de l’emploi. Si les entreprises n’ajustent que graduellement l’emploi
 aux variations de salaire réel, l’activité ne s’ajustera que graduellement aux erreurs
 d’anticipations des salariés, et la courbe d’offre devient :
 1 1 et ty y p p
 où traduit l’inertie du comportement des firmes.
 La dynamique de l’activité est ainsi définie par une équation de récurrence linéaire
 d’ordre un soumise à des perturbations aléatoires. On obtiendra un cycle par effet Slutsky.
 Lucas (1975) propose une autre analyse des cycles, cette fois causés par l'autocorrélation
 des chocs monétaires. Reprenant le « modèle des îles », il suppose que les producteurs ne
 savent pas distinguer un choc de demande pour leur produit particulier d'un choc
 monétaire sur la demande globale. Néanmoins, les chocs monétaires sont autocorrélés, de
 sorte que les agents vont apprendre peu à peu la nature du choc. Si un choc monétaire se
 produit, les agents sont d’abord dans l’ignorance de la nature de ce choc, mais dans les
 périodes suivantes, l’observation que le choc est durable leur permettra d’accroître peu à
 peu la probabilité qu’il soit d’origine monétaire. L’activité s’accroît fortement au départ,
 dans la mesure où les agents sont trompés, puis revient progressivement à son niveau
 naturel à mesure que les agents extraient de l’information sur la véritable nature du choc.
 Au total, la trajectoire de l’activité après le choc monétaire ressemble à celle d’un modèle
 à anticipations adaptatives, cependant, dans ce modèle, les anticipations sont rationnelles,
 et l'ajustement graduel des anticipations ne provient pas d'une amélioration de la prise en
 compte de l'information, mais d'une amélioration graduelle dans la capacité des offreurs à
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 distinguer le signal du bruit. Comme l'extraction de signal s'améliore dans le temps,
 l'erreur la plus importante de prévision après un choc monétaire s'effectue en première
 période, donc le produit s'accroît le plus en première période, puis rejoint sa tendance dans
 les périodes suivantes.
 § 2 : Les RBC : présentation générale
 Le modèle de Lucas montre comment un modèle standard peut être modifié pour
 produire un comportement cyclique. C'est un modèle d'équilibre : les agents sont
 optimisateurs, les anticipations rationnelles, les prix flexibles. Ainsi, les fluctuations ne
 reposent pas sur une dynamique des déséquilibres autour de la tendance : les variables sont
 toujours à l’équilibre. L’impulsion amène les variables à s'écarter de leur valeur stationnaire et
 la propagation convertit le choc en des déviations longues de l'état stationnaire. Dans la
 nouvelle économie classique, la source des fluctuations (impulsion) est clairement identifiée :
 il s’agit des perturbations dans la demande globale, et en particulier de chocs de politique
 monétaire. Le mécanisme de propagation, qui explique la persistance des chocs est fondé sur
 un coût d'ajustement ou sur l'autocorrélation des chocs monétaires.
 Néanmoins, cette approche va être profondément remise en cause dans les années
 quatre-vingt : les fluctuations peuvent provenir du produit naturel lui même, de sorte que
 l’impulsion peut être d’origine réelle et non monétaire. Ce sera la voie de recherche
 empruntée par les tenants des « cycles réels ». Cette vision repose sur les travaux sur la non
 stationnarité des variables macroéconomiques et sur la remise en cause de la distinction entre
 cycle et tendance opérée au début des années quatre-vingt.
 21/ Le programme de recherches (première génération)
 Les travaux de Nelson et Plosser (1982) montrant que la variabilité conjoncturelle de
 l'économie américaine est dominée par des chocs permanents, donc interprétables en termes
 de chocs réels sur l'offre vont donner lieu à un changement radical de perspective par rapport
 à la fois aux analyses keynésiennes, monétaristes et de la nouvelle école classique :
 Les fluctuations étaient considérées comme un écart par rapport au produit potentiel, les
 tenants des RBC affirment qu'elles proviennent des fluctuations du produit naturel lui
 même.
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 Les phénomènes cycliques étaient considérés comme des déséquilibres transitoires, les
 RBC affirment qu'il s'agit de la réponse optimale de l'économie à des chocs.
 Les fluctuations étaient essentiellement d’origine monétaire, les RBC affirment la
 prédominance des chocs réels. Dans un premier temps (jusqu'à la fin des années 1980),
 l'objet des RBC était de montrer que l'impact des chocs réels est suffisant pour reproduire
 les caractéristiques cycliques essentielles de l'économie américaine. Le message était que
 la monnaie n'est pas nécessaire à l'explication des fluctuations. Puis, ce message s’avérant
 démenti, notamment en ce qui concerne les économies européennes, les modèles
 introduiront la monnaie.
 Jusqu'à la fin des années 1980, les théoriciens des RBC envisagent le cycle comme se
 produisant dans un monde sans friction, parfaitement concurrentiel avec des marchés
 complets. Même dans un tel environnement, des cycles peuvent se produire à travers la
 réaction des agents aux chocs réels, comme des perturbations aléatoires dans la technologie
 ou la productivité. De tels modèles sont aptes à reproduire les régularités empiriques les plus
 importantes de l'économie américaine. Les fluctuations économiques seraient donc
 compatibles avec un environnement d'équilibre général de concurrence parfaite dans lequel
 les agents sont rationnels et optimisateurs. Défauts de coordination, vagues d'optimisme ou de
 pessimisme, rigidité des prix ou politique économiques ne sont pas nécessaire pour engendrer
 des cycles. Ensuite : il y aura une deuxième génération, intégrant des imperfections, et
 conduisant aux Modèles d’Equilibre Général Intertemporel Stochastiques (MEGIS).
 Les modèles de cycles réels de première génération ont une structure à agent
 représentatif rationnels qui maximisent un objectif intertemporel (utilité ou profit) dans un
 contexte concurrentiel. La flexibilité des prix assure que l'économie est toujours à l'équilibre
 et aucune asymétrie d'information n'est présente. L’objectif est de montrer qu’une telle
 économie artificielle soumise uniquement à des chocs technologiques est capable de
 reproduire la persistance des fluctuations de l’économie américaine.
 Le modèle fondateur empruntant cette voie est celui de Kydland & Prescott (1982).
 Dans ce modèle, les cycles sont engendrés de la manière suivante. Soit un choc favorable sur
 la technologie, qui accroît la production, la demande de travail et le salaire réel courant. Les
 agents doivent décider dans quelle mesure ce choc est transitoire ou permanent. Il y a donc un
 problème d'extraction de signal.
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 Dans la mesure où le choc est transitoire, le salaire réel semble élevé relativement au
 salaire futur. Comme le loisir de demain est un bon substitut au loisir d'aujourd'hui, les
 ménages augmentent l’offre de travail de manière à profiter de cette opportunité. Si la
 fonction d'utilité des travailleurs possède un très haut degré de substituabilité
 intertemporelle, ce choc perçu comme transitoire peut avoir de grands effets.
 Dans la mesure où ils perçoivent le choc comme permanent, les producteurs accroissent
 l'investissement pour répondre à une production future plus forte. Les chocs
 technologiques sont autocorrélés ; d'ou une certaine persistance dans les fluctuations,
 encore amplifiée par le fait que le capital prend du temps à se former (« time to build »).
 Il s’ensuit une phase cyclique ascendante, puis les agents apprennent à mieux extraire le
 signal et l’activité revient progressivement à son niveau naturel.
 22/ Un modèle illustratif
 La version de base des modèles de cycles réels comporte un ménage représentatif, qui
 détermine sa consommation et son offre de travail de manière à maximiser son utilité, et une
 entreprise représentative qui détermine l’investissement, le produit et la demande de travail,
 de manière à maximiser le profit. Un tel programme décentralisé entre firme et ménage peut
 néanmoins être simplifié, puisqu’il est équivalent, si les prix sont flexibles et en l’absence de
 contrainte financière et si les marchés sont à l’équilibre, à un programme centralisé dans
 lequel un ménage-investisseur représentatif maximise l’utilité et détermine à la fois
 l’investissement la consommation et la quantité de travail.
 L’objectif de l’agent représentatif est de maximiser le flux d’utilité intertemporelle
 suivant :
 0
 ,it t i t i
 i
 E u c
 où c est la consommation, le loisir et est le taux d’escompte subjectif de l’individu.
 Cette maximisation s’effectue sous la contrainte budgétaire suivante :
 1 , 1t t t t t tc k z f n k k
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 où tk est le stock de capital, tn l’emploi, tz un choc technologique, le produit est égal à
 ,t t tz f n k , où ,t tf n k est une fonction de production aux propriétés standards (dérivées
 premières positives et dérivées secondes négatives). est le taux de dépréciation du capital à
 chaque période. Dans un tel modèle centralisé, la contrainte budgétaire de l’agent
 représentatif est simplement l’équilibre du marché des biens, qui décrit le partage de la
 production entre consommation et investissement ( 1t tk k est l’investissement net et tk
 l’investissement de remplacement). L’individu est également soumis à une contrainte de
 temps disponible (normalisé à 1), qu’il doit partager entre travail et loisir :
 1t tn
 Pour résoudre ce programme, on écrit le Lagrangien :
 10 0
 ,1 , 1i it t i t i t i t i t i t i t i t i t i
 i i
 E u c n z f n k k c k
 L
 où t est le multiplicateur associé à la contrainte budgétaire. En période t , l’agent optimise
 par rapport à ,t tc n et 1tk ( tk étant prédéterminé), d’où les conditions de premier ordre,
 valables quel que soit 0t 5 :
 1 1 1 11
 0 ( ,1 )
 0 ( ,1 ) ,
 0 , 1
 c t t tt
 n t t t t n t tt
 t t t t k t tt
 u c nc
 u c n z f n kn
 E z f n kk
 L
 L
 L
 Ces conditions de premier ordre sont standards. Pour que ses choix économiques
 soient optimaux, l’individu doit opérer des arbitrages entre les différentes opportunités. A
 l’optimum, il ne doit plus exister de possibilité d’arbitrage, c’est ce qu’indique cet ensemble
 de conditions. D’une part, il ne doit pas y avoir de possibilité d’arbitrage entre consommation
 5 Pour obtenir la condition de premier ordre sur le capital, on remarque que 1tk intervient dans les deux
 premiers termes du lagrangien, qu’il faut donc développer.
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 et revenu : le rendement de la consommation (utilité marginale) doit être égal à son coût,
 exprimé en termes d’utilité : celui-ci est représenté par le multiplicateur de la contrainte
 budgétaire, qui indique ce que vaut à la marge une unité de revenu en moins (ou ce que coûte
 une unité de consommation en plus). D’autre part, le rendement du travail (sa productivité
 marginale, exprimée en termes de revenu pour l’agent) doit être égal à son coût, c’est-à-dire la
 désutilité marginale du travail, où le coût d’opportunité du loisir. Enfin, le rendement
 escompté du capital installé demain doit être égal au coût aujourd’hui de l’investissement
 qu’il faut consentir : perte de consommation.
 En réarrangeant les termes, et en réintroduisant la contrainte budgétaire, on parvient à
 système de 3 équations à 3 variables qui détermine le comportement de l’économie :
 (16)
 1
 1 1 1 1 1
 , 1
 ,1 , ,1
 ,1 ,1 , 1
 t t t t t t
 c t t t n t t n t t
 c t t t c t t t k t t
 c k z f n k k
 u c n z f n k u c n
 u c n E u c n z f n k
 Même un modèle aussi simple ne peut être résolu analytiquement en général. La
 technique de résolution envisagée par les RBC est alors la suivante : il s’agit dans un premier
 temps de calculer l’état stationnaire associée au modèle, puis de linéariser le modèle au
 voisinage de cet équilibre stationnaire. Une fois obtenue la dynamique du système linéarisé,
 on le calibre, c’est à dire qu’on donne une valeur aux paramètres, puis on soumet le système à
 des perturbations aléatoires (ici sur le choc technologique tz ). Une fois opéré un grand
 nombre de simulations stochastiques, on obtient les variances des différentes séries, ainsi que
 leur degré d’autocorrélation, et les covariances croisées entre variables. On peut alors tenter
 de valider ce modèle de laboratoire, en comparant la matrice de variance covariance et les
 autocorrélations du modèle simulé avec celles trouvées dans les données historiques des
 économies en question.
 Avant de présenter les résultats de différents modèles canoniques de RBC, on prendra
 un exemple simplifié dans lequel il est possible d’obtenir des conclusions analytiques. Mc
 Callum (1988) montre que trois conditions sont nécessaires :
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 1
 ,1 1 1
 ,
 1
 t t t t
 t t t t
 u c n Log c Log n
 f n k n k
 Sous cette spécification, le système (16) devient :
 (17) 11t t t t tc k z n k
 (18) 1 1 1
 1t t t
 t t
 z n k
 c n
 (19) 1 1 11
 1 t t t tt t
 E z n kc c
 ( 1tk est une variable de choix en période t)
 Pour résoudre ce système, on conjecture que l’emploi n est constant. L’équation (18)
 permet d’écrire :
 1
 1
 1 1
 1
 1t
 t t
 z n
 c n k
 , qui réintroduit dans (19) permet de supprimer les
 espérances : 1
 1 1
 1t t
 n
 c n k
 , soit : 1 1 1
 1t
 t
 k n
 c n
 . Avec
 l’équilibre du marché des biens et services (17), il vient :
 1
 11
 1 1
 1
 t t t
 t t t
 c n z k
 k n z k
 et, avec (18) on obtient la valeur d’équilibre (constante) de l’emploi :
 1 1 1 1
 n
 n
 , ce qui vérifie la conjecture de départ.
 On remarque que les logarithmes du stock de capital et de la consommation obéissent
 au processus stochastique suivant :
 1 0
 0 1 1
 1
 1 1
 t t t
 t t t
 Log k Log k Log z
 Log c Log c Log z
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 Il suffit de spécifier un processus pour les chocs technologiques pour obtenir les
 grandeurs cycliques. En général, on spécifie un processus autorégressif d’ordre un :
 1t t tLog z Log z , où t est un bruit blanc
 Pour que les déviations soient suffisamment persistantes il faut que le degré
 d’autocorrélation des chocs technologiques soit très fort : on obtient alors un cycle par
 effet Slutzky. Une grande partie du cycle est donc exogène, donné par la dynamique propre du
 progrès technique exogène. Sous cette spécification, le capital et la consommation suivent un
 processus d’ordre deux :
 1 0 1
 0 1 1 2
 1 1 1
 1 1 1 1 1
 t t t t
 t t t t
 Log k Log k Log k
 Log c Log c Log c
 Une fois calibré le modèle, il suffit alors d’opérer des simulations stochastiques sur ces
 relations pour obtenir les co-mouvements dynamiques des différentes variables, et de
 comparer cette dynamique avec la dynamique obtenue sur données historiques. Sur un modèle
 aussi simple, l’exercice n’aurait cependant aucun intérêt : on voit en effet que ce modèle
 présente une caractéristique peu réaliste : la constance de l’emploi durant le cycle. Néanmoins,
 ce modèle simple met en évidence le talon d’Achille des modèles de cycles réel : même dans
 les versions plus sophistiquées, l’emploi ne sera pas suffisamment volatile pour être
 compatible avec la forte variabilité observée des heures travaillées au cours du cycle.
 § 3 : Résultats, critiques et extensions
 31/ Procédure de validation et résultats
 La procédure de validation des RBC diffère largement de l'approche économétrique
 dans la théorie macroéconomique traditionnelle. Généralement, les modèles n'admettent pas
 de solution explicite. Il s'agit alors de spécifier des formes fonctionnelles particulières pour
 l'utilité des ménages et la fonction de production, et d'effectuer une approximation linéaire des
 conditions de premier ordre autour du point stationnaire. Pour résoudre le système linéaire
 ainsi obtenu, il faut donner des valeurs aux paramètres : c'est le stade de la "calibration". Les
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 paramètres du modèle ne sont pas estimés par des procédures économétriques, mais donnés
 par des études précédentes ou des données statistiques préexistantes. La valeur des paramètres
 libres est choisie de manière à rendre compte au mieux des données.
 Calibration :
 provient de la répartition de la valeur ajoutée
 provient de la comptabilité nationale
 1
 1 r
 où l’on utilise le taux d’intérêt observé en longue période
 le processus du choc technologique est compatible avec le résidu-Solow
 paramètre libre pour caler le modèle
 Ensuite, on génère un ensemble artificiel de séries grâce à ce système, à partir de
 tirages aléatoires sur l'innovation technologique, et en spécifiant le processus stochastique de
 cette innovation. Pour rendre compte de la forte persistance des fluctuations économiques, on
 suppose que le choc de productivité exogène est également très persistant (avec un coefficient
 d'autocorrélation proche de (mais strictement inférieur à) un). Enfin, il s'agit de comparer les
 propriétés des séries artificielles procurées par le modèle aux séries réelles (moyenne,
 variances et covariances et autocorrélations).
 A première vue, le modèle RBC de base, lorsqu'il est calibré sur l'économie
 américaine, rend assez bien compte des mouvements cycliques des principales variables :
 Modèle de Kydland & Prescott (1982)
 Donnée observées (USA) Résultats du modèle
 Ecart Type (%) Corr(PIB,…) Ecart Type (%) Corr(PIB,…)
 PIB réel 1.8 - 1.8 -
 Consommation 1.3 0.74 0.63 0.94
 Investissement 3.1 0.71 6.45 0.80
 Stocks 1.7 0.51 2 0.39
 Stock de capital 0.7 -0.24 0.63 -0.07
 Heures travaillées 2 0.85 1.05 0.93
 Productivité 1 0.1 0.9 0.9
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 On reproduit notamment Var c Var y et Var INV Var y .
 32/ Limites et critiques
 La question de l’élasticité de l’offre de travail
 La critique la plus sensible concerne le fonctionnement du marché du travail. D’une
 part, la variabilité des heures travaillées est trop faible par rapport à la réalité, d’autre part, la
 productivité est beaucoup trop pro-cyclique, alors qu’elle est acyclique dans les observations.
 La corrélation entre heures travaillées et productivité est donc proche de l’unité dans le
 modèle théorique, alors qu’elle est proche de 0 aux Etats-Unis (et généralement négative en
 Europe). En corollaire, si les cycles sont engendrés par la technologie, la corrélation entre la
 productivité et l'activité doit être forte. Or elle est très faible dans la réalité.
 Ce problème affecte toutes les théories des fluctuations fondées sur des chocs d’offre.
 Un trait saillant du fonctionnement du marché du travail est que les heures travaillées
 fluctuent beaucoup plus que la productivité (ou les salaires) :
 Les modèles néo-keynésiens expliquent cette observation par la rigidité des salaires et
 un fonctionnement en déséquilibre du marché du travail : l’ajustement aux chocs passe par les
 quantités (heures travaillées) et non par les prix (salaires).
 Pour pouvoir rendre compte de cette observation dans un modèle d’équilibre soumis à
 des chocs réels de productivité, il faudrait que l’offre de travail soit très fortement élastique au
 temps
 salaires
 heures travaillées
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 salaire : en réponse à des chocs sur la demande de travail, les heures travaillées réagiraient
 beaucoup plus que le salaire :
 Cependant, toutes les études empiriques sur l’offre de travail montrent qu’au contraire
 celle-ci est très peu élastique au taux de salaire. On devrait donc observer une très forte
 variabilité des salaires et une faible variabilité des heures travaillées en réponse aux chocs
 technologiques.
 En réponse à cette critique, les RBC ont développé des approches fondées sur la
 substitution intertemporelle de l’offre de travail, à la suite du travail fondateur de Lucas-
 Rapping, (1989). Lucas & Rapping (1969) développent un modèle dynamique d'optimisation
 dans lequel le ménage choisit son comportement intertemporel de consommation et d'offre de
 travail. L'intuition guidant ce modèle est que les choix individuels d'offre de travail ne sont
 pas statiques, mais intertemporels. L'offre de travail courante dépend à la fois des salaires
 réels courants et futurs. Les salariés augmentent leur offre de travail dans les périodes où les
 salaires sont temporairement élevés et la diminuent dans les périodes où ils sont
 temporairement faibles : les ménages se comportent comme des arbitragistes intertemporels
 au regard de leur loisir. L’observation statique d’une élasticité très faible de l’offre de travail
 au salaire peut donc être compatible avec une élasticité intertemporelle très forte. Néanmoins,
 même dans ce cas, qui est précisément le cadre retenu par Kydland & Prescott (1982), le
 modèle RBC ne reproduit pas bien les fluctuations observées sur le marché du travail.
 Quels chocs réels ?
 Les modèles RBC expliquent les récessions par des chocs technologiques :
 - Chocs défavorables sur l'environnement naturel qui détériorent la productivité de
 l'agriculture (famines, inondations,...)
 Demande de travail
 Offre de travail
 Emploi
 Salaire
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 - Forte évolution des prix de l'énergie (chocs pétroliers), on observe que la plupart des
 récessions US depuis 1945 ont été précédées par une augmentation du prix de l'énergie,
 - Guerre, instabilité politique, grèves,
 Il n’y a pas vraiment de corroboration empirique de l’importance des chocs
 technologiques. En particulier, on explique habituellement les récessions par la politique
 monétaire (politiques de désinflation du début des années quatre-vingt), par des problèmes de
 coordination des politiques économiques (gestion de la réunification allemande au début des
 années quatre-vingt-dix) ou par des crises de confiance des consommateurs ou sur le marché
 boursier. On n’observe pas de déclins technologiques propres à expliquer les récessions.
 L'interprétation des récessions en termes de régression technologique n'est pas convaincante,
 même si on note bien des changements de fonction de production, ou des déplacement dans
 les centres commerciaux internationaux.
 La fin des politiques de stabilisation ?
 2 interprétations des RBC :
 l’ennemi de la macroéconomie
 Dans les RBC, les fluctuations ne doivent pas être interprétées comme des déviations
 par rapport à l'équilibre, qui réduiraient le bien-être. Dans les premiers modèles, l'équilibre est
 Pareto-optimal par construction. Le message est alors clair : l'observation de fluctuations
 importantes de l'activité n'est pas une condition nécessaire à l'intervention publique. Ceci fait
 pour Tobin (1980) des RBC l'ennemi de l'analyse macroéconomique : l'économie est
 continuellement à l'équilibre et répond de manière optimale aux chocs technologiques, ce qui
 engendre les fluctuations. Il n'y a donc pas de chômage au sens keynésien, mais seulement
 substitution intertemporelle dans l'offre de travail. Du point de vue individuel, le chômage
 présent est pour le ménage une manière de profiter de son loisir en sachant qu'il aura intérêt à
 travailler davantage demain. L'interprétation de la montée du chômage dans les années 1980-
 90 est que les salariés se sont massivement mis en vacance dans l'attente d'un salaire plus
 élevé à moyen terme. Comme les salaires et les prix sont parfaitement flexibles, le chômage
 ne peut être que de nature volontaire, et le marché du travail est toujours à l'équilibre. Donc
 les salariés choisissent de rester au chômage selon les opportunités qui se présentent à eux.
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 Plus largement, tout effort de stabilisation sera contreproductif, puisque les
 fluctuations économiques sont la réponse optimale aux chocs de progrès technique : dans le
 monde RBC, l'instabilité est aussi désirable qu'inévitable et les récessions sont optimales.
 Dès lors cette catégorie de modèle ne peut aucunement servir de référence pour la
 politique économique, et l'intérêt des RBC est limité, puisque le modèle de laboratoire ne peut
 servir à tester l'effet des politiques économiques.
 La réponse à cette critique sera apportée par la deuxième de génération de modèles
 (MEGIS), dans lequel sont introduites des imperfections.
 La preuve de l’efficacité de la politique monétaire ?
 Même le message de la première génération de modèles n’est pas si clair. Lucas
 (1989) : l’économie américaine n’est pas une économie de marchés parfaits. Comment un
 modèle de laboratoire à marchés parfaits peut-il reproduire le fonctionnement de l’économie
 américaine ? Parce que la politique économique (et notamment la politique monétaire)
 américaine a réussi à stabiliser les chocs. Le succès des RBC est la preuve de l’efficacité des
 politiques de stabilisation américaine dans l’après-guerre.
 La théorie des cycles « réels » fournit une bonne approximation des fluctuations
 lorsque la politique économique (et en particulier monétaire) est bien menée et une mauvaise
 approximation dans le cas contraire.
 Travaux en cours : MEGIS
 - mieux expliquer le fonctionnement du marché du travail
 introduction d’éléments non walrasiens : négociations salariales, comportements
 monopolistiques, fiscalité… intégration du modèle WS-PS au modèle RBC
 - approfondir les mécanismes de propagation
 pour accroître la partie endogène du cycle. Accélérateur financier (amplification financière
 des chocs), politique monétaire, …
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