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L1QUIDITY AND TRANSMISSION OF VALUE
SUMMARY

After rereading Hicks we define the concept of liquidity in an economy without a financial
asset called money, then we show that the relationship between short term interest rate and
long term ones and the value of shares has two meaning. First it is a traditional structural
relationship between yields which reveals agents' expectations and present preferences : the
level of the short term rate is related to the variation of the stock prices and the level of the
long term rate without risk. Second, it is a relationship between the cost of liquidity (the
sacrifice cost) pegged by the central bank and the one obtained on financial markets : the
variation of the short term interest rate is thus related to the variation of stock prices.

We include this idea in a macroeconomic model with public debt and financial markets and
we discuss the stabilisation policy-mix and the credibility of rules according to the fact that
private agents (the real world) are keynesian or classical when they formulate their
expectations of inflation and the growth rate of aggregate demand (the world can be
extreme-keynesian, extreme-classical, or a mixture of both), according to the fact that
financial markets can be stabilising (when they formulate forward looking expectations) or
destabilising (when they formulate backward looking expectations). Except when the
economy is ultrakeynesian, it is always possible to find a policy-mix, whether active or
passive, stabilising. In the latter caseit is necessary to stabilise the interest rate of the public
debt or the stock prices because markets, if they formulate backward looking destabilising
expectations, are destabilising the real economy through wealth effects. Credibility of the
mixed policy can be thought as a game of the public sector with financial markets and firms
without invoking a relationship with salary earners or unions and so without calling the
natural rate of unemployment hypothesis, which is often uncompatible with the true reality.
In this configuration the model must take into account of repartition shocks beside the
traditional supply and demand shocks.

Price level determinacy in the economic theory must be founded on another concept than
the traditional équivalence principle of the first order.

ABSTRACT

These are a sort of prolegomenato the theory of absolute value. Rereading Hicks allows to
redefine liquidity in an economy without money. Stabilisation policies according to the
regimes of the real economy and expectations of prices, quantities and stock prices by
agents, whether classical or keynesian, are discussed. An other definition of the credibility
of policies against financial markets is shown off.

JEL Classification: EO.

Key Words: backward and forward expectations, active and passive policies,
separation theorem, sacrifice cost, liquidity, Fiscal Theory of the Price
Level, Keynes-Wicksell economy.
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L IQUIDITE ET PASSAGE DE LA VALEUR
RESUME

Aprés une relecture de Hicks qui nous permet de définir la notion de liquidité dans une
économie sans actif financier nommé monnaie, on montre que la liaison entre taux court et
taux long ou cours de bourse a deux significations. C’ est une structure de taux traditionnelle
qui révelent les anticipations des agents et leur préférence pour le présent (leur fonction
d’ utilité), le niveau du taux court est alors relié au niveau des cours de bourse et au niveau
du taux long. C’est une relation entre le colt de la liquidité fixé par la banque centrale et
celui obtenu sur les marchés, la variation du taux court est alors reliée a la variation des
cours de bourse.

Nous introduisons cette idée dans un modéle macro-économique avec dette publique et
marchés financiers et nous discutons les politiques mixtes de stabilisation et la crédibilité
des régles selon que les agents privés (le monde réel) sont keynésiens ou classiques dans la
formation de leurs anticipations d’inflation et de croissance de la demande (le monde est
ultraclassique ou ultrakeynésien ou mixte), selon que les marchés financiers sont
stabilisants (anticipations tournées vers I’avant) ou destabilisants (anticipations tournées
vers|’arriére). Sauf lorsque le régime de I’ économie est ultrakeynésien, on arrive toujours a
trouver un régime de politique mixte actif/passif stabilisant. Dans le dernier cas il est
nécessaire de stabiliser le taux d’intérét de la dette ou les cours de bourse car les marchés
s'ils font des anticipations déstabilisantes déstabilisent I’économie réelle par effet de
richesse. La crédibilité de la politique mixte peut étre pensée comme un jeu vis-a-vis des
marchés et des entreprises sans faire intervenir une relation avec les salariés ou les
syndicats et donc sans invoquer une hypothése de chémage naturel qui est parfois
incompatible avec la réalité. Dans ce cas le modéle doit tenir compte des chocs de
répartition a coté des traditionnels chocs de demande et d’ offre.

Une détermination absolue des prix dans la théorie économique doit faire appel a d’ autres
propriétés que les principes traditionnels d’ équivalence du premier ordre.

RESUME COURT

Ce sont les prolégomenes a une théorie absolue de la valeur. La relecture de Hicks permet
de redéfinir la liquidité dans une économie sans monnaie. Cela permet de discuter les
politiques de stabilisation selon les régimes de I'économie réelle et les anticipations
classiques ou keynésiennes de prix, de quantité et de cours de bourse des agents. Une autre
définition de la crédibilité des politiques vis-a-vis des marchés financiers est proposée.

Classification JEL : EO.

Mots-clefs : anticipations tournées vers I'arriere et |I'avant, politiques actives et
passives, crédibilité des politiques, théoreme de séparation, codt de
sacrifice, liquidité, théorie budgétaire du niveau des prix, économie
sans monnaie.
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L IQUIDITE ET PASSAGE DE LA VALEUR

) ) 1
PierreVilla

INTRODUCTION

Le développement récent des marchés financiers a renouvelé profondément le discours
usuel del’ économie politique. Par exemple on nous conte souvent les histoires suivantes. Si
la banque central e baisse son taux d'intérét nominal de court terme, les marchés financiers
anticipent une reprise de I'inflation a long terme de telle sorte qu'ils exigent un taux
d'intérét along terme plus élevé. Le taux d’intérét de long terme de la dette publique et de
maniére plus générale le taux nominal des obligations augmente en valeur réelle, tout au
moins dans le cours terme, I’ investissement prive se réduit et I Etat est obligé de contracter
son déficit de maniére a stabiliser la dette publique. Ces effets sont dépressifs : la politique
expansionniste de la banque centrale est contrecarrée par les marchés financiers tandis que
I’ Etat ne peut compenser I’ action des marchés par une politique budgétaire expansionniste
en raison des charges d’intérét qui viennent grever le budget et de I'impact négatif des
stabilisateurs automatiques sur le déficit primaire. Si la banque centrale augmente le taux
d’intérét de court terme, les marchés anticipent une récession qui entame la crédibilité de la
dette publique en raison des baisses de rentrées fiscales. Exigeant une prime de risque plus
élevée, c'est-a-dire un taux d'intérét nominal de long terme de la dette plus élevé, ils
bloquent toute velléité d’ expansion budgétaire. La hausse des taux obligataires provoque la
chute des cours de bourse, de I'investissement et |a récession anticipée est autovalidée.
Dans les deux cas le taux d'intérét de long terme augmente, mais la structure des taux
présente une corrél ation négative dans le premier et positive dans le second. Ce discours est
fondé sur une asymétrie des ajustements au cours du cycle, a dominante nominale dans
I’expansion, quantitative dans la récession. Il conclut a I'inefficacité, voir au caractére
nuisible, de toute politique de régulation conjoncturelle qui devrait se ramener au controle
del’inflation.

Par leur importance de telles assertions méritent d’ é&tre approfondies. Tout d’abord, il faut
préciser la nature des taux d'intérét et de rendement. Le taux fixé par la Banque centrale
peut étre interprété comme un taux de court terme ou un codt de la liquidité. Dans le
premier cas sa relation avec les différents taux a long terme de la dette publique est une
structure de taux nominaux sans risgue analogue a celle des cours de matiéres premiéeres et
des actions pour lesquels il existe des marchés a terme qui révélent la préférence pour le
présent et les anticipations. Dans le second cas la relation entre le taux réel de la banque
centrale et le cours réel de la dette et des actions décrit laliaison entre le colt de laliquidité
et les rendements qui permettent de transférer la valeur dans le futur. Ensuiteil faut préciser
le régime de fonctionnement de I’ économie. Avec des anticipations rationnelles un agent ne

1
Pierre Villa est conseiller scientifique au CEPII (pierre.villa@cepii.fr).
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Liquidité et passage de la valeur

peut étre (fortement) rationnel2 s'il nanticipe pas les prix et les quantités selon le vrai
modéle et la réalité du monde. Si I’ gjustement se fait par tdtonnement walrasien de prix
(monde classique, modele d'équilibre), il doit anticiper les prix, si I'gjustement se fait par
t&tonnement walrasien de quantité (monde keynésien, modéle de déséquilibre), il doit
anticiper les quantités. De plusil n'y a aucune raison a priori pour que les marchés soient
autovalidants, ¢’ est-a-dire qu’ils imposent leurs anticipations a la politique économique. En
d’ autres termes que se passe-t-il si les salariés et les entreprises (le monde réel) forment des
anticipations de prix et de quantités stabilisantes (tournées vers I’ avant, néoclassiques) ou
déstabilisantes (tournées vers I’ arriere, keynésiennes), alors que les marchés financiers font
des anticipations stabilisantes tournées vers |’ avant (régime sans bulle) ou déstabilisantes
tournées vers |’ arriére (régime avec bulles) ? Quel est |I'agent qui impose sa volonté ? Le
peut-il vraiment (Villa (1997)) ?

Les modéles de crédibilité proposés par Barro et Gordon supposent que les autorités jouent
contre les salariés organiseés ou non en syndicats. Or les salariés et/ou les syndicats se
sentent peu concernés par le taux dintérét fixé par la banque centrale. L’exemple
introductif incite a penser que c¢’est une crédibilité vis-a-vis des marchés financiers que
recherchent les autorités dans I’ organisation de leur politique mixte. Le jeu devrait étre
modélisé entre |’ Etat et labanque centrale d’ une part et les marchés financiers d' autre part.

Enfin, il est important que I’ action des agents ne soit pas magique. Nous supposerons qu’ils
agissent sur I'économie a l'aide d'instruments qu’ils manient directement; que ce
maniement se fasse de maniére discrétionnaire ou selon une régle annoncée a |’ avance est
peut-étre plus secondaire qu'il n'y parait : I’important est que cet instrument soit une
variable de commande dans un systéme de commande optimale ou une stratégie dans un
systeme de jeu statique ou dynamique. Pour I'Etat ce sera la politique budgétaire et/ou
fiscale, pour la banque centrale le taux d’intérét a court terme (les réserves obligatoires sont
une variable prudentielle pour gérer le systeme financier), pour les salariés e salaire désiré,
pour les entreprises les prix, I'investissement (ou la capacité de production) et la technique
de production, pour les marchés financiers le montant de leurs interventions.

Lacrédibilité de la politique économique sera jugée vis-a-vis des marchés financiers et son
efficacité a I’aune de la hiérarchie des gjustements selon le régime réel dans lequel se
trouve |’ économie.

Dans cet esprit nous distinguerons le taux d'intérét de court terme, instrument de la banque
centrale, indicateur du colt de la liquidité, mesure de I’ énergie dépensée dans la régulation
monétaire, du taux d’'intérét de long terme sans risque de la dette publique, moyen de
transférer de la valeur d'une période a une autre, ancrage de la constitution des
portefeuilles, évaluation de la crédibilité de la politique budgétaire.

La rationalité forte suppose que les agent connaissent les variables passées et les constantes (le vrai
modele), larationalité faible suppose qu’ils ne connaissent que les variables.
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Graphiquel : courbe destaux en France norméea 1 par letaux au jour lejour.

Graphique 2 : courbe destaux historiques en France.
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Liquidité et passage de la valeur

l. DEFINITION DE LA LIQUIDITE : UNE MISE A JOUR DE HICKS.

La disparition de la monnaie non rémunérée et le développement des marchés financiers
pourrait faire croire ala disparition ou tout au moins ala dilution de la notion de liquidité.
La profondeur des marchés et I'introduction des anticipations rationnelles rendraient
caduque ou tout au moins secondaire ce concept puisque la banque centrale, dans un
systéme monétaire moderne, contréle le taux d'intérét et donc détermine les cours des actifs
financiers compte tenu des anticipations des agents. Nous inspirant des travaux de Hicks,
nous montrerons dans ce paragraphe que ce concept est toujours pertinent a condition de
comprendre que le colt de la liquidité est lié ala variation du taux d’intérét et non & son
niveau.

Une premieére approche de laliquidité est empirique. On considére le bilan des agents et on
décrit les différents postes de I actif et du passif selon leur degré d’ exigibilité juridique en
cas de ruine. On mesure aors la valeur au bilan de I’agent économique par la valeur de
réalisation des actifs aprés une cessation d’ activité. Prendre ce point de vue, ¢’ est confondre
liquidité et valeur de liquidation, c’est confondre solvabilité et liquidité. Imaginons en effet
le bilan suivant :

Actif net Passif net
Actions Crédit bancaire
Biensréels Valeur nette au bilan

Titres de la dette publique

Obligations privées

Actifs quasi monétaires engagés (PEL...)
Actifs monétaires éligibles au marché monétaire
Liquidités au sensM3

Une valeur nette au bilan négative de manieére instantanée ne prouve pas que I’ agent soit
insolvable : il peut dégager des revenus futurs. Par définition la solvabilité est |a capacité a

rembourser. Un agent est solvable si le ratio : endettement/capital do est inférieur ou égal

ala somme anticipée et actualisée par le taux d’intérét réel diminué du taux de croissance
du capital des surplusfuturs :

o p-n
0£d, EE(§ ————)
O e

ou P sont les capacités de financement y compris émissions d’ actions nouvelles ou apports
d'argent fraiset I I'excés du taux d'intérét réel sur le taux de croissance du capita

physique N. Par définition la position d'un agent est stable si son ratio d’endettement
converge vers une valeur finieal’infini destemps:

12
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0£d, £dy(1+r)¥ +§ L PA*T)
1 1+n

La solvabilité implique la stabilité mais la réciproque est fausse (r <0,p <n), Cred,
Sterdyniak (1995).

Ces définitions s’ appliquent aux agents privés, comme al’ Etat, comme aune nation.

Lavaleur deliquidation des actifs dépend du terme de la décision de mise en faillite : s elle
est immédiate, les actifs quasi monétaires, les biens réels seront peut étre dévalorisés, si elle
est reportée, ces actifs seront mieux réalisés ou vendus. Du coup la valeur des crédits
bancaires et de tous les préts (obligations y compris) ou des titres de propriété dépend non
seulement de la valeur instantanée du bilan et de la hiérarchie juridique des exigibilités
mais encore de la décision des préteurs : par exemple la valeur d’un crédit change selon
gu’ on décide de le reconduire ou non. Certaines lignes de crédit exigent |e remboursement
anticipé en cas d'abaissement de la cotation de |’entreprise. C'est pourquoi il semble
fallacieux de vouloir définir la liquidité en dehors des périodes de fonctionnement
économique normal des agents. Dans de telles situations I'agent doit effectuer des
paiements pour ses transactions, la liquidité est le concept qui mesure les conditions dans
lesquellesil lesréalise.

Dans une économie moderne, afin de définir le concept de liquidité, nous sommes obligés
de remonter en amont vers|les marchés.

Définition 1 : On appelle actif éligible sur le marché financier un actif qui peut étre vendu
rapidement (c'est-a-dire instantanément en temps continu ou au cours de la période en
temps discret) et ainsi convertible en monnaie directement utilisable dans les transactions.

Les actions, les obligations privées, les titres de la dette publique, les titres dits monétaires,
c'est-a-dire éligibles sur le marché monétaire ou le marché interbancaire, les biens
physiques cotés comme les matieres premiéres sont des actifs éligibles sur le marché
financier. Les hiens de consommation et d'investissement et les crédits sauf lorsque ces
derniers sont titrisés ne sont pas éligibles sur le marché.

Définition 2 : On appelle actif fortement éligible sur le marché financier un actif éligible
dont il existe tous les marchés a terme, ¢’ est-a-dire pour lequel il existe une équation de
structure de taux ou une structure de rendement.

C'est le cas des actions cotées a terme, de certaines obligations et des matiéres premiéres.
Cela devient de plus en plus le cas pour les actifs éligibles comme la dette publique, mais
cen’est pasle cas des actifs monétaires.

Définition 3 : On définit les actifs parfaitement liquides comme les actifs qui peuvent étre
transformés rapidement, par une opération de marché, en monnaie directement utilisable
dansles transactions sans perte de change.

13



Liquidité et passage de la valeur

Certains actifs monétaires dans M3 sont parfaitement liquides : par exemple les CODEVI,
leslivrets A, les comptes sur livret ; les dépdts aterme, les PEL nele sont pas.

Définition 4 : On appelle colt de sacrifice attaché a un actif ou codt de laliquidité, 1a perte
alaquelle doit s attendre un agent pour le transformer en actif directement utilisable dans
les transactions.

Le colt de sacrifice est nul pour tout actif parfaitement liquide. Pour tout actif non éligible
sur le marché, qui ne peut donc étre transformé en actif parfaitement liquide, nous posons
que le colt de sacrifice est infini. Pour un actif éligible le colt de sacrifice est la perte de
change au moment de la vente. 1l faut bien comprendre que cette perte de change ne
s'identifie pas au taux d'intérét, ni ala plus value ou ala moins value anticipée sur un actif
fortement éligible. Nous allons le voir sur des exemples. Le colt de sacrifice sur un dépot a
terme a1 mois est égal ala perte des intéréts considérée comme une pénalité mais non égal
au taux d’intérét. Par exemple pour un dépodt aterme placé le 1% janvier au taux r, le co(t de
sacrifice le 20 janvier est de 20/31r, le 31 janvier de 31/31r, mais de O le £ février ol
I’actif devient parfaitement liquide. Le codt de sacrifice d’un livret A, d’'un CODEVI est
nul. Le co(t de sacrifice d'un plan épargne logement est égal a la pénalité fixée dans le
contrat. Le colt de sacrifice d’ un PEA est au moins égal au codt de sacrifice des actions qui
le composent dans la mesure des conditions fixées dans le contrat (la perte des avantages
fiscaux). Le codt de sacrifice d' une matiére premiére, d’ une action, d'une obligation, d’ une
dette publique, d'un actif éligible au marché monétaire (billet de trésorerie, certificat de
dépbts, bons du trésor et bons divers comme ceux de la CDC) est égal a la différence entre
sa valeur au moment ol on en a besoin et sa valeur historique d’ achat. Quel rapport existe-
t-il entre le colt de sacrifice et le fait qu’un actif soit éligible ou fortement éligible ? Soit

par exemple une action qui fortement éligible a été achetée au cours Qq aladate ty <t
par un agent. A la date (t) son cours est: Q et I'agent anticipe une valeur future
E(Q41/1¢) aladate (t +1) selon son ensemble d’information de ladate (t) : I;.Le
colit de sacrifice aladate d'achat tg pour ladate (t) est: E(Q /1y ) - Qp. e colt de

sacrificealadate (t - 1) pourladate (t) est: E(Q; /1.1) - Qq, le coit de sacrifice a
la date (t) est de Q; - Qp. Les plus values anticipées pour la date (t) sont
respectivement 1 E(Q; /15)- Qp, E(Qi/1i.1)- Qo e E(Qs1/1¢)- Q.

semble donc y avoir un lien entre marché a terme et co(t de sacrifice. Celien est éclairci en
remarquant que si I'actif est fortement éligible, c'est-a-dire s'il existe une équation de
structure de taux pour cet actif, on a:
E(Qsa/1t-k) - Qo =EQua/ o) - E(@Q /1)) +E@Qi /1) - Qo= en
termes littéraires, plus value historique anticipée égale innovation anticipée (plus value) +
co(t de sacrifice historique anticipé. A la lumiére de cette équation, le comportement de
I’agent aladate (t) séclaire. Pour affronter ses problémes de liquidité instantanée, il

prend des décisions en fonction de son colt de sacrifice. Pour prendre ses décisions en tant
que spéculateur, il considére la plus value historique anticipée. A ce niveau du

14
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raisonnement, la liquidité commande le comportement de spéculation tout autant que
I'inverse.

Considérons maintenant un actif simplement éligible, comme des titres sur le marché
monétaire pour lesgquelsil N’y a pas de marché aterme. Dans ce cas il ne peut y avoir de
comportement spéculatif sur cet actif mais seulement un comportement de liquidité. Par
exemple si une banque détient des billets de trésorerie ou des certificats de dépdts qu' elle a

achetés aladate Ty lorsque le taux sur le marché monétaire ou interbancaire était I, si

elle affronte un manque de liquidité (retrait de ses clients pour placer dans une autre banque
ou sur les marchés financiers, demande de ses clients de titriser leurs avoirs), si la banque
centrale refuse de refinancer et si le taux d’intérét sur le marché monétaireest I , le colt de
sacrifice serale colt de la vente instantanée des titres. Lavaleur du titre &1’ achat était pour

1+,

1+
d'intérét qui exprime le codt de sacrifice et non pas son niveau. Dans cet exemple, si le taux
d’intérét était resté constant, la valeur du titre serait restée égale a I'unité et le colt de
sacrifice aurait été nul. Cette remarque s applique au cas d’'un actif fortement éligible. Le
codt de sacrifice historique instantané: Q; - Qg depend de la variation de la valeur du

1Fautaux gy de 1, lavaleur du titre a la vente est: . C'est la variation du taux

titre qui dépend de lavariation du taux d’intérét : 'y - Iy, mais pas de son niveau.

Que le colt de sacrifice ou colt de la liguidité dépende de la variation du taux d'intérét
mais pas de son niveau est crucial pour la modélisation : soit on utilise le modéle en compte
central et il faut écrire la fonction de réaction de la bangque centrale comme un processus
dynamique adaptatif, soit on utilise le modéle en variante et on peut écrire une fonction de
réaction instantanée en niveau ou le taux d'intérét est en écart & sa valeur d'équilibre
correspondant alarégled or.

Cette conception de laliquidité est génante car €lle attribue une liquidité nulle au crédit qui
est un actif non éligible. En fait un agent qui a besoin de liquidité peut non seulement
vendre des actifs éligibles mais aussi avoir recours a I’ endettement pour se procurer des
actifs directement utilisables dans les transactions et/ou des actifs éligibles. Par exemple,
dans le premier cas, un agent privé non financier dont le crédit & court ou a long terme
arrive a échéance (a maturité), c'est-a-dire dont le colt de sacrifice sur ce crédit serait
infini, peut demander a la banque de le Iui renouveler (roulement des fonds), de lui
transformer son crédit en crédit a terme plus long (rééchelonnement), de lui en fournir un
nouveau. Une banque ayant a faire face a des échéances peut émettre des certificats de
dépdts, s endetter auprés d’ une autre banque, s’ endetter aupres de la banque centrale. Dans
le second cas, une entreprise peut émettre des actions ou des obligations nouvelles pour
rembourser un crédit (argent frais) ; il en est de méme pour une banque. On appelle cela
titriser un crédit. Nous sommes donc amenés a poser |es définitions suivantes.
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Définition 5 : un actif est faiblement éligible s'il peut étre « titrisé» en actif éligible.

Le crédit devient un actif faiblement éligible et donc partiellement liquide. 11 peut étre
titrisé ou renouvel € puis réescompté jusqu’ au marché monétaire ou il devient éligible.

Définition 6 : Le colt de sacrifice d’un actif faiblement éligible est égal a la différence
entre la valeur de I'actif éligible qui le titrise et la valeur de I’ actif éligible correspondant
quel’on aurait détenu si on n'avait pas eu recours au crédit.

Par exemple, une banque fait ala date ty un crédit au taux g & un moment ou le taux

d’intervention de labanque centrale était I'p (0) . Elle aurait pu emprunter a cette date to

pour faire face a ses exigibilités de la date t : couverture. A la date t, la banque centrale a
fixé son taux Ig (t) et elle doit emprunter a ce taux: le colt de sacrifice est donc:

141 (0)
1+ (1)

remarque que le colt de sacrifice du crédit est égal au colt de sacrifice des actifs du marché
monétaire si le taux d'intervention de la banque centrale est égal au taux du marché
monétaire. Dans un systéme de banque libre, ces deux taux sont distincts, dans un systéme
centralisé, ils sont égaux du point de vue macro-économique (en moyenne). La seule
différence est la prime de risque qu’il faut payer sur le marché monétaire parce que les
agents privés peuvent faire faillite. Il y a deux primes de risque : la prime de risque macro-
économique, qui est la prime de risque systéme, qui est nulle s'il y aune garantie (totale) de
préteur en dernier ressort ou de I’ Etat, la prime de risque micro-économique que supportent
les différentes institutions ayant acces au marché monétaire et/ou interbancaire, selon leur
cotation. Pour un agent privé non financier le colt de sacrifice sera de méme |’ écart de taux
d’intérét entre le nouveau et |’ ancien crédit. En cas de titrisation, le codt de sacrifice & une
date (t) est |’ écart entre lavaleur d’ émission du titre aladatet et lavaleur qu’il aurait eu si

on avait titrisé immédiatement au moment de |’ ouverture du prét ala date ty. On sait que

. Il dépend de la variation du taux d’intervention de la banque centrale. On

ces opérations peuvent étre couvertes par des swaps. Soit Q, et Q lavaleur du titre et
I'indice du marché, le colt de refinancement ou colt de sacrifice est donc:
Ci=Q)- Q(0)=Q;(t)- Q(0), car letitre aurait été émis aladate ty alavaleur
de marché, soit : C =(Q; (t)- Q(t)) + (Q(t) - Q(0)) . I est la somme du codt de la
titrisation et du co(t de sacrifice de I’ actif titrisé.

Ces considérations nous aménent a définir laliquidité et la politique économique.
Définition 7 : Un actif est d’ autant plus liquide que son co(t de sacrifice est faible.

La monnaie est totalement liquide par définition, mais cela ne veut pas dire qu’ elle ne soit

pas rémunérée puisque le codt de sacrifice n’est pas égal a sa rémunération, pas plus qu’il

n'est égal al’ écart de rémunération avec d’ autres actifs, mais a la perte de rémunération au

moment de la transformation en actif liquide. Le col(t de sacrifice d'un CODEVI, d’un
16
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livret d’ épargne en France est nul méme s'ils sont rémunérés et si les dépbts a vue ne le
sont pas. Le codt de sacrifice d’ un dépdt aterme, d’un PEL, d'un CEL, est nul al’ échéance.
Le colt de sacrifice d'un crédit est égal a la différence de taux pour obtenir un
renouvellement qui dépend du nouveau taux de la banque centrale et de la nouvelle
cotation. Le colt de sacrifice d’ une obligation (publigue ou privée) ou d’ une action est égal
aladifférence delavaleur initiale et delavaleur de vente.

On définit ainsi la liquidité instantanée d'un portefeuille, d'un bilan, d'une économie,
comme laliquidité moyenne.

Nous définissons alors une économie de crédit ou économie de Keynes-Wicksell comme
une économie sans monnaie qui ne rapporte intérét, dont I'instrument clef de la politique
monétaire est lafixation du taux d'intérét minimum: taux d'intérét sur le marché monétaire
et taux de rémunération des dépots si ceux-ci différent. On distingue alors deux types
d économie :

Définition 8 : L’économie d’endettement est une économie ou le financement des agents
est obtenu principalement par du crédit (bancaire pour les agents privés, bons du trésor pour
I'Etat, refinancement auprés de la banque centrale pour les banques et émissions
d’obligations ou d’ actions nouvelles pour les entreprises). L’ économie de marché est une
économie ou le financement des agents est obtenu par vente d’ actifs anciens éligibles ou
non (obligations, actions, stocks, actifs physiques et immatériels). Les économies modernes
sont un mélange des deux, mais cette distinction garde tout son sens. Par exemple, la
France des années 1950 a 1980 était une économie d’' endettement avec un marché financier
peu développé, un systeme du crédit cloisonné, un capital public important
(nationalisations), et une détention du capital privé concentré en peu de mains qui
controlaient les firmes privées. Les possibilités d OPA étaient faibles. Les entreprises
distribuaient peu de dividendes et les actions étaient sous-évaluées. La France des années
1990 est une économie de marché avec une bourse développée (privatisations,
décloisonnement, disparition des noyaux durs). Les possibilités d' OPA imposent de verser
des dividendes importants pour que les actions ne soient pas sous-évaluées. Pourtant dans
les deux régimes le colt de sacrifice et le colt de la liquidité sont déterminés par la
variation du taux d’intérét de la banque centrale.

Définition 9: Une économie de banque libre est un modéle polycentrique n’ayant pas
d actif de qualité supérieure. S'il existe une banque centrale, elle ne refinance pas les autres
banques (de maniére durable). A contrario, un systéme monocentrigque possede une banque
centrale dont les promesses de payer ont une qualité supérieure a toutes les autres (C'est
pourquoi les banques centrales n'acceptent pas de prendre des participations ou de
réescompter des crédits d’ entreprises insolvables et chargent I’ Etat de le faire) : l1a banque
central e accepte de refinancer le marché mais pas les organismes. L es économies nationales
sont monocentriques, I’ économie mondiale (comme le G3) est polycentrique et fonctionne
en banque libre (changes flottants).

Définition 10 : Dans une économie monétaire centralisée, le taux de la liquidité est fixé par
labanque centrale : le marché des actifs faiblement éligibles est contrdlé par elle.
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Une économie d’ endettement ne peut naitre que dans un systeme centralisé. Si les marchés
financiers sont parfaits et si le systéme est mixte, le codt de laliquidité du point de vue de
I” endettement est le méme que du point de vue du marché.

Avec ces définitions on peut croire que le codt de la liquidité est une notion purement
spatiale ou tournée vers l'arriére faisant intervenir I'instant présent et I’ histoire passée. De
ce strict point de vue laliquidité est un concept keynésien qui fait intervenir le passé et le
présent et qui parait déconnecté des anticipations et de I'incertitude sur I'avenir, toutes
notions que synthétisent les éguations de structure de taux. |1 n’en est rien car la valeur des
titres (mémes faiblement ou simplement éligibles) dépend de la valeur anticipée des titres
fortement éligibles dans un systéme mixte d’ économie de marché et d’ endettement. On est
donc amené a introduire une théorie du choix de portefeuille ol les agents font des choix
entre actifs et endettement avec une aversion pour le risgue parce qu’ une perte anticipée de
revenu leur parait plus effrayante qu’ un gain a cause des éléments de liquidité nulle de leur
bilan. Le choix de portefeuille fait intervenir un risque de ruine : stock de capital physique
et de marchandises absolument non éligibles, endettement non éligible du fait de la capacité
des préteurs de provoquer a tout instant la faillite en refusant le financement du capital
circulant. Dans un modéle de portefeuille généralisé, la valeur du portefeuille est en fait
approximativement |’ équivalent certain. On supposera donc que la valeur du portefeuille

dépend de la valeur anticipée de son rendement E(Q;4q/1¢) - Q; et de la variance

anticipée (le risque) de ce revenu Var((Qiyg - Q;)/1;) : on supposera les aéas

gaussiens. La liquidité devient alors un concept a la frontiére des théories keynésiennes et
des anticipations rationnelles. Le but de cet article est de travailler cette frontiére dans des
modéles macro-économiques.

I1.  LIQUIDITE ET PASSAGE DE LA VALEUR DANS UN MODELE NEOCLASSIQUE.

Pour donner un role aux intermédiaires financiers, il faut introduire une asymétrie
d'information dans le modéle classique sinon les intermédiaires financiers ne sont d’ aucune

utilité sauf s'ils sont incomplets3. Nous supposerons gqu’ils n'ont pas d’'aversion pour le
risque tandis que les ménages en ont, i.e. ces derniers supportent tout le risque parce que
c'est eux qui détiennent les actifs non éligibles. Nous nous inspirerons du modéle de
Greenwood et Smith (1997), lui-méme tiré du modéle de « bank runs » (fuite des dépbts) de
Diamond et Dybvig (1983). Cependant nous n’en reprendrons pas les hypothéses car il
s'agit en fait d'un modéle de « free banking » qui n’est pas réaliste dans le cadre d'une

4
politique monétaire centralisée. Nous adopterons un modéle sans courbe LM . La banque

3
La création de nouvelles entreprises qui discriminent entre les états de la nature indicernables par les

anciennes est un moyen de compléter les marchés (voir annexe 1).

4

A juste titre Greenwood et Smith citent Hicks (1969, 1973 et 1974), créateur du modéle IS-LM et premier
critique de son propre modéle quand il voulut introduire les intermédiaires financiers. Toutefois Hicks
cherchait aintroduire une distance (ou une proximité) pour parler de laliquidité : son modéle est spatial, il
introduit dans son livre sur |’ histoire économique des cercles de proximité des intermédiaires financiers sur
lesquels nous ne nous étendrons pas parce qu'’ils sont un peu disjoints de notre propos.
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centrale contrdle le taux d'intérét a court terme qui est le taux de rémunération des dépdts
garantis par un mécanisme de réserves obligatoires, par une fonction de préteur en dernier
ressort (fourniture de laliquidité quand on préte au marché monétaire sans souci du pédigré
de I’emprunteur) et/ou par des rachats globaux ou « bail out » (préts de secours en cas de
désespoir) de I'Etat en cas de crise, la banque centrale n’ayant que des actifs de «bonne
qualité » tandis que I’ Etat supporte les colts afférents aux mauvaises créances, ce qui est
conforme aux événements qui ont eu lieu dans les trois zones dominantes comme le Japon,
la France, les Etats-Unis, dont nous laissons au lecteur le soin d extraire les exemples

5
historiques . Le taux d'intérét a court terme (positif) est le colt de gestion du systeme,
c'est-a-dire I'énergie que la banque centrale y introduit tandis que I'information
asymétrique des intermédiaires financiers fonde leur réle.

Imaginons une économie composée d’ entreprises, de ménages, d'intermédiaires financiers,
d’une bangue centrale et de marchés boursiers dont la préférence pour le présent est
r >0. Les durées sont périodisées par des instants t. La production de la période

[t,t +1] est effectuée par les entreprises a I’aide de capital physique K, de rendement
physique Ri,;accumulé au cours de la période [t - 1,t]. Les ménages disposent de

revenus salariaux et de profits qui sont déposés auprés d'intermédiaires financiers qui
replacent les fonds auprés de la banque centrale au taux r et en bourse au prix Q. Au cours
de la période, les ménages font un choix de consommation et d’épargne (c est-a-dire
d’accumulation du capital) inconnu des intermédiaires financiers. Ceux-ci doivent satisfaire
leurs exigences et interviennent sur les marchés monétaires et boursiers pour fournir les
liquidités nécessaires a la consommation et les titres correspondant au choix de portefeuille
des ménages.

Les périodes ont une «épaisseur ». La chronologie des événements est décrite dans le
schéma ci-dessous.

5

Par exemple au Japon, durant la crise financiére consécutive a la chute des cours de bourse, puis par effet
de report a la chute des cours de I'immobilier, la banque centrale a refusé de racheter les mauvaises
créances, se contentant de refinancer parcimonieusement les banques qui avaient des mauvaises créances,
obligeant I'Etat a assumer par des nationalisations partielles les colts associés a ces crédits qui n’ étaient
plus adossés a des collatéraux crédibles en raison de la chute des actions puis de la chute des valeurs
immobiléres. Par exemple la zone CFA dans I’ Euro pour laquelle la BCE fixe le taux d'intérét et le trésor
francais a la charge du compte d’ opération.
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e e

| | | | |
I | I I I |
dates (t,0) (t1) (t.2) (t3)
b
orix Q-1 E(QQ /1) W Q Q Q
M1 M1 M1 .1 It It
politique annonces de jeu avec politique
économique O etliq le secteur privé discrétionnaire

En (t,0) les ménages disposent de I'information: 1;_q ={1, Q.1 R M1y Kt_l...}, de
larichesse en capital net physique K., achetée ala période précédente au cours Q;_1,

o= Qt
de rendement anticipé : E(———/1.1).
t-1

En (t,1) la production nette est exécutée avec ce capital, I’investissement physique est
réalisé, le rendement net physique R; du capital est observé, les salaires et les profits sont

distribués, la richesse réelle totae est:(1+ R )K;.1. L'ensemble d’information des
ménagesest |7 = 1;_1 E {Rt}

En (t,2) les ménages placent cette richesse auprés des intermédiaires financiers qui la
placent en réserves au taux I;_q fixé par la banque centrale et en actions au prix d’ achat :

th =Q 2t E(Q/1y1). Lensemble dinformation des banques est
— 1B — - b
L2 =1¢ =l E{Qt }

En (t,3) la banque centrale met en ceuvre la politique I';. L’ensemble d'information des

ménages est: |, =1, E {Qt,rt : Kt}- lls décident de leur consommation et de leur

investissement en fonction des anticipations des rendements physiques et financiers du



CEPII, Document de travail n°2002-10

capital E((Qts1 + Ris1)/Q; /1¢). lls retirent une partie de leur richesse pour

consommer et exigent la remunération I;. Les intermediaires financiers fournissent la

liquidité et garantissent le rendement financier de la richesse restante placée en actions en
intervenant en bourse et auprés de la banque centrale.

La question de la politique économique est plus difficile a régler. Pour la trancher on
distingue la régle et la discrétion. A la date (t,1), les régles de politique budgétaire
(dépenses publiques), fiscales (taux de fiscalité) et monétaires (taux d'intervention de la
banque centrale) sont annoncées et connues des agents privés. A la date (t,2) un jeu ala
Barro-Gordon (voir paragraphe 6) peut avoir lieu — mais pas nécessairement - entre la
politigue mixte et les agents privés (entreprises et marchés financiers, les deux sont
cruciaux). A la date (t,3) ont lieu les politiques mixtes keynésiennes non stratégiques
(discrétionnaires) de stahilisation. Cette dynamique intrapériode suppose deux types de
chocs. Les chocs (t,1) ou chocs du matin sont connus des entreprises, des salariés et des
autorités qui annoncent leur politique (régles). Les entreprises (et/ou les marchés financiers)
y répondent en modifiant éventuellement les prix ou I’ offre de production en (t,2). Les
chocs (t,3) ou chocs de I’ aprés-midi peuvent étre gérés par les politiques discrétionnaires de
stabilisation. Cette approche a été dével oppée dans Villa (1996).

On remarquera que le délai (t,1) ® (t,2) est un «retard de Robertson » tandis que le
ddai (t,2) ® (t,3) est un « retard de Lundberg ». Comme a I’habitude le délai de la

production ala distribution des revenus est négligé. Ces délais, présentés usuellement dans
les cours comme de nature keynésienne, perdent ce caractére si on suppose que
I" gjustement en (t,3) sefait par les prix.

Cesremarques sur la politique économique prendront leur sens dans |e paragraphe 6 portant
sur les variations du modéle de Barro et Gordon.

L’'économie est décrite comme un enchainement d'équilibres temporaires. Les biens
consommeés ou investis servent de numéraire. Supposons qu’il y ait N salariés capitalistes

indexés par [I] Pour résoudre le modéle a la période [t - lt], il faut procéder par
induction arriére.

A ladate (t,3) les ménages décident de leur consommation et de leur richesse en optimisant
une fonction d’ utilité additive identique pour tous :

1
1+r

UCiy)+ EUW 4 /1¢)) ol W est larichesse.

6
Dans ce modéle trop simple il est indifférent que I'investissement (c'est-adire les décisions de
production) ait lieu aprés ou avant que les actions aient été échangées sur le marché.
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sous la contrainte du revenu anticipé. Ils se font rémunérer la liquidité au taux I; dela
bangue centrale (voir annexe 1). La contrainte de revenu est donnée par :

Ci
1+,

+QiKit =Yit * QK1

Win = QuaKi + RuK,

Y K, K QW 4, sont lerevenu, le capital initial et placé en bourse, les cours de

bourse et la richesse future. Le choix d'investissement est donnée par les conditions du
premier ordre :

: _ 1 :
U (C:It) - (1+ r )(1+rt)Qt E(U (Vvi,t+1)(R(+1 +Q(+l)/|t) (211)

Dans cette équation, le rendement anticipé des actions augmente avec le taux de préférence
pour le présent dans la mesure ou les agents préférent les placements a court terme méme
en |'absence d'incertitude.

Pour aller plus avant nous introduisons |'aversion relative pour le risgue:
b=CU'(C)/U"(C)<0 que nous supposerons constante. On dérive I’équation

précédente :

c/

gz((Rﬂ +Q[+1)2U”(V\0dK lj
§+E(Qt+1 +R+1XJ'I th(Q+1 + I:{+1) @(2,2)
8+ E(U I d(Q+1 + I:{+1) - E(Q+1 + I%+1) /(1+ r)QU Id(1+ r)%

On remarque aors que par définition de |’ aversion pour lerisque:

U =———
@A+r)@+r)Q

U"W, . )(Q.: +R.1)K, =bU'W,)(Q; +R.y)

En prenant I’ espérance conditionnelle de cette expression est en divisant |’ équation (2,2)
par (2,1), on obtient leséquations de Slutsky correspondant ala structure des taux:

G /Gy =bdK; /K + (KH+KD)E{d(Ri4q + Qs1) /(Quia + Risr)

(2,3
- L@+ r)Q)d((L+1)Q,

L 2,1+ d(Q+R) 2 e dQ+R)
avec: k = E((Q +R)2U iR )/ E(Q+R)2U )E(—Q+R )

2
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k'= EU'd(Q+R))/E(Q+ RUHEEQ R
Q+R

k = k'=1 correspond & une indépendance des chocs futurs relatifs avec |e niveau anticipé
de référence, ce qui est assez réaliste si on veut étudier les chocs futurs non anticipés

(processus de Wiener-Levy géométrique: poser d(Q,,, + R, /(Q., +R.;) = sdW,,
ot W,,, est Wiener-Levy, donc Log(Q,,, +R.,,) =W,,, - 05s%(t+1) .

[¢]
Pour I'agrégation, on posera: Y, = aYi,t etc. La fonction de production est par
définition: Y, = R K,_;. Comme les ménages ont la méme fonction d'utilité (le méme
b), les consommations et le capital placé en bourse sont proportionnels & I’ équilibre &

it+1 Vvt+1

T C

leurs dotationsiinitiales : . L’ équilibre sur le marché des biens est donné par

it t

|aconsommation :

C :(1+rt)[(Qt +R)K, ;- Qth] et |’ offre :

Yt :Ct +(Kt - Kt-l) = Rth—l

On en déduit que: —-= (L+r)Q - 4R , d'ou: K o= l@+R)G ,
Ct (1+rt)Rt(Qt - 1) T[Qt (1+ rt)R(Qt - :DZ
K, . @A+R)C ot K _ @3- @+r)Q)C

. @+r)’RQ-D TR @+r)(Q - YR
Onremarque aorsque:

dK; =K /CdC + K /1QdQ + K /{rdr + K /RdR (2,9

En reportant cette valeur dans I’ égquation de Slutsky (2,3), on obtient I’expression de la
relation entre codt de laliquidité et cours de bourse:

r(1+R)Q 1+R 1, dr

(E (1+1)Q- 1+rR)(Q- ])) Q (1+r)Q-1+rR)'B)1+r
1- 1+r)Q dR K'+kb _ d(R.; +Qu.)
(1+r)Q- 1+rR R b = R +Qus )

Cette relation trés générale relie le codt de laliquidité drt fixé par la banque centrale ala

variation des cours de bourse th et alarentabilité physique du capital réel th compte
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tenu des anticipations pour |a période suivante concernant la rentabilié du capital physique
et les cours de bourse. Trois cas particuliers sont intéressants (k =k’ =1) :

L’ équilibre Q, (1+r1,) =1,
dQ/Q=-dr/(1+r)+(1+b)/(1- b1+ R)/rRIE[(Q.; + R.)/(Q.4 +Ruy))

L’ aversion pour lerisque nulle :
b=0,dQ/Q=-dr/(1+r)+E(d(Q.; +R.,)/(Qu: *+ R.1))

L’ aversion neutre pour lerisque: b=-1:

@- rR)(1- Q)dEQ:(Q+ Rydr +(1- (1+ r)Q)d—RR

Lorsque la rentabilité physique est observée et fixe, les cours de bourse sont une fonction
ambigué des rendements réels et financiers anticipés et du taux de court terme : la relation
entre taux de la banque centrale et cours de bourse dépend de I’ aversion pour lerisque, elle
est négative si celle-ci est tresfaible.

A la date (t,2) les ménages placent leur richesse: (1+ R[)thKt-l auprés des

intermédiaires financiers qui replacent alabanque centrale d etalabourse K :

(1+R)QPK .1 = (dy + QPK)N
Pour fonder leur décision, ils ne connaissent que les variables macro-économiques : taux
d'intérét r;_ 4, taux de préférence pour le présent I et rendement anticipé du capital :
E(Qy + Rt+1)/th 118) . A la date (1,3) les intermédiaires financiers vendent des
actions DK { ou des réserves Dd;; pour satisfaire la consommation et I'épargne du

ménage [I] :

G =@+ rt)(% +QDKj)

_Qu1 + R K+ Dd; ¢

Mg N Q)

d
Si un ménage veut consommer plus que (1+ I, 1)N les intermédiaires financiers
doivent fournir des liquidités rémunérées au taux [y pour un montant
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d
G- @+ rt'l)ﬁ en plus de ce qu'ils avaient prévu. Pour ce faire, ils vendent au prix

Q; desactions achetées au prix th qui placées en banque centrale auraient rapporteé I;_1.

Le codt de I'intermédiation financiére ou colt de sacrifice (paragraphe 1) est la somme des
colts de vente des actions et du co(t de variation du taux d’ intérét :

Gy = (1 +(QP - Q)/QP)Ciy - (1+rt-1)%) (1, - rt-l)%

Par agrégation et en prenant I’espérance conditionnelle par rapport a |'ensemble
d’information desintermédiairesfinanciersen (t,2), on a:

E(G/ 1) =E((r.1 - @ ,C0)/ 1) - L+ 1.1)dE((r.1 - &)/12) +d(E(r /18) - 1.1)

ol =(Q - Q)/Q

Imaginons pour simplifier que les intermédiaires financiers n’aient pas d’ aversion pour le
risque parce que tous leurs actifs sont éligibles (ce n'est pas eux qui possedent les
entreprises), de sorte que les ménages supportent le risque (de la titrisation par exemple).
Leur comportement consiste alors a annuler a la date (t,2) les co(ts anticipés de sacrifice :

E(G/I tb) =0. lls placent donc auprés de |a banque centrale le montant :

7= E(r.1- &.C)
@+ ) E(r.g- @) E(r) +ry

A ladate (t,3), le marché s équilibrera par thKt =Q;K; + QDK ou:

by — b pry
E(QDK /1) =E(C /1) - @+req)d
On en déduit I’ expression de la variation anticipée des cours de bourse:

E(rt) B rt-lgzcov((rt_l _ Q{b)vct / I’[b)+ E(Ct)(E(rt)_ rt-l)

1+, 0 1+r4

QPK, E(@ >§(n-1 - E(@)-

Cette relation exprime le lien entre variation des cours de bourse et du taux d'intérét,
pensée comme le résultat de la minimisation du colt de sacrifice par des intermédiaires
financiers ayant un retard d’information. |1 ne s’ agit pas d’ une équation de structure de taux
et la variation des cours de bourse dépend de la variation du taux d'intérét et non de son
niveau, c'est celale résultat important.
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I11. UN MODELE MACROECONOMIQUE ELEMENTAIRE DE LA DETTE PUBLIQUE
COMME ACTIF FINANCIER.

Nous nous plagons dans un modéle simplifié sans monnaie et sans capital physique. [l n'y a
pas de croissance a long terme, pas d’investissement, les dépenses publiques ne servent
qu’ aréguler la demande en |’ absence de dépenses d’ infrastructure d’ éducation et de capital

public. La dette publique Dt et la richesse privée Bt (mesurées en part de PIB) sont
rémunéreés au taux d’intérét réel Iy fixeé par labanque centrale. La dette privée est du credit
bancaire qui permet aux agents privés de faire leur choix intertemporel de consommation.
La dette publique est cotée en bourse au cours Qt . La valeur de |la dette publique cotée

différe de ladette privée en raison du risque d’insolvabilité de I’ Etat qui peut se traduire par
une hausse de I'inflation pour satisfaire la contrainte budgétaire intertemporelle publique.
Larichesse totale en part de PIB est par définition :

W =B, +Q; Dy (3.1

Les agents privés ont une richesse désirée totale V\/tOI fonction croissante de la production
et du taux d’intérét réel (comportement intertemporel de consommation) :

W =ay, +br, (3.2)

Ils choisissent de répartir cette richesse en crédit privé et dette publique selon un
comportement de portefeuille (il faut appliquer le théoréme de Cass et Stiglitz pour avoir la
séparation puisqu’il n'y apasd’ actif certain : les fonctions d’ utilité sont a aversion relative
pour le risque constante ou quadratique). Comme la dette publique est cotée en bourse, tout
se passe comme si €lle était rémunérée au taux F\’[ donné par la valeur boursiére future

anticipée: w: R; . La valeur fondamentale de marché est égale a la
somme actualisée tdes dividendes. Pour un taux dintérét fixe on obtient:
+
Q :Qj_:_l—;;[ P Q =é¥ T t . Notons: E; =Q;D; la valeur de
0 @+ Ry)
j=0

marché de la dette publique. Selon le comportement de portefeuille, les ménages ont une
dette désirée :

E?=QD! =H(R - 1)

ou Dtd est la dette désirée en unité de prix des biens.
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En anticipant sur la suite, nous écrirons cette fonction en écart par rapport a une situation de
référence définie par une dette Dy et des cours de bourse Qy=1. En linéarisant par

rapport & cette situation de référence, en posant: 0 =Log(Q;) et
& =0Otsq - Ot =(Qryq - Q1) / Qy, cetterelation sesimplifieen:
d _nd —
Ec =Dt + Do =H (¢ - roc) (33)
our est letaux d'intérét réel delaréférence.

Ladépense du secteur privé en |’ absence d'investissement est le fruit d’ un ajustement lent a
larichesse désirée:

G =Y +('Tt +rt—1Dt—1)+ nfvvt-l' ay, - bl’t]
ou larichesseinitiale est définie par :
W1 =B 1 +Qp 1Dy g
Lademande globale en résulte:
d _
yr =C¢ + 0
Laproduction est donnée par |’ équilibre du marché des biens: Y, = ytd , Soit :

O +r.1Di.1-Tt b 1
yy= oL titlt B +—[Bt_1+Qt-1Dt-1]
am a a

Dans ces équations, Y; est la production privée (en logarithme) et donc le revenu réel
privé, Tt sont lesimpo6ts forfaitaires en part de PIB, Q; les dépenses publiques en part de

PIB, I'; le taux d'intérét réel en point de pourcentage. Le premier terme représente les

revenus nets issus de I’ Etat, le deuxieme le choix intertemporel et le dernier I'effet de
richesse. On poseradans lasuite c=1/arr, k=1/a, s =b/ a. Le cas Barro-Ricardo

correspond & NMF¥ , soit C=0, le cas hyperkeynésien des agents contraints
financiérement corresponda MFO eta =¥ ,soit: c=1ets =0. Les valeurs usuelles
sont:S =c=k=05,dou: a=2 et b=m=1.Onobtient:

Y = C[gt +r.1Dpq - Tt]' Sry + k[Bt-l +Qt-1Dt-l] (3:4)

On remarquera qu’ en tenant compte de la contrainte budgétaire des ménages, cette équation
donne ladynamique de la dette :
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1
(Bt - Bt.1) + Q¢(Dy - Dyr.1) :E[yt + I - k(Bt-l"'Qt-lDt-l)] (3.5

Le modéle est ensuite complété de la maniére traditionnelle suivante (voir Creel Sterdyniak
(2000,d)).

Fonction deréactiondel'Etat : Ty = fD;_1 + hg, (3,6)
Fonction de réaction de la banque centrale : 'y = o, 3,7)
Contrainte budgétairede'Etat : Dy =(1+1,.1)Dy.1 +0¢ - Ty (3,8)
Equilibre sur le marché de la dette:: Dtd =Dy (39)
Courbe de Phillips: P; =P&y +ay; (3,10)
En régime Keynésien : ptil =Pi-1 (311,89
En régime classique: p&l =P+ (3,11,b)

(Pour les fondements micro-économiques voir annexe 2).

En linéarisant le modéle le long du sentier de référence et en passant en temps continu, les
équations (3,1) a(3,11) s écrivent :

y=c(g+rgD+Dgr-T)- sr+k(B+gDg+D) (34
1
@:F[(rOH +Dg)q + D] (33) et (3.9)
T=1fD+hg (36)
r=ao (3.7
BE=ay avec a<0 siclassiqueeta >0 s Keynésien (3,10)
[&:rOD+DOr+g-T (3,8)
B+B+dD, =B (34), (35) et (3,8)

On remarquera que les cours de bourse dans un modéle sans monnaie jouent un role
analogue a lataxe inflationniste dans un modele avec monnaie (Villa (1986)), au sensouils
permettent de distinguer le colt de la dette du taux de la banque centrale. On retrouve les
mémes problémes liés au sentier selle et ala détermination de I'inflation dans un modéle a
la Phillips. L'analogie s arréte la : la taxe inflationniste est tournée vers I’ arriére ou vers
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I"avant suivant que I'inflation est prédéterminée ou non, alors que le cours de bourse de la
dette est apriori tourné vers|’ avant (nous léverons cette hypothése dans |e paragraphe 5).

Sous forme matricielle le modéle s écrit donc :

é . D 1 U
i &y ° H ° U@ay
g“u:@kDo ag(Dc-s)  ak+cr-f) ak g PPy
egu D9 r,- f o U ép-Dpu
U % D, +—2 0 - =0 0 u -Byg
g 0(0 H) H H
L’ équilibre de long terme (qui est néoclassique) est donné par :
§+aDO:BO
qo._ D
r,H+ D,
__(@-hg+(r,- f)D
D.g
5:_3(1- h)g +kB D,

kD, +s (r,- f)

Dansle cas Barro-Ricardoot c=H =0, ona:

Celan'adesensquesi: h=1.

Dans le cas ultrakeynésien (S =0,c=1), §=D =0, car les ménages n'ont pas les
moyens d’ acheter |a dette.

L e déterminant caractéristique s écrit :

DA ) =1 (I -ro-%

(17 - @g(Doc-s) +(r- f)I -ag(Dok+s(ry- f)) =0
Larésolution de ce systéme dynamique est évidente.
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Danslecasclassique, ona: a <0, les variables : d,p, B peuvent sauter, aors que les
variables W, D ne sautent pas. Le régime stable (sans bulle) est donc un sentier selle
ayant trois valeurs propres dont la partie réelle est positive. Notons

1,=0,15=rg +%, | 5 les trois valeurs propres de partie réelle positive et | 4 la
valeur propre de partie réelle négative. Un sentier selle existe si et seulement si | 3| 4 <0,
soit: g(Dgk +s (rg - f)) <O0. Deux cas sont possibles :

Politique monétaire active consistant a élever le taux d'intérét plus que le taux d’inflation :
g>0,dors f > o+ SE Dy : la politique budgétaire doit étre passive au sens ou elle
doit stabiliser la dette.

Politique monétaire passive consistant a élever le taux d’intéré moins que le taux
k

d'inflation: g<0, dors f < o + —Dg : la politique budgétaire peut étre active au
S

sens ou elle n’apas besoin de stabiliser ladette.

On remarquera que cette discussion n'a pas besoin d’introduire le fait que les agents privés
soient Barro-Ricardiens (C=H =0) ou non.

Dans le cas Keynésien, on a: & >0, les variables (|, B sautent alors que les variables
D,p,W ne sautent pas. Pour qu'il existe un sentier selle, il faut et suffit que
l3+1,<0 e I3 ,4,>0, ce qui sécrit: - ag(Dok+s(rg- f))>0 et
ag(Dgc- s) +ry- f <0.

Deux cas sont possibles :

Lapolitique monétaire active : g >0 implique:

k
f >r0+gDO et f>rg+ag(Dgc- s)
soit une politique budgétaire passive.

La double condition est une condition de compatibilité entre les politiques monétaire et
budgétaire

La politique monétaire passive : g <0 implique:
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f<r +£D0 et f>rg+ag(Dgc- Ss)
s

soit une politique budgétaire active, mais point trop.

Dans le cas Barro-Ricardo oti: ¢ =H =0, la politique monétaire passive conduit & une
condition sur les politiques qui dépend de ladetteinitiale :

k
a(-g) <—Do.
S
Terminons par deux remarques :

Remarque 1 : on peut contester I’ équation de demande et considérer que les plus values
sont du revenu qui peut étre consommé, la dynamique du crédit est encore plus simple :

B =0. Lesrésultats sont inchangés.

Remarque 2 : dans |e cas ultrakeynésien des ménages contraints financiérement, Yy = &,
la stabilité est obtenue pour: g<(f - rg)/aDq. Si Iinflation est prédéterminée
(@ >0) : politique budgétaire active et monétaire passive. Si elle ne I’est pas, politique
budgétaire et monétaire passive sont possibles. Ainsi, les modéles qui mélangent des

ménages keynésiens et classiques (Laffargue (1995)) obtiennent des résultats ambigus sur
lesrégles d’ affectation traditionnelles.

On remarquera que les résultats de Leeper (1991), Woodford (1995) et Creel-Sterdyniak
(2000,a) ne sont pas fondamentalement modifiés en matiére de stabilité macro-économique
guand on considere que la dette est coté en bourse comme c'est le cas dans les pays

développes7. En revanche, dans ce modéle, du fait que la dette est cotée en bourse, la
théorie budgétaire du niveau des prix (ou Fiscal Theory of the Price Level) n'aplus de sens
puisque I’ équilibre budgétaire anticipé détermine le cours de bourse de la dette et non pas| 8e

niveau général des prix, conformément a une théorie de la dette comme actif financier .
Dans ce modele, comme dans tous les modéles fondés sur la comptabilité nationale, et sans
monnaie inscrite dans la constitution au sens de Friedman, ni valeur travail et
transformation des valeurs en prix au sens de Marx, le niveau des prix est déterminé de
maniéere historique.

7

Clermont-Tonnerre et Levy montrent comment en France depuis 1991 on peut construire une courbe
trimestrielle de taux compléte de méme qu’ on peut payer n’'importe quelle somme d’ argent avec les coupure
existantes.

8

La théorie budgétaire du niveau des prix peut étre résumée par la |égende suivante : imaginons une société
dont la production nominale et réelle est de 100 et dont les ménages désirent un taux d’ épargne « publique »
de 10% alors que la dette nominale passée vaut 20. Afin de réaliser I’ équilibre au taux d' épargne de 10%, il
faut que les prix doublent de fagon que la production vaille 200 pour satisfaire les desiderata du secteur
privé. Nous devons cette parabole a Creel et Sterdyniak (2000,b).
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IV. EXTENSIONAVEC LA BOURSE ET LE CAPITAL PHYSIQUE.

On introduit dans le modéle précédent le capital physique. Les entreprises sont entierement
détenues par les agents privés par I'intermédiaire de la bourse. Deux types d’ actifs sont

détenus par les ménages, la dette publique cotée Ql et les actions cotées Q2 en termes

réels. Comme il y al’inflation, tous les actifs sont risqués. Nous utilisons le théoreme de
séparation de Cass et Stiglitz qui nous permet de résumer les choix de portefeuille en deux
actifs risqués. Les fonctions d' utilité sous-jacentes sont soit quadratiques soit a aversion
relative pour le risque constante.

4.1. Larentabilitédesactions.

Les entreprises disposent du capital physique K; en début de période (t +1), elles

anticipent une production nette des déclassements pour la période (t+1) : Yta =Yy La

technologie et les déclassements sont exogenes, on supposera donc que la technique est a
facteurs complémentaires et que le coefficient de capital (net) vaut 1. L’investissement net

sert & accumuler des capacités pour satisfaire la demande anticipée: 1y /K = Y41 - Y.
L investissement et les salaires sont avancés. Pour ce faire les entreprises s endettent au
taux d’intérét nominal it fixé par la banque centrale. La distribution des revenus aprés

remboursement des banques s’ écrit :

RY; =W, Ny + (@ +i;)R._11; + DIV,

ou I,W,N,Y,P et DIV sont I’investissement, les salaires, I’emploi, la production nette des
déclassements, les prix et les dividendes. Le rendement réel anticipé du capital boursier est
égal au taux de croissance de savaleur réelle :

re= QK - Q°K¢ + DIV, /R, _ Qhy- &
QK Q?
NN S L CQf, It
QK TP QF K

ol 1- A est lapart des salaires net des codts bancaires, A/Q le taux de profitet P le
taux d’'inflation.

Dans cette expression, le rendement du capital en action (ou capital financier) est la somme
des plus values boursiéres, du taux de profit, diminués des colts de la liquidité sur
investissement. Ces derniers sont proportionnels au taux d'intérét réel a court terme
diminué de la croissance des cours de bourse réels.
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En notant par des petites lettres les variables en logarithme et en se plagant au voisinage
d’'un régime de croissance N et en passant en temps continu, on obtient :

rta :qizﬂ' Aqtz +B- royi +no(qi2+1+(1+ rO)qtz- rt) (411)

A est la part initiale des profits et B est sa variation provenant d’ un choc sur la répartition
ou sur latechnique.

4.2. Ensuite on compléte le modéle comme au par agraphe précédent :
La demande correspond a un agjustement lent de larichesse alarichesse désirée
ytd =c(g +rgD + Dgr - T)+ (c- k)%- sr+ kW
Larichesse est définie par :
W=q'D, + D +q%Ky + K
Larichesse désirée par:
W =ay+br + %
Lademande de capital des entrepreneurs est :
K9 =y +]
Lademande d'investissement est:
| =92 +J(B-r)=Gy+J(B-r)

L’investissement des entreprises dépend des anticipations de la demande et d’ un effet
profitabilité. Si elles font des anticipations rationnelles tournées vers |’ avant, celles-ci sont

stabilisantes du type: ¥ =G(y- y) avec G<O0. Si elles font des anticipations
adaptatives tournées vers |'arriere de type keynésiennes, elles sont déstabilisantes :

¥2 =G(y- Yp) avec G>0 (¥ et Y, sont les productions d'équilibre terminal et
initial). Par contre pour |’ effet profitabilité, on atoujours: J >0.

Ladynamique du capital physique:

K= =y

Lacroissance :



Liquidité et passage de la valeur

n=ng + %
L’ offredebiensest :
y® =K
Ladynamique deI’inflation est donnée par une courbe de Phillips:
p =ay
Ladynamique de |a dette publique :
B=ryD+Dgr+g-T

Le choix de portefeuille entre capital :

4°Ko +K =H(rf - & +roq - r)
et dette publique :
gDy + DI =W - g%Ky- K =W - H()
la politique budgétaire :
T, =fD+ hg
la politique monétaire :
r=gp+dy
Ladynamique de larichesse :
@1D0 + B+ (&ZKO + K=\ = I’YWth - W) =B+ & qui donne:
& Do +& Ko =0
En intégrant cette relation, on obtient la valeur boursiere de larichesse:
q'Do +4°Ko =T'Dg + G*Ko =Cst
Dans ce modéle, le prix en bourse de la richesse est aprés un choc tout de suite égal a sa
valeur d'équilibre. 1l n'y a pas de surajustement de la valeur moyenne. Le choix de la
constante d’intégration (donc du cours de bourse moyen) dépendra du choix de portefeuille

entre actions et dette publique &1’ équilibre. Un surajustement des cours de |a dette publique
correspond & un sous-ajustement des cours des actions en bourse

A
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Ces équations appellent un commentaire. La richesse désirée dépend du taux de croissance
anticipé de la demande et positivement du taux d'intérét réel de court terme fixé par la
banque centrale. Ce deuxiéme point fait probléme et est justifié de trois manieres :

a) lesdividendesverséspar I’ Etat sur la dette publique dépendent de ce taux d' intérét.

b) le rendement des actions dépend négativement de ce taux par le codt des avances des
bangues aux entreprises.

c) Lesménages supportent un colt deliquidité égal a ce taux.

Comme il est montré en annexe 1, I’ effet (a) est positif sur larichesse désirée, I’ effet (b) est
négatif (investissement) et I effet (c) est positif (colt de laliquidité sur les salaires). On est
donc amené a supposé que I'impact positif est le plus probable. L’ annexe montre aussi qu'’il
doit y avoir un effet négatif des rendements pondérés. Mais I’ équation de la dynamique de
la richesse montre que la somme des plus values anticipées est nulle et que la valeur totale
en bourse de larichesse est constante. En conséquence, |e rendement moyen ne dépend que
du taux d’intérét r et du taux de profit A. C’est e partage de larichesse entre dette publique
et actions qui dépend des rendements des deux types d’ actifs (voir annexe 1). Le modéle est
donc bien cohérent.

Cette modélisation plus compliquée du point de vue économique que dans le paragraphe
précédent ale charme d’ aboutir & une solution plus simple.

Le modéle s écrit en effet :

a5y G0 f D9 Dyd 0 v
e u g 0 a 0 3
igz@ - Jg G-d 0 ;
& 0 g 1 K K
62 go (1409 - 1od)g —+1o(G- ) +(@L+ng)d A- (L+ro)ng +->+g Z;

A I’équilibre :

— DgB+(1-h
y=0,r=gp=8,D=- = (f )9,

D B+ 1- h

3Dy =-G2K o + sB . Do ( )9

K - f
_-€eK Ko B D B+(1- h
T26m0 4160 4 A~ (L4 o)y = B~ (1+1p)B +Fo g + D02 9

gH %D, U SkDo (ro - F)Do

[ e g
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On remarque qu'il n'y a plus d’ effet Ricardien méme lorsque h =1 puisque ¢ n’intervient
pas dans le modele. Les chocs d' offre et de demande ont une influence sur les cours de
bourse et donc sur la dette publique.

L e déterminant caractéristique s' écrit :

DU )=( -rg+ )l - A= Ky/H = ryKy/ Dy +@L+15)n0)(1 2 - (G- dJ)l +Jag) =0

Lesvaleurspropresvérifient: | 1 =rg- f, 13+l ,=G-dJ, |3l , =Jag

|2:A' (1+r0)n0+r0K0/D0+K0/H >0, "H>0

En effet avec les valeurs courantes des paramétres: g =Ny =3%, A=1/3 et

Ko/Dg=2,0na: 1, >0.
4.3. Etudede stabilité.

A. Casclassiqueen prix et classique en production: a <0, G<O0.

D est prédéterminée, q2,p, Y ne sont pas prédéterminées : le sentier selle doit étre de
dimension 3. Deux cas sont & considérer.

La politique monétaire est active: g>0. Pour qu'il y ait trois valeurs propres de partie
réelle positive, il faut et suffit que: f < lg. La stabilité est obtenue pour la politique

monétaire active et ne réagissant pas a la production: d =0 et la politique budgétaire
active. C'est le résultat traditionnel en régime ultraclassique ou on n’a pas besoin de réagir
alaproduction.

La politique monétaire est passive: g < 0. Pour qu'il y ait trois valeurs propres de partie
réelle positive, il faut et suffit que: f > o et que d <j <0 , ce qui signifie que la

banque centrale doit baisser le taux d'intérét réel quand la production augmente. Donc la
stabilité est obtenue pour la politiqgue monétaire doublement passive en production et en
prix et la politique budgétaire passive. La politique monétaire en baissant le taux d'intérét
nominal force les agents aréduire leurs anticipations d’inflation et de croissance au point de
faire augmenter le taux d’intérét réel plus que le taux de croissance. Ce cas est peu réaliste.

Conclusion : en régime ultraclassique, la stabilisation est obtenue en utilisation des
politiques monétaire et budgétaire actives consistant a faire monter le taux d’intérét réel
plus que le taux de croissance et & ne pas chercher a stabiliser la dette publique en volume
puisque la bourse se charge de baisser savaleur.
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B. Casclassiqueen prix et keynésien en production: a <0, G >0.

D ety sont prédéterminées, Q 2 ,JO nesont pas prédéterminées : le sentier selle doit étre de
dimension 2. Deux cas sont & considérer.

La politique monétaire est active: g>0. Pour qu'il y ait deux valeurs propres de partie
réelle positive, il faut et suffit que: f > . La stabilité est obtenue pour la politique

monétaire active et ne réagissant pas a la production: d =0et la politique budgétaire
passive. En régime mixte classico-keynésien, on retrouve le résultat standard mais on n'a
pas besoin de réagir ala production.

La politique monétaire est passive: g < 0. Pour qu'il y ait deux valeurs propres de partie
G
réelle positive, il faut et suffit que: f <rgy et que d >7 >0 , ce qui signifie que la

banque centrale doit augmenter le taux d'intérét réel quand la production augmente. Donc
la stabilité est obtenue pour |a politique monétaire passive en prix et la politique budgétaire
active. En fait si on tient compte de la réaction a la production, la politique monétaire doit
étre qualifiée de globalement active.

Conclusion : en régime classico-keynésien, la stabilisation est obtenue en utilisation des
politiques monétaire globalement active et budgétaire simplement active.

C. Caskeynésien en prix et classique en production: a>0, G<O0.

C'est le cas qui est étudié dans Villa (1987 et 1996) dans un modéle de déséquilibre et de
croissance ou |es anticipations de demande révélent la contrainte financiére. La butée sur la
contrainte financiére contracte brutalement la demande. Dans un tel modéle de déséquilibre,
il faut introduire le taux d’utilisation des capacités de production (ou exceés d' offre), qui

d ailleurs change de signification. D et P sont prédéterminées, qzet y ne sont pas
prédéterminées : e sentier selle doit étre de dimension 2. Deux cas sont a considérer.

La politique monétaire est active: g>0. Pour qu'il y ait deux valeurs propres de partie
réelle positive, il faut et suffitque: f <rg et d =0. En régime mixte keynéso-classique,

la stabilité est obtenue pour des politiques monétaires et budgétaires actives. Ce n’est pasle
résultat standard parce que la dette est cotée en bourse. C'est le résultat obtenu dans les
modeéles de déséquilibre lorsque la contrainte financiére ne mord pas (voir les articles cités).

La politique monétaire est passive: g <0. Pour qu'il y ait deux valeurs propres de partie
réelle positive, il faut et suffit que: f >ry et d=0. La stabilité est obtenue pour les

politiques monétaires et budgétaires passives. C'est le résultat obtenu dans les articles cités
lorsgue la contrainte financiére mord.
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D. Caskeynésien en prix et en production: a >0, G>0.

D, P ety sont prédéterminées, qzn’est pas prédéterminée : le sentier selle doit étre de
dimension 1. Deux cas sont & considérer.

La politique monétaire est active en prix: g>0. Pour qu'il y ait une valeur propre de

partie réelle positive, il faut et suffit que: f >rpy et d>?>0. En régime

ultrakeynésien la politique monétaire doit étre active en prix et production et la politique
budgétaire passive.

La politique monétaire est passive en prix: g<O0. Le sentier selle est forcément de
dimension 2 quelle que soit la politique budgétaire, le systeme est divergent.

Conclusion : en régime ultrakeynésien la politique monétaire doit étre « ultra-active » et la
politique budgétaire passive : le résultat standard est encore renforcé quand on tient compte
du capital physique et de labourse.

V. LABANQUE CENTRALE DOIT-ELLE CONTROLER LES COURS DE BOURSE ?

A priori la question semble vide de sens puisque nous avons pu trouver dans tous les
régimes des politiques monétaire et budgétaire stabilisatrices. En fait la question se pose
concrétement lorsqu’on observe les tres fortes fluctuations des cours de bourse. Les
banques centrales peuvent ainsi s'inquiéter du caractere déstabilisant des marchés sur
I économie réelle. Cette question n’ apparait pas dans la modélisation précédente parce que
nous avons supposé que les marchés avaient des anticipations stabilisantes tournées vers
I"avant. Qu'en est-il lorsgu’ elles sont déstabilisantes ? Nous raisonnerons en deux temps,
nous discuterons la robustesse des résultats lorsgue changent |les hypotheses concernant les
anticipations puis les conséquences lorsque la banque centrale relie son taux d'intérét aux
cours de bourse.

Lorsque les anticipations des marchés sont tournées vers I’avant, les cours de bourse
fluctuent a court terme par le mécanisme du surajustement, mais ils ramenent a |’ équilibre.
Il ne peut y avoir de mésalignements durables puisqu’ on peut éliminer dansles solutions les
bulles spéculatives. En revanche si les anticipations sont tournées vers |'arriére, par
exemple si elles sont extrapolatives (point de vue que les économistes qualifient de
chartiste), il apparait des bulles puisqu’ elles ne tiennent pas compte des fondamentaux (voir
De Grauwe et Dewachter (1993)). Dans ce cas, les effets des non-linéarités sont amusants :
cycles limites tournés vers I’ arriére ou bifurcations d' ordre 4 d’ une économie non réguliere
tournées vers I'avant (voir Villa (1997)) et les conditions initiales sont importantes en
raison de |’ effet de richesse dans le premier cas et de |’ effet du taux d'intérét réel dans le
second. Tant que dure la bulle les marchés sont autoréalisants. En faisant cette hypothéese
les cours de bourse deviennent une variabl e prédéterminée dans e modél e précédent et pour
ce qui concerne la dette publique le modéle se rapproche d'un modéle avec taxe
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inflationniste puisque les cours de bourse comme I'inflation peuvent étre tournés vers

I"arriere ou I'avant (remplacer ., pardt_ldans(4,1)).

Dans le cas ultraclassique en prix et production (@& <0,G <0) lesvariables p et y ne
sont pas prédéterminées tandis que q2 et D le sont. Il faut que le sentier selle soit de
dimension 2. La politique monétaire active (g > 0) doit étre associée a une politique
budgétaire passive (f >Trq); la politique monétaire passive (g<O0etd=0) a une
politique budgétaire active (f <rg).

En régime classico-keynésien (@ <0,G >0), seul Y est non prédéterminée. La politique
monétaire passive (g<0) en prix et active en production (G- dJ <0) peut étre
associée & la politique budgétaire passive (f >ry). En revanche la politique monétaire
active eninflation n’ est pas stabilisante (g > 0)

En régime keynéso-classique (@ > 0,G <0) seul p est non prédéterminée. La politique
monétaire active en inflation (> 0) et en production (G - dJ <0) peut étre associée a
la politique budgétaire passive (f >rgy). En revanche la politique monétaire passive en
inflation n’ est pas stabilisante (g < 0)

Le régime ultrakeynésien en inflation et production (@ <0, G <0) ne peut étre stabilisé
puisque toutes les variables sont prédéterminées alors que la valeur propre associée aux
rendements boursiers | o est positive. Le fait que les marchés ne soient pas

fondamentalistes les rend autoréalisants et donc déstabilisants. C'est donc dans le cas
ultrakeynésien que la question de la stabilisation des cours de bourse se pose en raison de
|’ effet de richesse.

Larégle monétaire doit alors étre augmentée de |a maniere suivante :

— 1 2
r=gp+dy+eDoq +eKog
Le cas € =€, =€>0 correspond a la stabilisation globale des marchés, le

cas @ =€>0,e, =0 a la dabilisation du cours de la dette publique et
g =0,e, =e>0 alastabilisation du cours des actions.

A I’équilibre la premiére régle donne :
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7=0etr‘=B=gcT+e(alD0+q2K0)=5v7=5(a100+a2K0+5+K),
S S
soit :
_ éD,B+ (1- h s U
e ro' f k u

ladeuxieme reégle :

DoB+(1' h)g+§B)
ro' f k ’

P =B- €'Dy=B+e°K, - &

latroisémerégle :

P =B- €°K,
avec .
6K K 0 6sB  D.B+(1- h)gU
G260 41010 + A~ (Lt ro)pg=- B+ g+ VO
éH Do 0 Dy  (rp- f)Dg ¢

L’inflation d' équilibre dépend aussi des chocs de demande (a cété des chocs d’ offre et de
répartition) par I'intermédiaire du contréle du cours de la dette publique. Pour des valeurs
élevéesdeH (H=2, Dy = 0,6, | , =1,3), latroisiéme régle renverse le signe des effets
des chocs : stabiliser le cours de la dette publique est a peu prés opposeé a stabiliser le cours
des actions & long terme. A court terme stabiliser la dette revient & provoquer un
surgjustement des cours de bourse et un sousajustement de la valeur de la dette et vice
versa. Nous résumerons donc |I'ensemble de ces régles en considérant la troisiéme et en
discutant lesigne de €.

Le polynéme caractéristique H (I ) s écrit :

H()

K
Vo -2)(12-(G-dDl +Jag) +1I2 22 (1+n, - rad)e
I-r0+f( U ) 0) DO( 0~ Tod)

K K K
avec: Z=A+—2+r1,—2- A+1)ng +(1+ng - rpd)—2e
H Do Dg

et: 1+ng- ryd >0, soit :
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| H(lif —13. (Z+G- d])|2+((G' dJ)Z+Jag+J2Le)I - JZag
_ro

K
avec: L:—O(i +r,G+d(@+ng - rpd) >0
Do H
Appelons | 5 1 3 €tl 4, lesracines du polynome. H (Z) est dusignede Ze.

Etudions maintenant le cas ultrakeynésien: @ >0 et G > 0 et la politique de stabilisation
des coursdes actions : €> 0. Tout d’ abord il est nécessaire que la politique budgétaire soit
passive: f > I'g pour que lavaleur propre I 1=1"g - f <0. Supposons que la politique
monétaire soit active: >0, H(Z) estdusignede Z>0 et H(0) =- JZag<0.1l
y a donc forcément une racine positive et le systéme n'est pas stable. Si la politique
monétaire est passive : g <0, H (0) >0, larecherche d’ une solution stable implique que
le produit des valeurs propres soit négatif, la somme des doubles produits positive et la
somme négative, soit :

Z+G-d<0
&e>- (G- d))(A+Ky/H - (L+r15)ng +1yKy / D) + Jag -0
Do J2@/H +rOG)+(o[J2 - dl +G)(1+ny - rgd)

La premiére éguation donne le niveau minimal d'intervention en fonction de la production,
en fonction des anticipations de la demande (effet G > 0) du secteur privé et de la vitesse

d’ gjustement des marchés (effet Z >0). La valeur critique de I’intervention (seconde
équation) en fonction des cours de bourse peut étre trés grande et se traduire par de fortes
variations du taux d'intérét. Enfin on n’est méme pas sr que cette valeur existe puisque
pour une substituabilité parfaite des actifs (H =¥ ), un taux d’intérét réel négligeable et

un effet profitabilité standard (J =1), la valeur critique de I’intensité de I’intervention

tendvers: - 1/ G(1+ng)((G- dJ)I , +ag) quitendvers+¥ quand G® 0.

Supposons que la banque centrale contréle les cours de la dette publique: €<0, ce qui
revient stabiliser le rendement a long terme de la dette publique (on a Z <0). S la
politique monétaire est passive : g <0, le produit des racines est positif et le systéme est
instable. Si la politique monétaire est active: g>0, le produit des racines vaut :
JZag<0, la somme des racines donne I'intervention en fonction de la

production :Z + G - dJ <0, il se peut que d =0 soit atteint. La condition de stabilité
est :
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Ko o< (G- d))(A+Kg/H - (L+ry)ng +roKg/ Dg) + Jag>0

0<-
Do J2(M/H +1yG)+ (d1? - dJ +G)(L+ ng - ryJd)

La stahilité est toujours obtenue pour des valeurs raisonnables de I’ intervention quelques
soient les hypothéses concernant la substituabilité, le taux d'intérét réel et la profitabilité.
C'est la réaction la plus satisfaisante qui consiste a ne pas se soucier de la bourse des
actions.

En régime ultrakeynésien, la politique optimale consiste a pratiquer une politique
budgétaire passive et une politiqgue monétaire ultraactive consistant a stabiliser I'inflation,
la production et le cours de la dette publique tout en laissant fluctuer les cours des actions.
Cette conception correspondant a la doctrine historique de la FED est fondée sur le régime
keynésien.

Cette discussion est toutefois contestable du point de vue économique. Les économistes
modernes contestent I’idée que les actions protégent de I'inflation. Sharpe (1999) montre
sur données américaines de sondage d’ anticipations qu’il existe une relation négative entre
inflation anticipée et niveau des cours de bourse parce qu'une hausse des anticipations
d’inflation coincide avec une baisse du taux de croissance anticipée des revenus des actions
et une hausse du taux de rendement désiré. Mais ces résultats, pour qu’ils soient rationnels,
doivent renvoyer ala non-neutralité de la fiscalité des entreprises par rapport a l’ ianaIion9
et a une possibilité d exercer une pression sur les entreprises par le biais des OPA par
exemple. L' argument de Sharp est fondé sur I’ évaluation des actions :

¥
Q =Da -
s @) oy 1 T

rt+j = pt+jQ+j

ou Dt, r,gr P et g sontles dividendes de la date t, le taux de préférence pour le

présent, les taux de croissance des dividendes, le taux de rendement des actions, |e taux de
profit réel et la part des profits distribués sous forme de dividendes (dividend payout rate).
Il trouve que g est une fonction décroissante de I'inflation anticipée (ce qui est une
irrationalité des marchés ou un effet de la non-neutralité de la fiscalité vis-a&vis de
I"inflation) et que  en est une fonction croissante, alors que P est neutre vis-&-vis de
I"inflation.

9

La fiscalité des plus-values est aux dépens des actionnaires lors des fortes inflations, I’ amortissement
fiscal défavorise entreprises et actionnaires, la déductibilité des charges d'intérét les favorisent. Observer
aux Etats-Unis de longues périodes ou I'inflation augmente quand les cours de bourse baissent suggere que
dans ce pays le deuxieme effet est moindre. En France le passage du régime d’ endettement au régime de
marché doit étre invoqué.
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Pour la France nous avons évoqué sur longue période le changement de régime (paragraphe
1.

Plus proche de nous dans la modélisation, mais plus éloigné par la conception de la
monnaie et dans le temps, Fama (1981) évoque le probléme dans un modeéle de taux de
1-b
2 g+ L ¥ du
2 b2
type: g>0. Quand le taux d’inflation augmente, le taux d’intérét réel augmente et le

rendement réel des actions diminue. Ainsi considére-t-il que la corrélation négative entre le
cours des actions et I’inflation n'est point due a |’ absence de couverture des propriétaires
d’actifs réels mais a la régle monétaire. Nous avons montré au contraire que si la fiscalité
est neutre le résultat ne dépend pas al’ équilibre de la politique de régulation.

croissance ol la régle monétaire est en taux de croissance: &=

Dans notre modéle (voir annexe 1), I’inflation dépend des états de la nature, de la politique
économique et de I’idée que les agents se font du régime de fonctionnement de I’ économie
(régime intrinseque dans les deux premiers cas et extrinséque dans le troisieme). La
question de I'indexation des cours de bourse sur I’inflation peut alors paraitre secondaire
puisque la dette publique n’ en protége guére mieux.

VI. CREDIBILITE DE LA POLITIQUE ECONOMIQUE PAR RAPPORT AUX
MARCHESFINANCIERS.

La crédibilité de la politique économique a été le plus souvent adressée a la politique
monétaire dans un jeu entre la banque centrale et les salariés. La premiére trouve avantage a
une politique expansionniste parce que, altruiste, elle juge que le niveau de chémage est le
fruit de |’ égoisme des salariés qui exigent des rémunérations trop élevées du fait qu'ils ne
prennent pas en considération les chdmeurs dans les négociations avec les entreprises. Afin
de remédier a cette inefficacité la banque centrale méne des politiques expansionnistes que
les salariés jugent inflationnistes. Ces derniers anticipent les conséquences inflationnistes
des politiqgues et modifient en conséquence leurs exigences nominales. Les effets
quantitatifs escomptés disparaissent et le chdbmage, qui était de nature classique, retrouve le
niveau d équilibre. La crédibilité et la réputation acquises de la banque centrale peuvent
étre mesurées par le niveau d’inflation qui, annoncé, est cru par les salariés. Le gain associé
a la politique trouve sa source dans le fait qu’elle n'est pas anticipée, son co(t dans la
punition inflationniste infligée par les salariés. Comme nous |’avons annoncé dans
I"introduction, deux critiques peuvent étre faites a cette approche : la question de la
crédibilité doit étre adressée a |’ensemble de la politique économique (budgétaire, fiscale
comme monétaire) et cette derniére doit acquérir une réputation auprés des marchés
financiers et non pas des salariés. Ce paragraphe propose des variations sur le modéle de
Barro-Gordon (1983) qui étudie la crédibilité des politiques monétaires et budgétaires vis-a-
vis des marchés financiers. Celle-ci ne se mesure pas simplement aux anticipations
d’inflation dont on voit mal comment les marchés pourraient mieux que n'importe quel
agent prendre la mesure. 1l est nécessaire davoir une modélisation plus fine
gu’ habituellement de facon a attribuer aux agents et aux institutions des objectifs
conformes a leur nature et une influence réduite aux variables qu’ils contrdlent directement
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ou indirectement. Pour les marchés financiers en tant qu’institution les objectifs sont les
rendements réels sans souci deI’inflation et du chdmage et les instruments les interventions
sur les marchés. Cette approche nous permettra d’introduire les conceptions Lucasiennes
dans le modéle précédent que certains jugeraient trop keynésien.

Nous reprenons la périodisation du paragraphe Il. La période t est décomposée en trois : a
la date (t,1) la politique économique est annoncée et les agents privés formulent leurs
anticipations, les salaires et I'investissement sont avancés ; a la date (t,2) les autorités
peuvent modifier leurs politiques par rapport a leurs annonces et les agents privés
(entreprises et marchés) y répondent dans un jeu stratégique avec les autorités ; a la date
(t,3) apparaissent les chocs non anticipés et les politiques discrétionnaires de stabilisation.

6.1. Présentation du modée.

Lemodéele est atrois périodes : la période (t-1) est notée 0, la période t décomposée comme
dit ci-dessus et la période (t+1) est retour al’ équilibre de référence. Le modéle s'inspire du
paragraphe 4.

6.1.1 Lesentreprises.

La fonction de production comprend du travail et du capital. Les rendements d’ échelle
valent 1. Usuellement on distingue trois départements dans les entreprises fixant les prix, la
technique de production et la capacité. Nous évacuerons les deux premiers par souci de
simplicité en faisant I’hypothese de concurrence parfaite et de rigidité a court terme de la
technique de production. A I'équilibre les prix sont égaux aux co(ts moyens en
développement et la production est égale a sa valeur d’équilibre correspondant au plein
emploi ou a du chémage classique. En raison de I'incertitude sur les débouchés les
entreprises installent des capacités de production en fonction de la profitabilité du capital,
c'est-a-dire du rapport profit net/colts en développement (voir Malinvaud (1987)). L’ offre
de biens et la demande de capital physique sont donc fonction croissante de la profitabilité
ou de I’ écart entre les prix et les colts. Une dérivation simple peut étre obtenue de la
maniére suivante. A la date (t,2) les entreprises veulent se garantir contre la politique
économique surprise du gouvernement. Elles maximisent leur profit compte tenu de
I"incertitude sur la demande provoquée par la politique économique. Dans le cas d'un
modeéle quadratique, leur fonction objectif est:

*\2
PRO(E(Y /1¢) - AgE((Y - Y )7 /14)
ot PRO; ,Yt,Yt* sont les profits, la production et la production d équilibre. La
maximisation de cette fonction en production (en concurrence parfaite) conduit a une

fonction d’ offre de biens (i.e. de capacité de production) dépendant de la profitabilité:

E(Y; /1) =E(Y; /1) +1/(2A))PRO, =Y, +1/(2Ay)PRO; 6.1)
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La rentabilité du capital physique (paragraphe 4) est: PRO; =B- Ar; - 1, /K;r; ou
A est la part des profits, B un choc de productivité ou de répartition, I'y le colt bancaire
réel d’ avance desfacteurs.

On supposera que la politique économique ne modifie pas la croissance anticipée pour la
I
période (t+1). Onadonc: E =Ng. Par rapport al’équilibre la fonction d' offre de Lucas

sedérivede (6,1);
yt =b(B- (A+no)r, 6.2
Si la politique économique de (t,2) n’ est pas parfaitement anticipée (6,2) se réécrit :

yi =b(B- B2 - (A+ng)(r- r?)) +y; 6.3)

ou les exposants (a) représentent les variables anticipées. On remarqueraici que le modéle
de Barro-Gordon consiste a supposer un jeu avec les salariés et donc a poser :

B- B*=Ap-p?)
ou P est le taux d'inflation courant. Comme nous nous proposerons d’ écarter le jeu avec

les salariés, nous poserons : B = B2.
Lademande de capital physique est
d _
K, =K, +ng (6.4)
Lafonction de production est
ye =K 65)
6.1.2. Les marchés financiers.

Les marché financiers comportent un actif certain, la dette publique D en part de PIB
rémunérée au taux nominal I (detteinitiale) et it (dette courante), coté en bourse au cours

réel Qlet des actions possédées par les ménages dont le cours réel est Qz. Le profit net
réel anticipé du capital boursier est (voir paragraphe5) :

r{=B- Ad’ - (- (L+10)a? - &Gy)ng - Ar + &y (66)
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Dans lequel on a posé: @t%,le(qt%,l/It)- qtz. L’inflation anticipée est:
E@.. /1) =E(R./1)- P

Letaux d'intérét réel est défini par :

re =l - Py ©.7).

A la date (t,2), sur la base de la politique économique effective non anticipée, le taux de
rentabilité I suit un équation alalucas :

Fe-r@=B-B2- (A+ng)(r-r?)- (A- (L+19)ng +1+ny)(q% - q?) (68)

Il est important de noter que les erreurs d’anticipations de la rentabilité des actions ne

dépendent pas des salaires si ceux-ci sont indexés (B = Ba) . Cela aura une incidence
cruciale lorsgue nous définirons le jeu avec la politique économique.

Le rendement réel anticipé de la dette publique qui est rémunérée au taux nominal it
dépend des cours (paragraphe 4) :

Ry =ig - roGf +EUga /1) - 0 - E(Praa/ 1e) + Py (6.9)

L e comportement de portefeuille des ménages s’ en déduit :

afKo + K =H(r¢- R) (6,10)
L eur demande de dette publique est :

DS =W - H() (6.11)
ou V\/td est larichesse réelle désirée en part de PIB.

6.1.3. La fonction de demande.

Nous supposerons que la demande découle d’ un gjustement rapide alarichesse désirée:
d — -
\Nt = ay, +b(|t - E(pt+1)+y‘

yd =y+g- T+(rg - p)Dg + %+ MW, - W) avec meL.
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ol g sont les dépenses publiques en part de PIB et en volume, Iy est le taux d'intérét de la
période antérieure (t-1) considérée comme la période initiale et D, est la dette publique
initiale. La richesse initialle W, est la somme de la dette publique QéDo et des actions

QgKO initiales détenues en fin de période précédente. L’inflation dévalorise la dette

publique mais est neutre sur les actions. A I'équilibre la production est fixée par I’ offre
(chédmage classique), tandis que les prix (I’ inflation) ajustent la demande :

d _ .
ay” =Wy-b(i-p)+g-T +(rg - P)Dg (6,12)
6.1.4 La politique économique et |’ équilibre des marchés financiers.
L’ offre de dette publique par I’ Etat est donnée par I’ équilibre comptable du budget :
D; =(+ry- py +Pg)Dp+9-T (6,13)
Comme nous n' étudions que les politiques et les chocs transitoires de la période t nous
pouvons faire I'hypothése que les agents anticipent un retour a I'équilibre a la période

suivante. De méme nous supposerons que |’ économie se trouvait a |’ équilibre a la période
précédente. On est donc amené aécrire :

E(prsa/1t) =E(qsa/1¢)=0, po =0y =0, rg=ig, Po =0 et (I /K)q =ng

Ces hypothéses trés fortes (classiques) consistent a dire que les anticipations des marchés
sont stabilisantes.

Les marchés financiers s gjustent a la date (t,2) par variation des cours de bourse. Pour le
capital on obtient (équations (6,2), (6,5), (6,6), (6,7), (6,9), (6,10)):

q%[Ko + H(A- L+rg)ng +1+ng|+H(r +2p- (L+r15)q’ :(%- 1)y (6,14)
Pour la dette, en utilisant les équations (6,5), (6,11), (6,12), (6,13) :

q'Do +G°Ko =Ko +ng- y=-(y- y') (615)
car: y* =Ko +Ng
Application numérique: A=1/3, b=1, ry=ny =003, Dy =0,6, Ky =2, soit :

Loy - 1L17y+r +2p o q2 :(- 03+16H)y- 0,6H(r +2p)
06- 09H 06- 09H
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L’ effet de la production est opposé a celui du taux d'intérét réel et de I'inflation. Quand la
substituabilité des capitaux est forte (H grand) une hausse de production réduit les cours de
bourse et accroit lavaleur de la dette. En effet pour accroitre la production il faut accumuler
du capital. Pour faire accepter cette accumulation aux marchés financiers, ¢’ est-a-dire pour
gu’elle soit admissible, il faut que la rentabilité financiére anticipée augmente et donc que
les cours de bourse baissent pour gu’ on anticipe leur hausse (effet de surajustement de type
Dornbusch). De méme il faut que la rentabilité anticipée de la dette publique diminue, donc
que sa valeur boursiére augmente de facon a substituer des actions. Ainsi quand les cours
de bourse surgjustent alabaisse, le cours de la dette publique surajuste a la hausse.

Une hausse du taux d’intérét réel a I'effet opposé. La dette publique est plus rentable
(dividendes) tandis que le capital I’est moins (codts de la liquidité), les portefeuilles se
déplacent vers la dette. Pour garantir le méme niveau de production, donc de capital
physique et de dette, il faut que le cours de la dette diminue et celui du capital financier
augmente pour que les cours reflétent cette modification des rendements. Dit autrement, la
dette est moins admissible, car I’ Etat peut devenir insolvable : le cours de la dette baisse au
profit des actions.

L’ effet %e I'inflation est de nature différente : elle est neutre sur le capital et la bourse en
protége ; dans ce modele ou les anticipations de prix sont stabilisantes (classiques), une

hausse de I'inflation est une promesse de baisse future, donc d’accroissement de la
rentabilité de la dette. Ce point de vue ultraclassique est contestable.
6.2. Lapoalitique économique.

On suppose que | es autorités (monétaire ou budgétaire) ont la méme fonction de perte :

L=(y-y - yp)?+ap?

Les autorités budgétaires fixent leurs dépenses publiques de maniére a minimiser leur
fonction de perte, soit :

L . TP, Ty « a 1
===y - yo)*rap )= (Y- Y - Yo+ mm——p)==0
19 0 1y 19 ° b(A+tny) a
it:y-y - ygt————p=0 6,16
soit:y-Y - Yo b(A+n0)p (6,16)

La banque centrale modifie de la méme maniére son taux d'intérét pour minimiser sa
fonction de perte. La politique monétaire optimale est donnée par :

10
Nous avons discuté ce point dans |e paragraphe précédent.
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L R p,. Ty
—=(y-vy - +tap—)—=0
o (Y-Y - Yo pﬂy i

conduisant a la méme équation.

(6,17)

Les équilibres aladate (t,2) sont donnés par |e modéle constitué des équations (6,3), (6,10),
(6,14), (6,15) et (6,16) ou (6,17), une courbe d offre globale, une courbe de demande
globale, quatre équations représentant |’ équilibre anticipé et réalisé des marchés financiers
et une  fonction de réaction des  autorités  pour 9  variables
y,p,pa, r,ra,ql, qz,qla,qza. On distinguera trois types d’ équilibre : I’ optimum et
les équilibres de politique non anticipée et anticipée par les marchés. Selon la solution
habituellement proposée si |es autorités n'ont pas de réputation les anticipations parfaites de
cours : ql"’1 = ql,qz"’1 :q2 sont une caractéristique de I’équilibre tandis que si les

autorités ont acquis une réputation I’ égalité qui doit étre renversée ( q1 = qla, q2 = an)
est une condition de définition du jeu. En effet les seules variables que les marchés
contrélent a travers leurs interventions sont les cours. Ce faisant ils appliquent fidélement
les réactions des agents privés, ménages et entreprises. En décrivant un jeu entre les
autorités et les marchés nous décrivons un jeu entre les autorités et les ménages et les
entreprises et non avec les salariés.

L’ optimum est évidemment obtenu pour I’ inflation nulle, soit :

P :pa :O,y: y ,ql :q'a :q'o :O’i =19,9 =T = Yo =0
Considérons |a politique budgétaire.
L e deuxieme type d’ équilibre correspond a une politique avec réputation puisgue les agents

privés croient les annonces de la date (t,1). Les autorités peuvent avoir intérét a
« consommer » le potentiel de réputation en trahissant en (t,2) leurs annonces de (t,1).

Sur labase de Yy = y* et P® =0, les marchés s équilibrent a qia =0. La politique

budgétaire répliquepar: Y- Y - Yo +ap/b(A+ny)=0,dou:

P =Yo/(D(A+ng) +a/b(A+n)>0 et y- y =b(A+ny)p>0

Les erreurs sur les marchés financiers sont ambigués car les effetsdey et P sont opposés
(équations (6,14a) et (6,15d)). Il ne peuvent donc identifier la responsabilité (I’inflation
nuisible ou la production utile) sauf a connaitre tous les paramétres du modeéle et de la

L6H
08- 09H "

fonction objectif des autorités. Avec les valeurs numériques : Dq1 =
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Dansletroisiéme équilibre, les autorités n’ ont aucune réputation. L es agents priveés révisent
leurs anticipations de sorte que q'a = qI a la date (t,2). Les équations (6,14) et (6,15)

a s - _b(A+n) . .y
donnealors: P =P~ et Y=Y ,s0it p =—— Y qui est plus élevé que dans le
a

cas précédent. On retrouve les résultats de Barro et Gordon sans jeu avec les salariés mais
dans un jeu avec les marchés financiers, ¢’ est-a-dire les entreprises et les ménages. Bien sur
ce modél e suppose que les marchés sont stabilisants dans leur réaction aux écarts entre les
cours anticipés et réalisés.

Considérons la politique monétaire.

Lasituation est |laméme pour les deux premiers équilibres, elle est un peu différente pour le

troisiéme. En effet laréaction des marchés : qIa = qI conduit aux éguations:

y=y'ei-i®+p-p*=0

L es anticipations pourraient étre biaisées si le taux d’intérét n’ est pas parfaitement anticipé
(effet du colt de sacrifice du paragraphe 1). Mais la réaction des entreprises (équation

(6,3)) donne i-i2- (P-pP?)=0. On est donc ramené au cas de la politique
budgétaire, a condition d'inclure les entreprises dans e jeu.

CONCLUSION ET EXTENSION.

Dans cet article le développement des marchés financiers a été introduit dans un modéle de
la synthése néokeynésienne sans monnaie. Il existe toujours des politiques de stabilisation
conformes aux hypothéses de la nouvelle école classique et du keynésianisme traditionnel
selon les anticipations de prix et de quantités faites par les agents privés, ¢’ est-a-dire selon
gue le monde est classique ou keynésien ou mixte.

Malheureusement |’ analyse précédente suppose les anticipations des marchés stabilisantes :
elle ne laisse pas de place aux bulles et aux écarts durables par rapport aux valeurs
fondamentales de marché méme si elle tient compte des fortes fluctuations de court terme
par le jeu des sur et sous gjustements : lavaleur de la dette surajuste quand celle des actions
sousgjuste. Vouloir introduire les bulles spéculatives nécessite de supposer que les
anticipations des marchés sont déstabilisantes, c'est-a-dire tournées vers |'arriére, en
d’ autres termes extrapolatives (chartisme contre fondamentalisme). Les cours de bourse
deviennent alors prédéterminés : ils ne sautent pas : on perd les fluctuations de court terme
mai's on gagne les mésalignements durables par rapport aux fondamentaux. Dans un monde
keynésien ou ultrakeynésien les anticipations extrapolatives sont déstabilisantes et aucune
politique mixte traditionnelle ne peut ramener a la stabilité sauf a stabiliser les cours de
bourse ou de |a dette publique.
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Dans ces modéles fondés sur une théorie de la liquidité sans monnaie, ou la liquidité est
définie par son co(t, ¢’ est-a-dire par la variation du taux d’intérét de la banque centrale et
ou le lien entre codt de la liquidité et rendements passe autant par les niveaux que par les
variations, le niveau général des prix est indéterminé : il est historique. Sa détermination a
I"intérieur de I’économie passe par une théorie absolue de la valeur qui ferait intervenir
I"entropie. Ainsi I’économie aurait un deuxiéme principe d’irréversibilité statistique du
deuxiéme ordre qui S ajouterait au premier principe d équivalence du premier ordre de la
comptabilité nationale.
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ANNEXE 1
COMPORTEMENT DESMENAGES.

Dans un modéle agrégé avec incertitude il est nécessaire d'utiliser un théoreme de
séparation. Selon Cass et Stiglitz (1970) il n’ existe que deux fonctions d utilité qui vérifient
cette dernieére. Pour obtenir la séparation dans les modéles généraux de marchés sans
monnaie (c'est-a-dire les marchés ou il n’est pas possible de constituer un fond mutuel
d'investissement qui garantit le méme rendement dans tous les états de la nature) il est
nécessaire et suffisant que la fonction d’ utilité soit quadratique ou a aversion relative pour

le risque constante, cest-adire quele véifie: U'(W)=a+bW ou

U'(W)=bW ™" . Cette propriété peut aussi étre énoncée en disant qu’une condition

nécessaire et suffisante pour obtenir la séparation dans les marchés sans monnaie est que la
demande d’actif soit une fonction affine ou une fonction proportionnelle de la richesse
initiale (pages 137 et 147).

POSITION DU PROBLEME DE LA LIQUIDITE.

MaxU (C;) + b EU (Wiyq /1))
sc C; =(Y; - W)(@+r1,)

Whaa = Wi (G Areg + (1~ Gtaa)Braa)
Le rendement des actions est A1 =1+ I, le rendement réel de la dette publique est :
1+R
1+ ﬁt+1

bourse (portefeuille de marché du CAPM), les revenus réels utilisés pour la consommation
Yt - VVt sont rémunérés au taux de court terme fixé par la banque centrale (rémunération

B+ = , W, est larichesse réelle, Q, est la part de cette richesse placée en

de laliquidité) tandis que D est le taux d’ actualisation et Y sont les revenus et les actifs
détenus en début de premiére période.

E(W.1/1¢) =W, (Q EA+(1- Q)EB)

var(W,,,/1,) = We[g? ver A+ (1- g)? var B+2q(1- ) cov( A, B)],
lamaximisation selon lesinstruments C et ¢ donne::

U'(C,) =b/(1+r,) E[BU" (W (@ A+ (1- Q)B)]

E[AU'(W,(q A+(1- )B)]= E[BU' (W, (g A+ (- 0)B)]
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Casquadratique: U'(C)=C- a et U'(W) =W- b.
_b E(A-B)
Wi E|(A- B)2|

C-a
=-blgoEA+(1- o) EB]+ W, Z,

Yo

@+r)

q = E|B(B- A qui peut étre négatif ou plus grand que 1, est la pondération
°  E|(A- B)?|’ |

entre le portefeuille de marché et |a dette publique si les rendements anticipés des actifs
sont égaux: E(A) = E(B).

_- cov( A?,B?) + var(AB) _ EA’EB? - (E(AB))?

7. =
! E|(A- B)?| E[(A- B)?|
cov( A B) -
Posons h = ————-—avec - 1£Eh£1, onen déduit que:
v var Avar B
. h®)var Avar B + E[AEB- BEA|” , 0
t E(A- B)2

Al'équilibre: C =a, ZW=DbR, et W=Y - 1%>0 ou':
r

Ry =qpEA+ (1- qp)EB. Il vient:
a bb
- +
1+1r  (1+1)2
bz
(L+r)?

dou: D22 W _aa+2p—2 ) +2b Z (y- -2
@L+r)° T@+r) (L+7) 1+r 1+r

W=

1+

)>0

Larichesse est fonction croissante du taux d’intérét de court terme et des rendements.
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Si la fonction d'utilité correspond a une aversion pour le risque constante

W) =W o
oW,

U'[W, (@A +(1- )B]=U'(W)[L- @A+ (1- a)B- Dr], dou:

pour le niveau de richesse W, on a:

U'(Cy) = bI(L+r) U (Wo)|(1- r)EB- T (GE(AB)+ (1- )E(B))
(1- r)E(A- B)=r|cE(A?) - (- q)E(B?) +(1- Z)E(AB)

LTr(E(A- B)) L (E(a- B)

q=—"4 _ LEB)-EMAB_ 1 g
E|(A- B)?] E|(A- B)?] ga- 82 ©

U'(C) =L D U WG @B + (1- Go)E(B) - Z

[ ey el

CONDITION SUFFISANTE.

On se place en marchés incomplets. Soit une économie a deux périodes, un bien et 4 états

de la nature (i), pas de monnaie, trois actifs réels primaires (j) de rendement réel Fi dont
deux actifs (réels) d’ Arrow et deux fonds mutuels. L es rendements sont fixes :

él1oo0 oU
S =2 u
V=8 T~ 0 0U. Larichesse W) est séparée en deux fonds non monétaires dansla
e —aq ~aq U
@0 0F% ¥y

proportion x de rendements réels Ri etr ] dans I’ état (i). Le premier fond est constitué
d’obligations dont les rendements réels dépendent des prix des états en raison de la
politique monétaire : R' = - (pi - po) ou pi est le prix de I’ état (i) et pO celui de
I"état initial. La banque centrale fixe le taux d'intérét réel selon une régle
r=i- p°=

(i) de pondération ¢4 +d, +d; =1. Les contrats R etr' sont nominaux car le

g)o (9> 0 est lapolitique active). Le second est constitué des trois actifs

rendement réel de la dette dépend des prix des états et |les contrats ' réels. Une alocation

(x,d J-)(Pareto optimale contrainte) possible car V exogéne entre deux fonds de

rendement R', r ") pour unerichesseinitiale W, est donnée par :
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W @)Y
FWo & (i)Y
ﬂ:Rii+diri(1-i),
Wo Wo Wo

ou P; estlaprobabilitédel’ état (i), & P; =1.i=1234,

1- ad;r' /v’
_ i

X
Wo 4R/ -adr/ir

une allocation :

o i
un équivalent certain : Q R/r'=f , Qui est une contrainte sur la politique monétaire a

I" équilibre et une allocation du deuxieme fond d’ actions :

ri € i)Y R xU X . .
]- T:(3%- — U/l —) pour i=j=1,2 et la contrainte
r'oga (i)Y T Wog Wo
de non séparabilité des états 3 et 4 :

3 r4

~3 ~4 3 4
Wolf -Welr _ x R ?—4)"‘(1'1)(13([—3',.—4 :
r Woo “r°

W Word

i
o R T
L’ équilibre g = =letr' =1 donneun partage x indéterminé : les contrats de dette
r
publique deviennent réels. Le choix de x fixe les rendements de |a dette publique, ¢’ est-a-
direle prix des états (3) et (4).

R R® R*

P 2 i =i

L’équilibre @ —* 1 et r’ =r donne x=0 et —z- —x =% . On peut donc le
r r r

rejeter.

S , i =i s R X
Les équilibres nominaux correspondenta I * 1 r . Pour @ - 11, dors —=1.La
r m@
contrainte de non séparabilité des états 3 et 4 s'étend a la dette publique et aux contrats
nominaux d’ actions.
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CONDITION NECESSAIRE.

La richesse WO est séparée en deux fonds non monétaires dans la proportion x de

rendements R' et r' dans!’état (i).

W, =71z, =R +drtw, - %)
W, =F2Z, = R?x+d,r 2(W, - X)
Ws = 7325 = R+ dar 3(Wy - X)
W, =F4Z, = R*x+dgr (W, - X)
Wi /R -W,/R® _ dir'/R - dar ®/R® it
W, /R? - W3 /R®  dar 2/R%- dar 3/R*’

Onadonc:

aM W W, dW, Wi Ws), dWs Wi Wo,_nqc (A1)
R'dw, R® R® R%dw, R® R® Rdw, R® R?

. o o AW _ d -
En remarquant que la contrainte budgétaire est: g —— =—— (I est I'utilité
dW, dw,
marginale de la richesse) et les conditions du premier ordre: E(U'(W;)r ' —— =1,
0

dw,  V ~
ona: — :—'avec:V:-U'/U"etVOZéVi/ri,d’oU:

dw, V,

U)W W UW,) W W U W W
RIU"W;) Ry Rg™ RU"W,) R Ry RU"W3) R Ry
etc...

U
L'équation (A1) nadesolution " W quesi: F: rw.

La fonction d'utilité est donc soit quadratique soit a aversion relative pour le risque
constante.
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ANNEXE 2 : BOUCLE PRIX-SALAIRE : VARIATIONSSUR UN THEME DE CALVO
l. LESPRIX.

On suppose qu’il y a un nombre N grand, mais fini, d’ entreprises identiques indicées par
[j] tel quejl J =[1,2,...N]. Ellesfixent lesprix P; aladae il Z, ellesfont face a

une demande Y; , elles ont des colts salariaux nominaux W et un taux de marge C

indépendant du temps. Toutes les variables sont en logarithme. Elles font des anticipations
parfaites (en espérance). Elles sont en concurrence parfaites ou imparfaites. Les prix sont
rigides ou non. Chague entreprise a une probabilité  indépendante du temps de pouvoir
changer son prix, correspondant & un signal exogene ou un état de la nature. C'est par
exemple le cas dans des oligopoles comme |” aluminium ou une firme modifie son prix puis
observe le marché pour voir si elle doit maintenir le nouveau prix ou revenir en arriere. 1l y
a donc un ensemble fini de firmes et un ensemble infini dénombrable d’ états de la nature
qui consistent a changer les prix puisque nous sommes en temps discret. Dans la suite nous
supposerons gque nous pourrons tirer une firme dans cet ensemble infini dénombrable de la
nature. En d'autres termes nous utiliserons implicitement I’axiome du choix. Nous vous
rappelons que I'axiome du choix est le suivant. Imaginons une infinité de paires de
chaussures droites et gauches (les entreprises) qui sont distinguées par leur couleur (leur
capacité amodifier les prix avec une probabilité d’ occurrence égale al’ état de la nature, un
signal aléatoire extérieur, qu'il soit markovien ou géométrique), c'est-a-dire par leur
capacité a réfléchir une longueur d’onde a I'exclusion de toutes les autres qu’elles
absorbent (point de vue soustractif de la couleur utilisé par les peintres, latélévision utilise
le point de vue additif). Alors |I'axiome du choix nous dit qu’il est possible de choisir une
chaussure gauche dans la suite infinie (et méme continue) des chaussures de couleurs
différentes parameétrées par lalongueur d’ onde qu’ elles n’ absorbent pas. Ce choix, ainsi que
le fait qu'il y aun nombre fini d entreprises, nous permettra de permuter implicitement les
sommations dans |’ensemble JxQ ol Q sont les états de la nature probabilisés (ici
dénombrables : théoréme de Fubini des séries non absolument convergentes). Le mot
probabilisé fait probléme. Nous utiliserons ainsi implicitement dans les agrégations le
théoréme « ergodique fort » valable pour les processus géométriques et markoviens selon
lequel les espérances temporelles sont équivalentes aux espérances spatial es instantanées
(Neveu (1992)). En d'autres termes nous ne parlerons que d’équilibre permanents

probabilisés. Soit R le prix agrégé. Ces considérations mathématiques abstraites ont une

expression économique banale. En raison de la rigidité des prix, on a par définition et de
mani ére purement comptabl e par agrégation (théoréme ergodique) :

-i6¥ .
P=adl- 9’ p.;
i=0

Notons: P 1 =P, - P, letaux d'inflation macro-économique, on a:
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P1=a(p;- Po) e Py-Pg=a(pL- po)- Po
Les entreprises ont une demande micro-économique pergue subjective :
y! =-ap/ +b(R - p') ou y! =-(a+b)p/ +bRy

La demande macro-économique objective est obtenue par agrégation (théoréme
ergodique) :

+¥ o
Y, =4 dl-a)ly! =-(a+b)R +bR =-aR
j=0

avec: a+b>1a>0,b>0 et b® +¥ en concurrence parfaite. Par exemple, on

prendra: b= E(N - 1) pour un nombre d entreprises égal & N : la concurrence parfaite
corresponda: N = +¥ .

L es entreprises maximisent en prix leur profit sous la contrainte de la demande (subjective)
percue. Celarevient a écrire que la valeur marginale anticipée (espérée) correspondant a un
changement de prix (compte tenu des concurrents et donc de la demande percue) est nulle,
Soit :

¥ .
V) = q@- 9)' (py - (@+b)py +bP, + (a+b)wy +¢)=0
i=0

ou c est le logarithme de 1 plus |e taux marginal de marge, soit :

. +¥ ,
Vg = po- (@+b)pg + (@+b)wy +ba ql-q)' R =0, soit :
i=0
ey +c o i
P =———+aa- a)'[R +by|]
e-1 o

a-1
avec: e=a+b>1le b=———— du signe de a-1 avec b® 0, quand

ale-1)
e® +¥ , N® ¥ .

_e@- gwy - wo]- ¢
Po =

On en déduit: pq - 1
e-

+Q(p1- Po)'ct)Yo. D’ou la

dynamique del’inflation :
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g ée(d- gw - wp) - el

2

q
L9 py
1-q8 e-1 H °

1-9

Quand I’ élasticité prix de la demande macro-économique objective est plus grande que 1,
dors: b >0, lavariation de I’inflation dépend négativement de la demande : le moddle
fonctionne de maniére classique.

Pl- Poz

Quand I’ élasticité prix de la demande macro-économique objective est plus petite que 1,
dors: b <0, lavariation de I'inflation dépend positivement de la demande : le modde
fonctionne de manieére keynésienne.

Contrairement a ce que dit Calvo, méme dans un systéme néoclassique pur et dur avec
anticipations rationnelles, |I'effet de la demande est indécis, il dépend de la forme de la
demande objective macro-économique. Sur données francaises a ne dépasse pas 0,4.

En concurrence parfaite, b =0, la variation de I’inflation ne dépend pas de la demande
objective. Pour I'introduire, il faut modéliser les salaires par un effet Phillips.

Il. LESSALAIRES.

A. Lemodée de niveau ou WS-PS (voir Debonneuil-Sterdyniak).

Les saariés ont un salaire réel désiré : A >0, le salaire nomina est indexé sur les prix
anticipés. Les prix et I’inflation sont des variables non prédéterminées.

Al. Lesanticipations sont vers|’avant : modéle classique.
Y -
— |
Wo =A+adql-a) R
i=0
Onadonc: (1- Q)W - Wy =-CA- gPy
Ladynamique de I'inflation devient :
P1+(a‘ 2)P0 + P_]_:‘aA' g{o
2

2
avec:a:L>Oetg:q b:(a-l)a
1-a)e-J) 1-q ae

Deux cas sont aconsidérer.

dusignedea- 1.

1¥ cas:a <4 : c'est le cas le plus probable (forte concurrence, rigidité des prix). Le
polyndéme caractéristique possede deux valeurs propres imaginaires conjuguées de module
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1. Les solutions sont de dimension 1, exactement cycliques et non convergentes apres un
choc:

P- 5:CCOS(| (t-tg) ee P =-Can(l (t- ty)) avec: t- t5 =01,2.....,n,..

L’ équilibre est donné par :
P+A+&ly =0
ae
Le niveau général des prix et I'inflation paraissent indéterminés. C'est une erreur. En

général, le niveau des prix doit sauter aprés un choc P . Il existe toutefois une solution
particuliére ou les prix sont déterminés de maniere  historique:

P=P(- cos(l (t- tg))), maheureusement sa signification est trés particuliére

puisque, pour |’ obtenir, la constante C =- P doit dépendre du choc (qui doit donc étre
anticipé). Alors toute la trgjectoire dépend de la condition initiale et non pas seulement de
ladynamique et de la condition terminale. L’ équilibre n’ est obtenu que de temps en temps.
On peut parler d’un modéle de cycle réel entretenu trés simplifié.

2°Mcas:a >4 :cestuncas plus rare (faible concurrence, prix flexibles). Le polynéme

caractéristique possede deux valeurs propres réelles de signe négatif dont I'une est
inférieure & —1 et I’autre comprise entre —1 et 0. Le systéme est convergent oscillant :

P-P=cCl (t-1) . Les prix peuvent sauter et prendre n’importe quelle valeur : le niveau
des prix parait indéterminé. La condition initiale permet de les déterminer.

A2. Lesanticipations sont vers|’arriére : modéle keynésien.
& i
wWo =A+a ql- q) P;
i=0
Onadonc: Wy - (1- Q)wy =CA+ P,
Ladynamique de I'inflation devient :
- @- NR-2R+Py= @- )A- Yo- (2- gaw

avec: P= A+ a-1 Y_+2_

==
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Par rapport au cas précédent, trois faits nouveaux:

1. Le salaire réel désiré a un effet positif sur I'inflation et les prix car une hausse
provoque une augmentation certaine des salaires nominaux futurs (effet keynésien des
anticipations adaptatives) alors que dans le cas précédent une hausse provoquait une
baisse du salaire futur (effet classique des anticipations futures).

2. Lavariation du taux d'inflation dépend positivement du niveau des prix courant alors
qu’ elle dépendait négativement des prix passés pour laméme raison

3. Il existe maintenant un effet du niveau du salaire nominal passé: effet d’ acquis.

Le polyndme caractéristique a deux racines réelles. Deux cas sont a considérer. Si
(1- ) <4,ie : forte concurrence, forte rigidité des prix, il y a une racine comprise

entreOet1, s (1- )>4,i.e : faible concurrence, faible rigidité des prix, il y a une

racine comprise entre —1 et O et une entre 0 et 1. Dans le premier cas le systéme est stable
monotone, dans le second stable oscillant. Dans le premier cas la dynamique est de type
sentier selle, dans le second elle est de type foyer. La condition initiale permet de
déterminer le prix dansle premier cas, elle ne suffit pas dans e second : indétermination.

B. Lemodéeen taux decroissance ou modéle ala Phillips.

Dans ce model e les salariés ne demandent que des variations de salaire nominal et n’ont pas
de niveau de salaire réel désiré.

B1l. Lesanticipationsdeprix sonttournéesversl’avant : version classique.

Ladétermination des salaires est donnée par :

+¥ )
w-w=a (- )P+ Yyavec >0
i=1

Ladynamique des prix devient en différentiant :

Pi-Pog-(Pog-P.9)= (- a)(wy- wg) - (Wo-w.q))-9(Yp-Y.9)

ge
@-a)e-1

D’ou en remplagant :

Pi+( -2Pog+P.1= 1Y1- Yo+ gYjavec: ;- ,+ 3=- <0

L' effet de lademande sur I’ inflation est négatif (effet classique) car les anticipations de prix
sont tournées vers |’ avant (voir le corps de I’ article).
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On se retrouve exactement dans le méme cas que pour Al, mais I’équation est en taux
d inflation au lieu d’ étre en niveau des prix.

Ladiscussion est laméme, <4, alors on obtient des cycles d'inflation non convergents
(cyclesréelsdinflation entretenus), > 4, Iinflation converge en oscillant.

Lacondition initiale permet de déterminer I’ inflation et e niveau des prix.

Remarque : ce modéle de cycle entretenu d'inflation correspond en fait a un modéle de
Goodwin (1967) repris dans Creel-Sterdyniak (1995) dans un modél e de dette publique.

B2. Lesanticipationsde prix sont tournéesvers|'arriére: version keynésienne.

Ladétermination des salaires est donnée par :

+¥ ,
o} i
Ww-w=a @L-)PyLi+ VY

i=0

Ladynamique des prix devient en différentiant :

(- @- NP1-2Pp+P_1=-(2- ) (Wo-W.9)+ 1Y1- LYo+ 3Y

2

avec: - 2+ 321 >0

1. L’effet de lademande sur I’inflation est positif (effet keynésien) car les anticipations
de prix sont tournées vers|’arriére (voir le corps del’ article).

2. On seretrouve dans e méme cas que pour A2 mais en taux d'inflation.

3. Lemoddle est stable. Si (1- ) <4, la dynamique est de type sentier selle. Si

(1- )>4,lesystéme est convergent en oscillant.

4. Lacondition initiale suffit a déterminer le niveau d'inflation et des prix dans le premier
cas mais pas dans le second : indétermination.

Remarque terminale: On pourrait imaginer des anticipations vers I’ arriére des prix des
entreprises comme des salaires : tout serait historique. : les conditions de stabilité seraient
inversées : ¢ est paralit-il un modéle démodé.
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