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Chapitre 8 Après Keynes 

Il y a eu plus d’articles d’économie publiés depuis 1970 qu’il n’y en avait eu depuis 

l’origine des temps. Ils concernent bien sûr le plus souvent des points de détails. 

L’évolution de la macroéconomie est très préoccupante de ce point de vue car c’est son 

objet même qui est aujourd’hui atteint par cette fragmentation. Pour rendre compte des 

évolutions sans introduire de confusion avec ce que vous avez appris dans vos manuels, 

il a semblé utile d’avoir recours à l’un d’entre eux qui prend du recul [3e édition - 

Blanchard/Cohen] et met en perspective les enseignements actuels de la macroéconomie et 

les évolutions depuis Keynes.

Différents compléments ont été apportés en note, mais la parole a été laissée aux auteurs 

(le nous dans ce chapitre représente donc Blanchard & Cohen, comme les renvois aux 

chapitres sont ceux de leur ouvrage ..) 

Tout au long des 25 chapitres précédents (=chapitres du livre de Blanchard et Cohen), nous 

avons présenté le coeur de la macroéconomie - le cadre dont la plupart des économistes se 

servent pour analyser les problèmes macroéconomiques - et les conclusions majeures que l’on 

peut en tirer de même que les sujets de désaccord. La construction de ce noyau dur de la 

macroéconomie au cours du temps est une histoire fascinante, que nous allons raconter dans 

ce chapitre. 

26.1 Keynes

L’histoire de la macroéconomie moderne commence en 1936, avec la publication de la 

Théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie de Keynes. Pendant qu’il écrivait sa Théorie générale, Keynes confia à un ami «Je crois que je suis en train d’écrire un livre sur la théorie économique qui va révolutionner - pas immédiatement probablement mais au cours des dix prochaines années - la façon dont on pense les problèmes économiques», et il avait raison. La date de parution du livre fut une des raisons de son succès immédiat. La Grande Dépression (la crise de 1929) n’a pas été seulement une catastrophe économique, mais aussi l’échec intellectuel des économistes travaillant sur la théorie du cycle d’affaires (business cycles) - comme on appelait à l’époque la macroéconomie. Peu d’économistes proposaient une explication cohérente de la dépression, de sa gravité ou de sa longueur. Les mesures économiques prises par l’administration Roosevelt qui constituent le New Deal étaient basées sur l’instinct plutôt que sur la théorie économique. La Théorie générale offre une interprétation des événements, un cadre intellectuel et une prise de position très nette en faveur de l’intervention de l’Etat. 

La Théorie générale met l’accent sur la demande effective - ce que nous appelons aujourd’hui la demande globale. A court terme, selon Keynes, la demande effective détermine le produit. 

Même si le produit revient finalement à son niveau naturel, le processus de retour est, au mieux, lent. De fait, une des citations les plus connues de Keynes est: «À long terme, nous serons tous morts ». Dans la construction de la demande effective, Keynes a posé les fondations de la macroéconomie moderne :


•• Le multiplicateur, qui explique comment les chocs de demande peuvent être 

amplifiés et mener à des fluctuations plus importantes du produit 2


•• La préférence pour la liquidité, le nom que donne Keynes à la demande de 

monnaie, qui explique comment la politique monétaire affecte les taux d’intérêt et 

la demande effective. 

Grande rupture de Keynes. L’idée des économistes avant Keynes était la monnaie était un voile.

C’est le fait que confronté à des situations d’incertitudes, il peut y avoir un phénomène de thésaurisation. -> conserver les liquidités, dans l’attente d’une opération qui serait plus fructueuse.


•• L’importance des anticipations, qui influencent la consommation et l’investissement; et l’idée que des esprits animaux (des modifications d’anticipations – sur le marché « bears or bulls ») sont un facteur majeur des variations de la demande et du produit.. 

Qu’est-ce qui détermine un investissement ? Si les investisseurs ont peur ou autre, etc.

Histoire du concours de beauté : j’essaye d’imaginer ce que les autres penses pour savoir l’effet que ça va avoir.

26.2 La synthèse néoclassique 

En quelques années, la Théorie générale a transformé la macroéconomie. Tout le monde ne s’y est pas converti, et certains ont été en désaccord avec l’ensemble de cette œuvre. Mais la plupart des discussions se sont concentrées autour d’elle. 

Au début des années cinquante, un large consensus avait émergé, fondé sur l’intégration de beaucoup d’idées de Keynes et d’économistes antérieurs.

Synthèse néoclassique. Quand on parle de néoclassique, il faut se demander si on parle des économistes après 1950 ou après 1890.

Citons Paul Samuelson, dans l’édition de 1955 de son livre L’Economique – (Samuelson-Nordhaus), le premier manuel moderne d’économie: 

«Dans les années récentes, 90 % des économistes américains ont cessé d’être des économistes “keynésiens” ou “anti keynésiens”. Au contraire, ils ont tendu vers une synthèse de ce qui avait une valeur scientifique dans l’ancienne théorie économique et dans les théories modernes de la détermination du produit. On pourrait appeler le résultat de cette synthèse l’économie néoclassique, et il est accepté par tous, sauf 5 % d’économistes d’extrême droite ou d’extrême gauche..» 

Keynes : «tous les éco avant moi étaient des classiques» et à partir de 1936 on rentre dans le mvt néo classique.

La synthèse néoclassique devait rester la théorie dominante pendant vingt ans. Les progrès furent étonnants, et la période du début des années quarante au début des années soixante-dix pourrait être appelée «l’âge d’or de la macroéconomie». 

Des progrès sur tous les fronts 

II fallait tout d’abord formaliser mathématiquement ce que Keynes avait dit dans la Théorie 

générale. Alors qu’il connaissait les mathématiques, Keynes ne les avait pas utilisées dans la 

Théorie générale. Il en résulta une série de controverses sans fin sur ce que Keynes pensait (il 

est mort en 1946), et pour savoir s’il y avait d’éventuels vices logiques dans certains de ses 

arguments. 

Le modèle IS-LM. Plusieurs formalisations des idées de Keynes ont été proposées. La plus 

influente a été le modèle IS/LM, développé par John Hicks et Alvin Hansen dans les années 

trente et au début des années quarante. La version initiale du modèle IS/LM - très proche en 3

fait de celle développée au chapitre 7 de ce livre - a été critiquée parce qu’elle avait édulcoré 

les intuitions de Keynes, les anticipations n’y jouent aucun rôle et les ajustements de prix et 

de salaires en sont absents. Cependant le modèle IS/LM offrait un point de départ pour la 

construction de modèles économiques, raison pour laquelle il a rencontré beaucoup de succès. 

Les débats s’organisèrent autour de la forme des courbes IS et LM, des variables qui 

manquaient aux deux relations, des équations de prix et de salaires qui devaient compléter le 

modèle IS/LM, etc. (http://fr.wikipedia.org/wiki/Mod%C3%A8le_IS/LM) 

Théories de la consommation, de l’investissement et de la demande de monnaie.. 

Keynes avait mis l’accent sur l’importance des comportements de consommation et 

d’investissement, ainsi que sur l’importance du choix entre monnaie et autres actifs financiers. 

Des progrès majeurs ont été accomplis dans ces trois directions.. 

Dans les années cinquante, Franco Modigliani (alors à Carnegie Melon, puis au MIT) et 

Milton Friedman (alors à l’université de Chicago, puis à Stanford) ont développé 

indépendamment l’un de l’autre la théorie de la consommation que nous avons étudiée au 

chapitre 13 (cf. Blanchard). Ils ont tous les deux insisté sur l’importance des anticipations 

dans les comportements et les décisions de consommation courante. 

James Tobin, de l’université de Yale, a développé la théorie de l’investissement, basée sur la 

relation entre la valeur actualisée des profits et de l’investissement. Cette théorie, qui a ensuite 

été approfondie par Dale Jorgenson, Harvard, a été examinée au chapitre 13 (cf. Blanchard) 

Tobin a aussi développé la théorie de la demande de monnaie et, plus généralement, la théorie 

du choix entre différents actifs, fondée sur les considérations de liquidité, de rendement et de 

risque. Son œuvre est devenue le fondement d’une meilleure analyse des marchés financiers 

en macroéconomie, mais aussi celui de la théorie de la finance en général. 

La théorie de la croissance

En parallèle avec le travail macroéconomique sur les fluctuations, les économistes ont porté une attention nouvelle à la croissance. Par opposition à la stagnation d’avant-guerre, la plupart des pays ont connu une croissance rapide pendant les années cinquante et soixante Même si cette croissance était assortie de fluctuations, le niveau de vie augmentait rapidement. Le modèle de croissance développé au MIT par Robert Solow en 1956, que nous avons vu au chapitre 4, offre un cadre pour analyser les déterminants de la croissance. Il a été suivi par une explosion de travaux sur le rôle que jouent l’épargne et le progrès technique dans la croissance. 

C’est lui qui a parlé de la bulle informatique avec les startups, dont il avait prévu l’éclatement.

Des modèles macro-économétriques. 

Toutes ces contributions ont été intégrées dans des modèles macro-économétriques de plus en plus vastes. Le premier modèle macro-économétrique américain, développé par Lawrence Klein de l’université de Pennsylvanie au début des années cinquante, était une extension de la relation IS, comportant seize équations. Avec le développement du National Income and Product Accounts (le système américain de comptabilité nationale), qui produisait de meilleures données accessibles aux chercheurs, avec le développement de l’économétrie et des ordinateurs, les modèles sont rapidement devenus encore plus conséquents (comportant plus d’équations). La contribution la plus importante à cette série de modèles a été la construction du modèle MPS (MIT-Penn-SSCR, pour les deux universités et le centre de recherches - le Social Science Research Council - engagés dans son élaboration), développé par un groupe de chercheurs dirigé par Modigliani dans les années soixante. Sa structure 4 consistait en une version étendue du modèle IS/LM, avec un mécanisme de courbe de Phillips, mais tous ses composants - la consommation, l’investissement et la demande de monnaie - reflétaient les impressionnants progrès faits depuis Keynes. 

Les keynésiens contre les monétaristes 

Avec des progrès aussi rapides, beaucoup de macroéconomistes ont pu croire à un avenir 

radieux, la nature des fluctuations était de mieux en mieux comprise, et le développement des 

modèles permettait une meilleure politique économique. Le moment où l’économie pourrait 

être bien stabilisée, et les récessions éliminées, ne semblait pas loin (fine tuning). 

Cet optimisme rencontra l’opposition sceptique d’une minorité faible, mais influente, les 

monétaristes, dont le leader intellectuel était Milton Friedman.. Même si Milton Friedman 

considérait que d’importants progrès avaient été réalisés - étant lui-même l’un des auteurs 

d’une contribution majeure à ce progrès global, la théorie de la consommation - il ne 

partageait pas l’enthousiasme général. Pensant que la compréhension de l’économie restait 

très limitée, il a remis en cause les motivations des gouvernements autant que l’idée qu’ils en 

savaient assez pour améliorer la situation macroéconomique. 

Tout au long des années soixante, le débat entre les monétaristes et les keynésiens a dominé 

l’économie théorique. Il se centrait sur trois sujets: l’efficacité des politiques monétaires et 

budgétaire, la courbe de Phillips et le rôle de la politique économique 

Politique monétaire contre politique budgétaire. 

Keynes avait mis l’accent sur la politique budgétaire plutôt que sur la politique monétaire 

comme moyen privilégié de sortir de la récession, point de vue qui était resté dans l’opinion 

courante.. Beaucoup disaient que la courbe IS avait une pente assez forte : les variations de 

taux d’intérêt avaient peu d’effets sur la demande et le produit. Ainsi la politique monétaire ne 

fonctionnait pas très efficacement, ses effets étaient faibles. Selon les keynésiens, la politique 

budgétaire, qui peut augmenter directement la demande, affecterait le produit plus rapidement 

et de façon plus sûre. 

(pas fait)

Friedman a fortement contesté cette position. Dans un ouvrage de 1963, intitulé Histoire 

monétaire des États-Unis, 1867-1960, Friedman et Anna Schwartz ont examiné avec soin les données existantes sur la politique monétaire et la relation entre monnaie et production aux Etats-Unis sur un siècle d’histoire. Leurs conclusions sont d’abord que la politique monétaire 

est un instrument très efficace, et aussi que les fluctuations de la masse monétaire expliquent 

la plupart de celles de la production.. Ils interprètent la Grande Dépression comme le résultat 

d’une erreur tragique de politique économique, une baisse de l’offre de monnaie due aux 

faillites bancaires - une baisse que la Fed aurait pu éviter en augmentant la base monétaire, ce 

qu’elle n’a pas fait (nous avons discuté cette interprétation au chapitre 19 – Blanchard et 

Cohen). 

Le défi de Friedman et Schwartz a été suivi par un débat vigoureux et par des recherches 

intenses sur les effets respectifs des politiques monétaire et budgétaire, qui toutes deux ont à 

l’évidence des effets. Pour qui se soucie de la composition du produit et prend en compte les 

effets de l’ouverture de l’économie, la meilleure politique est une combinaison des deux. 

La courbe de Phillips. 

Le second débat était centré sur la courbe de Phillips, qui ne fait pas partie du modèle 

keynésien initial. Mais comme elle apportait une explication pratique et apparemment fiable 5

des mouvements de prix et de salaires dans le temps, elle a été intégrée dans la synthèse 

néoclassique. 

Phillips : économiste 1914-1975 1

( ingénieur physicien) 

Phillips, économiste néo-zélandais, a constaté en 1958 une relation décroissante entre l'inflation 

salariale (le taux de croissance des salaires nominaux) et le taux de chômage. Cette relation a été la 

bienvenue pour compléter le modèle keynésien (IS-LM) à prix fixes. Elle permet d'expliquer 

l'inflation: dès lors que le taux de chômage diminue, les 

salaires nominaux augmentent ; l'augmentation des salaires 

nominaux se répercute sur les prix. L'inflation salariale 

permet ainsi d'expliquer l'augmentation du niveau général 

des prix. La courbe de Phillips est devenue assez vite, dans 

l'analyse macroéconomique des années 60 et 70, un outil 

permettant d'expliquer la relation entre le taux de chômage 

(u) et le taux d'inflation (p). Cette courbe a donné lieu à de 

nombreuses vérifications économétriques (avec les outils 

de 1930/1940) et a semblé fournir un bon outil pour des 

politiques économiques. 

L’idée s’est répandue ainsi selon laquelle il était possible de combattre le sous-emploi par des hausses 

de salaire ou par des politiques monétaires favorisant la hausse des prix. 

La relation qui semblait stable dans les années 60, est devenue instable vers les années 70. 

Il n’est pas évident que l’on puisse véritablement établir une filiation entre l’analyse générale de 

Keynes et la courbe de Philips. Les positions de Keynes à l’égard du rôle des salaires dans l’économie 

sont complexes. Il n’établit jamais de lien automatiquement entre évolution des salaires et évolution 

économique. La variable économique clef est constituée par l’état des anticipations. 

(pas fait)

Ex : Keynes n’exclut pas qu’une baisse des salaires puisse avoir pour effet de rétablir l’équilibre sur le marché du travail, il soutient simplement qu’il n’en sera ainsi que si les agents économiques estiment que cette baisse est définitive et ne sera pas suivie d’autres de telle sorte qu’ils puissent l’intégrer dans leur calcul économique. Certes, pour Keynes, l’ennemi principal des économies de marché était la déflation mais surtout parce que celle-ci pouvait engendrer de nouvelles anticipations aggravant les difficultés économiques. 

La courbe de Philips offrait aux économistes et aux gouvernements un outil qui semblait efficace pour le pilotage de l’économie. En période de récession, l’injection de liquidité et de pouvoir d’achat direct devait relancer la machine et faire diminuer le chômage . La multiplication des hausses de salaires menaçait la stabilité des prix mais une politique monétaire restrictive devait en modifier les effets négatifs. 

A la fin des années 60, des doutes de plus en plus sérieux se sont élevés à l’encontre de la courbe de 

Philips. Alors que les premières estimations donnaient à penser que les relations entre les variables 

1

http://www.nzier.org.nz/SITE_Default/SITE_about/NZIER_Moniac.asp Phillips est aussi célèbre pour avoir 

inventé une machine censée représenter le fonctionnement de l’économie. 6

présentaient des régularités sur de très longues périodes, le perfectionnement des études ont montré 

que les relations étaient beaucoup plus instables qu’on ne l’avait vu tandis-ce qu’un nouveau danger 

apparaissait : la stagflation 

 Dans les années soixante, confortés par les données empiriques accumulées jusqu’à cette 

époque, de nombreux économistes keynésiens croyaient qu’il existait un arbitrage (un tradeoff) entre inflation et chômage, même à long terme. 

(pas fait)

Milton Friedman et Edmund Phelps (de l’université de Columbia) s’opposèrent fermement à cette théorie. Pour eux, l’existence d’un tel compromis de long terme ne résistait pas à la 

théorie économique de base et ce compromis apparent s’évanouirait dès que des politiques 

tenteraient de l’exploiter - c’est-à-dire si une politique se proposait d’atteindre un faible taux 

de chômage en acceptant une inflation plus élevée. Comme nous l’avons vu au chapitre 9, 

quand nous avons étudié l’évolution de la courbe de Phillips au sein de la théorie économique, 

Friedman et Phelps ont eu raison. Au milieu des années soixante-dix, le consensus sur 

l’absence d’arbitrage possible de long terme entre l’inflation et le chômage devint général. 

(pas fait)

Le rôle de la politique 

Le troisième débat concerne le rôle des politiques publiques . Bien peu convaincu que les 

économistes en savaient assez pour stabiliser le produit, ni qu’on puisse faire confiance aux hommes politiques pour mener les actions appropriées, Friedman proposa l’utilisation de règles plus simples, comme celle d’un taux de croissance constant de la masse monétaire (une règle que nous avons discutée au chapitre 24) Voici ce qu’il déclarait en 1958 : « Un taux de croissance constant de l’offre de monnaie ne signifiera pas une parfaite stabilité, bien qu’il permette d’éviter les fluctuations erratiques que nous avons connues de temps en temps par le passé Il est tentant d’essayer d’aller plus loin et d’utiliser des variations de la masse monétaire pour compenser d’autres facteurs d’expansion ou de contraction.»

On est sur la piste de l’autonomie des banques centrales
Renversement des fronts dans les 70’

Keynes a introduit cette distinction entre Ex post, ex ante, il a dit que les anticipations jouent un rôle énorme au cours du cycle pour déterminer les phases d’expansion et de récession.

Les données disponibles conduisent à mettre sérieusement en doute la possibilité de réaliser des ajustements précis de l’économie par des ajustements précis de la politique monétaire - étant donné, du moins, l’état des connaissances économiques Il y a donc des limites notables à la possibilité d’une politique monétaire discrétionnaire, et il existe un danger que l’essai

Edmund S. Phelps (né le 26 juillet 1933 à Evanston, Illinois, États-Unis) est un économiste américain reconnu 

pour ses travaux sur la croissance économique menés à la Yale's Cowles Foundation dans les années 1960. Il est 

notamment célèbre pour avoir introduit à la fin des années 1960 une dimension microéconomique fondée sur les 

anticipations dans la théorie de la détermination de l'emploi (employment determination) et de la dynamique 

prix-salaires (price-wage dynamics). Son travail le plus fécond est probablement sa théorie encore rudimentaire 

de taux naturel de chômage (son existence, comment son niveau est déterminé, etc.). Il obtient le Prix de la 

Banque de Suède en sciences économiques en mémoire d'Alfred Nobel le 9 octobre 2006 pour ses travaux sur les 

politiques macroéconomiques à long terme. Il publie le lendemain dans le Wall Street Journal un article intitulé 

Dynamic Capitalism. Entrepreneurship is lucrative and just (Le Capitalisme dynamique. L'esprit d'entreprise est 

lucratif et juste) qui critique le capitalisme continental, corporatiste, et vante le système capitaliste anglo-saxon, 

plus efficace et plus juste. Comme le constate Éric Le Boucher, chroniqueur économique du journal Le Monde, 

Edmund Phelps affirme que le capitalisme pur, loin des clichés, est l'économie de la réalisation personnelle. 

Edmund Phelps constate enfin que les emplois apportent davantage que des revenus monétaires ; par exemple, 

un esprit d'échange créatif. Il affirme que cette possibilité est entravée en Europe, particulièrement en France, par 

la persistance du modèle corporatiste, par le « manque d’esprit d’entreprise ou d’initiative » qui en découle, par 

des « systèmes éducatifs qui restreignent la créativité ludique », par une « difficulté généralisée à accepter l’idée 

de gagner beaucoup d’argent ». 7

d’une telle politique ne fasse empirer les choses. Les pressions politiques pour “faire quelque 

chose” face à des hausses de prix relativement modérées ou à des baisses de prix et de 

l’emploi relativement modérées sont effectivement très fortes, étant donné l’état actuel des 

attitudes publiques.. La morale à retenir des deux arguments précédents est que céder à ces 

pressions peut souvent faire plus de mal que de bien » 

Source: L’offre de monnaie et les variations des prix et de la production», Témoignage au 

Congrès, 1958 

Comme on l’a vu au chapitre 23, ce débat sur le rôle de la politique macroéconomique n’a pas 

été clos. La nature des arguments a quelque peu changé, mais les deux positions demeurent 

26.3Les anticipations rationnelles et leur critique 

En dépit de la bataille entre keynésiens et monétaristes, autour de 1970, la macroéconomie 

semble être une discipline mûre et forte de succès et d’avancées considérables.. Elle semblait 

pouvoir expliquer les événements économiques et guider les choix politiques.. De nombreux 

débats étaient présentés à l’intérieur d’un cadre intellectuel commun. Mais en quelques années 

seulement, la discipline connut une crise, qui avait deux sources : 

La première venait du cours des événements. Au milieu des années soixante-dix, la plupart 

des pays étaient en stagflation, un mot créé à cette époque pour désigner la présence 

simultanée de niveaux élevés de chômage et d’inflation. Les macroéconomistes n’avaient pas 

prévu la stagflation. Après cette constatation et quelques années de recherches, une 

explication convaincante émergea, basée sur les effets de chocs d’offre négatifs affectant le 

produit et le niveau des prix (nous avons discuté de l’effet de tels chocs au chapitre 8).. Mais 

il était trop tard pour effacer ce retard qui entachait l’image de l’économie. 

(pas fait)

La seconde source venait d’idées nouvelles.. Au début des années soixante-dix, un petit 

groupe d’économistes - Robert Lucas3 de l’université de Chicago, Thomas Sargent4

, alors à l’université du Minnesota mais à présent à New-York, Robert Barro5

, alors à Chicago mais maintenant à Harvard - lança une attaque violente contre le courant principal de la macroéconomie. Ils ne mâchèrent pas leurs mots. Dans un article de 1978, Robert Lucas affirmait: « Que les prévisions [de l’économie keynésienne] aient été incorrectes et que la 3 Robert Emerson Lucas Junior (15 septembre 1937 - ) est un économiste américain né à Yakima, dans l'État de Washington. Fondateur de la Nouvelle économie classique, il appartient à « L'École de Chicago ». Il a reçu le Prix de la Banque de Suède en sciences économiques en mémoire d'Alfred Nobel en 1995, pour son travail sur les anticipations rationnelles. Bien qu'il se prédestinait à faire des études d'ingénieurs, faute de bourses au MIT, il se tourne vers les sciences sociales. Il a profondément transformé l'économie. Essentiellement connu par ses travaux sur les anticipations rationnelles, il a apporté des contributions majeures dans beaucoup de domaines de 

la science économique comme ses travaux sur la croissance économique. 

4

Thomas J. Sargent (born July 19, 1943) is an American economist specializaing in the fields of 
macroeconomics, monetary economics and time series economics. He is known as "one of the leaders of the 

rational expectations revolution" and the author of numerous path-breaking papers. Working with Neil Wallace, 

Sargent produced the Policy Ineffectiveness Proposition. 

5

 Robert J. Barro (1944, New York - ) est professeur d'économie à Harvard. Il a effectué de nombreuses 

recherches dans le domaine de la macroéconomie. Ses recherches actuelles portent sur les déterminants de la 

croissance économique. 

Citations 

 * "Il n'existe aucune solution miracle pour favoriser la croissance économique." 

 * "Les autorités monétaires [...] sont déterminés a maintenir la stabilité des prix et ont appris qu'une inflation 

élevée ne stimule pas la croissance économique." 

 * "Le déficit de l'État permet surtout aux membres de la présente génération de mourir en état d'insolvabilité 

en transférant leurs dettes à leurs descendants." 8

doctrine sur laquelle elles étaient fondées ait été fondamentalement imparfaite sont désormais 

des évidences. La tâche qui attend les chercheurs (scholars) en économie d’aujourd’hui est 

celle de sortir du naufrage, de déterminer quels traits de cet événement intellectuel 

remarquable appelé “révolution keynésienne” peuvent être sauvés et exploités à bon escient, 

et de quels autres éléments il faut se débarrasser:. » 

Les trois implications des anticipations rationnelles 

Le principal argument de Lucas et Sargent était que l’économie keynésienne ignore les 

implications essentielles des anticipations sur les comportements. La façon de procéder selon eux, était de supposer que les agents forment leurs anticipations aussi rationnellement qu’ils le peuvent, avec pour fondement toute l’information dont ils disposent. 

L’accent mis par Keynes sur les anticipations était alors repris par un auteur John Muth (1930 –2005) qui tentait de les intégrer dans un cadre néo-classique et en tout état de cause faisait des anticipations un machine de guerre contre le modèle keynésien. C’est le programme de recherche dit « des anticipations rationnelles »( "Rational Expectations and the Theory of Price Movements" 1961):

Penser que les agents ont des anticipations rationnelles a trois implications, toutes 

dévastatrices pour l’économie keynésienne. 

La critique de Lucas. 

La première implication est qu’il ne peut pas exister de modèle macroéconomique utilisable pour concevoir la politique économique. Même si ces modèles reconnaissent qu’elles affectent les comportements, ils n’incorporent pas explicitement les anticipations. Toutes les variables sont supposées dépendre des valeurs passées et présentes des autres variables, en incluant les variables politiques. Ainsi, ce que les modèles décrivent, c’est l’ensemble de relations qui existaient dans le passé, propres aux politiques d’alors.. Si ces politiques devaient changer, selon Lucas, la façon dont les agents forment leurs anticipations changerait aussi, ce qui ferait des relations - et a posteriori, des simulations dérivées utilisant les modèles macro-économétriques - de bien piètres enseignements sur l’action politique à entreprendre, et sur ses effets. Cette critique des modèles macro économétriques a été appelée la critique de Lucas. Pour reprendre l’histoire de la courbe de Phillips comme exemple, les données jusqu’au début des années soixante-dix avaient suggéré l’existence d’un arbitrage entre l’inflation et le chômage.. Quand les hommes politiques tentèrent d’exploiter cet arbitrage, il disparut. 

Les anticipations rationnelles et la courbe de Phillips 

La deuxième implication est la suivante : quand on introduit les anticipations «rationnelles» dans des modèles keynésiens, ces modèles donnent en fait une conclusion très anti keynésienne ! Les écarts du produit par rapport au produit naturel sont peu durables, moins durables que les économistes keynésiens ne le prétendaient. 

Cet argument se fondait sur un réexamen de la relation d’offre agrégée. Dans les modèles keynésiens, la lenteur du retour du produit vers son niveau naturel venait de l’ajustement lent (on parle aussi souvent de la rigidité) des prix et des salaires via le mécanisme de la courbe de Phillips. 

Une augmentation de la quantité de monnaie, par exemple, induisait d’abord un produit plus élevé et un chômage plus faible. Un taux de chômage plus faible induisait alors des salaires nominaux et des prix plus élevés. L’ajustement continuait alors jusqu’à ce que les salaires et les prix aient crû dans la même proportion que la quantité de monnaie. Cet ajustement, remarque Lucas, dépend pour une très grande part d’anticipations tournées vers le passé lors 9des négociations salariales.

Idée que lors des négo salariales, les employeurs raisonnent en tenant compte de relations entre qtté de monnaie prix et salaires observé dans le passé

Dans le modèle MPS par exemple, les salaires ne réagissent qu’à l’inflation courante et passée et au taux de chômage courant. Mais avec l’hypothèse que les acteurs forment des anticipations rationnelles pour négocier les salaires, l’ajustement peut être bien plus rapide.. (prophéties autoréalisatrices). 

Des variations de la masse monétaire, pourvu qu’elles soient anticipées, peuvent n’avoir aucun effet sur le produit. Par exemple, anticipant un accroissement de la masse monétaire de 5 % pour l’année à venir, les négociateurs fixeraient une augmentation des salaires nominaux de 5 % et les entreprises augmenteraient à leur tour les prix de 5 %. Le résultat serait une masse monétaire réelle, une demande et un taux de chômage inchangés. 

Donc les agents éco, quand ils prévoient par ex une augmentation de la masse monétaire, il déroulent immédiatement tout ce que ça va avoir comme conséquence, et se mettent dans la position de l’ajustement finale. Cette période d’ajustement sur laquelle comptait Keyne peut très bien ne pas se passer.

A l’intérieur de la logique des modèles keynésiens, selon Lucas, seuls les mouvements non anticipés de la masse monétaire pourraient affecter le produit.. Les variations prévisibles de la masse monétaire ne devraient pas avoir d’effet sur l’activité économique. Plus généralement, si les agents qui négocient leur salaire formaient des anticipations rationnelles, les variations de la demande n’auraient probablement des effets sur le produit que tant que les salaires seraient fixés en termes nominaux (un an si les salaires étaient renégociés tous les ans).. Même dans sa propre formulation, le modèle keynésien ne parvient pas à fonder de façon convaincante sa théorie des effets à long terme de la demande sur le produit 

Contrôle optimal contre théorie des jeux.. 

La troisième implication des anticipations rationnelles est la suivante : si les agents et les 

entreprises ont des anticipations rationnelles, il est inutile d’envisager la politique économique comme le contrôle et la manipulation d’un système compliqué mais passif. 


C’était l’idée : le gvt est au commande c’est compliqué car bcp d’agents, mais finalement on les hypnotise et on peut les conduire la où on veut. Lucas dit non, chacun essaie de s’ajuster, il faut essayer de convaincre, il faut prendre des mesures qui feront que par contre coup les agents éco feront qu’on ce qu’on veut qu’ils fassent -> plusieurs étapes en avance

II faut bien plutôt concevoir la politique comme un jeu entre les hommes politiques et l’économie. Le bon outil n’est pas le contrôle optimal mais la théorie des jeux, ce dont l’incohérence temporelle(discuté par Finn Kydland et Edward Prescott6

, alors à Carnegie Melon, maintenant à l’université du Minnesota) fut un exemple frappant (un problème que nous avons examiné au 

chapitre 23) : les bonnes intentions des hommes politiques peuvent en fait mener au désastre. 

Pour résumer : quand on introduit les anticipations rationnelles 

1. Les modèles keynésiens ne peuvent plus déterminer une politique économique; 

2. Les modèles keynésiens ne peuvent plus expliquer les écarts durables entre le produit et son niveau naturel; 

3. La théorie de l’économie politique doit être refaçonnée avec les outils de la théorie des 

jeux. 

L’intégration des anticipations rationnelles 

Comme le laisse deviner le ton de Lucas et Sargent, l’atmosphère intellectuelle était tendue en macroéconomie au début des années soixante-dix. Mais en l’espace de quelques années, un processus d’intégration (des idées et des économistes) débuta, qui devait dominer les années soixante-dix et quatre vingt. Assez rapidement, l’idée que les anticipations rationnelles étaient la bonne hypothèse de travail fut largement reconnue. Ce n’était pas dû au fait que les économistes croyaient que les entreprises, les agents et les investisseurs financiers formaient 6

 Finn E. Kydland, the Henley Professor of Economics at the University of California, Santa Barbara, has been 

awarded the 2004 Nobel Prize in Economics. The prize, which he shares with Edward C. Prescott of Arizona 

State University, is "for their contribution to dynamic macroeconomics: the time consistency of economic policy 

and the driving forces behind business cycles." 10

rationnellement leurs anticipations, mais les anticipations rationnelles apparaissaient être un point de repère naturel, du moins jusqu’à ce que les économistes aient progressé dans l’étude des anticipations effectives des agents : diffèrent-elles systématiquement, et si oui comment, d’anticipations rationnelles? Le travail reprit alors sur les défis lancés par Lucas et Sargent. 

La controverse sur les anticipations rationnelles. 

Tout d’abord, on explora systématiquement le rôle et les implications des anticipations 

rationnelles sur les marchés des biens, du travail, et sur les marchés financiers. Beaucoup de ces découvertes, dont voici deux exemples, ont déjà été présentées dans ce livre. 

Robert Hall7, alors au MIT et maintenant à Stanford, montra que si les consommateurs étaient très prévoyants (au sens défini au chapitre 13), alors les variations de la consommation devraient être imprévisibles : la meilleure prévision de la consommation l’année prochaine serait la consommation de cette année ! Autrement dit, il serait très difficile de prévoir les variations de la consommation. Ce résultat surprit de nombreux économistes à l’époque, mais il repose en fait sur une simple intuition : si les agents sont très prévoyants, ils ne changent leur consommation que lorsqu’ils apprennent quelque chose de nouveau sur l’avenir, mais, par définition, ce « nouveau » est imprévisible. Ce comportement de consommation, appelé la marche aléatoire de la consommation, sert toujours de point de repère aux recherches sur la consommation. 

• Rudiger Dornbusch8

 alors du MIT, et récemment décédé, montra que les importantes 

fluctuations des taux de change quand ils sont flexibles, que l’on pensait jusqu’alors être le 

résultat de spéculations irrationnelles des investisseurs, étaient en fait très compatibles avec la rationalité. Nous avons suivi son analyse au chapitre 18: des changements de politique monétaire peuvent induire des variations durables des taux d’intérêt nominaux; des variations des taux d’intérêt nominaux courants et anticipés peuvent induire de mouvements importants du taux de change. Le modèle de Dornbusch, appelé modèle de surréaction des taux de change, sert désormais de points de repère aux recherches sur les mouvements des taux de change. 

La fixation des salaires et des prix. 

Ensuite, on a exploré systématiquement des déterminants des salaires et des prix, bien au-delà de la courbe de Phillips. Deux contributions importantes ont été apportées par Stanley Fischer du MIT et John Taylor, alors à Columbia, un temps sous-secrétaire au Trésor américain. Tous deux ont montré que l’ajustement des salaires et des prix peut être lent, même avec des anticipations rationnelles. Ils ont mis en avant une caractéristique importante des comportements de fixation des prix et des salaires, l’échelonnement dans le temps des décisions - les concernant. Par opposition à la théorie simple que nous avons exposée plus haut, où tous les salaires et les prix augmentaient simultanément en anticipation d’une augmentation de la quantité de monnaie, les décisions de prix et de salaires sont échelonnées

 7 Robert E. Hall is an applied economist with interests in technology, competition, employment issues, and economic policy in the aggregate economy and in particular markets. His current research focuses on levels of activity and employment and stock-market valuations in market economies and on the economics of high technology. 
8

 Rudiger „Rudi“ Dornbusch (* 8 Juin 1942 à Krefeld en Rhénanie-Westphalie (Allemagne); † 25 Juillet 2002 à Washington, D. C.) étudié à l'université de Genève et à fait son Doctor of Philosophy en sciences économiques à l’université de Chicago en 1971. il enseigna à l'University of Rochester, Chicago et au MIT Dornbusch était devenu citoyen américain en 1992 et était dans les années 90s conseiller économique du président Bill Clinton. Le Livre qu’il a écrit avec Stanley Fischer traitant du sujet de la macro-économie est une référence pour les étudiants de sciences économiques. Dornbusch est mort à l’âge de 60 ans suite à un cancer 11dans le temps. 

Donc il n’y a pas un ajustement soudain et synchronisé de l’ensemble des salaires et des prix en réponse à une augmentation de l’offre de monnaie. Il est bien plus probable que l’ajustement soit lent, les salaires et les prix s’ajustant à la nouvelle quantité de monnaie comme par un jeu de saute-moutons étalé dans le temps. Fischer et Taylor montrent 

donc ainsi que le second problème soulevé par la critique des anticipations rationnelles peut être résolu, puisqu’un retour lent du produit vers son niveau naturel est compatible avec des anticipations rationnelles sur les marchés du travail. 

L’économie politique. 

Enfin, penser la politique en termes de théorie de jeux a provoqué une explosion de la 

recherche sur la nature des jeux engagés, non seulement entre les hommes politiques et 

l’économie, mais aussi entre les hommes politiques entre eux - entre les partis politiques, ou entre la banque centrale et le gouvernement, ou entre différents pays. Une des grandes réussites de cette recherche a été le développement d’un cadre plus rigoureux pour examiner des notions floues telles la « crédibilité », la « réputation » ou l’« engagement». En même temps, il s’est opéré un déplacement distinct de l’étude de « ce que les gouvernements devraient faire » vers « ce que les gouvernements font en réalité », et ainsi un approfondissement des contraintes politiques que les économistes devraient prendre en compte dans leurs conseils aux hommes politiques. 

Pour résumer : à la fin des années quatre-vingt, les défis posés par la critique des anticipations rationnelles avaient provoqué une refonte complète de la macroéconomie. La structure de base avait été étendue pour prendre en compte les implications des anticipations rationnelles, ou plus généralement des comportements d’anticipation des agents et des entreprises. De fait, ce que nous avons présenté dans ce livre correspond à la synthèse qui a émergé, et qui constitue à présent le noyau de la macroéconomie. Dans la dernière section de ce chapitre, nous résumerons le cœur de la macroéconomie et ses propositions. Mais avant, tournons-nous brièvement vers la recherche actuelle. Une bonne partie, toujours en examen, n’est pas encore intégrée au noyau de la théorie macroéconomique, mais il est certain que l’intégration de certains de ces travaux est proche... 

26.4 Les développements actuels de la science macroéconomique. 

De nos jours, trois groupes dominent les nouveaux courants de la recherche: 

-les nouveaux classiques, -les nouveaux keynésiens et -les nouveaux théoriciens de la croissance (remarquons l’usage généreux du terme «nouveau »). Contrairement aux producteurs de détergents, les économistes n’en sont pas à utiliser l’expression « nouveau et amélioré » mais le message est le même. 12

La nouvelle économie classique et la théorie des cycles réels. 

La critique des anticipations rationnelles était plus que la seule critique de l’économie 

keynésienne : elle contenait aussi sa propre interprétation des fluctuations. Au lieu de se 

reposer sur les imperfections des marchés du travail, sur la rigidité des salaires et des prix, etc. pour expliquer les fluctuations, la macroéconomie devrait, selon Lucas, tenter d’expliquer le plus possible les fluctuations comme l’effet de chocs sur des marchés concurrentiels avec des prix et des salaires totalement flexibles. C’est le programme de recherche suivi par les « nouveaux classiques ». Leur leader intellectuel est Edward Prescott, et les modèles que les nouveaux classiques ont développés selon cette approche s’appellent modèles de cycles réels (RBC : Real Business Cycle). Ces modèles partent du fait que le produit étant toujours à son niveau naturel, toutes les fluctuations du produit correspondent en fait à des évolutions du niveau naturel de production, par opposition à des écarts par rapport à ce niveau. D’ou viennent ces mouvements du taux de chômage structurel ? La réponse proposée par Prescott est le progrès technique. Quand de nouvelles découvertes apparaissent, la productivité augmente, ce qui induit une augmentation du produit. L’augmentation de la productivité mène à une augmentation des salaires, qui rend le travail plus intéressant, donc plus d’agents décident de travailler. L’augmentation de la productivité induit donc à la fois une augmentation du produit et de l’emploi, comme on l’observe dans le monde réel. L’approche des RBC a été critiquée sur plusieurs fronts. Comme on l’a vu au chapitre 4, le progrès technique est le résultat de nombreuses innovations, dont chacune met du temps à se diffuser. Il est difficile de concevoir comment ce processus pourrait générer d’aussi importantes fluctuations du produit de court terme que celles qu’on observe en pratique. Il est encore plus difficile de concevoir les récessions comme des moments de régression technique, où la productivité et le produit déclineraient. Après tout, comme on l’a vu, il existe de solides preuves que les variations de la quantité de monnaie, qui n’ont pas d’effet sur le produit dans le cadre des RBC, ont en fait des effets importants sur le produit dans le monde réel. À ce stade, la plupart des économistes ne croient pas que l’approche des cycles réels offre une explication convaincante des fluctuations majeures du produit. Cependant, cette approche s’est révélée utile car elle a fait apparaître l’argument selon lequel toutes les fluctuations du produit ne sont pas des déviations du produit par rapport à son niveau naturel. À un niveau plus technique, elle a apporté de nombreuses nouvelles techniques de résolution de modèles complexes largement utilisés dans la recherche actuelle. L’évolution de cette approche est plus probable que sa disparition. Quelques modèles RBC récents ont déjà commencé à introduire des rigidités nominales, ce qui permet à la monnaie d’avoir des effets sur le produit.

La nouvelle économie keynésienne

L’expression nouveaux keynésiens désigne un groupe très peu intégré de chercheurs qui partagent la conviction que la synthèse qui a émergé en réponse à la critique des anticipations rationnelles est globalement juste. Mais ils partagent aussi l’idée que beaucoup reste à découvrir quant à la nature des imperfections des différents marchés et quant aux implications de ces imperfections sur les évolutions macroéconomiques. Une ligne de recherche s’est concentrée sur la détermination des salaires sur le marché du travail. Nous avons discuté au chapitre 5 la notion de salaire d’efficience - l’idée que les salaires, si les agents les trouvent trop bas, peuvent inciter les travailleurs à tirer au flanc, générer des problèmes de coopération à l’intérieur de l’entreprise et des difficultés pour recruter et garder les bons travailleurs, etc. Un chercheur influent dans ce domaine est George Akerlof9 de Berkeley, qui a étudié le rôle 9 George Arthur Akerlof (17 juin 1940 - ) est un économiste américain néo-keynésien. Il a reçu en 2001 le Prix de la Banque de Suède en sciences économiques en mémoire d'Alfred Nobel (avec Michael Spence et Joseph Stiglitz) pour ses analyses du marché en situation d'asymétrie d'information. Akerlof étudia à l'université de Yale 13 des « normes », les règles qui se développent dans toute organisation - dans ce cas, la firme - pour affirmer ce qui est ressenti comme juste ou injuste. Cette recherche l’a conduit à explorer des problèmes jusqu’alors restés dans le champ de la sociologie ou de la psychologie, et à examiner leurs implications. Un autre développement de la recherche des nouveaux keynésiens a exploré le rôle des imperfections des marchés du crédit. À part la discussion sur le rôle des banques pendant la Grande Dépression ou durant la récente récession japonaise, nous avons toujours supposé ici que les effets de la politique monétaire passaient par les taux d’intérêt et que les agents et les entreprises pouvaient emprunter librement au taux d’intérêt en vigueur. En pratique, la plupart des agents et de nombreuses entreprises ne peuvent emprunter qu’auprès des banques, et les banques rejettent souvent les emprunteurs potentiels, en dépit de leur disposition à payer le taux d’intérêt exigé. La raison pour laquelle cela peut arriver et l’impact sur la politique monétaire ont fait l’objet de nombreuses recherches, en particulier celles de Ben Bernanke10 de Princeton. 

Les recherches concernent également les rigidités nominales. Comme on l’a vu plus haut dans ce chapitre, Fischer et Taylor ont montré qu’avec l’échelonnement des décisions de prix et de salaires, le produit peut s’écarter de son niveau naturel pour longtemps. Cette conclusion soulève un certain nombre de problèmes. Si l’échelonnement est responsable, au moins en partie, des fluctuations, pourquoi les comportements de fixation des salaires et des prix ne se synchronisent-ils pas? Pourquoi les prix et les salaires ne sont- ils pas ajustés plus souvent? Pourquoi les prix et les salaires ne sont-ils pas révisés toutes les semaines par exemple? En traitant ces problèmes Akerlof et Gregory Mankiw (de Harvard) ont abouti à un résultat aussi surprenant qu’important, souvent appelé l’explication par les coûts de menu (menu cost) ou les coûts de catalogue des fluctuations du produit : pour chaque agent qui doit fixer son prix ou son salaire, le moment et la fréquence des changements de prix (pour un magasin, changer les prix sur les étalages tous les jours ou toutes les semaines ne modifie pas beaucoup le profit) sont sans importance. Mais même de faibles coûts pour changer les prix - comme ceux 

et fit sa thèse au Massachusetts Institute of Technology (MIT). Parmi les imperfections de marché, Akerlof étudie l'asymétrie d'information. Les acteurs ne disposent pas de la même information sur le marché. Il utilise l'exemple du marché de voiture d'occasions pour mettre en évidence l'impact des asymétries d'information sur le marché. Le vendeur d'une voiture d'occasion connaît mieux les caractéristiques de sa voiture que l'acheteur éventuel. Les acheteurs savent que le marché comporte des voitures de mauvaise qualité. Ils cherchent donc à 

payer les voitures au prix le plus bas. Mais à ce prix, les propriétaires de voitures de qualité refusent de les vendre et se retirent du marché. Au final, il ne restera sur le marché que les produits de mauvaises qualité (les lemons en anglais). L'asymétrie d'information provoque un problème de sélection adverse et empêche le marché de fonctionner de façon efficiente. 

10 Ben Shalom Bernanke (13 décembre 1953 à Augusta, Géorgie, aux États-Unis - ) est le président de la Réserve 

fédérale des États-Unis. Il fut directeur du programme économique monétaire du bureau national de la recherche 

économique et l'éditeur de l’American Economic Review. Il était président du Conseil économique de la Maison 

Blanche (Council of Economic Advisers ou CEA). Il est membre du conseil des gouverneurs de la Réserve 

fédérale. Le 24 octobre 2005, George W. Bush a nommé Bernanke à la tête de la Réserve fédérale, poste qu'il 

occupe depuis le 1er février 2006. Il est connu pour son travail sur les canaux de transmissions de la politique 

monétaire, particulièrement à travers une publication de 1992 avec Alan Blinder argumentant le fait que 

l'extension du crédit était plus importante que la production d'argent. Il a plusieurs fois tenu des propos publics 

vigoureux ces dernières années, peu typiques d'un banquier en vue, et ce en particulier à deux occasions : 

 * Le 21 novembre 2002, il a prononcé un (en) discours particulièrement vigoureux et resté célèbre, traitant des 

possibles actions de la Réserve fédérale pour empêcher la déflation, intitulé Deflation : making sure "It" doesn't 

happen here; 

 * Le 10 mars 2005, avant d'être nommé au CEA, il a donné une (en) conférence dans laquelle il faisait porter 

la responsabilité des divers déficits et déséquilibres extérieurs des États-Unis sur un excédent mondial d'épargne 

(a global saving glut) ce qui, même aux États-Unis, est considéré comme une thèse hardie. Son discours n'a pas 

manqué de provoquer quelques inquiétudes ou interrogations dans le reste du monde. 14

engagés pour imprimer un nouveau menu par exemple - peuvent conduire à des changements 

de prix échelonnés, irréguliers et rares. Cet échelonnement induit un ajustement lent du niveau 

des prix et des fluctuations importantes du produit en réponse à des variations de la demande. 

Bref, des décisions presque sans effets au niveau individuel (à quelle fréquence changer ses prix ou ses salaires ?) peuvent générer des effets agrégés conséquents (un ajustement lent du niveau des prix et des effets importants sur le produit via des déplacements de la demande globale). 

La nouvelle théorie de la croissance. 

Après avoir été l’un des sujets de recherche les plus dynamiques des années soixante, l’intérêt intellectuel pour la théorie de la croissance s’est brusquement effondré. Depuis le milieu des années quatre-vingt cependant, la théorie de la croissance a fait un retour rapide sur le devant de la scène de la recherche macroéconomique. L’ensemble des nouvelles contributions est regroupé sous le nom de nouvelle théorie de la croissance. Deux économistes, Robert Lucas (ce même Lucas qui a été le fer de lance des anticipations rationnelles) et Paul Romer (aujourd’hui à Stanford) ont joué un rôle très important dans la définition des nouveaux problèmes de la théorie de la croissance. Quand la théorie de la croissance a été abandonnée à la fin des années soixante, deux problèmes restaient en suspens : le premier était celui des déterminants du progrès technique; le second était le rôle des rendements d’échelle croissants - la question de savoir si en doublant les quantités de capital et de travail, on pouvait faire plus que doubler le produit. 

[encadrement]

Théorie de la croissance endogène 

Cette théorie montre en quoi plusieurs facteurs peuvent faire apparaître des externalités 

positives et par conséquent être source de croissance pour la collectivité : investissement en capital physique, investissement en capital public, investissement en capital humain, 

apprentissage par la pratique, division du travail, recherche et innovations technologiques. La croissance est endogène au sens où elle ne dépend que des seuls comportements des agents et des variables macroéconomiques. 

[/encadrement]

Voici les deux sujets principaux sur lesquels s’est concentrée la nouvelle théorie de la 

croissance. Les discussions sur le progrès technique, esquissées au chapitre 4, et sur 

l’interaction entre progrès technique et chômage, vue au chapitre 20, reflètent certaines des avancées des économistes sur ce front. Les travaux d’Alwyn Young (de l’université de 

Chicago) sur la croissance dans les pays très dynamiques d’Asie, dont nous avons discuté au chapitre 4, sont un bon exemple de ce nouveau domaine de recherche. 15 

[encadrement]

La croissance économique se produit lorsque des gens prennent des ressources et les 

réarrangent dans des configurations qui ont plus de valeur. Une métaphore utile pour la 

production dans une économie vient de la cuisine. Pour créer des produits finaux de valeur, on mélange des ingrédients peu chers ensemble dans une recette. La cuisine que l'on peut faire est limitée par l'approvisionnement en ingrédients, et de la même façon la plupart des méthodes dans l'économie produisent des effets secondaires indésirables. Si la croissance économique pouvait être réalisée seulement en faisant de plus en plus la même sorte de recette, on manquerait finalement de matières premières et on souffrirait de niveaux inacceptables de pollution et de nuisance. L'Histoire enseigne, cependant, que la croissance économique surgit de meilleures recettes, pas seulement de plus de cuisine. De nouvelles recettes produisent généralement moins d'effets secondaires indésirables et génèrent plus de valeur économique par unité de matière première. 

Chaque génération a perçu les limites de la croissance que les ressources limitées et les effets indésirables entraîneraient si aucune nouvelle recette ou idée n'était découverte. Et chaque génération a sous-estimé le potentiel de découverte de nouvelles recettes et d'idées. 

Régulièrement, nous ne parvenons pas à saisir combien d'idées restent à découvrir. Les 

possibilités ne s'ajoutent pas. Elles se multiplient.” 

Economic Growth, by Paul M. Romer: The Concise Encyclopedia of Economics: Library of 

Economics and Liberty 

[/encadrement]

Pour résumer, la recherche actuelle se concentre sur trois fronts : 

Premièrement (l’approche des nouveaux classiques), identifier dans quelle mesure on peut imputer les fluctuations du produit à des variations du taux de chômage structurel et du niveau naturel de production de l’économie; 

Deuxièmement (c’est là l’approche des nouveaux keynésiens), identifier précisément la nature des imperfections des marchés et des rigidités nominales qui donnent lieu à des écarts du produit par rapport à son niveau d’équilibre; 

Troisièmement (la nouvelle théorie de la croissance), identifier les facteurs qui sont à l’origine du progrès technique et de la croissance de long terme. 

Comme nous arrivons à la fin de cet ouvrage, il est temps de présenter l’ensemble des 

propositions sur lesquelles la plupart des économistes sont d’accord. 

À court terme, les déplacements de la demande globale affectent le produit. Une plus grande confiance des consommateurs, un déficit budgétaire plus important et une croissance plus 

rapide de la quantité de monnaie sont susceptibles d’augmenter le produit et l’emploi et de 

diminuer le chômage.. 

À moyen terme, le produit revient à son niveau d’équilibre. Ce niveau dépend du taux de 

chômage structurel (qui, avec la population active, détermine le chômage), du stock de capital et de l’état des techniques.. 

À long terme, deux facteurs principaux déterminent l’évolution du niveau de production. Le 

premier est l’accumulation du capital, le second est le taux de croissance du progrès 

technique.. La politique monétaire affecte le produit à court terme, mais pas à moyen ou à 

long terme. Un taux de croissance monétaire plus élevé se traduit finalement exactement 

proportionnellement par un taux d’inflation supérieur. 16

La politique budgétaire a des effets à court, à moyen et à long terme sur l’activité. Des déficits 

budgétaires supérieurs sont susceptibles d’augmenter le produit à court terme. Cependant, il 

est probable qu’en conséquence, l’accumulation du capital et le produit diminuent à long 

terme. 

Les propositions suivantes constituent l’espace de désaccord principal. 

• L’une est la durée du « court terme», la période de temps sur laquelle la demande globale a 

un impact sur le produit. A un extrême, les théoriciens des cycles réels partent de l’hypothèse 

que la production est toujours à son niveau naturel le court terme est très court... À l’autre 

extrême, les théories de l’hystérèse du chômage (un concept exploré au chapitre 19) 

impliquent que les effets de la demande soient très durables, et donc que le court terme soit 

très long. 

• Une autre proposition fait encore l’objet d’un débat entre les économistes. Bien que 

conceptuellement distincte de la précédente, elle en est très proche. Ceux qui pensent que le 

produit revient très vite à son niveau de produit naturel veulent évidemment imposer des 

règles fermes aux politiques monétaire et budgétaire, d’un taux de croissance constant de la 

masse monétaire à l’obligation de maintenir un budget équilibré. Ceux qui croient que 

l’ajustement peut être lent se prononcent en faveur de la nécessité de politiques plus flexibles 

de stabilisation. Mais derrière ces désaccords, il y a un cadre de réflexion en grande partie 

commun aux macroéconomistes, à l’intérieur duquel la recherche est conduite et organisée. 

http://econo.free.fr/scripts/notes2.php3?codenote=31 

Les facteurs de la croissance économique

Titre : Les facteurs de la croissance économique. 

Auteur : Robert Barro 

Editeur : Economica 

Parution : 2000 Dans le renouvellement des théories de la croissance, Robert Barro (souvent 

accompagné de Xavier Sala-i-Martin) a joué un rôle particulier, en insistant largement sur les 

études empiriques. En particulier, il a publié de nombreuses études "transversales par pays", 

basées sur la comparaison de données entre la quasi totalité des pays du globe. Inutile de dire 

que c'est un travail colossal. L'ouvrage présent offre un aperçu de ces travaux. Il est basé sur 

trois conférences données à la London School of Economics (Au cours des "Lionel Robbins 

Lectures" de 1995-1996). En premier lieu, il se penche sur le problème de la convergence 

conditionnelle. En gros, il s'agit de savoir si, pour des conditions données, deux pays partant 

de stocks de capital et capital humain différents atteindront le même niveau de revenu par 

tête, comme le prévoit le modèle néoclassique. Ayant posé le cadre de réflexion, Barro 

présente alors quelques conclusions empiriques concernant la vraisemblance de l'hypothèse de 

convergence. Sont pris en compte le niveau initial du PIB, le niveau du capital humain, le taux 

de fécondité, le respect de la loi, le niveau de la consommation publique, les termes de 

l'échange, le taux d'investissement et une"variable régionale". Cette partie intéressera les non 

spécialistes pour le lien qu'elle fait entre le modèle théorique et les modèles économétriques 

utilisés. Les spécialistes (pas trop quand même) apprécieront le texte pour les résultats 

empiriques. Mais elle reste relativement classique dans le genre. 

 La deuxième contribution est plus rare. Elle s'intéresse au lien entre démocratie et croissance 

économique. Elle est également moins complète, dans la mesure où il s'agit d'un domaine de 

recherche relativement récent. D'un point de vue de la recherche, l'argument de Barro consiste 

à s'étonner qu'il n'existe pas de théorie solide du lien entre démocratie et croissance 

économique. Les intutions sur la question existent : la croissance est favorisée par plus de 17

libertés politiques, dans la mesure où elles iraient souvent de pair avec les libertés 

économiques. Elle est cependant entravée par la démocratie à partir d'un certain stade, en 

raison du développement de politiques de redistribution importantes (des pauvres vers les 

riches ou du fait de pratiques de lobbying par exemple). Réciproquement, l'influence de la 

croissance sur la démocratie est largement perceptible, notamment par le biais d'un niveau 

d'éducation croissant, favorisant l'émergence de comportements démocratiques chez le plus 

grand nombre. Empiriquement, cette hypothèse, même si les raisons qui l'expliquent ne sont 

pas encore bien claires (se rappeler en particulier que les mesures du capital humain pertinent 

sont complexes) semble assez solide. D'où l'appel de Barro pour un modèle théorique fin des 

rapports entre démocratie et croissance. Alors, vous avez deux heures à tuer ce week-end ? 

Envoyez votre modèle à rbarro@harvard.edu. (Vous pouvez aussi aller voir la page de Barro). 

 La dernière partie du livre aborde la relation inflation-croissance. Barro, après une 

description des méthodes économétriques utilisées, conclut finalement à la grande 

vraisemblance d'une relation décroissante entre les deux. On pourra s'étonner cependant de 

l'absence d'étude explicite du lien inverse.

SM
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Nouvelles théories de la croissance 

Article paru dans l'édition du 07.03.95 

La richesse produite dans les pays développés a été multipliée par quatorze depuis 1820. 

L'«état stationnaire » qui était pourtant inscrit dans les tablettes des premiers économistes 

n'est toujours pas en vue. Il a donc bien fallu que les arrière-petits-neveux d'Adam Smith 

prennent en compte le phénomène de la croissance. Au milieu de notre siècle, Joseph 

Schumpeter avait déjà commencé à déblayer un terrain qu'aujourd'hui les nouvelles théories 

de la croissance prétendent féconder. Le livre, modeste de taille, mais non d'ambition, de 

Dominique Guellec et de Pierre Ralle permet utilement de faire le point sur cette question. 

Les auteurs font preuve d'un réel talent pédagogique si l'on met à part quelques encadrés en 

caractères minuscules, quasiment illisibles. 

A population donnée, on ne peut échapper à la stagnation économique que par le progrès 

technique. Cet élément était resté extérieur aux théories classiques pour deux raisons 

principales. D'une part, la technique est le domaine d'ingénieurs obéissant aux lois de la 

nature, non des économistes. D'autre part, tout l'équilibre de marché était fondé sur des 

rendements décroissants que contrarie le progrès technique. Le seul facteur de croissance était 

l'accumulation du capital physique, soumis pareillement à des rendements décroissants. Marx 

conclura aussi à une sorte de dégénérescence générale du capitalisme. Pour les nouvelles 

théories, les sources de la croissance sont beaucoup plus diverses : capital physique, mais 

aussi capital humain (état des connaissances, santé, hygiène), apprentissage par la pratique, 

division du travail et taille du marché, biens publics de tous ordres (transports, 

télécommunications, sécurité, garantie des droits de propriété, sciences fondamentales, etc.), 

enfin progrès technique considéré comme une variable dépendante de facteurs économiques. 

D'où l'appellation de théories de la croissance endogène. 

Questions : puisque le progrès technique dépend de facteurs économiques, ne va-t-on pas 

pouvoir commander aux inventeurs ? Ne suffirait-il pas d'y consacrer les moyens en hommes 

et en argent ? Certains des modèles présentés dans le livre caressent, si l'on peut dire, cette 

idée que le taux de croissance du progrès technique est fonction du nombre des chercheurs (p. 

68). Heureusement, nos auteurs reconnaissent que les processus de l'innovation ne sont pas si 

simples. « La possibilité (et ex post la réalité) de l'échec et de l'expulsion du marché ne peut 

être écartée », écrivent-ils sans rire, avant d'avouer honnêtement : « Il y a élimination et 

sélection par un processus que les modèles de croissance endogène ignorent en général. » 

Guellec et Ralle ne doutent pas, cependant, que les nouvelles théories permettent un « retour 

de l'Etat » sur la scène économique. La politique économique est déclarée capable d'influencer 

le taux de croissance, et non plus seulement le niveau de production. Plus radicalement, l'Etat 

est invité à créer les institutions nécessaires à la coordination des agents privés. Bref, après le 

« moins d'Etat » des années 80, les auteurs voient pour la présente décennie une réhabilitation 

de l'intervention de la puissance publique. Dominique Gellec et Pierre Ralle, qui sont tous 

deux administrateurs de l'INSEE, ne pouvaient faire moins pour leur maître, ce très vieil Etat 

français qui chercherait aujourd'hui à regagner d'une main ce qu'il vient tout juste de lâcher de 

l'autre. 

PHILIPPE SIMONNOT 

Les jeunes économistes à l'honneur 

Bruno Amable, professeur à l'université Lille-II et chercheur au Cepremap, lauréat 19

« Le processus de croissance ne garantit pas un développement égal pour tous » 

Article paru dans l'édition du 06.06.00 

Vous avez longtemps travaillé sur la croissance et les changements technologiques. Quelles 

constatations en tirez-vous ? 

Ma première approche a consisté à essayer d'expliquer pourquoi certains pays se 

développaient plus vite que d'autres. Cela au moment où on assistait à un renouvellement des 

théories sur la croissance endogène, qui conduisait à s'interroger sur les sources de cette 

croissance et sur la façon dont était généré ce changement technologique. On constate que 

certains pays croissent plus vite que d'autres parce qu'ils maîtrisent mieux le changement 

technique sur le long terme. Se pose alors la question des influences qui agissent sur le 

changement technique, d'où mes travaux sur les institutions - au sens de systèmes - qui 

peuvent influencer ce nouveau processus. » Au départ, ces institutions sont étroitement liées 

au champ de la science et de la technologie. Par la suite, on est conduit à élargir la palette par 

la prise en compte, dans l'analyse, des systèmes d'innovation en général. – 

Vous estimez donc qu'il y a un lien direct entre la maîtrise, sur le long terme, de ce mode 

institutionnel et la croissance qui en découle ? - Oui. A partir du moment où on dit : la 

croissance à long terme, c'est d'abord le changement technique - ce qui signifie qu'il ne s'agit 

pas de faire plus de choses de la même manière mais des choses différentes de manière 

différente -, la poursuite de cette croissance passe bien par la maîtrise des technologies qui, 

elles-mêmes, dépendent de l'architecture institutionnelle des économies. » Une des grandes 

préoccupations apparue avec cette redécouverte, c'est qu'il n'y avait rien dans ce processus qui 

garantisse un développement égal pour tous. Très profondément, au coeur des mécanismes de 

la croissance, existent des possibilités de fortes divergences et d'inégalités entre nations. – 

 A ce stade, comment définissez-vous ce que vous appelez "la complémentarité 

institutionnelle" et comment faites-vous le lien entre ce mécanisme et le processus de 

croissance ? – 

Beaucoup de domaines influencent le changement technique au sens large : la science et la 

technologie, bien sûr, mais aussi les systèmes éducatifs, le mode de relation au travail, les 

systèmes financiers... Il s'agit là de configurations institutionnelles qui ont un effet direct sur 

le rythme de croissance. Pour faire mieux, on est tenté d'opter pour le meilleur système qui 

fournisse le résultat optimal. Mais cela conduirait, par exemple, à combiner un mode de 

gestion de la main-d'oeuvre à la japonaise avec un système de capital-risque à l'américaine. 

On comprend rapidement qu'il s'agit là d'éléments qui ne sont pas nécessairement compatibles 

entre eux. » Chaque institution au sein d'un domaine donné n'agit pas seulement sur les 

incitations des agents à l'intérieur de ce domaine ; elle a aussi des effets sur les autres 

domaines qui peuvent se renforcer - ou s'affaiblir - mutuellement. C'est là qu'intervient cette 

notion de "complémentarité institutionnelle". Elle signifie qu'il ne faut pas considérer tout cela 

domaine par domaine, mais plutôt penser en termes de la cohérence d'ensemble. – 

 Dans le même temps, vous considérez que la théorie économique doit s'ouvrir vers de 

nouveaux domaines ? 

- La théorie doit conserver sa spécificité, mais il est clair que les économistes s'ouvrent de 

plus en plus à de nouvelles approches vers les sciences sociales. C'est un processus qu'il faut 

encourager, mais qui comporte le danger de voir l'économie coloniser de nouveaux domaines 

en imposant sa méthode d'approche à ces sciences sociales. La théorie économique classique 20

conserve un avantage très net dans la formulation d'hypothèses simples et productives, grâce à 

un appareil formalisateur suffisamment au point pour pouvoir s'appliquer à peu près partout. 

La tentation est grande d'expulser les autres sciences sociales de leur domaine en disant : je 

vois le comportement rationnel de l'économie et je me contente de l'appliquer partout. - Ce 

danger est-il réellement d'actualité ? Ne sont-ce pas plutôt les sociologues, les historiens, les 

démographes qui influencent l'économie ? - On constate effectivement des interpénétrations 

entre ces disciplines. Mais le danger de colonisation existe. Pour s'en convaincre, il suffit de 

prendre les articles américains de science politique : souvent, vous avez le sentiment de lire 

une analyse économique. Les auteurs de ces articles réfléchissent exactement comme des 

économistes. Par ailleurs, il y a un côté stérile dans l'économie qui, au bout d'un moment, 

conduit à s'interroger pour savoir si ce qu'on fait est réellement pertinent ou si on ne se borne 

pas à faire la énième répétition d'un modèle économique... C'est pour cela que je ressens chez 

mes collègues un grand désir de renouveler les champs, les approches, de l'économie en 

général. C'est très positif. » 

L'académie Nobel distingue les travaux de l'économiste néokeynésien Edmund Phelps 

Article paru dans l'édition du 11.10.06 

Jean-Paul Fitoussi 

président de l'Observatoire français des conjonctures économiques (OFCE), où l'universitaire 

américain est chercheur associé, dresse le portrait du lauréat 

Le lauréat du prix Nobel d'économie 2006, l'Américain Edmund Phelps, 73 ans, est un géant 

de la science économique, dont les contributions furent et continuent d'être si importantes 

qu'elles en ont changé le cours. Selon les travaux de Mark Blaug, fondés sur l'analyse du 

Social Science Citations Index, il figure en bonne place parmi les 100 économistes les plus 

importants depuis Adam Smith. 

Après des études secondaires brillantes, il fut admis à Amherst College, dans le 

Massachusetts, sans idées précises de la discipline qu'il souhaitait approfondir, ni de la 

carrière qu'il voulait embrasser. Il était passionné de philosophie mais, sur l'insistance de son 

père, il suivit un cours en économie. 

Comme presque toujours, c'est de la rencontre avec un grand professeur que naissent les 

vocations, en l'espèce James Nelson, un économiste d'Harvard. Il décida alors, après quelques 

hésitations, de poursuivre ses études dans une graduate school, Yale. Paul Samuelson 

confesse qu'il accepta de faire une série de conférences à Amherst dans le seul but de le 

recruter au MIT. C'est Yale que M. Phelps choisit et c'est là qu'il fut en contact étroit avec 

James Tobin et Thomas Schelling ; c'est dire l'atmosphère intellectuelle dans laquelle il écrivit 

sa thèse sous la direction de James Tobin. 

Son diplôme en poche, il fit un détour d'une année par la Rand Corporation, à Los Angeles, 

pour revenir à Yale, fit un séjour d'un an au MIT, où il enseigna avec Robert Solow, rencontra 

Paul Samuelson et Franco Modigliani. Ce fut ensuite l'université de Pennsylvanie et 

Columbia. Voilà pour la fiche d'identité. 

Aujourd'hui, comme M. Jourdain faisait de la prose sans le savoir, les économistes qui 

travaillent sur la macroéconomie, ses fondements micro, la théorie de la croissance exogène 21

ou endogène, la formation des anticipations, les problèmes d'information, de discrimination, 

font du Phelps sans le savoir. 

THÉORIE DU SALAIRE D'EFFICIENCE 

Quelques exemples. En moins de temps qu'il ne faut pour le dire, M. Phelps acquit une 

réputation internationale grâce à ses travaux sur la règle d'or de l'accumulation du capital (il avait 28 ans). Aujourd'hui, ce concept est dans la boîte à outils de tout économiste, est 

enseigné dans tous les cours sur la croissance, sert de référence dans tous les travaux sur la macroéconomie. 

Un peu plus tard, M. Phelps développa une théorie de la croissance de long terme fondée sur l'éducation et la diffusion du progrès technique. Mais cette contribution était tellement en avance que la profession n'allait découvrir son importance qu'un quart de siècle plus tard, au moment où les théoriciens se mirent à développer les théories de la croissance endogène, notamment la théorie schumpetérienne de la croissance. Il précéda aussi de dix à vingt ans la profession en développant la théorie du salaire d'efficience et celle du ciblage d'inflation, qui sont aujourd'hui considérées comme les théories les plus modernes du marché du travail et de la gestion monétaire. 

Sa rencontre avec Amartya Sen, John Rawls, Kenneth Arrow à Stanford, au tournant des 

années 1960 et 1970, ranima sa fibre philosophique. Il eut des échanges intellectuels 

extrêmement riches et fréquents avec John Rawls, ce qui le conduisit à rédiger plusieurs essais 

sur la théorie de la justice économique, et d'éditer un livre sur le sujet en 1974, livre qui fait 

toujours référence. 

M. Phelps est à l'origine de la refondation moderne de la macroéconomie - et selon Samuelson 

de la microéconomie aussi. Son programme de recherche a consisté à introduire l'imperfection 

de l'information et celle de la connaissance dans la théorie économique. Il l'a conduit à 

reformuler la théorie économique en prenant sérieusement en compte les anticipations des 

agents. Dans un ouvrage célèbre qu'il édita et auquel il apporta trois contributions majeures - 

Microeconomic Foundations of Employment and Inflation Theory -, M. Phelps planta le 

décor de ce qui allait être la plus grande révolution théorique des cinquante dernières années. 

C'est à lui que l'on doit la théorie du taux naturel de chômage - pierre angulaire de la théorie 

moderne de la macroéconomie et de la politique économique -, théorie que Milton Friedman 

allait redécouvrir un an plus tard, mais de façon heuristique. C'est à lui aussi que l'on doit la 

parabole des îles, qui permet de comprendre pourquoi la politique monétaire peut avoir des 

effets réels transitoires en raison de l'imperfection de l'information. 

Mais M. Phelps n'est pas qu'un être économique. Passionné de cinéma, tous les chapitres de 

son manuel d'économie politique commencent par une citation toujours pertinente d'un extrait 

de film. Ce grand économiste est aussi un chanteur d'opéra. Wittgeinstein écrivait, pour 

recommander un mathématicien indien à un collègue de Harvard : « Les génies scientifiques 

ont généralement une grande idée dans leur vie ; celui-ci en a deux. » Que dire du professeur 

Phelps ? 

Jean-Paul Fitoussi 22

Hyman Minsky et le capitalisme rongé par l’instabilité financière 

Gilles Dostaler

1 May 2007 

Alternatives Economiques

ALTEC 

En faisant une synthèse originale de Keynes et Schumpeter, Hyman 

Minsky a analysé le rôle de la monnaie, de la banque et des finances 

comme sources principales de l’instabilité du capitalisme. 

Le père de Hyman Minsky était membre de la section juive du Parti socialiste américain à 

Chicago. Né en Russie, il avait quitté son pays natal après l’échec de la révolution de 1905. Sa mère, Dora Zakon, était militante syndicale. Ils se seraient rencontrés à l’occasion d’une fête organisée pour célébrer le centième anniversaire de la naissance de Marx. Jusqu’à la fin de sa vie, Minsky maintiendra le cap sur une orientation politique de gauche. Son intérêt pour l’économie découlait de ses engagements politiques et sociaux. 

Etudiant à l’école secondaire à Chicago, il était membre de la section de jeunesse du Parti 

socialiste américain. Marqué par la grande dépression, il acquiert tôt la conviction que le 

capitalisme est un système profondément instable, que les fluctuations cycliques, les crises financières et le chômage ne sont pas des accidents de parcours, mais des étapes inévitables de son développement. Il était donc normal qu’il fut réceptif au message de Keynes, relayé à Harvard à la fin des années 30. Mais il fut aussi marqué, à Chicago, par les enseignements d’Oskar Lange, Henry Simons, Jacob Viner et Frank Knight. Des trois derniers, parfois considérés comme les fondateurs de l’école de Chicago et les maîtres à penser de Milton Friedman, Minsky a écrit qu’ils étaient moins rigides, dogmatiques et idéologiquement engagés que leurs successeurs associés au monétarisme et au néolibéralisme: « L’économie à Chicago à la fin des années 30 et au début des années 40 était ouverte, rigoureuse et sérieuse. Tout département abritant un spectre allant de Knight à Lange devait être intellectuellement ouvert » (1). 

Il rencontra aussi à Chicago le futur sénateur Paul Douglas, économiste néoclassique – qui a donné son nom à la fameuse fonction de production Cobb-Douglas – mais alors militant socialiste hostile au léninisme et au stalinisme. Il devint aussi l’ami d’Abba Lerner, qui arrivait du Mexique où il aurait essayé de convaincre Trotski de la nécessité de réviser le marxisme à la lumière du keynésianisme. A Harvard, Minsky fut influencé par Leontief et 

surtout par Schumpeter, sous la direction duquel il commença sa thèse de doctorat. Rival de Keynes, profondément conservateur, le grand économiste autrichien était en même temps un admirateur de Marx et convaincu comme lui que les crises étaient des moments nécessaires et inéluctables du développement du capitalisme, système au demeurant condamné à long terme. 

C’est une synthèse originale de Keynes et de Schumpeter que construira Minsky dans les 

années suivantes, une synthèse empruntant aussi à l’institutionnalisme. Selon lui, les 

instruments analytiques doivent être élaborés à la lumière des institutions à travers lesquelles 

le capitalisme se développe. 

Une lecture radicale de Keynes 

Minsky s’est initié à la pensée de Keynes par la lecture de A Treatise on Probability, à une 

époque où ce livre, publié en 1921, était inconnu ou ignoré par la très grande majorité des 

économistes. Dans ce travail philosophique, dont la première ébauche date de 1905, Keynes 

s’interroge sur la prise de décision en contexte d’incertitude. De ce point de vue, il y a un lien 23

étroit entre le Treatise et la Théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie, publiée 

quinze ans plus tard. Keynes lui-même le rappelle dans un article publié en 1937 dans le 

Quarterly Journal of Economics, en réponse à des critiques qui cherchent à minimiser l’écart 

entre sa théorie et ce qu’il appelait la « théorie classique ». 

L’incertitude radicale face aux conséquences futures de nos décisions, en particulier celles 

d’investir, et l’ignorance dans laquelle nous baignons disqualifient la théorie classique, son 

caractère statique, son hypothèse de rationalité et d’information parfaite. A l’incertitude sont liés la place et le rôle particuliers de la monnaie dans la construction de Keynes, reflétant sa place et son rôle dans la réalité. Contrairement à la conception classique, qui postule une dichotomie entre les mondes réel et monétaire, la monnaie n’est pas un élément neutre. Le capitalisme est une économie dans laquelle la monnaie joue un rôle actif, intervenant dans les décisions des agents, constituant un pont entre le présent et le futur, affectant les prix absolus et relatifs, influençant le rythme de l’investissement. Les intermédiaires financiers jouent un rôle central. 

La théorie de Keynes est une explication des fluctuations fondée sur l’investissement, couplée à une théorie financière de l’investissement. Le niveau de l’investissement découle des conditions sur le marché financier, qui déterminent en particulier le rapport entre le prix des actifs et celui de la production, dans un contexte d’incertitude. 

Dans son livre sur Keynes, publié en 1975, et dans plusieurs travaux ultérieurs, Minsky insiste sur ces dimensions de l’analyse keynésienne et critique inlassablement la synthèse 

néoclassique, ce courant dominant de l’économie de l’après-guerre qui cherche à concilier la microéconomie néoclassique avec une macroéconomie keynésienne délestée du temps, de l’incertitude, du caractère cyclique du développement capitaliste, de la monnaie et des mécanismes financiers. Ce faisant, il s’est affirmé comme un des leaders du courant postkeynésien, qui se veut fidèle à la poussée révolutionnaire de la Théorie générale et à son rejet des tenants et aboutissants de la théorie classique. 

Le courant post-keynésien est, comme la synthèse néoclassique, un ensemble diversifié, 

composé de sous-courants parfois contradictoires. Dans cette mouvance, Minsky est de ceux qui mettent l’accent sur le rôle de la monnaie, de la banque, du crédit, de l’endettement et des finances, sources principales de l’instabilité du capitalisme. 

L’hypothèse de l’instabilité financière 

C’est en 1977 que Minsky formule pour la première fois l’hypothèse de l’instabilité financière associée à son nom et qu’il présente comme une alternative à la synthèse néoclassique. Une analyse réaliste des économies contemporaines doit, selon lui, tenir compte de leurs institutions financières complexes, sophistiquées et changeantes. Cette instabilité, inhérente au capitalisme, découle de la manière dont les acquisitions d’actifs et l’accumulation du capital sont financées. En période de prospérité, les liquidités sont abondantes, une euphorie spéculative se développe et les banques prêtent facilement à des entreprises qui ne demandent qu’à s’endetter pour investir. La montée des charges d’endettement finit par inquiéter les banques, fragilisées par les difficultés croissantes de remboursement de leurs clients. Elles exigent des taux d’intérêt de plus en plus élevés, jusqu’à casser l’investissement, réduire l’emploi, ralentir la croissance et provoquer finalement une récession.

Les politiques monétaires et budgétaires peuvent atténuer ce processus, mais elles ne peuvent empêcher les récessions de se produire périodiquement. L’alternance de phases de robustesse 24et de phases de fragilité du système financier est une caractéristique fondamentale du capitalisme. 

Le début des années 30 marque ainsi aux Etats-Unis une période d’effondrement du prix des actifs et d’insolvabilité croissante des institutions financières qui culmine en 1933. Le New Deal de Roosevelt, qui s’est alors mis en place, a été marqué par l’implantation de structures destinées à prévenir de nouveaux épisodes de ce genre. Les vingt années d’après-guerre ont été caractérisées par une croissance relativement soutenue, de faibles taux de chômage et d’inflation, sans crises financières sévères. Mais la nature du capitalisme n’avait pas changé pour autant, et l’instabilité financière a recommencé à se manifester à partir du milieu des années 60, avec des turbulences à répétition, de plus en plus graves, commençant par un resserrement du crédit en 1966. 

Toutefois, c’est plutôt par la stagflation que par une déflation du type de celle du début des 

années 30 que le système a réagi. Cette réaction découle des changements institutionnels qui ont accompagné la révolution keynésienne. L’accroissement de la part du gouvernement dans l’économie et de ses déficits, d’une part, et le rôle de la banque centrale comme prêteur en dernier ressort, d’autre part, ont ainsi permis d’éviter un écroulement du type de celui de 1933, en agissant comme stabilisateurs. 

L’instabilité, inévitable, des économies capitalistes ne débouche donc pas toujours sur la 

dépression. Mais le danger, pour Minsky, est toujours là, aggravé par la remise en question du rôle du gouvernement, les politiques monétaristes de lutte contre l’inflation et la déréglementation sur les marchés financiers mondiaux. Seules de profondes réformes 

structurelles, telles que la socialisation de l’investissement mentionnée à la fin de la Théorie générale, sont en mesure de « stabiliser une économie instable » et de protéger les populations contre les conséquences catastrophiques potentielles de graves crises financières. 

Théorie des jeux

De 1994 à 2007, l’académoe royale des sciences de  suede a attribué le prix nobel d’éco à trois reprises à des travaux protant sur la th des jeux. Pourquoi un tel engouement ?

Dans les années qui suivirente la cration du prix nobel d’éco, cad de 1969 jusqu’au début des années 90 ce sont d’abord de gds théoriciens de la science éco qui furent recompensé : tel Paul Samuelson Milton Friedman, James Stobin. Mais dès sa création le nobel d’éco fut accusé par certains de couronner une discipline qui manquait de svientificité. C’était oublier que l’éco avait évolué, notamment avec la th des jeux. Issue des mathématiques, cette th, prit un essort inattendu en éco à partir des 50’. A tel point qu’elle est devenue aujourd’hui l’un des instruments our prédire l’évolution des marchés et le comportement des acteurs. Nulle suprise donc à ce que le comité Novel distingue à trois reprises une th dont l’un des mérites était de créibiliser la disciplie !

La th des jeux nait dans les annés 20’ à la suite des travaux de deux mathématisciens, le francças emile Bordel et l’Amérciain d’origin John von Neumann. Elle permet de caculer le résultat du’n jeu en faisant l’hypohtèhse que tout acteur opèse toujours un choix rationnel visant à maximiser ses fains  et à minimuser ses pertes. En 1938 cette idée réduisit l’éco autrichjien émigré Oskar Morgenstern, lorsqu’il rencontra von Neumann à l’univ Pirnceton, car elle offrait enfin une méthode rigoureuse pour étudier les situations impliquantdes conflits potentiels. Ces situations apparaissent par ex lorsque le revenu d’un afent dépend de ce qu’il faitit mais aussi très largement de la manière dont les autres aegtns afissent réafissen. Ainsi une entreprise a-t-ell intérêt à baisser ses pris pour augmenter ses ventes ? Elle ne pourra pas réussir ce pari si ses concurrent suivent la même stratégie. Elle doit anticiper les possibles contre-offensives ultérieures. Dans ces situations dites d’interaction stratégique, toute la question est de savoir s’il est possible de prévoir des stratégie de diff parties. Or, ces situations se sont multipliées avec l’internationalisation des échanges. Depuis les 60’ de plus en plus d’économistes ont donc tenté de reformuler les pb posés par la structure des marché et de concurrence à l’aide de la th des jeux.

Equilibre de Nash

En 1994, les trois premiers lauréats sont des américains

[...]

L’équilibre de Nash est devenu un outil classique dans de nombreux domaines, étude de la concurrence entre les firmes, macroéco, éco de l’info etc. John Harsanyo a étendu l’outil à des cas plus proches de la réalité, ceux des jeux

...

Avec les travaux d’Harsanyi la th des jeux devient un instrument majeur pour modéliser les conflits d’une entreprise face à un concurrent, d’un subordonné face à son supérieur, d’un groupe d’intérêt face à un autre ou d’un pays face à un autre.

Lorsqu’un syst éco atteint l’équilibre de Nash, chaque agent étant donné le comportement des autres, a apriori intérêt à ne pas changer son propre comportement. Mais dans la pratique cet équilibre peut résulter d’une mauvaise appréciation de la situation. Ainsi lorsqu’une des parties fait une menace irréalisable à son concurrent et que ce dernier est dissuadé d’agir à cause de cette menace, il s’agit aussi d’un équilibre de Nash même si la menace est irréalisable. Selten a introduit le concept d’»équilibre à la main tremblante» pour désigner ce genre de situation. En intégrant la notion de menace non crédible, i la permis d’obtenir des prévisions plus précises et plus sensées dans de nbreuses  ...

Dissuader l’adversaire

...
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