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Introduction

La politique budgétaire et fiscale

La politique monétaire

Le policy-mix

Le modèle IS-LM

Cette leçon permettra à l’apprenant de 

comprendre comment s’établit 

l’équilibre global dans le modèle IS-LM. 

Elle lui permettra également de 

comprendre l’effet des politiques 

macroéconomiques sur cet équilibre.
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Introduction

Sur le marché des biens et services, la courbe IS décrit une relation décroissante entre 

le revenu 𝑌et le taux d’intérêt 𝑖.

Sur le marché de la monnaie, la courbe LM décrit une relation croissante entre le revenu 

𝑌et le taux d’intérêt 𝑖.

A l’intersection des 2 courbes se trouve le couple (𝑌∗, 𝑖∗) qui assure l’équilibre simultané 

des 2 marchés. Ce couple décrit l’équilibre global de l’économie fermée à court terme.

Le modèle IS-LM permet de comprendre l’évolution du couple (𝑌∗, 𝑖∗), donc de l’équilibre 

de l’économie, sous l’effet des politiques budgétaire, fiscale et/ou monétaire.



Graphique 1 :
IS-LM - L’équilibre global
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Comment interpréter l’équilibre 𝑬∗?

Le niveau du produit agrégé d’équilibre 𝑌∗est le produit qui assure l’égalité entre l’investissement et 

l’épargne. L’investissement dépend du taux d’intérêt 𝑖∗ qui, lui-même, dépend du niveau du produit 

agrégé.

𝑬∗



L’approche analytique

On connait les équations de IS et de LM :

1  𝑌 =
1

1−𝑐
(𝐴 − 𝑎𝑖) avec 𝐴 =  −𝑐 ത𝑇 + 𝐶0 + 𝐼0++ ҧ𝐺, 𝐴 est la demande autonome

2  𝑌 =
1

𝑙𝑌
( ഥ𝑀 + 𝑙𝑖𝑖)

Nous avons un système de 2 équations à 2 inconnues 𝑌 et 𝑖. C’est un système 

qui nous permet de définir une solution unique (𝑌∗, 𝑖∗).
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Le couple d’équilibre (𝑌∗, 𝑖∗)

La résolution du système nous donne :

𝟑  𝒀∗ =
𝑨 +

𝒂
𝒍𝒊

ഥ𝑴

𝟏 − 𝒄 + 𝒂
𝒍𝒀
𝒍𝒊

𝟒  𝒊∗ =
−

𝟏 − 𝒄
𝒍𝒊

ഥ𝑴 +
𝒍𝒀
𝒍𝒊

𝑨

𝟏 − 𝒄 + 𝒂
𝒍𝒀
𝒍𝒊
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Les caractéristiques du couple d’équilibre (𝑌∗, 𝑖∗)

• Ce couple d’équilibre (𝑌∗, 𝑖∗) assure l’équilibre simultané des marchés des 

biens et services et de la monnaie.

• Les variables endogènes (𝑌∗, 𝑖∗) dépendent des variables exogènes et des 

constantes du modèle.

• 𝑌∗ est une fonction croissante de la masse monétaire ഥ𝑀 alors que 𝑖∗ est 

une fonction décroissante de ഥ𝑀.

• 𝑌∗  et 𝑖∗  sont des fonctions croissantes de 𝐶0, 𝐼0 et ഥ 𝐺  et des fonctions 

décroissantes de ത𝑇.
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Le marché du travail

• Si le couple (𝑌∗, 𝑖∗) garantit l’équilibre global de l’économie, il n’assure en 

rien l’équilibre du marché du travail, c’est-à-dire le plein emploi.

• Le marché du travail n’est pas formalisé dans ce modèle. Et le revenu 

d’équilibre ne correspond pas nécessairement (et automatiquement) au 

revenu de plein emploi.

• A l’équilibre, un chômage positif peut subsister qui, selon Keynes, résulte de 

l’insuffisance de la demande effective, et non pas du niveau des salaires 

comme dans l’analyse classique. On parle alors de chômage involontaire 

subi par les ménages.
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Les politiques macroéconomiques

• Les équations (3) et (4) permettent de comprendre comment l’équilibre 

global (𝑌∗, 𝑖∗) évolue en fonction des orientations budgétaires, fiscales et 

monétaires de l’Etat.

• Elles permettent également de déterminer les multiplicateurs attachés à ces 

différentes politiques et ainsi, d’en évaluer l’efficacité.

• Nous allons, dans un premier temps, étudier l’impact d’une politique 

spécifique puis, dans un deuxième temps, analyser les conséquences d’une 

combinaison de ces politiques (policy-mix).
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La politique budgétaire

Si l’Etat décide d’augmenter ses dépenses publiques (∆ ҧ𝐺 > 0), on peut 

calculer l’effet sur le revenu global 𝑌∗ dans 3  : 

5  ∆𝑌∗ =
∆ ҧ𝐺

1 − 𝑐 + 𝑎
𝑙𝑌
𝑙𝑖

> 0

6
 ∆𝑌∗

∆ ҧ𝐺
=

1

1 − 𝑐 + 𝑎
𝑙𝑌
𝑙𝑖

> 1
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Le multiplicateur budgétaire

• D’après 5 , l’augmentation des dépenses publiques a un effet positif sur le 

revenu global.

•  D’après 6 , cet effet est supérieur à 1, car le multiplicateur budgétaire (ou 

multiplicateur des dépenses publiques)
1

1−𝑐 +𝑎
𝑙𝑌
𝑙𝑖

, en raison des 

caractéristiques des paramètres, est lui-même supérieur à 1.

• La hausse des dépenses publiques entraine donc une hausse, plus que 

proportionnelle, du revenu global. La courbe IS se déplace vers la droite.
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L’augmentation du taux d’intérêt

• Ce multiplicateur budgétaire est, cependant inférieur, à celui obtenu en 

l’absence de marché de la monnaie (cf. leçon 1).  

• En effet,
1

1−𝑐
>

1

1−𝑐 +𝑎
𝑙𝑌
𝑙𝑖

  car 𝑎
𝑙𝑌

𝑙𝑖
> 0

• L’augmentation des dépenses publiques produit, en effet, une augmentation 

du taux d’intérêt que l’on peut calculer à partir de 4  :

7  ∆𝑖∗ =

𝑙𝑌
𝑙𝑖

∆ ҧ𝐺

1 − 𝑐 + 𝑎
𝑙𝑌
𝑙𝑖

> 0
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L’effet d’éviction

• La présence du marché de la monnaie implique donc un effet d’éviction sur 

le revenu. 

• En effet, l’augmentation du revenu global provoque une augmentation de la 

demande de monnaie de transaction. Mais, la masse monétaire étant 

constante (la courbe LM conserve sa position initiale), le taux d’intérêt doit 

augmenter pour rétablir l’équilibre entre l’offre et la demande. Cette hausse 

traduit un effet d’éviction qui va ensuite se répercuter sur l’investissement 

privé qui est sensible au taux d’intérêt (effet de rétroaction).    
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Graphique 2 :
L’impact de la politique budgétaire 
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Le nouvel équilibre global

• 1 l’augmentation des dépenses publiques (∆ ҧ𝐺 > 0)  provoque un 

déplacement de la courbe IS vers la droite et une augmentation du revenu 

(passage de 𝑌1
∗à 𝑌1

′).   2   la présence du marché de la monnaie provoque 

un effet d’éviction sur le revenu (passage de 𝑌1
′à 𝑌2

∗) et une augmentation 

du taux d’intérêt (passage de 𝒊𝟏
∗ à 𝒊𝟐

∗ ).

• Au final, une hausse des dépenses de l’Etat se traduit par un déplacement 

de l’équilibre global de 𝑬𝟏
∗  à 𝑬𝟐

∗ . La politique budgétaire est donc efficace.

N.B. 2 : Si l’Etat décide de réduire ses dépenses publiques (∆ ҧ𝐺 < 0), les effets 

obtenus sont symétriquement opposés.
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Les cas particuliers

• Si la courbe IS est horizontale, l’investissement est infiniment élastique par 

rapport au taux d’intérêt. L’augmentation des dépenses publiques n’a alors 

aucun effet sur l’équilibre global puisque la courbe IS ne se déplace pas. 

L’effet d’éviction est total. Si IS est verticale, l’investissement inélastique au 

taux d’intérêt, l’effet d’éviction est alors nul car seul le revenu augmente.

• Si la courbe est LM est horizontale, la demande de monnaie est infiniment 

élastique par rapport au taux d’intérêt (trappe à liquidité). L’augmentation 

des dépenses publiques n’a alors aucun effet sur le taux d’intérêt, seul le 

revenu global augmente. L’effet d’éviction est nul. 
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La politique fiscale

Un raisonnement similaire peut être appliqué lorsque l’Etat décide d’augmenter 

les impôts :  ∆ ത𝑇 > 0. On peut calculer l’effet de cette hausse sur la variation du 

revenu global 𝑌∗ à partir 3  :

8  ∆𝑌∗ =
−𝑐∆ ത𝑇

1 − 𝑐 + 𝑎
𝑙𝑌
𝑙𝑖

< 0

La hausse des impôts réduit le produit global : la courbe IS se déplace vers la 

gauche. Le multiplicateur fiscal est, en effet, négatif : 8′
 ∆𝑌∗

∆ ത𝑇
=

−𝑐

1−𝑐 +𝑎
𝑙𝑌
𝑙𝑖

< 0
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La politique monétaire

Si l’Etat décide d’augmenter l’offre de monnaie (∆ ഥ𝑀 > 0), on peut calculer l’effet sur le 
revenu global 𝑌∗ dans 3   et sur 𝑖∗dans 4  :

9  ∆𝑌∗ =

𝑎
𝑙𝑖

∆ ഥ𝑀

1 − 𝑐 + 𝑎
𝑙𝑌
𝑙𝑖

> 0

10  ∆𝑖∗ =
−

1 − 𝑐
𝑙𝑖

∆ ഥ𝑀

1 − 𝑐 + 𝑎
𝑙𝑌
𝑙𝑖

< 0
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Le multiplicateur monétaire

• D’après 9 , l’augmentation de l’offre de monnaie a un effet positif sur le revenu global, car 

le multiplicateur monétaire,

𝑎

𝑙𝑖

1−𝑐 +𝑎
𝑙𝑌
𝑙𝑖

 , est positif en raison des caractéristiques des 

paramètres.

•  D’après 10 , l’augmentation de l’offre de monnaie a un effet négatif sur le taux d’intérêt, 

car −
1−𝑐

𝑙𝑖
 est négatif. La courbe LM se déplace vers la droite.

• La réduction de 𝑖∗ s’explique par l’arbitrage entre monnaie et actifs financiers. Si ∆ ഥ𝑀 > 0,  
les agents détiennent relativement plus de monnaie et relativement moins de titres du fait 
de la hausse de leur prix. Cette hausse provoque la baisse du taux d’intérêt qui induit
une hausse de l’investissement, donc une relance par la demande. Le multiplicateur 
monétaire engendre une hausse du produit agrégé. 
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Graphique 3 :
L’impact de la politique monétaire 
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Le nouvel équilibre global

• 1 l’augmentation de la masse monétaire (∆ ഥ𝑀 > 0)  provoque un 

déplacement de la courbe LM vers la droite et une baisse du taux d’intérêt 

(passage de 𝑖1
∗à 𝑖1

′ ).   2  sur le marché des biens et services, la baisse du 

taux d’intérêt stimule l’investissement. Cette hausse engendre celle du 

revenu (passage de 𝒀𝟏
∗ à 𝒀𝟐

∗ ) et une augmentation du taux d’intérêt (passage 

de 𝒊𝟏
′ à 𝒊𝟐

∗ ).

• Au final, une hausse de la masse monétaire se traduit par un déplacement 

de l’équilibre global de 𝑬𝟏
∗  à 𝑬𝟐

∗ . La politique monétaire est donc efficace.

N.B. 2 : Si l’Etat décide de réduire son offre de monnaie (∆ ഥ𝑀 < 0), les effets 

obtenus sont symétriquement opposés.
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Les cas particuliers

• Si la courbe IS est horizontale, l’investissement est inélastique par rapport au taux 

d’intérêt. La politique monétaire est alors totalement efficace car l’augmentation du 

revenu ne s’accompagne d’aucune augmentation du taux d’intérêt. En revanche, si 

la courbe IS est verticale, le revenu est constant. Seul le taux d’intérêt baisse.

• Si la courbe LM est verticale, la demande de monnaie est inélastique par rapport 

au taux d’intérêt. L’augmentation de l’offre de monnaie provoque une baisse du 

taux d’intérêt qui se répercute intégralement sur l’investissement et donc, le 

revenu. La politique monétaire est donc totalement efficace. Par contre si la 

courbe LM est horizontale, la monnaie créée tombe dans la trappe à liquidité. La 

politique monétaire est alors totalement inefficace. 
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Le policy-mix

• Jusqu’à présent, nous avons étudié séparément les effets des politiques 

budgétaire, fiscale ou monétaire sur l’équilibre global (𝑌∗, 𝑖∗).

• L’Etat a la faculté de combiner ces politiques. Il peut, par exemple, 

simultanément accroître ses dépenses (∆ ҧ𝐺 > 0) et augmenter la masse 

monétaire (∆ ഥ𝑀 > 0). Ce type de combinaison est appelée policy-mix en 

macroéconomie.

• Quels sont les effets de ce policy-mix sur l’équilibre global (𝑌∗, 𝑖∗) ?
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Le policy-mix

• Si l’on exclut les cas particuliers, la politique budgétaire expansionniste 

produit une hausse de 𝑌∗ et de 𝑖∗ et la politique monétaire expansionniste 

une hausse de 𝑌∗ (mais moindre que dans le cas budgétaire du fait des 

multiplicateurs) et une baisse de 𝑖∗.

• Le graphique 4 présente un exemple des effets combinés des politiques 

budgétaire et monétaire expansionnistes sur (𝑌∗, 𝑖∗). Ce policy-mix permet 

d’augmenter 𝑌∗ (passage de 𝒀𝟏
∗ à 𝒀𝟐

∗ ) tout en maintenant 𝑖∗ constant (𝒊𝟏
∗ = 

𝒊𝟐
∗ ).
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Graphique 4 :
Un exemple de policy-mix
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Le policy-mix

• 1 L’Etat augmente ses dépenses publiques (∆ ҧ𝐺 > 0) sans modifier, pour 
l’instant,  son offre de monnaie (∆ ഥ𝑀 = 0) : la courbe IS se déplace vers la 
droite et l’équilibre global passe de 𝑬𝟏

∗  à 𝑬𝟏
′ . Le revenu et le taux d’intérêt 

augmente.

•  2   L’Etat peut décider de bloquer la hausse du taux d’intérêt pour stimuler 
l’investissement. Il augmente son offre de monnaie ∆ ഥ𝑀 > 0  pour ramener 
le taux d’intérêt à son niveau initial. La variation de l’offre de monnaie 
dépend du multiplicateur. La baisse du taux d’intérêt implique une hausse 
de l’investissement qui stimule le revenu.

• Au final, dans cet exemple, le policy-mix permet à l’économie de passer de 
𝑬𝟏

∗  à 𝑬𝟐
∗  : 𝑌∗ augmente (passage de 𝒀𝟏

∗ à 𝒀𝟐
∗ ) alors que 𝑖∗ est resté constant.
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Conclusion

• Le modèle IS-LM décrit l’équilibre global de l’économie, c’est-à-dire le 

couple (𝑌∗, 𝑖∗) qui assure l’équilibre simultané du marché des biens et 

services et du marché de la monnaie.

• Ce modèle permet d’étudier les effets des politiques budgétaire, fiscale ou 

monétaire sur cet équilibre global.

• Ces effets peuvent être analysés en considérant une politique 

macroéconomique de façon isolée ou dans le cadre d’un policy-mix.
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