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Résumé : L’objet de cet article est de montrer que l’intégration des encaisses de fin
de période dans la fonction d’utilité, offrant des garanties sur les (bonnes) propriétés
des fonctions de demande d’encaisses qui en découlent, n’est pas incompatible avec
la recherche de fondements plus microéconomiques et représente, par conséquent un
“raccourci” acceptable. On explore, a cette fin, deux directions. La premiere consiste
a renverser [’hypothese habituelle de coiits de transaction uniquement a la charge des
acheteurs, en supposant que se sont les vendeurs qui les supportent. La seconde re-
pose sur le concept keynésien de préférence pour la liquidité. 11 s agit alors de montrer
qu ‘une demande de monnaie pour motif de précaution peut facilement s’ obtenir dans
un modele d’optimisation intertemporelle et engendre une demande de monnaie qui
présente une bonne équivalence fonctionnelle avec celle que [’on obtient en intégrant
les encaisses de fin de période dans la fonction d utilite.

0 * Je remercie I’ensemble des participants du séminaire EPEE pour leurs commentaires constructifs sur une

premiére version de ce travail. Ludovic Aubert a fait une lecture particuliérement attentive a laquelle cette
version doit beaucoup. Je reste seul responsable des éventuelles erreurs et imprécisions.



1. Introduction

Lintroduction de la monnaie dans les modeles de choix intertemporels est désormais
usuelle. Elle est méme indispensable lorsque ces modeles sont utilisés pour fournir des re-
commandations de politique monétaire, qu’il s’agisse d’objectifs de long terme ou de court
terme. Dans le premier cas, on cherche a déterminer si la régle de Friedman' est optimale
dans toutes les circonstances®. Dans le second cas, il s’agit de construire des modéles ma-
croéconomiques, testables économétriquement ou simulables, permettant d’évaluer les effets
de la politique monétaire de court terme et explicitement basés sur des comportements d’op-

timisation intertemporelle®, dans ’esprit de la “nouvelle synthése néo-classique”.

Quelle que soit leurs motivations, les auteurs disposent de plusieurs méthodes pour dériver
des comportements de demande de monnaie; soit:

- en intégrant, de maniére assez traditionnelle, la monnaie dans la fonction d’utilité;
soit:

- en imposant une contrainte de détention préalable de monnaie (ou contrainte Cash in
Advance); ou, encore :

- en supposant que la monnaie permet de réduire le temps de recherche ou autres cofits
de transaction.

Bien que la premiere méthode ait été violemment critiquée au cours des années quatre-
vingt’, notamment pour son manque de fondements microéconomiques, elle reste sans doute
la plus utilisée actuellement. Ce succes est dii, pour partie, aux résultats d’équivalence mis
en évidence par de nombreux auteurs® entre les autres méthodes et celle-ci et, pour une autre
partie, a la flexibilité et a la grande maniabilité de cette méthode.

Dans le cadre d’'un mod¢le avec agent représentatif a horizon de vie infini, le critére de
bien-étre d’un agent valorisant la monnaie est une somme actualisée de fonctions d’utilité
instantanées de type: u; = u(c;, my), ou ¢; représente la consommation et m; = M, /p;, les
encaisses réelles. Les propriétés de cette fonction permettent alors de rendre compte de la
plus ou moins grande substituabilité entre biens et monnaie. Cette représentation, commune
a la totalité des modéles avec monnaie dans la fonction d’utilité (ou MIUF, en anglais), rend
pourtant compte de deux spécifications radicalement différentes dans les modeles en temps
discret. Dans le premier cas, les encaisses nominales M; représentent des encaisses de début
de période, héritées de la période précédente. Dans le second, la méme variable représente

L Soit la recommandation d’un taux d’intérét nominal nul a I’équilibre.

2 Voir, a ce sujet, la récente contribution de Mulligan & Sala-i-Martin (1997) ainsi que celle de Chari & Kehoe
(1998).

3 Voir, par exemple, Woodford (1996), McCallum & Nelson (1997) et Chari, Kehoe & McGrattan (1997).

4 Voir Goodfriend & King (1997) pour un exposé ainsi que Bernanke, Gertler & Gilchrist (1998) pour une
version plus fidéle a la nouvelle économie keynésienne.

5 Voir, par exemple, Wallace (1980).

6 On peut se référer a Villieu (1993) pour une revue de la littérature, plutdt centrée sur les contraintes de
détention préalables. Voir également Croushore (1993) pour la mise en évidence d’une équivalence fonctionnelle
entre les Shopping Time Models et I’intégration de la monnaie dans la fonction d’utilité.
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les encaisses de fin de période, que les agents conservent jusqu’a la période suivante’. Le
choix de I’'une ou de I’autre hypothése répond plus souvent a des besoins de formalisation
spécifique qu’a un questionnement portant sur la nature des services rendus par la monnaie.

A priori, le choix d’encaisses de début de période semble plus cohérent avec le role que la
monnaie est censée remplir en facilitant des transactions qui se résument, pour les consom-
mateurs, a I’achat de biens de consommation. Il est en effet difficile de concevoir qu’un agent
puisse a la fois utiliser les encaisses pour acheter des biens et conserver ces mémes encaisses
jusqu’a la période suivante... Comme nous le verrons dans la section 2, cette hypothése peut
néanmoins conduire a la dérivation d’une fonction de demande de monnaie croissante par
rapport au taux d’intérét nominal, lorsque biens et encaisses sont complémentaires; hypo-
thése que I’on ne peut exclure lorsqu’on suppose que la monnaie facilite la consommation.

Dans ’autre cas, lorsque les encaisses sont acquises au cours de la période contemporaine
et conservées jusqu’a la période suivante, la demande de monnaie obtenue se conforme da-
vantage a I’intuition : elle est décroissante par rapport au taux d’intérét nominal et ce, quel
que soit sont degré de complémentarité avec la consommation. Mais il est plus difficile, dans
ce cas, de se reposer sur I’interprétation selon laquelle les encaisses facilitent 1’achat de biens
de consommation...

L objet de cet article est de montrer que I’intégration des encaisses de fin de période dans la
fonction d’utilité, offrant des garanties sur les (bonnes) propriétés des fonctions de demande
d’encaisses qui en découlent, n’est pas incompatible avec la recherche de fondements plus
microéconomiques et représente, par conséquent un “raccourci” acceptable. On explore, a
cette fin, deux directions. La premiere consiste a renverser 1’hypothése habituelle de cotits
de transaction uniquement a la charge des acheteurs, en supposant que se sont les vendeurs
qui les supportent (section 3). La seconde repose sur le concept keynésien de préférence pour
la liquidité. Il s’agit alors de montrer qu’une demande de monnaie pour motif de précaution
peut facilement s’obtenir dans un modéle d’optimisation intertemporelle® et engendre une
demande de monnaie qui présente une bonne équivalence fonctionnelle avec celle que 1’on
obtient en intégrant les encaisses de fin de période dans la fonction d’utilité (section 4). La
derniere section permet de conclure.

7 Pour évoquer la littérature sur la “quantité optimale de monnaie”, on trouve les deux spécifications: Free-

man (1993) utilise la premiere et Abel (1987), la seconde. La méme hétérogénéité caractérise les travaux sur
les fondements de la courbe LM a partir de comportements d’optimisation. Voir McCallum & Nelson (1997) a
ce sujet.

8 Bien que cette référence nous ait été communiquée aprés 1’écriture d’une premiére version de ce papier, nos
résultats sont trés proches de ceux obtenus par Woodford (1984) dans un papier non publié et commenté par
Blanchard & Fischer (1989). Les hypothéses que nous avons adoptées permettent néanmoins une caractérisation
des propriétés de la demande de monnaie plus proches de celles que ’on s’attend a trouver habituellement;
notamment une corrélation négative avec le taux d’intérét nominal de court terme.



2. La monnaie dans la fonction d’utilité

Supposer que les encaisses réelles entrent dans la fonction d’utilité¢, au méme titre que
la consommation, est une fagon simpliste mais ¢légante de rendre compte des services que
peut rendre la monnaie a ses détenteurs. En économisant des cotits de recherche et de tran-
saction, la détention de monnaie permet aux agents de profiter davantage de leur temps de
loisir et de réduire “I’'usure de leurs chaussures”. Alternativement, ce service rendu par la
détention d’encaisses peut traduire le gain de flexibilité dans les décisions de consommation
et/ou d’épargne que la “liquidité” de cet actif particulié procure.

Afin de comparer I’effet des différentes spécifications envisageables sur la demande de
monnaie, on se restreindra a I’étude d’un modele a générations imbriquées a deux périodes.
Ce dernier permet en effet, lorsque les préférences sont spécifiées, d’obtenir des fonctions de
demandes explicites alors que I’usage d’un modéele d’agent représentatif a durée de vie infinie
nous contraindrait a ne raisonner que sur les conditions de premier ordre du programme de
I’agent.

On se place dans le cadre d’une économie a horizon infini. Les périodes sont indicées par
t=0,1, 2, 3... Alapériode ¢, N individus “naissent”. Leur horizon de vie est de deux
périodes. A chaque période ¢ coexistent donc deux générations. On normalisera, par souci de
simplicité, N a 1.

Un individu dispose, a chacune de ses 2 périodes de vie, d’une dotation en temps de travail
qu’il offre inélastiquement. L'utilisation de ce temps de travail et d’une technologie de pro-
duction a rendement constant lui procure, a chaque période, une quantité d’un bien unique :
w; et wi, , respectivement. Ces biens sont supposés périssables et ne peuvent étre stockés.

En notant ¢ et ¢7; les consommations présentes et futures d’un agent né en ¢, e; son
épargne (réelle) non monétaire, M; sa demande d’encaisses monétaires, ;1 le taux d’intérét
nominal, et A, les transferts forfaitaires monétaires qu’il regoit en seconde période de vie,
ses contraintes budgétaires de premicre et de seconde périodes s’écrivent respectivement :

ptq} + prey + M, < ptwtl
PeriCiyr < Peawioy + (14 dg1) pree + Dga + My

Il est important de noter que, suivant ces conventions, M, représente 1’encaisse nominale
de fin de période d’un agent a la période ¢ et de début de période en ¢ + 1. En ¢liminant e,
on obtient facilement la contrainte budgétaire intertemporelle réelle :

i
Ctl + C?+1/Rt+1 + <1+t;21) my < wtl + wt2+1/Rt+1 + 041/ Rey1 = (D
t+1

142 ’ . A ’ ’
ﬁ représente le facteur d’intérét réel, 6,1 = A1 /prra la valeur réelle des

transferts monétaires futurs et m, = M, /p;, la valeur réelle des encaisses monétaires de fin
de période en ¢.

ou Ry =

En choisissant une convention d’écriture différente, on peut noter m;; =
caisse réelle de (début de) seconde période, en y incorporant les transferts monétaires a venir.



Celle-ci peut encore s’écrire : My 1 = Ty 1M+ 0441, 0OU X1 = py/ P représente le facteur
de rendement réel de la monnaie (I’inverse du facteur d’inflation). La contrainte budgétaire
intertemporelle s’écrira , dans ce cas:

1 . . ~ 5
¢ + ¢ty /R + (Pﬁ) e < wf +wiy /R + (1 +i) 641/Ripa = Q- (1)

Si ces deux écritures se justifient, ¢’est que 1’on trouve, dans la littérature, deux formes
bien différentes de fonctions d’utilité¢ incorporant les encaisses réelles. La premiere est de

type:

Ut =U (Ctl, C?+1, mt) (2)
alors que la seconde prend la forme :

Up = U (€61, 1u41) 2)

La premicre privilégie le gain que procure la détention de monnaie pendant la premiere

période et la seconde, au cours de la deuxiéme période de vie. Une spécification plus générale

pourrait se baser sur I’hypothése de séparabilité intertemporelle de la fonction d’utilité et
pourrait s’écrire de la fagon suivante :

U =u (cg, mt) +nu (cfﬂ, mt+1)

oun < 1 représenterait la présence d’une préférence pour le présent. La forme de la fonction
u (+) rendrait alors compte de la plus ou moins grande substituabilité (ou complémentarité)
entre la consommation et la monnaie a une période donnée. Par souci de simplicité, nous ne
retiendrons pas une telle formulation et envisagerons successivement les fonctions d’utilité

(2) et (2°).

2.1 Dutilité instantannée de la monnaie

En retenant 1’hypothése selon laquelle 1’acquisition de monnaie en ¢ procure un supplé-
ment de bien-&tre immédiat, le programme de I’agent consiste a maximiser (2) sous la cont-
rainte (1). Les conditions d’optimalité de ce programme sont les suivantes :

/

U,
< = R 3
i t41 3)
U, _ 1 4)
U, I+ 41
0 — o4l () (5)
! Y Ry 1+ 244 !



ou U, représente la dérivée de la fonction U (-) par rapport a z. La premiére équation est
la condition traditionnelle d’arbitrage intertemporel, I’équation d’Euler. Léquation suivante
indique que le taux marginal de substitution de la consommation (présente) aux encaisses
réelles - i.e. la quantité de biens que 1’on désire au moins recevoir en échange d’une unité de
bien détenue sous forme de monnaie - est, a I’optimum individuel, égal au colit d’opportunité
de la monnaie; ce dernier est constitué¢ de la perte actualisée réalisée lorsque une unité de
bien est détenue sous forme de monnaie plutdt que de titres rémunérés au taux nominal 2, ;.

De ces conditions, on peut déduire les fonctions de demande (implicites) suivantes :

C% = ¢ <53t, Ry, itjl) (6)
iy = 7 <%t, Ri—i—l:'it;&—l) (7)
my = m <£}_t: Rg+1, it-&-l) (8)

ou le signe représenté sous chaque variable est le signe de la dérivée correspondante. La posi-
tivité de la dérivée de chacune des fonctions par rapport a la richesse intertemporelle provient
de I’hypothése habituelle de normalité que I’on applique également, ici, aux encaisses réelles.
Cette hypothese explique également que la demande d’encaisses diminue lorsque le cotit de
la détention de monnaie - ou plus directement 7, - augmente. La dérivée de c; par rapport au
facteur d’intérét réel R, ; est négative lorsque les biens de premicre et de seconde périodes
sont des substituts bruts, ce que 1’on supposera. En revanche, les signes des autres dérivées
sont moins naturels. Ainsi, la consommation de premicre période sera une fonction crois-
sante du taux d’intérét nominal si elle est fortement substituable aux encaisses réelles. Si, au
contraire, ¢} et m; sont complémentaires, ¢} diminuera avec le taux d’intérét nominal.

Afin d’obtenir une formulation plus explicite de la demande d’encaisse réelles, nous ferons
parfois référence aux résultats de I’exemple suivant :

Exemple 1 On suppose que les agents ne percoivent un revenu qu’au cours de leur premiere
période de vie, soit 0, = w' = w, et qu’il n’y a pas de création monétaire. Les préférences
peuvent étre représentées par la fonction suivante :

U (Ct17 C?Jrh mt) = [(Ctl)l_l/g + (mt/ﬁ)l—l/g}

ou o est l’élasticité de substitution de ’encaisse réelle au bien présent et ou [ vérifie : (3 > 0.
L’élasticité de substitution entre les biens présent et futur, quant a elle, est unitaire - ce qui
correspond au cas limite entre les hypothéses de substituabilité brute et de complémentarité
brute. La demande d’encaisses réelles de ’agent est alors donnée par :

Birer \7 | ( Bien \]
- ° - . . + - . °
e = aff {(1 + U441 I+ v

6

_ao_ 1
o—1 2 —Q
[Ct+1]



Dans le cas d’une élasticité de substitution, o, unitaire, la fonction d’utilité se réécrira
. 1~ .
plus simplement : U (c}, ¢}, ,m;) = ()™ (m,/3)*/? (c2,1) * et la demande de monnaie

correspondante est :
. -1
b+1
my = (a/2) - | ———— Sw
o= (af2) <1+2t+1)

La demande de monnaie est donc, ici, une fonction croissante du revenu et décroissante
du taux d’intérét nominal et ce, quelque soit le degré de substitution entre bien (présent)
et encaisses réelles. Cet exemple permet de comprendre 1’attrait que représente le choix de
I’hypothése d’une utilité immédiate de la monnaie de fin de période : la demande d’encaisses
y possede alors les propriétés usuelles d’une demande de monnaie traditionnelle, notamment
celle de décroissance par rapport au taux d’intérét nominal.

2.2 L utilité future de la monnaie

Si on choisit I’hypothese alternative selon laquelle I’acquisition de monnaie en ¢ facilite
I’achat de biens en ¢t + 1, le programme de 1’agent consiste a maximiser (2’) sous la contrainte
(1°). Les conditions d’optimalité de ce programme sont les suivantes :

!

Ua
¢ =R 9
i r+1 ©)

C

= G (10)

02 7 1
¢ g T\ Ry, ) e (11)

Outre la richesse intertemporelle, qui s’écrit différemment lorsque les transferts moné-
taires sont positifs, ainsi que la définition de 1’encaisse réelle et son principe d’actualisation,
légerement modifiés, ce systéme s’apparente avec le systéme de la sous-section précédente.
On peut alors a nouveau, sous des hypothéses peu restrictives, déduire une fonction de de-
mande (implicite) d’encaisses réelles :

mt-i—l - m (g}_ta Rt-‘rla it-‘rl) (12)
? _

La dérivée de la demande d’encaisse réelle 7,1 par rapport au facteur d’intérét réel est
désormais probablement positive, dans la mesure ou ce dernier agit directement sur le prix de
ce bien spécifique. Plus intéressant, elle reste décroissante par rapport au taux d’intérét nomi-
nal, sous I’hypothése de normalité’. Mais cette conclusion est fallacieuse. Le taux d’intérét
1411 €tant offert sur des titres disponibles a la période ¢, il convient de redéfinir la demande

9 Ainsi que celle d’absence de création monétaire, si 1’on veut neutraliser I’effet d’une augmentation du taux

d’intérét nominal sur ;.



d’encaisses réelles en fonction du niveau général des prix de cette méme période. En repre-
nant la définition de m; 1, soit m; 1 = x4 1my; + 6441, On oObtient :

My 0 - (A .
my = b et S (1 + 7Tt+1) [m <§_~2_t7 Rt?Jrl, Zt+1> — (St+1:| (13)

Tir1
ou 7441 est le taux d’inflation entre les période ¢ et ¢ + 1.

La demande d’encaisse est désormais une fonction croissante du taux d’inflation anticipé
(2 7441 et Ry;11 donnés). Comme une variation de ce dernier s’accompagne nécessairement
d’une variation du taux d’intérét réel ou du taux nominal (ou des deux), il est nécessaire de
spécifier les préférences pour tirer des conclusions plus définitives. L’ exemple suivant permet
d’obtenir une fonction de demande d’encaisses réelles explicite, tout en gardant un degré de
liberté suffisant quant a la substituabilité entre biens futurs et monnaie :

Exemple 2 On suppose que les agents ne pergoivent un revenu qu’au cours de leur premiere
période de vie, soit Q, = w' = w, et qu’il n’y a pas de création monétaire. Les préférences
peuvent étre représentées par la fonction suivante :

U (el asme) = [el] 7 [(6) ™+ a9

avec 3 < 1. Le paramétre o est désormais [’élasticité de substitution de [’encaisse réelle
future my.1 au bien futur La demande d’encaisses réelles de premiere période, m,, est alors

donnée par :
— ( af - (1 +ip1) > W
' (Birs1)” + Bira

Il est facile de vérifier que la demande de monnaie (1) reste une fonction décroissante
du taux d’intérét nominal lorsque 1’¢lasticité de substitution o, entre biens futurs et encaisses
réelles futures (17,,1) , est supérieur a 1 ou en reste proche. En revanche, elle devient crois-
sante lorsque biens et encaisses deviennent complémentaire'®, i.e., lorsque o tend vers 0.

Ce dernier résultat n’est pas surprenant. Si les encaisses permettent de faciliter les dépenses
futures, la quantité de monnaie détenue par les agents doit étre croissante avec la valeur de
ces dépenses. Lorsque le taux d’inflation augmente, que cela s’accompagne d’une hausse du
taux d’intérét nominal, ou d’une baisse du taux réel, la demande de monnaie doit augmenter.
C’est cette propriété, peu compatible avec I’observation des données qui doit nous pousser a
nous interroger sur les motifs réels de la détention de monnaie. La recherche de fondements
microéconomiques devient des lors indispensable, ne serait-ce que pour justifier ['utilisation
de la premiere hypotheése que I’on a étudiée, celle d’une utilit¢ immédiate de la monnaie que
I’on conserve jusqu’a la période suivante. Les deux sections suivantes proposent d’explorer
de tels fondements.

10" Nous verrons dans la section suivante que cela revient 4 imposer une contrainte de détention préalable de

monnaie ou contrainte Cash in Advance.



3. Les coiits de transaction

Lintroduction de la monnaie dans la fonction d’utilité a souvent été critiquée, pour son
caractére ad hoc'', mais également pour la fagon dont ’avantage lié a 1’utilisation de mon-
naie est évalu¢: uniquement en termes de bien-Etre. Si la monnaie permet effectivement
d’économiser des cotits de transaction et du temps de recherche, la détention d’encaisses par
les agents devrait affecter leur disponibilité en temps pour le loisir ou pour le travail et, plus
généralement, la quantité de biens disponibles. Dans tous les cas, la présence de monnaie aura
une influence directe sur la production nette de biens dans 1’économie et cet effet mériterait
d’étre explicité.

Si I’on conserve I’hypothése d une offre de travail inélastique permettant a I’agent d’obte-
nir respectivement les quantités de bien w; et w7, ; en premiére et en seconde période de vie,
la prise en compte du temps de recherche doit se traduire par une réduction de ces quantités
de bien disponibles.

Supposons, plus précisément, que la diminution de revenu, associée a I’échange d’une
unité de bien, est une fonction croissante de la valeur totale des transactions p() et décrois-
sante du volume des encaisses monétaires M, soit T (pQ)/M) avec X' (pQ /M) > 0. Le
revenu réel d’un agent, dont les encaisses sont M et le volume de transactions (), est alors
amputé d’un cott de transaction total: T (pQ /M) Q. Afin de justifier I’existence de ces
colts de transaction, il est nécessaire de supposer que les agents souhaitent consommer des
biens qu’ils ne possédent pas. En absence de monnaie, la recherche de biens peut s’avérer
étre trés coliteuse : un agent doit, en effet, visiter plusieurs marchés afin de se procurer les
biens qu’il désire ou, symétriquement, de vendre les biens qu’il ne désire pas. Cette recherche
serait peu onéreuse si un agent possédant un bien j et désirant un bien j’ pouvait rencontrer
un autre agent désirant le bien j et possédant justement le bien j'. En général, cette “double
coincidence des besoins” est exceptionnelle et il est nécessaire de faire plusieurs transactions
intermédiaires pour trouver le bien j” que désire le vendeur de bien j'. La présence d’un bien
particulier, appelé monnaie et universellement accepté dans les échanges, permet de réduire
a 1 le nombre de ces transactions intermédiaires.

Il est usuel de supposer que ces colits de transaction sont a la charge de 1’acheteur, mais
I’hypothése alternative, selon laquelle se sont les vendeurs qui supportent ce colit mérite
¢galement notre attention. Nous allons explorer ces deux possibilités dans cette section.

3.1 Le coit du shopping'?

Si on suppose que les colits sont a la charge de 1’acheteur, la consommation d’une quantité
c} de biens en premiére période devrait entrainer un coit unitaire de transaction Y (p;cl /M) .
Cette spécification pose néanmoins probléme. Pour pouvoir €tre utilisée afin de faciliter les

11
12

Wallace (1980) condamne plus précisément ce qu’il nomme une “théorisation implicite”.
Le terme anglo-saxon de Shopping Time Model fait en général référence aux modéeles incluant le loisir
dans la fonction d’utilité des agents. Nous utilisons, ici, ce terme dans un sens plus général.
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transactions, 1’encaisse monétaire M doit étre disponible en début de période’ et ne devrait
pas pouvoir étre conservée jusqu’a la période ¢ + 1. Avec nos conventions, la variable M; ne
peut pas remplir ce role. Comme 1’agent ne possede pas d’encaisses au début de sa premiere
période de vie, le colt de transaction unitaire devrait étre T (+o00) . Afin de simplifier I’ana-
lyse, nous supposerons que les agents ne désirent consommer des biens différents de leurs
dotations, et ne subissent donc les colits de transaction, qu’en seconde période de vie. Sous
cette hypothese, le montant actualisé des cofits de transaction sera: T (cf 1/ mt+1) 21/ Ria
ou My = My/pri1 + 6441 représente a nouveau les encaisses réelles de seconde période.
En notant U (ctl, c? +1) la fonction d’utilité de I’agent, son programme s’écrit :

1 2
_max U(Ct,CH_l)
Ct Coy1,T0t

. c? i . ~
s.c. c,} + (1 + 7T (cfH/th)) bl (2 M1 <
Ry Ryyq

ot ), est définie dans (1°). Les conditions d’optimalité du programme précédent sont les
suivantes :

U _
U‘fl = R [14 T (Gy/mus) + (Fa /) - T (614 /) ] ' (14)
02
lgy1 = (C?+1/mt+1)2 - (C?Jrl/mtJrl) (15)
~ 2 )
Q= [+ (R )] 22 + ( s > M1 (16)
Ri1 Riq

La présence de colts de transaction portant sur la consommation future en augmente le
prix relatif, mais d’un montant qui est d’autant plus faible que les encaisses réelles sont im-
portantes. ’exemple suivant, directement inspiré de McCallum (1983), permet de résoudre
ce systeme et de fournir une fonction de demande d’encaisses réelles explicite :

Exemple 3 On suppose que les agents ne per¢oivent un revenu qu’au cours de leur premiere
période de vie, soit 0y = w' = w, et qu’il n’y a pas de création monétaire. Les préférences
peuvent étre représentées par la fonction suivante : U (ctl, c? +1) =(1-a)ln¢t +alne,,,

. - . i ~ ~ 0
et le coiit unitaire de transaction s’écrit: Y (cfﬂ/mtﬂ) =T- (cfﬂ/mtﬂ) avec 0 > 0,
T>0.

La demande d’encaisses réelles de (début de) seconde période, m, 1, est alors donnée
par:
all - Ry

0 - (@‘t+1/ﬁ7>¢19 + (1 + 9) (]

Cette remarque, qui parait évidente, ne semble pourtant pas faire obstacle a I’utilisation d’encaisses de fin de
période dans la littérature spécialisée. Citons, parmi d’autres, les contributions de Kimbrough (1986), Feenstra
(1986), McCallum & Goodfriend (1987) et, plus récemment, Chari & Kehoe (1998). Nous verrons plus loin
dans cette section qu’une tentative de réconciliation du modele a cofits de transaction avec les modéles Cash in
Advance est impossible sous une telle hypothése.

My = w

13
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1l s’agit bien d’une fonction décroissante en i;.1. En revanche, [’encaisse réelle de (fin
de) premiere période, my, est :

. ab - (1 + it+1)
my = w

0 (i011/07)T7 + (1+ 0) i

Dans le cas 0 = 1, la demande d’encaisses obtenue est bien décroissante' par rapport au
taux d’intérét nominal pour des petites valeurs de celui-ci, mais devient croissante pour des
valeurs plus grandes.

Comme dans le cas ou la monnaie est directement inclue dans la fonction d’utilité, la
possibilité¢ d’une demande d’encaisses réelles présentes positivement reliée au taux d’intérét
nominal est d’autant plus probable que les dépenses en biens de la seconde période sont forte-
ment complémentaires aux encaisses nominales. La technologie de transaction de 1’exemple
suivant permet d’en rendre compte :

Exemple 4 On conserve les mémes hypothéses que dans [’exemple précédent, a I’exception
de la fonction Y (-) qui est maintenant définie de la maniére suivante : Y ¢}y /my41) = 0

si ¢y /i < 1/B et T (e /Tus) = 400 si ¢ty [Ty > 1/0.

Cette hypothese revient a imposer une contrainte de détention préalable d’encaisses (ou
contrainte Cash in Advance) de type : piy1¢i,, < My; une partie fixe des dépenses futures
doit alors étre financée par de la monnaie. Le programme d 'un agent se réécrit, dans ce cas :

1.2 ) _ 1 2
| Inax Ulc,cty) =(1—a)lne +alnct,
CtsCet15TMt+1

2 .
1 Cit1 Tt41 ~ <
s.c. ¢+ Riy1 + <Rt+1> Mi+1 = W

2 ~
Beiir < My
La demande d’encaisses réelles de premiere période, m,, s écrit alors :

m, = (M)w

1+ Bigyq

1l s’agit d’une fonction toujours croissante par rapport a i1, ce qui contredit, bien-siir;
I’intuition commune.

Le résultat précédent’ est la conséquence logique de la prise en considération d’une cont-
rainte Cash in Advance. A ¢}, donné, la demande d’encaisses réelles m; = - (pey1/pt) ¢iiq
=B (1+iw1)c? 11/ R+ est une fonction croissante du taux d’inflation anticipé et donc,

14
15

La démonstration est laissée aux soins du lecteur.

On peut vérifier aisément que la demande de monnaie obtenue est parfaitement identique a celle que nous
avons dérivée dans I’exemple 2, alors que la monnaie était directement inclue dans la fonction d’utilité dans le
cas d’une complémentarité parfaite entre biens et encaisses (¢ = 0). La contrainte de détention préalable de
monnaie (Cash in Advance) peut donc alternativement étre vue comme le cas limite d’un mod¢le avec monnaie
dans la fonction d’utilité ou d’un modéle avec colit de transaction portant sur les achats.
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a Ry, 1 donné'®, du taux d’intérét nominal. Lorsque les prix augmentent, 1’agent doit conser-
ver davantage de monnaie pour financer I’achat d’'une méme quantité de biens. Il faudrait
que cette dernicre soit trés sensible au taux d’intérét nominal pour compenser ce premier ef-
fet. Avec les préférences que nous avons adoptées, la consommation future prend la forme :

2 o OéRt+1 . . . . . .
Cipp = (—1 +ﬂit+1> w, ce qui ne suffit pas pour que la diminution de la consommation en

volume compense I’augmentation des prix, du moins lorsque celle-ci s’accompagne d’une
augmentation du taux d’intérét nominal.

Cette spécification possede donc les mémes défauts que celle que nous avons étudiée dans
la section précédente, lorsque la monnaie, directement inclue dans la fonction d’utilité, était
supposée complémentaire aux dépenses futures.

3.2 Le coiit de la vente

Une alternative intéressante consiste a supposer que le cotit de la transaction est a la charge
du vendeur, plutot que de 1’acheteur. Si un vendeur refuse un échange contre monnaie, il doit
multiplier les recherches pour pouvoir €couler ses biens. On supposera désormais que les
agents ne possedent pas de dotations en bien durant leur seconde période de vie. Le coit
de transaction est alors fonction des ventes que 1’agent effectue en premiére période, afin

d’épargner. Ces derniéres correspondent a la partie de son revenu'’ que I’agent ne consomme
. 1_ .1
pas: soit Y =7 (u) . Le programme d’un agent est alors :

me

1 2
_max U(ct,ctH)
Ct»Cop1oMt

1 1 1 wf — ¢ C?+1 U1 1
sc. ¢+ (w—¢)-T + + , my < w,
my Ry T+

dont les conditions d’optimalité du premier ordre sont :
- ner () () 2 ()] o
U, my my my

. 2
141 _ wtl — C% . T/ wl} — Cl} (18)
1+ it+1 my my

wh = 4 (wl _ cl) T wy — ¢ i i1 n U4 m (19)
t t t G my Rt T+ gy ¢

Comme dans la section précédente, nous poursuivons 1’analyse de ce cas en spécifiant les
préférences et la technologie de transaction :

16 C’est le cas lorsque la relation de Fisher s’applique intégralement. Cette hypothése n’est pas nécessaire au

résultat que nous avons obtenu mais permet d’en donner I’ intuition.
17 On suppose plus précisément qu’ils s’agit ici de cofit de transaction en termes de biens. On peut penser, par
exemple, a des colits de transport.
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Exemple 5 On reprend les mémes spécifications que dans les deux exemples précédents a

0
1 11
[’exception du cotit unitaire de transaction qui s ’écrit désormais : T (T:t> =T (%)
avec 0 > 0.

La demande d’encaisses réelles de premiere période, my, est alors donnée par :

1
0(1+ i)\ 77
my = « (—T ( ,+Zt+1)) 'LUt1

41

dont la dérivée par rapport a 1,1 est toujours négative.

En supposant que les cotits de transaction sont a la charge du vendeur plutot que de I’ache-
teur, I’encaisse nominale est davantage corrélée a I’épargne (nominale) contemporaine qu’aux
dépenses futures en biens de consommation. Cette hypothése permet donc de supprimer le
lien excessif que I’hypothese traditionnelle fait apparaitre entre la demande de monnaie et
le prix des biens futurs. De manicre intéressante, on peut remarquer qu’une technologie de
transaction plus radicale rapproche la demande de monnaie de celle qui résulterait d’une
contrainte de réserves obligatoires. Prenons, pour cela, une forme (a nouveau) extréme de la
fonction Y (+) :

Exemple 6 Sozt”f( — )-Oszw Ct<1/ﬁet”f<wt C) oo si M=t Ct>1/ﬁ

Cette hypothese revient effectivement a imposer une contrainte de réserves obligatoires ;
les agents doivent conserver une partie fixe de leur épargne sous forme de monnaie: M; >
Bpi (wi — ct) . Le programme d'un agent se réécrit, dans ce cas, pour des préférences géné-
rales : L

, ,Iclfli},(mt U (ct, i)

2 .
1 Gyl Lt41 < ol
c + Rert + (—1+Zt+1) my < w,

B(wf —cl) < my

S.C.

Lorsque le taux d’intérét nominal est positif, la contrainte de détention de monnaie est
toujours saturée. La contrainte budgétaire intertemporelle peut alors se réécrire :
2
c
t+1
c; + = < w;

(1 =) Rey1 + Breg

OU Ty = li];:il = py/prs1 est toujours le facteur de rendement réel de la monnaie, l'inverse
du facteur d’inflation. Le terme (1 — [3) Ryy1+ (211 représente alors le facteur de rendement
effectif de [’épargne en présence d’une contrainte de réserves obligatoires. 1l suffit des lors
que [’épargne soit une fonction non décroissante de ce facteur d’intérét pour que la demande

de monnaie ne soit pas positivement reliée a l’'inflation anticipée.

Attribuer les cofts de transaction a la seule charge des vendeurs semble aussi excessif que
de I'imputer aux acheteurs uniquement, comme on le fait d’ordinaire. Un mod¢le plus satis-
faisant ferait peser cette charge sur I’ensemble des acteurs présents sur le marché. Lhypothése
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que nous avons développée présente néanmoins I’intérét de rendre compatible une demande
de monnaie décroissante par rapport au taux d’intérét nominal avec I’hypothese d’une forte
complémentarité entre les besoins d’encaisses et le volume des transactions. Elle permet par
ailleurs, sous une forme extréme, de fournir un fondement a I’hypothése d’une demande de
monnaie fortement corrélée a I’épargne; hypotheése qui semble nécessaire pour expliquer la
corrélation négative entre output et inflation dans les pays a forte inflation's.

4. La préférence pour la liquidité

L’économie sur les colits de transaction liés aux échanges de biens n’est pas I’unique raison
susceptible de rendre la monnaie attractive, malgré 1’existence d’un taux d’intérét nominal
positif. Comme Keynes (1936) I’a souligné, la monnaie a la particularité d’étre un actif plus
liquide que les autres. Les agents disposant de monnaie peuvent réagir plus rapidemment
(et a de meilleures conditions) a des opportunités d’achat qu’en ne disposant que de titres.
Cela signifie bien-siir que les titres ne peuvent pas étre utilisés, au quotidien, pour effectuer
des achats. Il existe sans doute plusieurs raisons a cela. Une premiere d’entre-elles, qui s’ ap-
plique surtout aux titres privés, concerne la non-vérifiabilité de la qualité des titres. Si un
agent entrevoit la possibilité d’un risque de défaut sur le titre qu’on lui propose contre des
biens, il préférera sans doute effectuer un échange contre de la monnaie, quitte a perdre le
taux d’intérét, plutdt que d’accepter ce titre risqué. Pour les titres publics, I’explication est
probablement différente, du moins lorsque 1’Etat a la réputation d’honorer ses dettes. Dans
la pratique, les bons du trésors, ou autres obligations publiques, sont libellés en “coupures”
de grande valeur et ne peuvent pas étre utilisés pour de petits achats. Ce type de “restrictions
légales” est en soi suffisant pour justifier 1’existence d’une monnaie dominée en terme de
rendement par des titres publics mais il permet, plus généralement, de comprendre qu’une
partie des transactions de biens ne puisse s’effectuer qu’en contrepartie de monnaie.

Cette derniere restriction ne serait pas génante si le marché des bons pouvait s’ouvrir a
chaque instant. Un agent ayant besoin de disposer de monnaie pour acheter des biens vendrait
ses titres juste avant d’effectuer ses achats. Les agents détiendraient de la monnaie, mais
pendant une période trés courte. Dans la pratique, effectuer une transaction de ce type est
colteuse : il est au moins nécessaire de prendre son téléphone pour passer un ordre de vente
de titres et il faut payer une commission sur la transaction, méme faible. Pour cette raison, les
agents préférent réduire le nombre de leurs transactions et accepter, en contrepartie, de détenir
de la monnaie, pourtant moins rentable. Les modéles de demande de monnaie de Baumol
(1952) et Tobin (1956) reposent sur ces arguments mais sont difficilement exploitables en
temps discret.

Une maniere simple et €légante de rendre compte de ce phénomene, dans un modéle a deux
périodes, consiste a supposer que le marché des titres ne s’ouvre qu’une seule fois (contre
des biens) par période, mais que toutes les autres transactions pouvant avoir lieu au cours de

18 Vbir, a ce sujet, Chari, Jones & Manuelli (1995).
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la méme période s’effectuent en monnaie. Dans un tel cas, les agents auraient intérét a faire
toutes leurs transactions de biens a la date d’ouverture du marché des titres, mais peuvent
ne pas encore posséder 1’information nécessaire pour cela. On peut, par exemple, supposer
qu’ils ne connaissent pas leurs revenus futurs ou encore leurs préférences. La demande de
monnaie exprimée par les agents répond, dans ce cadre, a un motif de précaution.

Nous nous concentrons, ici, sur I’hypothése d’une incertitude portant sur les préférences
mais la démarche est facilement généralisable a d’autres sources d’incertitude. Woodford
(1984), repris par Blanchard & Fischer (1989), développe une modélisation trés proche mais
avec un timing différent, reposant sur le modele de Diamond & Dybvig (1983). Il suppose
que le marché des titres ouvert en ¢ ne s’ouvre a nouveau qu’en ¢ + 2. Le taux d’intérét qui
est déterminant est dés lors un taux a long terme, sur deux périodes. En permettant au marché
des biens de s’ouvrir plusieurs fois au cours de la méme période, nous obtenons une demande
de monnaie qui dépend plus traditionnellement du taux d’intérét a court terme.

Les agents sont supposés identiques ex ante, a la date d’ouverture du marché des titres,
mais ne connaissent pas encore leurs préférences définitives. Celles-ci leur sont révélées plus
tard, toujours au cours de la premicre période. Les préférences ex post d’un agent h peuvent
prendre ’'une des deux formes suivantes :

U (e, 2,,) = Ua (ct,ciy)  avec une probabilité o
AT P4 Ug (¢t ciq)  avec une probabilité § =1 — «

Ex post, un agent sera dit de type « (resp. (3) si ses préférences peuvent tre représentées
par la fonction d’utilité U, (-) (resp. Ug (+)). Par application de la loi des grands nombres, «
sera également la proportion d’agents de type . Les fonctions U, (-) et Ug (-) sont telle que :

ol (Ctla C?+1) Up (cg, C?+1)

o2 (Ctla C?H) Uéz (C%a C?H)

vel, 2, (20)

ou Ul; (¢}, c?,,) représente la dérivée de la fonction U, (-) par rapport a son i-éme argument.

En d’autres termes, le taux auquel un agent de type « valorise le bien présent (en termes
de biens futurs) est supérieur a celui d’un agent de type (3. Le premier est donc plus impatient
que le second. Comme nous allons le vérifier, un agent de type 3 connaissant ses préférences
épargnera davantage qu’un agent de type a.

Avant d’introduire explicitement la monnaie, nous dérivons le programme de I’agent a
I’optimum, lorsque le marché des titres peut s’ouvrir alors que 1’agent connait ses préférences,
ainsi qu’a I’équilibre sans monnaie.

4.1 D allocation optimale

Les revenus étant indépendants du type d’un agent, sa contrainte budgétaire intertempo-
relle n’en dépend pas non plus. L optimum correspondant au cas ou 1’agent choisit son épargne
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en connaissant ses préférences est donné, en négligeant 1’indice de temps, par :
Uilz,l (Cilz*a Ci*) = R- Ui,1,2 (Cilz*a Ci*) Vh = «, ﬁ (21)
ag*+c*/R = w'+w?/R Vh = a, 3 (22)

Sous (20), il est facile de vérifier que I'ona: ¢ > ¢, ¢ < 5" et s}, < s, ou s}, désigne
I’épargne optimale d’un agent h. La figure suivante permet de confirmer cette assertion :

4.2 D’équilibre sans monnaie

Lorsque les agents doivent prendre leur décision d’épargne et de consommation avant de
connaitre leur préférences, mais qu’ils savent qu’ils seront soit de type «, soit de type 3, ils
maximisent I’utilité espérée £'U ou les fonctions U, et Ug sont respectivement affectées des
poids «v et (1 — ). Leur programme s’écrit donc, toujours en négligeant I’indice de temps :

max a- Uy (c!, )+ (1 —a) Us(ch,c?)
ct,c
se. A+ /R<w+w?/R
La contrainte budgétaire intertemporelle étant indépendantes du type ex post d’un agent,
les consommations le sont également. L’ optimum individuel ex ante est atteint lorsque :

a - U(lx,l (Cl**, C2**) + (1 _ O[) . U[{?,l (Cl**, C2**)

R 23

o - U'(/X72 (Cl**, C2**) + (1 _ O[) . Ué,2 (Cl**, C2**) ( )

A+ /R = w'+w?/R (24)

Léquation d’Euler (23) peut également se réécrire, en simplifiant les notations, sous la

forme :

U/** Ul**

a-<%—R) éf§+(1—oz)~(%—R>Ug;:0 (25)
a,2 :872
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Lallocation de bien (c'**, ¢***) étant identique pour les deux types d’agents, I’hypothése

(20) permet de vérifier que 'ona: TMSg < R < TMS,,. Lallocation des biens ex post n’est
donc pas optimale au sens de Pareto'. Ce résultat peut également s’observer sur la figure
précédente en remarquant que les courbes d’indifférences (non représentées) d’un agent de
type « et d’un agent de type 3 passant par le point (c'**, ¢***) sont en dessous des courbes
d’indifferences optimales Uy, et Uj.

Un agent de type « (impatient) a trop épargné (la quantité de bien futur qu’il souhaiterait
¢changer contre une unité de bien présent est supérieure a ce que le marché lui en a offert),
alors qu’un agent de type 3 a insuffisamment épargné.

4.3 Déquilibre avec monnaie

La monnaie est introduite dans le modéle de la maniére suivante : supposée plus liquide
que les titres, elle peut encore étre échangée contre des biens au cours de la premiere période
lorsque les préférences des agents leur sont révélées. Face a la situation d’incertitude dans
laquelle se trouvent les agents, quant a leurs préférences, ils choisiront de détenir une partie
de leur épargne sous forme de monnaie, pourtant moins rentable que les titres, afin de pou-
voir acquérir davantage de biens en premiere période s’ils s’aveérent étre impatients (de type
«). Si, au contraire, ils se découvrent étre patient, ils souhaiterons augmenter leur épargne,
méme sous forme de monnaie, afin de consommer davantage en seconde période. Afin de
rendre compte de ce processus, il est nécessaire de spécifier deux étapes de décisions : 1’une,
alors que le marché des titres est ouvert et la seconde, lorsque les agents découvrent leurs
préférences.

Nous allons résoudre ce probléme récursivement en nous plagant d’abord a la seconde
étape et en supposant la détention de titres, notée e, prédéterminée.

Le programme de la seconde étape
Un agent de type h résoud le programme suivant :

max Uy (c},c)
C}L,ci,mh
ch +my +ée < wl
s.c. c; <w?*+ Re + xzmy,
mp, Z 0

oux = pi/pi41 est toujours le rendement réel de la monnaie. La derniére condition représente
la contrainte de positivité sur la monnaie. Elle peut également s’exprimer sous la forme :

c +e<w

19 Sans faire référence au probléme d’inefficience pouvant survenir dans un modéle a générations imbriquées.

Il s’agit, ici, d’une inefficience intra-générationnelle provenant de I’impossibilité qu’ont les agents de contracter
une assurance.
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Comme cette contrainte dépend manifestement de e, nous la négligerons pour le moment
et la réintroduirons dans le programme de la premiére étape. Le probléme précédent revient
alors & maximiser Uy, (c},, ¢;) sous la contrainte budgétaire intertemporelle suivante :

o +ejr<w +w/r+i-e

oui = (R/z) — 1 est le taux d’intérét nominal. Sous les hypothéses habituelles de normalité
et de substituabilité brute des biens, les solutions de ce programme sont :

1 1 1,2 =
¢ = ¢ |w,w e x 26
h h<+7+7+7> ( )

<w1, w?, ie, x> 27)
+ 0

g = ¢

Le programme de la premiére étape

En remplagant, dans I'utilité espérée de 1’agent, les consommations par les fonctions (26)
et (27) et en rajoutant les contraintes de détention de monnaie correspondant aux deux com-
portements possibles d’un agent, le programme de la premicre étape s’écrit :

max EU |c [ w!',w?de,z |, | w!, w? ie,x
e + 4= + 4+
s.c. mp, > 0<=c +e<w' Vh=aq,f

Lutilité espérée étant toujours croissante par rapport a I’épargne non monétaire, e, une
des contraintes monétaires doit étre saturée a I’optimum individuel. Si les deux contraintes
I’étaient en méme temps, cela signifierait que la présence de monnaie ne permet pas aux
agents de différencier leur consommation présente selon leurs préférences. On a donc, dans
le cas général :

max [c;, c}g] =w' —e

Comme un agent de type «, plus impatient, consomme davantage a la premiere période
qu’un agent de type 3, c’est ce dernier qui choisira de détenir de la monnaie (sous une hypo-
these précisée plus bas). On a donc:

ct=w—e (28)

Un individu apprenant qu’il est impatient souhaiterait réduire son épargne, mais il ne peut
pas revendre ses titres. Il se contentera de ne pas détenir de monnaie. Au contraire, un agent
se découvrant patient préférera augmenter son épargne, méme sous forme de monnaie.

La consommation future d’un agent de type « s’obtient en remplagant (28) dans sa cont-
rainte budgétaire intertemporelle. On a:

E=w+R-e (29)

o« —
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Connaissant ces résultats, il est plus simple de réécrire le probléme ex ante d’un agent
sous la forme suivante :
max - Uy (0! —ew?+ R-e)+(1—a) us (chcB)
C3:C3r€
‘e cg+c/r <w Hw/r+i-e
L. 1 1
cgte <w
Sous I’hypothése d’une solution intérieure (la contrainte de positivité de la monnaie est
vérifiée pour un agent de type [3), les conditions de premier ordre de ce probléme peuvent
s’écrire, apres arrangement, sous la forme :

uﬂ2 (cﬂ, cﬁ) 1414
calots) gy (1m0 tha () (i (31)
Wy (€ ) o ) u e ) \ T4
cﬂ—l—cﬂ/x = w +w/r+i-e (32)

ou la condition = = R/ (1+ z) a été utilisée. Le systéme d’équations (28) a (32) permet de
définir les solutions ¢™, 2™ cﬂ , cﬂ ete™

o )

On remarque sans difficulté que, lorsque le taux d’intérét nominal est positif, I’allocation
ex post reste inefficiente au sens de Pareto. Le TMS d’un agent “patient” (de type [3) est égal
au facteur de rendement de la monnaie; il est par conséquent inférieur au facteur d’intérét réel
R. En revanche le TMS d’un agent “impatient” est supérieur a R. Pour que cette allocation
soit meilleure que celle correspondant a 1’équilibre sans monnaie, il suffit que les encaisses
