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Résumé

Dans cette thése, nous menons une analyse monétaire, théorique et em-
pirique, sur données francaises, basée sur des fondements microéconomiques.
En particulier, quatre domaines de 1’économie monétaire sont concernés : (a)
la définition de la monnaie, (b) la mesure du flot de services monétaires, c’est
a dire la théorie de 'agrégation, (c) les relations causales entre la monnaie
et les prix, ainsi qu’entre la monnaie et 'activité, (d) la demande de mon-
naie. Pour définir la monnaie, nous procédons en deux temps. Tout d’abord,
nous définissons un concept de monnaie, en étudiant des modéles basés sur le
comportement d’optimisation d’un agent représentatif, et expliquant de facon
endogéne la monnaie. Ensuite, nous cherchons les actifs correspondant empi-
riquement & ce concept. Cecl est fait en étudiant la structure des préférences
d’un agent représentatif, et plus particulicrement en utilisant le critére de
faible séparabilité des préférences. Afin de définir empiriquement la monnaie,
nous développons un nouveau test non-paramétrique de faible séparabilité.
En appliquant ce test sur données francaises, pour les ménages et I’ensemble
des détenteurs, nous montrons que la monnaie est un ensemble d’actifs li-
quides et moins liquides. Pour mesurer le flot de services monétaires rendus
par ces actifs, nous utilisons les résultats de la théorie microéconomique de
I'agrégation, et montrons que seul un indice du type Tornqvist-Theil (Divi-
sia) permet de mesurer la monnaie, alors qu’un indice construit par simple
sommation, comme M3 ou M2, en est incapable, reposant sur la parfaite
substituabilité des actifs. Nous utilisons alors 'indice Divisia, et cherchons le
contenu en information de ce dernier concernant les prix et le revenu natio-
nal. A partir de tests de causalité a la Granger menés dans un cadre VECM,
nous montrons principalement que la monnaie cause les prix sur le court et

long terme. Nous montrons aussi que la monnaie semble neutre, ne causant



pas 'activité, mais étant causée par cette derniére. Enfin, nous considérons
la demande de monnaie dans le cadre de la théorie du consommateur, et uti-
lisons les systémes de demande micro-économétriques LAIDS et Rotterdam
a deux niveaux d’agrégation. Au niveau le plus désagrégé, il apparait que les
actifs monétaires sont complémentaires et non substituables, confirmant une
agrégation de type Divisia. Au niveau agrégé, nous montrons qu’une telle
approche est beaucoup mieux adaptée que les équations a la Goldfeld, en
terme de pouvoir explicatif, prédictif, et de stabilité. Nous concluons donc a
la pertinence d'un niveau d’analyse microéconomique concernant le domaine
monétaire.

Mots clefs : monnaie, fondements microéconomiques, faible séparabilité
des préférences, tests non-paramétriques, agrégation, Divisia, causalité a la

Granger, demande de monnaie, systémes de demande.



Abstract

In this Ph.D. dissertation, we implement a theoretical and empirical mo-
netary analysis, based on microfoundations. In particular, four fields are
concerned : (a) Defining money, (b) measuring the flow of monetary ser-
vices, (c) the causal relationships between money and prices and activity,
(d) the demand for money. In order to define money, we first focus on the
theoretical concept of money, by using optimization-based models. Second,
we search the assets empirically corresponding to this concept. This is achie-
ved by using the weak separability criterion. With regard to this criterion,
we develop a new non-parametric test of separability, and implement it on
two kinds of data : for all money holders and for the households. We show
that money 1s a set of liquid and less liquid assets. To measure the flow of
monetary services, we use the aggregation theory related to nonparametric
aggregation methods, and show that only the Tornqvist-Theil (Divisia) in-
dex is able to measure money, compared to a simple sum index. We then
study the information content in such an aggregate. Using causality tests
within a VECM framework, we show that money Granger-causes prices on
both the short and long-run, but seems to be neutral with respect to real
GDP. At last, the demand for money is considered within a demand systems
framework (LAIDS and Rotterdam). Two aggregation levels are used. At a
disaggregated one, we show that monetary assets found out separable are
complements and not substitutes. At an aggregated level, we show that such
functions have better empirical properties than those based on the Goldfeld’s
methodology, being stable and reporting a surprisingly good forecast. This
Ph.D. dissertation concludes in favor of the microeconomic level in order to
study the monetary phenomena.

Key words : monetary analysis, microfoundations, weak separability cri-



terion, non-parametric test, aggregation, Divisia, Granger-causality, demand

for money, demand systems.
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Au début des années 1970, I'essor des théses monétaristes conduisit a
reconsidérer le role central de la monnaie dans ’économie, tant au niveau
théorique qu’au niveau empirique. En effet, outre le lien généralement admis
entre la monnaie et l'inflation, Friedman et Schwartz (1963) ont suggéré
que sur longue période, les variations de la masse monétaire M2 semblaient
toujours précéder les variations de 'activité. Notamment, des accélérations
du taux de croissance de la masse monétaire étaient suivies par des périodes
d’expansion de 'activité, et inversement. A partir de ces résultats empiriques,
Iriedman et Schwartz (1963) conclurent & l'existence d’une relation causale
de la monnaie sur lactivité, imités par Andersen et Jordon (1968) a partir
de I'équation de S* Louis, ainsi que par Sims (1972) en utilisant des tests de
causalité a la Granger.

Bien que ces théses furent critiquées, menant a la célébre controverse entre
keynésiens et monétaristes, elles furent largement appliquées en terme de po-
litique monétaire, conduisant au contrdle d'un agrégat large de monnaie. Un
des piliers de cette stratégie reposait sur 'existence de fonctions de demande
de monnaie & la Goldfeld stables, ayant un fort contenu prédictif. La stabi-
lité des fonctions de demande de monnaie assurait que les déterminants de
la demande de monnaie étaient parfaitements connus, donc que la demande
de monnaie était prévisible, que 'agrégat était contrédlable si un des deter-
minants était controlé par la banque centrale, et qu’enfin les comportements
monétaires étaient stables sur la période (Goldfeld (1973, 1989)).

Deés la fin des années 1970, il est cependant apparu dans un certain nombre
de pays, que les fonctions de demande de monnaie a la Goldfeld étaient in-
stables, ayant une tendance systématique a sur-prédire I’évolution de 'agré-

gat de monnaie. Comme illustration, 1’épisode de la "missing money” aux

Etats-Unis.
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Dans le méme temps, ont été reconsidérés les liens empiriques entre la
monnaie et 'activité. Trois méthodes économétriques ont été principalement
employées, des tests de causalité & la Granger, des tests de neutralité, et
enfin plus récemment des modéles VAR (Vector Auto regressive) structurels.
Hayo (1998) présente de fagon synthétique les résultats de la volumineuse
littérature dédiée aux tests de causalité. A la suite de Stock et Watson (1989),
il note que des chercheurs ayant utilisé des spécifications voisines, sont arrivés
a des résultats diamétralement opposés. Ainsi, I’étude de cette littérature ne
permet pas de conclure sur les liens de causalité entre la monnaie et 'activité.
Hayo (1998) montre également que la monnaie a certainement joué un rdle,
mais que ce réle semble s’étre distendu. De plus, les résultats restent treés
tributaires de la définition de la monnaie adoptée (agrégats étroits ou larges).
Une conclusion voisine peut étre appliquée a la littérature concernée par la
neutralité de la monnaie (Fspinosa-Vega (1998), King et Watson (1992)).
Enfin, la littérature utilisant des modéles VAR (Sims (1992)) a debouché sur
deux problémes majeurs connus sous le nom de "price puzzle” et "output
puzzle” : un choc positif de la masse monétaire conduit, de facon transitoire,
a une baisse des prix et de 'activité, qui posent la question de la validité de
cette approche.

L’instabilité des fonctions de demande de monnaie, ainsi que des résultats
empiriques contradictoires ne permettant pas de confirmer le lien entre la
monnaie et I'activité, ont conduit un certain nombre d’économistes a conclure
que les comportements monétaires avaient changé, et que les liens entre la
monnaie et Pactivité mais aussi avec I'inflation s’étaient distendus (Rasche
(1993), Friedman et Kuttner (1992, 1993), Trecroci et Vega (2000)). Cette
situation ayant généralement été attribuée a 'accélération des innovations

financiéres.
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A partir de ces résultats empiriques, les banques centrales ont procédé en
deux temps. Dans un premier temps, elles ont considéré que la définition de la
monnale avait changé a la faveur des innovations financiéres. Pour en rendre
compte, elles ont élargi les agrégats de monnaie, espérant ainsi restaurer une
certaine stabilité des fonctions de demande, et & assurer une corrélation entre
la monnaie et l'activité. On est ainsi passé de M2 & M3, puis & L dans certains
pays. Dans un deuxiéme temps, certaines banques centrales ont constaté
I'inutilité de cette stratégie, et ont alors décidé d’abandonner le contréle d'un
agrégat large de monnaie au profit du suivi d’un taux d’intérét, censé mieux
représenter la politique monétaire. Cette décision était aussi motivée par la
minceur de la frontiére entre actifs monétaires et actifs financiers, rendant la
définition d’un agrégat large de monnaie, et donc son suivi, assez difficile.

Or, cette analyse est paradoxale, puisque la remise en cause du réle de la

monnaie est basée sur les résultats d’études utilisant a la fois :

(1) Des modeles, en particulier ceux servant de base aux équations de de-
mande de monnaie, qui n’ont pas de bases théoriques fortes, c’est a dire
n’expliquant pas de facon endogéne pourquoi la monnaie est détenue
et valorisée. Ils ne captent donc pas la spécificité monétaire, pas plus
que les déterminants de sa demande (Barnett, Liu et Jensen (1997)).

Comme le note Thornton (2000) :

" A major problem in monetary economics has been to intro-
duce money into the economy in a way that (1) explains how
money arises endogenously (2) explains why money is preferred

to other methods of exchange”.

(2) Des agrégats comme M2 ou M3 qui sont générallement incapables de

mesurer la monnaie.

Force donc est de constater que les principaux modéles monétaires uti-
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lisent la monnaie, et cherchent & expliquer sa demande, sans avoir en amont
de théorie de la monnaie. Ainsi, loin de remettre en cause le role de la mon-
naie, la variabilité des résultats empiriques ne devrait elle pas plutét conduire
a s’interroger sur la pertinence des modéles utilisés.

Pour illustrer ces deux points, partons tout d’abord des fonctions de de-
mande de monnaie & la Goldfeld. Celles ci sont basées sur deux modéles
théoriques, les modeéles d’inventaires de Baumol (1952), Tobin (1956), Miller
et Orr (1966), et le modele de Tobin (1958), soulignant respectivement les
motifs de transaction et de spéculation. Dans les modéles d’inventaires, la
monnale est détenue car il existe un décalage temporel des flux de dépenses
et de recettes. [’agent arbitre entre détenir de la monnaie, ce qui lui permet
de payer ses transactions mais qui ne lui rapporte rien, et détenir un actif qui
rapporte un taux d’intérét mais qui ne peux pas étre utilisé dans les transac-
tions. La demande de monnaie va étre fonction du montant des transactions,
du taux sur le placement alternatif et d’un coiit de transaction payé lors du
passage entre la monnaie et Uactif, et inversement. Le modéle Tobin (1958)
part de la théorie de la préférence pour la liquidité de Keynes, et intégre la
théorie des choix de portefeuille : la demande de monnaie dépend dés lors
du degré d’aversion au risque et des différentiels de taux d’intéréts, entre la
monnaie et les autres actifs.

Or, comme le note Brunner et Meltzer (1971) et Thornton (2000) concer-
nant la premiére approche, le décalage des flux de recettes et de dépenses
n’impliquent pas que la monnaie soit détenue, et valorisée. Si une économie
n’a pas de moyen d’échange, et si I'information peut étre acquise sans coiit,
le décalage des flux peut étre résolu par une simple promesse de payer, et
il n’y a pas de besoin pour un moyen d’échange. Concernant le modeéle de

Tobin (1958), il ne permet de répondre a Uinterrogation de Hicks (1935), qui
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cherche & comprendre les raisons pour lesquelles la monnaie, alors qu’elle est
dominée en terme de taux d’intérét, est valorisée. En effet, pour deux me-
sures de risque égales, les agents n’ont aucun intérét a détenir 'actif ayant
le rendement le plus faible.

Ces deux approches ne permettent donc pas de capter la spécificité mo-
nétaire, et donc d’expliquer les raisons de la détention et de la valorisation
de la monnaie a ’équilibre.

Cette critique associée aux modéles de demande de monnaie, c’est-a-dire
leur incapacité a expliquer la monnaie de facon endogéne, peut étre étendue
aux principaux autres modeéles de théorie monétaire.

En effet, les modeéles ci dessus peuvent étre rattachés a une famille de mo-
déles plus généraux basés sur le comportement d’un agent représentatif. Ces
modeles sont, avec les modéles & générations imbriquées, et les modéles basés
sur des relations d’équilibre une des trois alternatives les plus couramment

employées pour ’étude des phénomenes monétaires.

(1) Entrent dans la premiére famille de modéles, c’est & dire les modéles
basés sur un comportment de maximisation, les modéles incluant direc-
tement la monnaie dans la fonction d’utilité et les modéles a encaisses
préalables. Les premiers ont été développés par Sidrauski (1967). La
monnale y est un argument de la fonction d’utilité, véhiculant un flot
de services monétaires, laissés implicites. [’argument utilisé pour jus-
tifier ce genre de modele est que, si la monnaie est valorisée a 1'équi-
libre, alors elle entre obligatoirement dans la fonction d’utilité (Feenstra
(1986), Poterba et Rotemberg (1987), Croushore (1993)). Cependant, il
n’est pas expliqué pourquoi la monnaie a une utilité directe, et en par-
ticulier pourquoi un actif, sans valeur intrinséque (monnaie fiduciaire),

est utilisé. La notion de services monétaires, sert a théoriser une si-
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tuation observée a posteriori. Il en est de méme pour les modéles a
encaisses préalables. Ces modéles partent d’'une contrainte a la Clower
(1967) pour laquelle, dans une économie monétaire, la monnaie achéte
les biens, les biens achétent la monnaie, mais les biens n’achétent pas
les biens. Cette contrainte qui met en avant le réle transactionnel de
la monnaie est imposée de facon exogéne dans le modéle. Ainsi, les
modeéles & encaisses préalables, ne captent pas non plus les raisons de
I'utilisation de la monnaie : la monnaie est imposée de facon exogéne.

Ces deux modéles souffrent donc de la méme critique.

Les modéles & générations imbriquées, deuxiéme famille de modéles,
sont aussi basés sur des mécanismes d’optimisation. A la différence des
modéeles précédents, ce n’est pas la fonction transactionnelle qui est
ici importante, mais la fonction de réserve de valeur. Cette fonction
sert & expliquer de fagon endogeéne 'utilisation et la valorisation de la
monnaie. Ils ont été utilisés en particulier par Wallace (1980), Sargent
(1987) et Champ et Freeman (1994). Un des résultats bien connu de
ces modéles, est la minceur des équilibres monétaires, c’est-a-dire la
minceur des équilibres dans lesquels la monnaie est utilisée. Ce résultat
a été critiqué par Mc Callum (1983), qui a montré que la non prise en
compte du role d’intermédiaire des échanges de la monnaie conduisait
a ce résultat. Or, c’est ce role qui va permettre de définir la spécificité
monétaire. Les modeéles a générations imbriquées ne permettent donc

pas de répondre & l'interrogation hicksienne.

Enfin, ta troisiétme famille de modeéles, est basée sur des relations d’équi-

libre et a été souvent critiquée, reposant sur des hypothéses ad hoc

(Walsh (1998)).

Outre la problématique de la demande de monnaie, si les modéles mo-
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nétaires ne captent la spécificité monétaire, ils ne peuvent étre utilisés pour
la définir et donc la mesurer. Ainsi, la construction d’agrégats de monnaie,
censés mesurer la monnaie, ne va pas reposer sur des bases théoriques fortes,
mais le plus souvent sur des critéres empiriques. En effet, la décision d’inclure
un actif dans un agrégat, a souvent reposé sur des critéres empiriques : carac-
téristiques intrinséques de Dactif, capacité a restaurer un lien entre 'agrégat
et lactivité, stabilité des fonctions de demande de monnaie.

Belongia et Chrystal (1991), a la suite des travaux de Barnett, résument
les problémes associés a la construction des agrégats de monnaie par les
banques centrales, et critiquent le manque de fondements théoriques. Tout
d’abord, tous les actifs compris dans un agrégat large ne sont pas forcément
de la monnale. Ensuite méme s’ils le sont, utiliser une agrégation basée sur
la simple sommation des composants n’est valable que s’ils sont parfaits sub-
stituts, c’est-a-dire, s’ils rendent tous le méme service monétaire. Ceci est
une hypothése forte et irréaliste, avec pour corollaire que généralement, les
agrégats de monnaie construits par les banques centrales, tel que M2 ou M3,
ne permettent pas de mesurer la monnaie, et incorporent donc une erreur
de mesure. [’existence d’une telle erreur a donné naissance a une critique,
connue sous le nom de ”critique de Barnett”, définie par Chrystal et Mc-
Donald (1994). Elle stipule qu’il existe une incohérence entre la théorie mi-
croéconomique de 'agrégation, et la facon dont sont effectivement construits
les agrégats de monnaie. Cette critique est extrémement forte, car elle re-
met potentiellement en cause les conclusions d’études empiriques utilisant

les agrégats contruits par les banques centrales. Les auteurs notent :

” Rejections of the role of money based upon flawed measures

are themselves easy to reject”.

Barnett (1997) illustre par deux exemples les conséquences de cette erreur
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de mesure en terme de politique monétaire.

(1)

Durant la période monétariste aux Ftats-Unis, de novembre 1979 & aotit
1982, l'agrégat M2 a été controlé afin de réduire progressivement 1'in-
flation. Or cette stratégie a débouché sur une récession. Cette derniere
n’était pas anticipée, le taux de croissance de la masse monétaire étant
de 9,3 %. En utilisant un agrégat de quantité Divisia, ayant de bonnes
propriétés théoriques, Barnett (1997) trouve un taux de croissance de

4,8 %, ce qui annoncait un choc déflationniste.

En septembre 1983, l'agrégat M2, a connu une forte hausse, ce qui
laissait anticiper une forte augmentation de l'inflation, qui ne s’est, en
fait, pas produite. Barnett (1997) a analysé cet apparent reldchement
entre la monnaie et les prix. Il montre que 'agrégat Divisia ne présente
pas une telle évolution (figure 1). La monnaie n’a pas augmenté sur la

période, il n’y avait donc pas de raisons pour que 'inflation augmente.

A partir de ces deux exemples, il conclut :

" There are only two possible conclusions : either money growth
has no effect on prices, and hence all macroeconomic theory is
wrong, or simple sum M2 is a terribly defective measure of mo-

netary service flow” .

Ces deux exemples empiriques, montrent a la fois, les conclusions erronées

que l'on peut tirer a partir de mauvaises mesures de la monnaie, ainsi que

les risques en terme de politique monétaire.

Les deux critiques que nous venons de présenter, ¢’est a dire : (1) incapa-

cité des modeles traditionnels & expliquer pourquoi la monnaie est détenue,

valorisée et demandée, (2) I'incapacité des agrégats constuits par les banques

centrales & mesurer la monnaie, se rattachent a une critique beaucoup plus
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Fic. 1: Taux de croissance mensuel de M2 et de I'indice Divisia L., pour les

Etats-Unis.

fondamentale et générale, qui est le manque de fondements microéconomiques
de la théorie monétaire (Dixon (1997), Laidler (1997), Mizen (1997)). L’idée
de faire reposer la théorie monétaire, et I’étude des phénoménes monétaires,
sur des fondements microéconomiques, n’est pas récente. On la trouve déja
chez les auteurs néo-classiques, en particulier Jevons (1875) et Menger (1892),
ainsi que chez Hicks (1935). Ce dernier a en effet suggéré que seul le niveau
microéconomique était pertinent pour étudier la monnaie, et expliquer pour-
quol un actif dominé en terme de taux d’intérét était détenu et valorisé a
I’équilibre. Pour ce dernier, 'utilisation de monnaie, et donc sa demande,
doit reposer sur des mécanismes d’optimisation au niveau individuel. Afin
de capter la spécificité monétaire, il introduit la notion de services moné-
taires qui sera reprise ultérieurement, et définie de facon plus rigoureuse. La
littérature monétaire basée sur des fondements micoéconomiques n’a connu
un réel essor qu’assez récemment. Trois facteurs ont été a l'origine de son

développement. Premiérement, un nouvel axe de recherche s’est attaché a

mieux comprendre la spécificité monétaire. Deuxiémement, la volonté d’in-
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sérer la monnaie dans des modéles d’équilibre général. En effet les modéles a
la Arrow-Debreu ne permettent pas de penser la monnaie. I.’économie étant
organisée autour de marchés & terme, la monnaie n’a pas d’utilité. Enfin, les
développements empiriques récents notamment l'instabilité des fonctions de
demande de monnaie, ou le probléme de subsitution de monnaie, ont nécessité
de repenser la monnaie.

La littérature monétaire qui utilise explicitement des fondements microé-
conomiques pour étudier la monnaie et les phénoménes monétaires ne forme
pas un courant théorique unifié. Elle ne se rattache pas non plus & un cou-
rant théorique précis, et se situe, en partie, en amont, de certains modéles
traditionnels. Les études se rattachant a cette littérature ont en commun
I'utilisation d’outils d’analyse néo classiques, une définition transactionnelle
de la monnaie, et comme cadre d’étude, une économie non walrasienne. Dans
certains cas, cette littérature va fournir une justification théorique a des mo-
déles, notamment ceux incluant directement la monnaie dans la fonction
d’utilité. Dans d’autres cas, elle va servir comme base d'une remise en ques-
tion, concernant notamment les modéles & générations imbriquées, et les mo-
déles de demande de monnaie a la Goldfeld. Trois branches peuvent étre
distinguées, chacune cherchant a répondre a une problématique spécifique,
respectivement, (1) ’émergence et 'utilisation de la monnaie, ainsi que les
raisons de sa valeur positive a 'équilibre, (2) la définition des formes empi-

riques de la monnaie et 'agrégation, (3) la demande de monnaie.

(1) La premi¢re branche de cette littérature, se propose d’expliquer de fa-
con endogéne les raisons de la détention de monnaie, de sa valeur posi-
tive, dans le cas de la monnaie fiduciaire, et de déduire une définition
du concept de monnaie. Les principaux modéles se rattachant a cette

branche sont ceux de Nichans (1969), Brunner et Meltzer (1971), Ostroy
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(1973), Ostroy et Starr (1990), Jones (1976), Oh (1989) et plus récem-
ment Kiyotaki et Wright (1989, 1991, 1992, 1993) et Thornton (2000).
Tous ces modéles sont basés sur deux idées communes. Premiérement,
la monnaie ne peut se comprendre que par rapport & une autre situa-
tion, ’économie de troc. Deuxiémement, ils adoptent un cadre d’étude
non walrasien : la monnaie est étudiée dans un cadre décentralisé, en
univers incertain. Le niveau pertinent d’analyse retenu est donc celui de
I'agent représentatif. Ce dernier, pour atteindre un niveau d’utilité doit
échanger. Or en économie de troc, et en situation d’incertitude, il existe
un certain nombre de coiits de transaction associés a 1’échange. Ces
colits diminuent l'espace de consommation possible. Afin d’atteindre
des niveaux d’utilité plus élevés, 'agent a intérét a casser I’échange di-
rect, et & detenir un actif ou un bien servant de facon intermédiaire dans
I'échange. Pour Brunner et Meltzer (1971), les cofits de transaction sont
définis en terme de ressources perdues. Ainsi, les services monétaires
sont directement liés & I’économie de ressources jusqu’ici nécessaires
pour pouvoir échanger. Thornton (2000) reprend cette analyse, mais
incorpore la notion de temps passé dans I’échange (voir aussi Saving
(1971)). Dans ces modeéles, I’échange est cotiteux, mais faisable, et la
monnaie est un substitut en information. Les modéles d’Ostroy (1973)
et d’Ostroy et Starr (1990), cherchent a réintégrer la monnaie dans un
modele d’équilibre général. Pour ces derniers, ’échange direct n’est pas
seulement cotiiteux en terme de temps, il est souvent impossible, du fait
de 'absence de double coincidence. La monnaie rend ainsi ’échange fai-
sable, elle apparait comme une mémoire de ’échange. Dans les modeéles
de Jones (1976) et Oh (1989), c’est le mécanisme d’émergence d’un bien

comme monnaie qui va étre plus particulierement étudié. Les agents se
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fixent des stratégies d’échange, anticipant des probabilités d’échange
pour chaque bien. Les stratégies étant symétriques, les agents ont les
mémes probabilités, et les anticipations sont autoréalisatrices. Un bien
émerge comme monnaie, car les agents anticipent que la probabilité
d’échanger ce bien dans une stratégie indirecte est importante. I.’idée
d’anticipation autoréalisatrice est reprise dans les modéles de prospec-
tion par Kiyotaki et Wright (1989, 1991, 1992, 1993), qui I’étendent a
I’étude de la monnaie fiduciaire. Dans ces modeéles, qui forment certai-
nement les modéles les plus aboutis en théorie monétaire, les frictions
sur ’échange sont une condition nécessaire pour que la monnaie soit
acceptée. Elle n’est toutefois pas suffisante dans le sens ou les agents
doivent aussi croire en la monnaie. La notion d’acceptabilité est donc
modélisée explicitement. Ainsi, les apports de cette branche de la lit-
térature sont (1) montrer que le processus qui conduit a l'utilisation
de la monnaie est endogéne, (2) définir la monnaie comme un moyen
de palement généralement accepté, (3) définir un ensemble de raisons

pour lesquelles la monnaie est valorisée & 1’équilibre.

La deuxiéme branche de cette littérature, se propose de définir em-
piriquement la monnaie, et de la mesurer. Elle part du fait que, si
la monnaie a une valeur positive dans I’équilibre, elle entre directe-
ment dans la fonction d’utilité (Feenstra (1986), Poterba et Rotemberg
(1987), Croushore (1993)). La monnaie est un ensemble d’actifs ren-
dant a titre divers des services monétaires. Ces services sont mesurés
par un coiit d’opportunité (Barnett (1978, 1980)), centré sur une défi-
nition transactionnelle de la monnaie. Le fait d’incorporer directement
la monnaie dans la fonction d’utilité autorise ’application a la théorie

monétaire, des résultats de la théorie microéconomique de 'agrégation.
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En particulier, deux résultats sont appliqués concernant (1) les condi-
tions d’existence d’un agrégat, (2) les modalités d’agrégation, et plus
spécifiquement les nombres indices. En théorie de 'agrégation, la condi-
tion nécessaire et suffisante pour qu’un agrégat puisse exister, est que
ce dernier internalise les effets de substitution. Cela n’est possible que
si les préférences sont séparables. Dans ce cas, 'agent alloue son bud-
get en deux étapes. Dans la premiére étape, il alloue le budget entre
de grosses catégories de dépenses. Dans un second temps, il alloue les
sous budgets préalablement définis en maximisant des sous fonctions
d’'utilité distinctes. Ainsi, lors de la seconde étape, le taux marginal de
substitution entre deux biens d’'un groupe est indépendant des quanti-
tés et des prix des biens en dehors du groupe. En théorie monétaire, le
critére de séparabilité, sous sa forme faible, a été parfois appliqué, pour
définir a posteriori la monnaie, c’est-a-dire pour sélectionner les actifs
qui sont rationalisés par la sous fonction d’utilité monétaire. En effet,
comme la monnaie est définie de facon endogeéne, les actifs qui appa-
raissent comme des solutions du programme de maximisation de la sous
utilité monétaire, sont considérés comme assez homogénes, pour rendre
a des degrés divers des services monétaires. Swofford (1995) souligne
"the weak separability criterion is a way to identify money as whatever
people view as money”. Les principales études empiriques ont été me-
nées par Swofford et Whitney (1987, 1994), Serletis (1987a), Belongia et
Chrystal (1991), Patterson (1991), Fisher et Fleissig (1997) ou Spencer
(1997). La raison principale du nombre restreint d’études sur ce sujet
est la relativement faible puissance des tests de séparabilité, particulie-
rement les tests non paramétriques (Varian (1982, 1983)). Ainsi, dans

la majeure partie des travaux, la séparabilité des préférences est posée
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par hypothése, ce qui permet d’utiliser directement les résultats de la
théorie de 'agrégation concernant les modalités de 'agrégation sur des
actifs. Le résultat majeur de la théorie microéconomique de 'agréga-
tion est d’avoir démontré le lien entre certains nombres indices, dits
superlatifs, et les fonctions agrégeantes comme la fonction d’utilité ou
la fonction distance. En particulier, 'indice pondéré Tornqvist-Theil de
quantité, approximation de I'indice Divisia, est le seul indice correspon-
dant aux variations de ces deux fonctions, alors qu'un indice construit
par simple sommation des composants n’en est capable que si tous ses
composants sont parfaits substituts. Il existe une assez large littéra-
ture ayant montré empiriquement la supériorité des indices Divisia sur
les indices construits par simple sommation, en terme d’amélioration
des prévisions, des liens entre la monnaie et les grandeurs macroéco-
nomiques, ou de la stabilité des fonctions de demande de monnaie.
Barnett, Fisher et Serletis (1992) font une revue de cette littérature,
qui conclut généralement en faveur de 'utilisation des indices Divisia.
[étude de Belongia (1996) est caractéristique de cette littérature. Elle
reprend des études empiriques utilisant des agrégats construits de fa-
con arithmétique, et les réestime en utilisant des indices Divisia. Elle
montre que, dans la majeure partie des cas, les résultats basés sur des
indices Divisia remettent en cause les conclusions précédemment trou-
vées avec des indices arithmétiques. Les résultats majeurs de cette lit-
térature concernent donc (1) la définition d’une méthodologie générale
pour définir la monnaie (faible séparabilité), (2) la définition du prix
de la monnaie, (3) la mesure du flot de services monétaires, ¢’est-a-dire

la construction d’un agrégat de monnaie (critique de Barnett).

(3) Lia troisiéme branche de la littérature s’intéresse aux fonctions de de-
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mande de monnaie. Elle part du constat de I'instabilité des fonctions
de demande de monnaie a la Goldfeld, et substitue une logique alter-
native reposant sur des bases théoriques beaucoup plus fortes (Fayyad
(1986)), Poterba et Rotemberg (1987)). Cette branche utilise les ré-
sultats précédents, c’est-a-dire 'introduction de la monnaie dans la
fonction d’utilité, la définition du prix de la monnaie (Barnett (1978,
1980) et la faible séparabilité des préférences. Comme la monnaie est
assimilée & un bien durable, cette littérature se propose d’étudier sa
demande en utilisant logiquement des systémes de demande microéco-
nomiques. Cuthberson (1997) fait une revue de cette littérature. Deux
niveaux d’agrégation sont utilisés : soit la modélisation de la demande
pour chaque actif entrant dans la sous utilité monétaire, soit la modé-
lisation d’un indice Divisia. Dans le premier cas, le plus étudié, la sé-
parabilité est le plus souvent posée par hypothése, ce qui évite la prise
en compte des prix et quantités des biens en dehors de la sous utilité
monétaire. Une des finalités d’une telle analyse est, outre 'explication
de la demande de chaque actif, de calculer des élasticités revenu et de
subsitution. En effet, les élasticités de substitution permettent d’ana-
lyser le degré de subsituabilité des actifs, et donc de savoir §’ils sont
parfaits substituts. I’enjeu étant de critiquer sur des bases empiriques
les agrégats construits de facon arithmétique. Au niveau le plus agrégé,
on cherche a expliquer la demande de monnaie, c¢’est-a-dire I’évolution
de l'indice Divisia. GGénéralement, les études empiriques confirment le
faible degré de substituabilité entre les actifs monétaires, et donc I'in-
utilité des agrégats arithmétiques. Elles montrent aussi que 'utilisation
de systémes de demande microéconomiques est pertinente en terme de

pouvoir explicatif, prédictif, et de stabilité. Ces systémes permettent
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d’expliquer la demande de monnale d’une maniére plus satisfaisante
que les modéles traditionnels. Se rattachent & cette littérature, en par-
ticulier les travaux de Chetty (1969), Donovan (1978), Ewis et Fisher
(1984), Serletis et Robb (1986), Serletis (1988, 1991), Barr et Cuthber-
son (1990, 1992), et plus récemment Collins et Anderson (1998).

Le but de cette thése est d’étudier et d’appliquer les résultats de ces trois
branches de la littérature monétaire basée sur des fondements microécono-
miques, a 'analyse de la monnaie sur données francaises. Nous choisissons de
restreindre cette analyse & quatre domaines fondamentaux de la littérature

monétaire qui sont :

(1) La définition de la monnaie, au niveau théorique et empirique.

(2) La mesure de la monnaie, ou plutédt la mesure du flot de services mo-

nétaires en utilisant les méthodes d’agrégation.
(3) Le contenu en information de 'agrégat de monnaie

(4) L.a demande de monnaie.

Ainsi, le premier théme étudié dans cette thése est relatif & la définition
de la monnaie. Cette problématique est double, elle concerne tout d’abord
la définition théorique de la monnaie, puis la définition des formes empi-
riques correspondantes au concept théorique. Pour étudier la monnaie de
facon conceptuelle, nous utilisons les résultats de modéles basés sur le com-
portement de maximisation d’un agent représentatif. Pour passer d’une forme
théorique a une forme empirique, nous utilisons le critére de faible séparabilité
des préférences. Ce critére a été généralement testé a partir de méthodes non
paramétriques (Varian (1982, 1983, 1990)). Or, conclure & partir de ces tests
s’avére souvent difficile, ces derniers étant, en particulier, non stochastiques

(Barnett et Choi (1989)). Dans cette thése, nous analysons la puissance de
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ces tests a partir de simulations de Monte Carlo, notamment la robustesse de
la procédure lorsque les données sont mesurées avec des erreurs. Nous mon-
trons 'importance des erreurs de type I, et donc la faible puissance du test.
Sur la base de ces résultats, nous développons une procédure alternative de
séparabilité, robuste, alors méme que les données peuvent étre mesurées avec
erreur, et démontrons sa puissance. Nous répondons ainsi a Barnett (1987)
qui écrivait " better methods of testing for blockwise weak separability scem to
be needed”. Ce test constitue un des apports majeurs de cette thése.

Le deuxiéme théme abordé dans cette thése concerne 'agrégation des ac-
tifs trouvés séparables, c¢’est-a-dire la mesure du flot de services monétaires
rendu par 'ensemble des actifs monétaires. Nous utilisons la branche concer-
née par 'agrégation sur les biens, et délaissons la question de 'agrégation
sur les agents, puisque nous retenons "’hypothése d'un agent représentatif. La
théorie microéconomique de 'agrégation répond a quatre questions (1) qu’est
ce qu'un agrégat paramétrique (2) qu'est ce qu'un agrégat non paramétrique,
(3) a partir de formes flexibles, quel est le lien entre ces deux notions, (4)
comment choisir une formule d’agrégation non paramétrique, c¢’est-a-dire un
nombre indice.

Le troisiéme domaine analysé concerne le contenu en information d’un
agrégat non paramétrique ayant des bases théoriques, et plus particuliére-
ment les liens de causalité entre 'agrégat, l'activité et l'inflation. Comme
cet agrégat tient compte de la critique de Barnett, étant construit a partir
d’actifs séparables, et étant agrégé d’une facon cohérente avec la théorie mi-
croéconomique de I'agrégation, les liens mis en avant sont les liens entre la
monnaie, 'activité et 'inflation. A travers cette problématique, plus centrée
vers la politique monétaire, nous cherchons & répondre a plusieurs interroga-

tions, (1) la neutralité de la monnaie, (2) le lien entre la monnaie et les prix,
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en différenciant entre la causalité de court et long terme, (3) le controéle de
Iagrégat.

Enfin, nous étudions la demande de monnaie. Une fonction de demande
stable de monnaie est souvent considérée comme un préalable & une politique
monétaire centrée sur le contréle d’un agrégat. Nous analysons la demande
de monnaie a partir de systémes de demandes microéconomiques avec deux
objectifs. Le premier consiste a rechercher si les fonctions de demande au ni-
veau agrégé, constituent une alternative aux fonctions a la Goldfeld, en terme
de pouvoir explicatif, prédictif et de stabilité. En second, nous analysons les
fonctions de demande au niveau le plus désagrégé, c¢’est-a-dire pour chaque
actif entrant dans la sous utilité monétaire, en utilisant les résultats des tests
de faible séparabilité. Le but ici est (1) d’étudier si les résultats obtenus sont
cohérents avec la théorie du consommateur, en terme d’élasticité propre. En
d’autres termes, la demande de monnaie peut elle étre étudiée dans le cadre
de la théorie du consommateur (2) les actifs sont ils substituables ou complé-
mentaires, avec dans ce dernier cas, une justification empirique de I'inutilité
des agrégats construits par simple sommation.

Cette thése est divisée en quatre parties, les parties deux et trois ayant
respectivement trois et deux chapitres. La deuxiéme partie de la thése est
relative a la définition théorique et empirique de la monnaie ainsi qu’a la
théorie de 'agrégation. Cette partie se situe en amont des modéles monétaires
principaux. Une fois la monnaie définie et mesurée d'une facon cohérente
avec la théorie microéconomique, nous cherchons dans une troisiéme partie
le contenu en information de cet agrégat, notamment la causalité monnaie-
revenu et monnaie-prix, et nous étudions la demande de monnaie. Cette
troisiéme partie est donc centrée sur les implications macroéconomiques.

Le premier chapitre de la seconde partie aborde des problématiques cen-
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trales en théorie monétaire, concernant le mécanisme conduisant a I’émer-
gence d’un bien ou d’'un actif comme monnaie, les raisons de la détention
de monnaie, ainsi que la définition du concept de monnaie (spécificité mo-
nétaire). Le but de ce chapitre n’est pas de faire une revue exhaustive des
différents modeles de théorie monétaire, ce qui pourrait faire 'objet d’une
thése en soit. Au contraire, nous présentons de fagon synthétique les princi-
pales familles de modélisation qui nous semblent pertinentes, pour en déduire
des résultats théoriques clés servant dans le reste de cette thése. Trois familles
de modeles sont étudiées formant les trois sections de ce chapitre. Elles ont
toutes pour point commun de penser la monnaie dans un univers décentralisé,
et en environnement incertain. Les deux premiéres familles servent a étudier
le concept de monnaie, alors que la troisiéme famille sert plus spécifiquement
a étudier la monnaie fiduciaire. Dans la premiére section nous introduisons
des modéles que nous définissons comme des modeéles informationnels. Ces
derniers sont représentés principalement par les travaux de Brunner et Melt-
zer (1971) et Thornton (2000). La monnaie y apparait comme un substitut
a un investissement en information. La deuxiéme section introduit le modéle
d’Ostroy et Starr (1990), basés sur les travaux d’Ostroy (1973). Ces modéles
réintroduisent la monnaie dans un cadre d’équilibre général, et reposent ex-
plicitement sur la notion d’absence de double coincidence. Dans ces derniers,
la monnaie est plutét percue comme une mémoire des échanges. Dans les
modeles de propection, troisiéme section, ainsi que dans les modéles précur-
seurs de Jones (1976) et Oh (1989), 'absence de double coincidence est aussi
la condition nécessaire pour qu'un actif, ou un bien, ait un réle monétaire.
Comme les modeles de prospection cherchent a étudier la monnaie fiduciaire,
I’absence de double coincidence est une condition nécessaire, mais pas suf-

fisante pour que la monnaie soit détenue. Il faut aussi que cette derniére
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soit, acceptée, ce qu’analysent explicitement ces modeles. Dans ce chapitre,
les modeéles & générations imbriquées sont volontairement ignorés. Méme s’ils
cherchent & expliquer la monnaie fiduciaire de facon endogéne, ils ignorent
la fonction d’échange de la monnale. Ils ne captent ainsi pas sa spécificité,
puisqu’un grand nombre d’actifs peut servir comme instrument de passage
de pouvoir d’achat, alors que peu d’actifs sont effectivement utilisés dans
I'échange. Pour la méme raison, le modéle ”turnpike” de Townsend (1980)
est aussi ignoré.

Dans le deuxieéme chapitre de cette deuxiéme, nous utilisons les résul-
tats obtenus précédemment afin de définir empiriquement la monnaie. Nous
montrons que définir les formes de la monnaie revient alors a analyser la
structure des préférences d’'un agent représentatif, et plus particuliérement
la faible séparabilité des préférences. La premiére section présente de facon
synthétique les résultats de la littérature utilisant ce critére pour définir la
monnale. La deuxiéme section introduit le concept de faible séparabilité.
Dans la troisiéme section, nous présentons les tests non paramétriques de
faible séparabilité (NONPAR). A l'aide de simulations de Monte Carlo nous
montrons les limites de cette approche. La quatriéme section, développe un
nouveau de test de séparabilité, et analyse la puissance du test. La section
cing est consacrée a deux applications empiriques, sur données francaises, sur
la période 1980-1997.

La faible séparabilité des préférences est aussi la condition nécessaire et
suffisante pour qu’'un agrégat puisse exister. Le troisiéme chapitre considére
donc la théorie de 'agrégation. Dans une premiére section, nous présentons
la théorie microéconomique de 'agrégation, et plus particuliérement le lien
entre la théorie des nombres indices et les fonctions agrégeantes, telle que

la fonction d’utilité, ou la fonction distance. Cette section souligne les rai-
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sons théoriques conduisant a I'utilisation d’indices superlatifs, comme l'indice
Tornqvist-Theil, approximation en temps discret de I'indice Divisia (1925),
ou l'indice de Fisher. Sont aussi mis en avant les limites d’'une agrégation par
simple sommation des composants. Dans une deuxiéme section, nous présen-
tons 'application des résultats de la théorie de 'agrégation a la théorie mo-
nétaire. Nous expliquons en détail la formulation du prix de la monnaie, déja
utilisé dans le chapitre précédent. Nous étudions aussi les développements ré-
cents de la théorie des nombres indices lorsque des actifs risqués sont présents
dans ’analyse. Dans une derniére section, nous présentons deux applications
empiriques. Nous comparons, de fagon purement descriptive l'information
contenue dans les indices Divisia, et les indices arithmétiques et leur lien
avec la vitesse de circulation. Cette section introduit aussi les formules de
calcul des indices Divisia et des seconds moments.

Dans la troisiéme partie de cette thése, nous utilisons dans deux études
économétriques, les indices préalablement construits. Nous étudions respecti-
vement dans le premier et deuxiéme chapitre le contenu en information de ces
agrégats, et la demande de monnaie dans des systémes microéconomiques.

Dans le premier chapitre de cette troisieme partie, nous analysons le
contenu en information d’un agrégat Divisia en utilisant des tests de causalité
a la Granger, et adoptons donc une problématique de politique monétaire.
Ftant donné que les banques centrales suivent I’évolution d’un agrégat pour
I’ensemble des détenteurs, nous ne considérons pas 'agrégat Divisia pour les
ménages. Trois systémes sont étudiés, un systéme dans lequel la monnaie
et le PIB sont définis en termes nominaux, un systéme dans lequel seule
la monnaie est nominale, et le PIB réel, et enfin un systéme dans lequel la
monnale et le PIB sont réels. Les tests sont conduits dans un environnement

multivarié pour prendre en compte 'influence de I'ensemble d’information.
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Le premier systéme est utilisé afin d’étudier les liens entre la monnaie et
I'inflation, ainsi qu’entre la monnaie et 'activité. Ce test est donc voisin de
I'équation de S* Louis. Le second modéle nous sert & analyser, outre le lien
entre la monnaie et les prix, la neutralité de la monnaie. Enfin, le dernier mo-
déle porte sur le lien entre les encaisses réelles et I'activité réelle, lien souligné
par les théories incluant directement la monnaie dans la fonction d’utilité.
La premiére section est consacrée a la revue de la littérature, et met en avant
les résultats d’études utilisant des indices Divisia dans les tests de causalité.
La deuxiéme section de ce chapitre définit la causalité au sens de Granger,
ainsi que les procédures de tests. Comme les séries utilisées sont intégrées et
cointégrées, la troisiéme section présente en détail les modéles vectoriels a
correction d’erreurs (VECM), ainsi que la procédure de test Toda-Phillips.
Enfin, la derniére section donne les résultats des tests de causalité pour les
trois modéles VECM, la structure compléte de causalité pour chacun des
trois modéles, et analyse aussi les fonctions de réponse des modéles VECM.

Le deuxiéme chapitre de cette partie est relatif & 'étude des fonctions de
demande de monnaie. En cohérence avec le niveau d’analyse de cette these,
nous utilisons des systémes de demande microéconomiques. Deux systémes
sont considérés, le systéme ” Almost Ideal Demand System” (AIDS), ou plu-
tot sa version linéaire LAIDS, et le systéme Rotterdam. La problématique de
ce chapitre est double. Elle consiste tout d’abord & étudier si les systémes de
demande microéconomiques représentent une alternative valable aux équa-
tions de demande a la Goldfeld. Ceci en terme de stabilité et en terme de
pouvoir explicatif et prédictif. Deuxiémement, si les systémes de demande de
monnaie sont pertinents, 'analyse des élasticités permet d’étudier le degré
de substituabilité entre les actifs, et ainsi d’infirmer ou de confirmer ’hypo-

theése de parfaite subsituabilité, essentielle pour conclure a la supériorité des
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agrégats Divisia. Dans une premiére section nous faisons une revue de la lit-
térature, en mettant 'accent sur les méthodes employées. Dans une deuxiéme
section nous présentons la théorie sous jacente a l'estimation des systémes de
demande. La section trois présente les systémes AIDS/T.AIDS et Rotterdam,
et introduit les développements récents des modeéles AIDS. Enfin, la derniére
section est relative & deux applications empiriques, pour les ménages. Une
application au niveau le plus désagrégé, c’est-a-dire au niveau de la sous uti-
lité, et une application & un niveau plus agrégé, qui analyse la demande d’un
agrégat Divisia.

Enfin, la quatriéme partie conclue sur la validité d’un niveau d’analyse

micro économique concernant 'analyse monétaire.



Deuxiéme partie

Définition théorique et
empirique de la monnaie,

agrégation
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Chapitre 1

Définition théorique, et valeur

positive de la monnaie

1.1 Introduction

L’objectif de ce chapitre, est de donner une définition théorique de la
monnale, qui sera utilisée tout au long de cette thése. Définir la monnaie, re-
vient a étudier les raisons pour lesquelles sa valeur est positive a 1’équilibre,
c’est-a-dire les raisons pour lesquelles la monnaie est détenue, et a donc une
utilité. Cette problématique est ancienne dans la littérature monétaire. Fn
1971, Brunner et Meltzer notaient ” One of the oldest unresolved problems of
monetary economics is to explain the use and holding of money”. Dans la
plupart des modéles monétaires, cette difficulté est évitée en introduisant la
monnale de fagon exogéne, ou en posant des contraintes qui forcent 'utili-
sation de la monnaie. Ceci est particuliérement le cas des modéles incluant
directement la monnaie dans la fonction d’utilité, a la Sidrauski (1967), ou
des modeles & encaisses préalables. Dans le premier cas, la monnaie est dé-

tenue, car les quantités réelles de monnaie sont censées donner une utilité
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directe, fonction de services monétaires, laissés implicites. Cette approche ne
permet donc pas d’expliquer pourquoi des actifs sont valorisés alors qu’ils ont
une valeur intrinséque nulle, ni de définir précisément la notion de services
monétaires. Flle correspond a une théorisation a posteriori d’une situation
réellement observée : la valeur positive de la monnaie a I’équilibre. Dans le se-
cond cas, 'utilisation de la monnaie est basée sur une contrainte a la Clower,
pour laquelle, dans une économie monétaire, les biens achétent la monnaie, la
monnaie achéte les biens, malis les biens n’achétent pas les biens. Ainsi, cette
contrainte exogéne force 'agent a détenir une quantité nominale de monnaie
pour pouvoir échanger. La monnaie entre dans la contrainte budgétaire. Ces
modeles n’expliquent donc pas non plus les raisons pour lesquelles la monnaie
est utilisée, pas plus qu’ils ne permettent de définir la spécificité monétaire.
Cette critique s’applique aussi aux modéles servant de bases aux équations
de demande de monnaie, ¢’est-a-dire aux modéles de Baumol (1952, 1958),
Tobin (1956) et Miller et Orr (1966). Ces modéles font de la préférence pour
la liquidité, ainsi que du décalage des flux de recettes et de dépenses, les rai-
sons principales de la demande de monnaie. Or, ils n’expliquent pas pourquoi
la monnaie est détenue et valorisée a 1’équilibre.

Si un modéle n’explique pas de fagon endogéne les raisons de la valo-
risation et de la détention de monnaie & I'équilibre, il ne peut étre utilisé
pour analyser les raisons de son émergence, et donc pour définir la spécificité
monétaire.

De facon générale, ’étude de la détention de monnaie, n’a de sens que
relativement a une autre situation, et dans une économie non walrasienne,
ce qu’ignorent les modéles précédents. Ainsi, la monnaie ne peut s’analyser
que par rapport a une situation de troc, dans un univers décentralisé, et

en situation d’incertitude. En effet, en univers décentralisé et en situation
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d’incertitude, il existe un certain nombre de cofits de transaction, rendant
I'échange cotiteux en terme de ressources et /ou de temps. Pour atteindre des
états pareto supérieurs, et diminuer ces cotits de transaction, 'agent va, de
facon endogéne selectionner un bien ou un actif et 'utiliser comme intermé-
diaire des échanges. Ce bien ou actif deviendra un intermédiaire des échanges
généralement accepté. Ceci a plusieurs implications. Premiérement, le niveau
pertinent retenu pour I'analyse monétaire ne peut étre qu’'un niveau microé-
conomique (au niveau d’un agent représentatif), l'usage de la monnaie étant
lié au processus de maximisation de 'utilité. Deuxiémement, si la monnaie
est detenue car elle permet de surmonter les frictions associées a ’échange, le
mécanisme conduisant & 1'utilisation de la monnaie est purement endogeéne.
Aucune contrainte légale ou institutionnelle n’est nécessaire pour expliquer
la monnaie. Enfin, si la monnaie nait pour surmonter les frictions dues a
I’échange, la spécificité monétaire réside dans le fait que la monnaie est avant
tout un moyen de paiement généralement accepté. Une économie monétaire
sera donc une économie dans laquelle un moyen d’échange est utilisé dans la
majorité des paiements'.

Dans ce chapitre, nous présentons des modeéles de théorie monétaire ba-
sés sur ces trois aspects clefs. Trois familles de modéles sont exposées. Les
modeles informationnels (Brunner et Meltzer (1971), Thornton (2000)), sec-
tion 2, proposent un cadre général pour étudier la monnaie. Dans le modele
de Brunner et Meltzer (1971), Uéchange est cotiteux en terme de ressources,
ce qui incite 'agent & détenir un intermédiaire des échanges. Les notions
de coiits de transaction et de services monétaires sont définis précisément.
Thornton (2000) étend le modéle en incorporant le loisir. Bien que ces mo-

déles soient assez généraux pour expliquer a la fois la monnaie marchandise

LCecl contraste avec la définition de I'économie monétaire de Clower (1967).
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et la monnaie fiduciaire, nous les utilisons surtout pour analyser les raisons
de I’émergence de la monnaie, et pour définir le concept de monnaie. Dans
la deuxié¢me famille de modéle developpée par Ostroy et Starr (1990), sec-
tion 3, la monnaie est analysée dans un cadre d’équilibre général. Ce modéle
relie directement 'utilisation de la monnaie au probléme de double coin-
cidence, condition nécessaire et suffisante pour quun échange direct puisse
avoir lieu. Ostroy et Starr (1990) montre que la monnaie, en cassant 1’échange
direct, permet 'annulation des excés de demande. Enfin, dans la section 4,
nous analysons le modéle de Jones-Oh et ses développements, les modeéles de
prospection. Nous utilisons ces derniers pour étudier de fagon spécifique la
monnaie fiduciaire’. Dans les modéles de prospection, les frictions associées
a Iéchange ne sont qu’une condition nécessaire et non suffisante pour que la
monnale soit détenue, 1l faut en plus que les agents anticipent qu’elle sera

acceptée.

1.2 les modéles informationnels

Les modéles informationnels constitutent la premiére famille de modéles
de théorie monétaire étudiés dans ce chapitre. L’objectif de ces derniers est

d’expliquer les raisons pour lesquelles une économie de troc bascule dans une

’La monnaie fiduciaire peut aussi étre étudiée en utilisant les modéles & générations
imbriquées (voir par exemple Kareken et Wallace (1980) ou le modeéle ” turnpike” de Town-
send (1980)). Ces modéles, se centrent sur la fonction de réserve de valeur de la monnaie,
et ignorent les frictions sur 1’échange. Ils ne captent donc pas la spécificité monétaire (Os-
troy et Starr (1990)), et ne sont pas étudiés dans ce chapitre pour cette raison. De plus,
ils ne permettent pas de justifier I'introduction de la monnaie dans la fonction d’utilité, la

monnaie ne délivrant pas un flot de services monétaires, ce que nous voulons montrer ici.
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économie monétaire, définie comme une économie dans laquelle la majorité
des échanges sont effectués de facon indirecte en utilisant un moyen de paie-
ment généralement accepté. Sera ainsi étudié I"émergence d’un bien ou actif
comme intermédiaire des échanges, sa généralisation dans 1’économie et le
choix du bien ou de l'actif servant comme monnaie. Faisant reposer I’émer-
gence de la monnaie et sa généralisation sur un mécanisme d’optimisation,
ils proposent une théorie endogéne de la monnaie. Ils retiennent comme rai-
son principale de l'apparition de la monnaie, en univers décentralisé, une
information incompléte. Celle ci génére un certain nombre de cotits de tran-
sactions. Dans une économie de troc, en information incompléte, échanger est
coliteux, et nécessite d’investir dans de l'information. Accepter un bien ou
un actif comme intermédiaire des échanges, dont la qualité peut étre connue
a bas prix, permet d’économiser des ressources, et ainsi d’atteindre des ni-
veaux d’utilité supérieurs. Au fur et a mesure que l'actif ou le bien se diffuse
comme intermédiaire, ses qualités sont de plus en plus connues. Il se généra-
lise dans I’économie, et devient un moyen de palement généralement accepté.
La spécificité de la monnaie va donc étre liée & sa fonction d’intermédiaire
des échanges, sa définition ne va pas étre statique, puisque la monnaie entre
en concurrence avec d’autres biens ou actifs ayant de faibles coiits d’infor-
mation. Plusieurs actifs ou biens peuvent servir de moyen d’échange. Nous
commencons par présenter le modeéle de Brunner et Meltzer (1971), puis des

extensions de ce modeles (Saving (1971) et Thornton (2000)).

1.2.1 Le modéle de Brunner et Meltzer (1971)

Le modéle de Brunner et Meltzer (1971) est sans doute un des premiers
modeles théoriques analysant la monnaie dans un cadre microéconomique. 11

répond ainsi a la critique de Clower (1967), pour lequel la théorie monétaire
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doit étre basée sur des fondements microéconomiques. Brunner et Meltzer
(1971) se proposent d’étudier les cotits de transactions associés a 1’écono-
mie de troc, dans laquelle I'information est limitée. Dans cette économie va
émerger, de fagon endogéne un bien ou un actif, dont la fonction va étre
d’économiser des ressources jusqu’ici dédiées a la faisabilité de I’échange. Le
bien ou I'actif devient alors un intermédiaire des échanges. L’utilisation de la
monnaie n’est pas imposée comme dans les modeéles & encaisses préalables,
elle apparait de fagon endogéne : la détention de monnaie est le signe du dé-
passement de contraintes, liées & ’économie de troc. Nous commencons par
détailler les cotits inhérents a 1’économie de troc.

Dans le modéle de Brunner et Meltzer (1971), les agents sont naturel-
lement échangeurs, mais sont en situation d’incertitude, dans le sens ot ils
possédent une information limitée, notamment & propos des personnes avec
lesquelles ils vont pouvoir échanger (lieu, identité), de la qualité du bien of-
fert ou encore des termes de I'échange (rapport d’échange). Il va donc exister
des coiits de transaction associés a ’échange. Pour obtenir le panier espéré,

lagent va investir une partie de ses ressources. Deux investissements sont

requis :

— Un investissement en information, afin de connaitre la qualité du bien

échangé, les termes de ’échanges, la location du co-échangiste,

N

— Un investissement directement 1ié & ’échange. Cet investissement est
inhérent a la planification de la chaine de transaction nécessaire pour
obtenir le bien de facon finale. Si la longueur de cette chaine est supé-
rieure & deux, a chaque étape intermédiaire, 'agent doit accepter un
intermédiaire de I’échange, le transporter, le stocker, puis le ré échanger
pour obtenir le bien final. A chaque étape intermédiaire de la chaine de

transaction, 'agent doit investir en information sur la qualité des biens
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utilisés comme intermédiaires des échanges.

Formellement, ’agent maximise une fonction d’utilité (1.1), sous contrainte
(1.2). Il choisi un panier espéré, ainsi qu'un montant d’investissement optimal

en information et une chaine de transaction optimale.
U= Ule,0,Q) (1.1)

avec :
€ : Le panier espéré,
v : La variance, qui peut étre interprétée comme la probabilité d’avoir un
panier qui ne corresponde pas & son choix, étant donné l'incertitude sur la
qualité et donc les prix,

() : La dotation initiale en information.

R() :CO+X0+]0+SO (12>

avec :

Ry : Les ressources initiales,

Cp : La partie des ressources destinée a étre consommée,

Xp : La partie des ressources destinée & étre échangée,

Iy : La partie des ressources destinée & étre investie en information,

Sp : La partie des ressources destinée a assurer 1’échange.

Les ressources Ry sont donc allouées entre quatre postes. Cy et X repré-
sentent respectivement la consommation du bien en dotation initiale et la
portion du bien destinée a I’échange. Iy représente le montant des ressources
necessaires pour obtenir de I'information sur le marché, et Sy, les ressources
liées au colit de ’échange. Plus Iy est important, plus 'agent a accés & des
paniers de meilleure qualité (¢ augmente). Il connait mieux les opportuni-

tés de I’échange. La probabilité d’avoir un bien de consommation qui ne lui
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convienne pas diminue (v diminue). Donc, plus 'agent investit dans Iy, plus
I'incertitude diminue, et plus I'utilité augmente. Cependant, toute augmenta-
tion de [y contracte les ressources dédiées a la consommation et a I’échange.
[optimum est atteint lorsque la désutilité marginale des ressources retirées
de la consommation et de I’échange, est égale au gain d’utilité marginale
lié a l'accroissement de l'information. Une fois le montant d’investissement
nécessaire a l'information depensé, il reste a 'agent Ry — Iy pour consom-
mer et échanger. [’échange requiére deux composants disctincts, Xq et Sy,
respectivement, le montant des biens échangés, ainsi que les ressources néces-
saires a I’échange. Ces derniéres sont une fonction croissante de la chaine de
transaction nécessaire pour acquérir le bien, T, soit S = S(7Tp). Plus agent
investit dans S, plus il peut s’engager dans une chaine de transaction opti-
male. Il peut ainsi augmenter € et diminuer v, donc augmenter son utilité.
Comme précédemment, un accroissement de Sy, & [y constant, permet d’aug-
menter 'utilité, mais réduit Xy et Cy. [’optimum est atteint lorsque le gain
d’'une augmentation de Sy compense exactement la perte d’utilité liée & la
diminution de Cy et Xj.

Dans cette économie, deux postulats sont nécessaires pour qu’un bien, ou

un actif devienne un intermédiaire des échanges, et donc de la monnaie :

— Pour chaque agent, le colit marginal pour acquérir de I'information

dépend du bien ou actif sélectionné.

— Ce cotlit décroit si la fréquence d’apparition du bien comme intermé-

diaire augmente.

Le premier postulat assure qu’un bien ou actif va émerger comme inter-
médiaire des échanges. En effet, lorsque 'agent veut échanger, il doit investir
en information pour connaitre les rapports d’échange, ainsi que la qualité

des biens intermédiaires utilisés dans la chaine de transaction. Il n’est donc
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pas indifférent au type de biens intermédiaires, et va avoir tendance a utiliser
des biens pour lesquels I'investissement en information est faible. En d’autres
termes, en choisissant des biens dont la qualité peut étre facilement connue,
c’est-a-dire en sacrifiant peu de ressources, I'agent économise sur Iy. Cela
lui permet d’atteindre des niveaux d’utilité plus importants. Le deuxiéme
postulat assure qu'un intermédiaire de I’échange va se généraliser dans 1’éco-
nomie. Plus un bien ou un actif est utilisé comme intermédiaire, plus ses
qualités sont connues, et donc moins il faut investir pour le connaitre. La
généralisation d’un bien ou actif comme moyen de paiement a de plus deux
effets. Premiérement la majorité des prix sont exprimés sous forme de rap-
port d’échange avec ce bien. Dans une économie a /N biens, il n’est alors
plus nécessaire de connaitre la matrice des N (/N — 1)/2 rapports d’échange,
mais seulement le vecteur N x 1. Deuxiémement, la longueur maximale de la
chaine de transaction passe a trois, ce qui permet d’économiser sur Sy. Fnfin
ces effets s’autorenforcent. A chaque étape, plus de ressources sont libérées,
et I’économie devient une économie monétaire dans laquelle un, ou un pe-
tit nombre d’actifs ou de biens est utilisé comme intérmédaire des échanges.
Dans cette économie, quelques biens peuvent toujours étre échangés de fa-
con directe, si le coiit de cette opération est plus faible que le cotit associé
a ’échange indirect. Les dettes, rapportant un taux d’intérét, ne peuvent
pas servir d'intermédiaire des échanges, pour deux raisons. Premiérement, le
cotit d’évaluation de la qualité de la dette est trop important par rapport a
la monnaie. Deuxiémement, les rapports d’échanges entre dettes sont diffici-
lement calculables. La monnaie est donc utilisée, alors qu’elle est dominée en

terme de rendement.
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1.2.2 Une extension du modéle : ’approche de Thorn-

ton (2000)

Dans Brunner et Meltzer (1971), la monnaie est donc utilisée dans le
but d’économiser des ressources associées a 1’échange en économie de troc
(voir aussi Alchian (1977)). Une approche similaire est developpée par Sa-
ving (1971). A la différence de Brunner et Meltzer (1971), c’est la notion
de temps passé a la recherche du co-contractant qui va étre importante. En
effet, dans un cadre d’information imparfaite, en économie de troc, I'agent
doit allouer une partie de son temps pour échanger. Ceci réduit I’ensemble
des combinaisons consommation /loisir, et diminue ainsi son niveau d’utilité.
Un bien, ou un actif, permettant d’économiser du temps, devient un inter-
médiaire des échanges, et monnaie. [.’idée que la monnaie soit détenue pour
économiser du temps, a aussi été developpée par Dutton et Gramm (1973)
et surtout Karni (1973, 1974, 1975). Dowd (1990) présente une application
empirique de ce concept, connu sous le nom de modéle PVT ”pure value of
time”.

Thornton (2000) propose une synthése de ces approches. Il reprend la pro-
blématique générale de Brunner et Meltzer (1971), et se propose d’étudier
pourquoi la monnaie, définie comme un intermédiaire des échanges, émerge
de facon endogene, et se généralise. Il retient I’hypothése que les échanges
sont cotiteux (présence de cotits de transactions) en économie de troc, et que
I'utilisation d’un actif ou d’un bien, va permettre d’économiser des ressources,
jusqu’ici dédiées a 1’échange. La démarche suivie va consister a étudier une
économie en autarcie, puis une économie de troc, et enfin une économie mo-
nétaire, dans laquelle un ou plusieurs actifs, ou biens, servent de moyens de
paiement généralement acceptés.

Soit une économie en autarcie, avec n individus et () biens. Soit R* les res-
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sources totales de ’économie, et §; R* la dotation de l'individu 2,2 = 1,...,n,

avec 0 < 8; < 1. La fonction d’utilité pour l'individu 7 est donnée par (1.3).
Ui(Cy, ..., CH, 1) (1.3)

avec :
7 . bRy : . ’ [} .
C} : la quantité du bien j consommé par 'agent 1,
I’ . le loisir de 'agent 1.
Les individus produisent les biens de consommation nécessaires a partir

des ressources 6;R*, via la fonction de production (1.4).
Ci = fi((6:R);, LY) (1.4)

avec :
(6;R*); : les ressources nécessaires pour produire le bien j,
L% : le temps nécessaire a la production de j.

[’agent maximise (1.3) sous contraintes (1.4), (1.5) et (1.6).

Q
> (8iR); = R (1.5)
j=1
Q . .
d Li+1P=T (1.6)
j=1

avec :
I': le temps total disponible.

Les conditions du premier ordre sont (1.7) et (1.8).

afijo(6:RY); Ui .
L ki k=1,..Q,#k 1.7

9y /oL}) = Flj 1.0 (1.8)
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Supposons maintenant que les agents puissent échanger. En particulier,
et pour plus de simplicité intéressons-nous a un agent, 'agent 1, pour lequel
la fonction d’utilité (1.1) peut se réécrire U(CY, Cy). Cet agent produit deux

biens, et les fonctions de production sont données par (1.9) et (1.10)

1 = fi1(Lln) (1.9)

Y2 = fo(La) (1.10)

Supposons qu’il soit spécialisé dans la production du bien 1, et que la
technologie soit linéaire. Soit A, le rapport d’échange entre les deux biens.
[échange est avantageux si A > f]/f5. En échangeant, 'agent atteint un
niveau d’utilité supérieur.

Supposons maintenant que ’échange soit cotiteux, et qu’il existe un cofit
fixe associé & ce dernier, quelque soit les quantités échangées, noté 2. Les
conditions du premier ordre sont données par (1.11). Dans cette économie, il
peut étre montré que 'échange est avantageux si A > f1/f3+(f1(T)—C1)~1Q,
avec C{, la consommation optimale du bien 1 en situation d’autarcie. Quand
I'échange est cotiteux, U'individu veut avoir une compensation (mesurée en
unité du bien 1) pour payer le coiit de transaction. Si Q est trop important,
I’échange n’a pas lieu, et ’économie reste en situation d’autarcie.

Ue,

!
Ug,

= A (1.11)

Si maintenant les coftits sont proportionnels a I’échange, c’est-a-dire si le
temps nécessaire a 'échange est proportionnel au volume échangé (1.12), les
conditions du premier ordre deviennent (1.13), et I’échange ne prend place
que si A > f1/fi + (1 + af]). Le gain de I'échange se réduit, et le rap-
port d’échange nécessaire pour qu’il y ait échange augmente avec le volume

échangé. Plus on échange, plus on paye un cotit de transaction, et plus on
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exige une compensation. Par rapport & la situation précédente, on se rap-
proche de la situation d’autarcie. L’utilité décroit au fur et & mesure que les

cotits de transaction augmentent.

L.= Oé(f(Ll) — Cl), a>0 (112>
Ue, A
U,, ([L+af) (1.13)

Ainsi, tout ce qui va pouvoir diminuer les cotits de transaction, va aug-
menter ’échange, et donc augmenter 1'utilité.

L’utilisation d'un bien comme intérmédiaire va avoir un tel role. Nous
analysons comment, en présentant de facon détaillée, les cotits de transaction
considérés. Deux types de cotits de transaction apparaissent dans 1’économi
de troc : les cotits d’assurance, et les cotits d’échange.

Les coiits d’assurance comprennent des coiits de vérification de la qua-
lité et des cotits de détermination de la valeur (établissement du rapport
d’échange). En effet, dans une économie de troc, si 'agent est engagé dans
une chaine de transaction dont la longueur est supérieure & deux, et s’il veut
avoir 'assurance d’avoir son bien désiré a la fin, il doit a chaque étape vérifier
la qualité du bien accepté de facon intermédiaire. De plus il doit, a chaque
étape, établir le rapport d’échange entre la marchandise détenue et la mar-
chandise échangée. Dans cet échange indirect, utiliser de fagon intermédiaire
un bien ou actif dont la valeur et la vérification de la qualité peuvent étre
vérifiées & bas prix, permet d’économiser des ressources. De plus utiliser un
tel bien, permet de tendre vers une chaine de transaction dont la longueur
est de trois. Enfin de fagon similaire & Brunner et Meltzer (1971), l'utilisation
d’un bien comme intermédiaire des échanges permet de réduire le nombre de

rapports d’échange a déterminer. Dans cette analyse, les dettes, promesses
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de payer, ne sont pas utilisées comme monnaie, les cotits de vérification de
la qualité étant trop importants.

Les cotits d’échange sont les cotits directement associés & ’échange, re-
cherche du co-contractant, marchandage. Utiliser un bien dans 1’échange,
permet de surmonter le probléme dt & Pabsence de double coincidence (dé-
taillée dans la section suivante), et donc aussi d’économiser des ressources.

Ainsi, pour Thornton (2000), comme dans 'approche de Brunner et Melt-
zer (1971), la monnaie est détenue pour surmonter un certain nombre de
problémes en économie de troc. L.e mécanisme permettant le passage d’une
économie de troc & une économie monétaire est donc purement endogéne. Ce
qui fait la spécificité monétaire n’est donc pas sa fonction de réserve de va-
leur, mais plutot sa fonction d’intermédiaire des échanges. Enfin, au fur et a
mesure que le moyen de paiement se généralise dans I’économie, la production
de ce moyen de paiement doit augmenter. A terme, pour plus d’efficience, le
bien est remplacé par un actif, ayant le méme réle dans I’économie. Cet actif
est détenu pour son réle dans ’échange, et aussi parceque I'investissement né-
cessaire a la vérification de la qualité est inférieur aux autres actifs. I’analyse
de la monnaie fiduciaire n’est qu’'un prolongement de I’analyse de la monnaie

en tant que marchandise, et la monnaie est un substitut en information.

1.3 Monnaie et double coincidence

A la différence des auteurs précédents, Ostroy et Starr (1990) proposent
d’étudier la monnaie dans un cadre d’équilibre général, et relient 1'utilisation
de la monnaie et 'annulation des excés de demandes (voir aussi Niehans
(1969)). Par rapport au modeéle d’ Arrow-Debreu, dans lequel la monnaie n’a

aucune utilité, ’économie étant organisée autour de marchés a terme, c’est a
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la fois la décentralisation des décisions économiques, ainsi que la spécificité
d’une économie de troc qui vont générer le besoin de monnaie. Ostroy et Starr
(1990), s’appuyant sur Ostroy (1973), Ostroy et Starr (1974) reprennent la

bl

notion d’une contrainte ” quid pro quo”, déja présente chez Jevons (1875)
et Menger (1892). I’échange direct, caractérisant ’économie de troc n’est
faisable qui §’il y a double coincidence des besoins, les deux co-contractants
voulant exactement ce que 'autre propose. Cette double coincidence ayant en
réalité peu de chance de se produire, les agents ont intérét a casser I’échange
direct, et & accepter un moyen de paiement intermédiaire : c’est la monnaie.
Comme dans les modeéles informationnels, c’est la fonction transactionnelle
de la monnaie qui va étre au coeur de 'analyse. Ostroy et Starr (1990),
notent que les modeéles théoriques de monnaie qui ne se centrent pas sur
cette fonction, ne peuvent pas capter la spécificité monétaire. La fonction de
réserve de valeur de la monnaie n’est pas absente, mais ne conditionne que
le choix de 'actif ou du bien utilisé comme monnaie.

A la différence des modéles informationnels, ’analyse ne requiére pas de
cotits de transaction pour expliquer 'apparition d’un bien comme intermé-
diaire. En effet, dans ces derniers, 'absence de double coincidence est impli-
cite, mais 'agent a la possibilité de dépenser des ressources pour trouver un
agent avec lequel échanger. Ici, cette possibilité n’existe pas, car les agents se
rencontrent par paire. L’information sur les termes de 'échange est donc ré-
vélée au dernier moment, c’est-a-dire au moment ou les agents se rencontrent.
[’agent ne peut pas investir & priori en information. La stratégie est donc
d’échanger, s’il y a double coincidence, ou de ne pas échanger. Accepter un
intermédiaire des échanges au lieu du bien final, ne va pas baisser les cotits de
transaction, mais simplement rendre 1’échange faisable. Cette logique sera re-

prise dans les modéles de prospection. Nous présentons maintenant en détail
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le modéle d’Ostroy et Starr (1990).

I’idée de baser l'introduction de la monnaie sur la notion de double coin-
cidence, et sur la contrainte quid pro quo s’appuient donc sur les travaux
de Jevons (1875) et Menger (1892). Pour Jevons (1875), la coordination des
échanges entre les agents est en effet la principale raison pour que ces derniers
utilisent un bien comme intermédiaire des échanges, ¢’est-a-dire comme mon-
naie. Il note que, sans moyen d’échange, ’échange direct n’est possible que
s’1l y a double cotncidence des besoins, ce qui a peu de chance de se produire.
La monnaie doit donc permettre de surmonter le probléme de double coinci-
dence. Cette remarque constitue le point de départ de I’analyse d’Ostroy et
Starr (1990). Dans une économie de troc, le probléme de double coincidence
apparait dés que le nombre de biens et le nombre d’agents est supérieur a
trois. Les agents se rencontrant par paire, il existe un probléme de surdétermi-
nation. Pour illustrer ceci, supposons une économie composée de trois agents,
A B,C, avec 2, 2P 2% et y?, yP, y© respectivement les paniers désirés et les

paniers offerts donnés par (1.14), avec p = (1,1,1).

(1.14)

Dans cette économie, aucun échange ne peut avoir lieu. B veut échanger
avec A, mais A ne désire pas ce que donne B. Il préfererait échanger avec
C, mais (' veut ce que propose B. Ce probléme peut étre résolu si quelques
agents detiennent un bien intermédiaire. Par exemple, si B est doté en ce
bien, il peut échanger avec A, puis ensuite A avec C. A 'équilibre les excés

de demande sont nuls. Formellement, soit une économie de H agents, chaque
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agent h =1,..., H ayant une fonction d’utilité U"(c"). Soit :

b" > 0:le vecteur des dotations de l'agent h,

c” > 0:le vecteur de consommation espéré de l'agent h,

2" > 0:le vecteur de ventes nettes de Pagent h, avec 2" = " — b",
h__ h

y" > 0:le vecteur d’achats nets de ’agent h, avec y" = b" — ¢,

p : le vecteur de prix.
[ agent h choisi ¢, de fagon & maximiser son utilité, soit (1.15)
max U(c") (1.15)

sous contrainte :
p . Ch o p . bh‘
Si les prix sont des prix d’équilibre, >, ¢" = 37, b, ou ce qui est équi-

valent, les exces de demande sont nuls (1.16). Au prix p (1.17) est vérifié.

H H
Za:h = th (1.16)
h=1 h=1
p-at=p-y (1.17)

Les contraintes (1.16) et (1.17) requiérent que le total des achats équilibre
exactement le total des offres, et n’assurent pas de restrictions sur les tran-
sactions individuelles. Pour assurer un roéle a la monnaie, en introduisant le
concept de double coincidence, il est donc nécessaire de définir des contraintes
supplémentaires. En particulier, les achats et les offres doivent s’équilibrer
pour chaque transaction individuelle. Quand les agents se rencontrent par
paire, ce que donne un des agents doit correspondre exactement a ce que

regoit 'autre. On introduit donc ici, une contrainte de double coincidence :
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I’échange ne peut se faire que s’il y a double coincidence, ou que si un moyen
d’échange est introduit.

Soit K le nombre d’échanges dans une période donnée, K devant étre
au moins égal au nombre d’agents moins un. Au début de chaque échange
k,k =1,..,K Toffre dun agent h est w}, et la variation de ses détentions
entre k et k+1 est af = wffl — wh. Supposons qu’a I'échange k, deux agents
se rencontrent, 'agent h et ’agent j. Des entrées positives dans le vecteur

a} signifie qu’il y a échange de j vers h, et inversement. Aprés I’échange, en

. : k41 _ & k . o kYL ok k
k + 1, Pagent h detient donc wy, "~ = ay + wy, et I'agent j, w; " = aj + wy.
Pour que la monnaie soit introduite dans cette économie, trois contraintes

doivent étre placées sur af et a? .

wi+a, > 0, wh+a} >0 (1.18)
ay = —af (1.19)

Les contraintes (1.18), (1.19), (1.20) sont relatives a 'échange bilatéral. Res-
pectivement, elles stipulent que, (1) il n’est pas possible dans cette économie
de détenir une valeur négative d’'un bien, en d’autres termes, les dettes sont
exclues dans le processus d’échange, (2) dans le processus d’échange, les biens
sont requs ou donnés, (3) on ne peut échanger que des équivalents, en d’autres
termes, si les deux besoins ne se correspondent pas, il n’y a pas d’échange.
Cette derniére contrainte correspond donc a la prise en compte de la double
cotncidence dans un modeéle d’échange décentralisé. A la fin de la période, le
résultat de I’échange pour un agent h est donc 25:1 al, et il y a équilibre,

c’est-a-dire nullité des exceés de demande si (1.21) est vérifie Vh € {1,..., H}.

K
Zai =" -y (1.21)

k=1
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Il y a équilibre sur une période donnée, si a la fin de la période, quelque soit
'agent, son exces de demande est nul. La question est donc de savoir si (1.21)
est compatible avec les contraintes (1.18) a (1.21). S’il y a compatibilité, un
intermédiaire de I’échange n’est pas requis, sinon, sans introduction d’un
intermédiaire, les excés de demande sont non nuls en fin de période. Dans
ce dernier cas, la monnaie apparait. A partir de six théorémes, Ostroy et
Starr démontrent les trois choses suivantes (nous ne nous intéressons ici qu’a

’économie monétaire, et non a I’économie de crédit) :

— Il n’est généralement pas possible d’avoir la nullité des exces de de-

mande au bout d’une seule période sans monnaie. (Théoréme 2).

— La nullité des excés de demande requiére beaucoup plus d’une période

dans une économie sans monnaie. (Théoréme 1, 5 et 6).

— La monnaile autorise la nullité des excés de demande au bout d’une

seule période. (Théorémes 3 et 4).

Les deux premiers résultats soulignent I'inefficience de I’économie de troc.
Dans une telle économie, 'agent peut parvenir a obtenir son vecteur de
consommation souhaité ¢, mais au bout de plusieurs périodes d’échanges,
a cause du probléme de double coincidence. En acceptant dans 1'échange
un intermédiaire pour pallier & ce probléme, résultat 3, il arrive, en une
seule période a annuler ses excés de demande, et donc a réaliser son plan de
consommation.

Ostroy et Starr (1990) fondent donc leur analyse de la théorie monétaire
sur I'inefficience du troc en environnement décentralisé. Les agents n’ayant
pas de connaissance a priori des préférences de 'agent qu’ils vont rencontrer
se heurtent au probléme de la double coincidence des besoins. La réalisation
des plans de consommation est possible, mais est trés cotiteuse en temps. Ce

modele fournit une base théorique forte pour expliquer la monnaie, et pour
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étudier la spécificité monétaire. Kocherlakota (1998) montre qu’en réalité,
dans ce genre de modele, la monnaie n’est en fait rien d’autre qu'une mémoire

des échanges.

1.4 La monnaie dans les modéles de prospec-
tion

Les modeéles de prospection, développés par Kyiotaki et Wright (1989,
1991, 1992, 1993), Trejos et Wright (1993, 1995), Shi (1995) et Ritter (1995)
peuvent étre analysés comme une extension du modéle Jones-Oh, élaboré par
Jones (1976) et corrigé par Oh (1989). Par rapport aux travaux précédents,
modeles informationnels et modele d’Ostroy et Starr (1990), ces modéles
reprennent un niveau d’analyse similaire. En particulier ils se centrent sur
une fonction transactionnelle de la monnaie dans un univers décentralisé.
L utilisation d’un bien, ou d’un actif comme monnaie résulte d’un processus
endogeéne, découlant de I'action non concertée des agents économiques. Par
contre, méme s’ils soulignent 'importance des modéles précedents quant a
I'explication du besoin de monnaie, ils notent que le processus conduisant a
I’émergence du bien, sa généralisation et son évolution est trés insuffisemment
étudiés. C’est le point de départ de leur analyse qui peut étre résumée par

les trois remarques de Menger (1892) :

— La volonté d’accepter de la monnaie dépend des anticipations sur la

méme volonté de la part d’autres agents,

— L[’évolution d’un moyen de paiement généralement accepté englobe un

processus d’apprentissage qui prend des générations,

— L’émergence de la monnaie découle d'un comportement non concerté
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des 1individus.

Nous commencgons par présenter le modéle de Jones-Oh, puis les modéles

de prospection.

1.4.1 Un modéle précurseur : le modéle de Jones-Oh

Ce modéle analyse '’émergence d'un moyen de paiement généralement ac-
cepté a partir des comportements de maximisation non concertés. Il cherche
ainsi a expliquer pourquoi une économie de troc bascule dans une économie
monétaire. Comme dans les modeéles informationnels, la monnaie est déte-
nue car elle permet d’économiser des ressources, plus particulierement du
temps nécessaire a ’échange. Dans une économie décentralisée les agents ont
une information imparfaite, en particulier ils ne savent pas avec qui échanger.
Par contre, ils savent qu’un équilibre est possible, c¢’est-a-dire que les exces de
demande peuvent étre nuls. Chaque agent va construire un systéme de proba-
bilités subjectives associées a des stratégies d’échange directes ou indirectes,
pour réaliser leur plan de consommation. Ils vont alors choisir la stratégie
(fixe pour Jones, conditionnelle pour Oh), minimisant le temps nécessaire
a Iéchange. Accepter un bien intermédiaire dans I’échange va augmenter la
probabilité subjective de réaliser le plan et donc baisser le temps nécessaire
associé a ce dernier. Au terme d’'un processus d’apprentissage, I’économie de
troc bascule dans une économie monétaire. Toutefois, quelques biens sont
encore échangés de facon directe.

Dans le modeéle de Jones-Oh, chaque individu dans I’économie produit
(ou a en dotation) un bien unique. Comme son utilité dépend d’un panier de
consommation et du loisir, il doit échanger. Cependant, ’échange est cotiteux
en terme de temps puisque I'agent ne sait pas avec qui échanger. Ici, un seul

type de cotit de transaction est introduit qui est un cotit de recherche du co-
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contractant. [.’agent a le choix, soit de s’engager dans une stratégie d’échange
directe (i contre j), soit d’utiliser un ou plusieurs intermédiaires des échanges
(par exemple i contre k, puis k contre 7). Il fixe sa stratégie a priori, avant
d’entrer sur le marché, et cherche sur ce dernier a la réaliser. [.’agent maximise
donc son utilité et minimise le cotit de recherche du panier espéré. Sur le
marché 'agent rencontre aléatoirement des agents et n’en sort que lorsque
sa stratégie est réalisée. Pour définir a priori sa stratégie d’échange, 'agent
définit un ensemble de probabilités subjectives p = (p,, ..., p,) définies comme
les probabilités qu'un individu veuille acheter ou vendre un bien particulier.
Dans le modeéle de Jones-Oh ce que veut un individu, et ce qu’il va offrir
en échange est considéré comme statistiquement indépendant. La probabilité
subjective qu’un individu rencontré aléatoirement souhaite échanger 7 contre
¢ est donc p;p;.

Le coiit de transaction subjectif pour un individu souhaitant échanger 4
contre j est donc (1.22), qui peut étre interprété comme le nombre d’agents
rencontrés avant que la transaction ne puisse avoir lieu.

1
bip;

(1.22)

A priori, 'agent souhaitant échanger i contre j a deux options : soit un

échange direct avec un coiit de transaction p;, soit un échange indirect, par
(2.
exemple en deux étapes qui consiste & échanger ¢ contre k puis k contre j.

Le cotit associé a cette opération est (1.23) :

1 1
_I_
DiPr DPrDj

(1.23)

Soit le bien n, avec la probabilité p, maximale tel que py : p, = max {p;}.
Minimiser le cotit de transaction dans le cas d’un échange indirect revient a

minimiser (1.24), donc a choisir comme intermédiaire des échanges le bien
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dont la probabilité est la plus importante (notons que dans une stratégie
d’échange indirect, la chaine maximale ne peut étre que de deux).

1 1 1 1
min{ + } = + (1.24)

v \pior  paps | pibn o Pap;

Ainsi un bien intermédiaire des échanges sera choisi si (1.25) ou (1.26) est
vérifié, c¢’est-a-dire s’il est moins cotiteux en terme de temps de passer par un

intermédiaire que par I’échange direct.

1 1 1
> + (1.25)
pipj PiPn pnpj
ou
Pn > DPj+Di (1.26)

Si (1.25) ou (1.26) est vérifiée pour un nombre important de biens dans I'éco-
nomie, n devient un moyen d’échange. Il n’est pas forcément généralement
accepté, car pour certains biens, il peut étre plus intéressant de passer par le
troc.

Analysons maintenant la monnaie au niveau de I’économie. Soit U une
matrice carrée et symétrique dont I’élément u;; représente la fraction d’indi-
vidus voulant échanger de facon finale i contre j. La fraction totale voulant

échanger 7 contre j de fagon finale est (1.27) :

J J

avec :
_ 1A~ P
Zj Ujj = Zj u;;, I'équilibre de marché.
La fraction s de personnes choisissant d’échanger ¢ contre j en se servant
d’un intermédiaire des échanges n est (1.28).

s=s(Up) = Z U (1.28)

2,7 tel que
Pn>Pitpj
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La variable s est comprise entre 0 et 1 — u,. Si s = 0, le troc est plus
efficient que la monnaie pour tous les biens. Si s = 1 —u,, tous les échanges se
font via la monnaie. ( Notons que s n’est jamais égal a 1, puisque p, > p;+p;
n’est jamais vérifié pour i = n ou j = n, ce qui correspond aux échanges
directs de n.) Dans un cadre d’anticipations rationnelles, p = ¢, la condition

Pn > pi + pj se réecrit g, > q; + g4, et s devient (1.29).

s=s(Up) = Z U (1.29)
4,4 tel que
an>qit4;
Finalement, il n’y a donc pas de garantie que s atteigne 1 — u,, et il existe
plusieurs valeurs d’équilibre pour s.

Oh (1989) critique la fixité a priori de la stratégie d’échange, et la rem-
place par une stratégie d’échange conditionnelle : les agents définissent une
stratégie d’échange en fonction du type d’agents qu’ils rencontrent. Le coiit
de transaction associé¢ a I’échange indirect en deux étapes devient (1.30) :

1 1 1 11
+ b +< +—> (1.30)

Pz‘(Pj +Dr)  DPrPj Pkt Dj B P+ pr P Dy

Le premier terme représente le nombre de personnes espérées lors de la pre-
miére étape de I’échange qui tient compte de la probabilité de rencontrer soit
un échangiste avec le bien k soit un échangiste avec le bien j. Si I’échange
est fait contre un bien k, une deuxiéme étape est nécessaire, représentée par
le deuxiéme terme.

De fagon similaire, minimiser les cotits de transaction revient a choisir

comme bien k, le bien ayant la plus forte probabilité, soit p,.

. 1 1 1 1 1 1
min — 4 — = —+ — (1.31)
kE\pj+pe \Pi Dy P; +Pn \Pi Py
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Par rapport a Jones (1976), le modele de Oh (1989) autorise les agents a
accepter plusieurs moyens d’échange, la chaine de transaction indirecte pou-
vant étre supérieure & deux. Il démontre plusieurs résultats. Premiérement,
une stratégie d’échange conditionnelle indirecte est toujours meilleure qu'une
stratégie d’échange fixe indirecte. Deuxiémement, méme si les agents peuvent
accepter plusieurs biens dans ’échange, seul le bien n ayant la probabilité
maximale émerge et devient un moyen d’échange généralement accepté. La
longueur maximale de la chaine de transaction sera donc de deux (échange
en deux étapes), et 'agent souhaitant échanger i contre j accepte un bien
intermédiaire dés que (1.32) est vérifié, ce qui constitue une condition moins

restrictive que la condition p, > p; + p; de Jones (1976).

Pn > Di (1.32)

Enfin, la fraction de personnes utilisant de la monnaie comme intermédiaire
dans ’échange est comprise entre w et 1 —u, (1.33) Oh (1989) montre
qu’a terme, I’économie converge vers un niveau unique de détention de mon-

naie. Notons que la monnaie n’est pas utilisée si et seulement si la demande

du bien n est seulement une demande finale, dans ce cas u, = 1.

1- n
<Tu)<s<1—un (1.33)

Ainsi, dans le modéle de Jones-Oh, la monnaie émerge du fait des seules
forces de marché. Ce résultat est basé sur la nécessité pour 'agent de minimi-
ser les cofits de recherche du co-contractant. Utiliser un bien comme monnaie
permet donc d’économiser du temps. Enfin, les effets s’autorenforcent, au fur

et & mesure qu’il se diffuse dans I’économie.
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1.4.2 Le modéle de Kiyotaki et Wright (1991)

Jusqu’ici, nous nous sommes interessés au concept de monnaie, au be-
soin de monnaie dans ’échange, et plus particuliérement & la monnaie mar-
chandise, en délaissant ’analyse de la monnaie fiduciaire. En effet, dans les
modeles informationnels de Brunner et Meltzer (1971) et dans le modele de
Thornton (2000), la monnaie fiduciaire n’est que le prolongement de la mon-
naie marchandise, et n’est pas modélisée comme telle. Elle est une forme plus
efficiente de monnaie, ne nécessitant que trés peu de cotits pour étre produite.
Analyser la monnaie fiduciaire, et sa valeur positive, nécessite cependant une
analyse spécifique, puisque cette derniére est, par définition, sans valeur in-
trinséque, et n’est adossée a rien (Wallace (1980)). Par rapport & la monnaie
marchandise une plus grande importance doit étre donnée a la notion d’ac-
ceptabilité, et aux mécanismes d’anticipation y conduisant. En effet, dans
I’analyse en terme de monnaie marchandise, la monnaie est détenue car elle
permet de surmonter un certain nombre de cotits de transactions. Un bien,
deja existant, avec une valeur intrinséque, émerge et devient un moyen de
paiement généralement accepté. L’existence de cofits de transaction est une
condition nécessaire et suffisante pour que I’économie de troc décentralisée
bascule dans une économie monétaire. Il est donc fait abstraction des qua-
lités du bien, ce dernier possédant, relativement aux autres, des meilleures
qualités en terme d’informations, de coiits de transaction etc.

En ce qui concerne la monnaie fiduciaire, les cotits de transactions sont
une condition nécessaire a son usage mais pas suffisante pour sa valorisation.
En effet, il ne suffit plus que la monnaie permette de surmonter des frictions,
mais il faut aussi que cette derniére soit acceptée, ce qui nécessite 'étude du

jeu des anticipations, la monnaie n’étant acceptée que si les agents anticipent
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qu’elle le sera.

Pour analyser la monnaie fiduciaire, nous utilisons les modéles de pros-
pection. D’autres modéles en théorie monétaire peuvent aussi étre utilisés
pour étudier la monnaie fiduciaire, notamment les modéles & générations im-
briquées (voir par exemple Wallace (1980) ou Bullard (1992)), ou encore le
modele "turnpike” de Townsend (1980). Ces modeles, a I'inverse des modéles
de prospection, sont basés sur la fonction de réserve de pouvoir d’achat de
la monnaie. Townsend (1980) incrémente cette idée en rajoutant au concept
de temps un concept d’éloignement dans l'espace des agents. Schématique-
ment, dans les modeéles a générations imbriquées, les individus vivent deux
périodes (par exemple jeune/vieux), ils travaillent quand ils sont jeunes, et
possédent donc un revenu. Ils ne travaillent plus quand ils sont vieux. [.in-
dividu maximise une fonction d’utilité intertemporelle, les préférences sont
convexes, I'agent souhaite donc consommer sur les deux périodes. A l'instant
t la société se compose de deux types d’individus, les jeunes et les vieux. Seuls
les jeunes produisant, les vieux cherchent & échanger avec les individus de
lautre type. Ces derniers acceptent la monnaie s’ils anticipent que lorsque
eux-mémes seront vieux, ils pourront échanger avec les jeunes, et ainsi de
suite. Dans ces modéles, les frictions de I’échange ne sont pas modélisées,
ce qui ne permet pas de prendre en compte la spécificité monétaire, qui est
d’abord un moyen d’é¢change (Ostroy et Starr (1990)). La monnaie peut étre
n’importe quel actif ne se dépréciant pas d’une période a l'autre. Comme
corollaire, ces modéles expliquent difficilement de facon endogéne, pourquoi
la monnaie est dominée en terme de rendement par d’autres actifs. Pour ces
raisons, nous ne nous intéressons qu’aux modéles de prospection.

Ces modeles sont certainement les plus complets et les plus avancés en

3Voir aussi, Gale (1982, 1983), Goodhart (1989), Nagatani (1978), Wallace (1997, 1998).
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théorie monétaire. En effet, ils ont pour ambition d’expliquer 1’émergence
d’un bien comme monnaie (Kiyotaki et Wright (1989)), de s’intéresser au
probléme de la valeur positive de la monnaie fiduciaire (Kiyotaki et Wright
(1991, 1992, 1993), Trejos et Wright (1993, 1995)), ainsi que de proposer
un cadre général d’étude des phénomeénes monétaires. A cet titre, ils ont
déja servi de base & de nombreux travaux dont la subsitution de monnaie
(Matsuyama et al. (1993)), la relation entre spécialisation et échange moné-
taire (Siandra (1990), Kiyotaki et Wright (1993)), ou encore le lien entre la
monnaie et le bien étre (T (1991)).

Dans les modeéles de prospection, la monnaie fiduciaire n’est acceptée que
s les agents anticipent que d’autres vont l'accepter dans 1’échange. Il est
rationnel pour un agent de le penser, car détenir la monnaie va permettre de
surmonter le probléme de double coincidence. Comme tous les agents forment
les mémes anticipations, a I’équilibre, qui est ici un équilibre non coopératif
(équilibre de Nash), les anticipations sont autoréalisatrices, et la monnaie
est valorisée. Nous présentons le modeéle de Kiyotaki et Wright (1991), en
partant de I’économie de troc, puis en introduisant la monnaie fiduciaire,
et en étudiant les équilibres dans lesquels cette derniére est valorisée. On
trouvera dans Kiyotaki et Wright (1992) et Kiyotaki et Wright (1993) une
version simplifiée de ce modéle.

Soit une économie avec un continuum de biens et d’agents. Les biens sont
différenciés et les agents ont des préférences variées, en particulier, un agent %
a une utilité maximale s’il consomme le bien i. S’il consomme un bien distant
de z de 1, il retire une utilité u(z), avec u/(z) < 0. Les biens sont technique-
ment indivisibles, et sont acquis dans le secteur de la production. Dans ce
secteur, les opportunités de production arrivent & un taux «, distribué selon

une loi de Poisson. Lorsque 'agent produit, il recoit aléatoirement un bien



1.4 La monnaie dans les modéles de prospection 74

et supporte un cotit en terme de désutilité c, tiré aléatoirement d'une dis-
tribution cumulée F'(c). Une fois la production effectuée Pagent se présente
dans le secteur de I’échange car, par hypothése il ne peut consommer le bien
produit, et est forcé d’échanger. Dans le secteur de I’échange, les agents se
rencontrent par paires, et le taux d’arrivée d’un nouvel arrivant est 3. 3 est
donc, pour un échangiste, le taux avec lequel il rencontre de nouveaux échan-
gistes. Ce taux est fixe avec B = B(Ny) = 3, avec N1 le nombre de personnes
dans le secteur de I'échange. I.’échange entre deux contractants a lieu si et
seulement si il y a double coincidence des besoins. Lorsque 1’échange a lieu,
chaque contractant paye un cofit en terme de désutilité ¢, consomme le bien
ce qui lui procure une utilité u.(z) = u(z) — . I’agent retourne alors dans le
secteur de la production quand il le désire, produit, bascule dans le secteur
de I’échange et ainsi de suite.

[’agent choisit alors sa stratégie afin de déterminer quand produire, échan-
ger et consommer, afin de maximiser 1'utilité attendue nette des cotits de pro-
duction (c¢) et d’échange (). Ceci, étant donné la stratégie d’échange antici-
pée des autres agents. Kiyotaki et Wright (1991, 1992 1993 ) ne s’intéressent
qu’a des équilibres dans lesquels les stratégies des agents sont fixes, et symé-
triques, c’est-a-dire, tout les agents ont les mémes probabilités sur ’échange.
Soit 0(i) = 0, la probabilité subjective d’un agent i que son bien soit ac-
cepté dans I’échange. Cette probabilité est indépendante du bien échangé, ce
qui, ajouté au fait qu'un cotit de transaction est payé lors de I’échange, a
pour conséquence directe qu’aucun bien n’émerge de facon spontanée comme
monnaie. Comme il n’est pas plus facile d’échanger un bien j qu’un bien 1,
personne ne veut détenir j comme intermédiaire des échanges et payer e.
Seuls des échanges directs peuvent donc avoir lieu. Les modeéles de prospec-

tion mettent donc en avant les problémes de double coincidence.
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A partir de I'environnement décrit ci dessus, le probléme de l'individu

peut étre représenté par un programme dynamique, et plus particuliérement

par les équations de Bellman (1.34) et (1.35).
Vo = / ae~ ()t / max(Vp, Vi — ¢) dF(c) dt (1.34)
0 0
00 1
Vi, = / Bele(”f‘@l)t/ max(Vi, u.(2) + Vo) dz dt  (1.35)
0 0

avec :

Vb : la valeur optimale lorsque 'agent est dans le secteur de production,

Vi ¢ la valeur optimale lorsque 'agent est dans le secteur d’échange,

r : le taux de préférence pour le présent.

Dans le secteur de production (équation (1.34)), les opportunités arrivent
avec un taux «. Le premier terme représente donc le temps qu’il faut attendre
entre deux opportunités. Lorsqu’une opportunité se présente, 'agent a le
choix entre la refuser, et continuer dans le secteur de production, ce qui lui
donne Vj, ou accepter le projet et basculer dans I’économie de troc, ce qui
lui donne Vi — ¢. Dans le secteur de I'échange (équation (1.35)), le premier
terme représente la probabilité qu’'un agent rencontre un autre agent, et que
celui ci accepte le bien proposé. L’agent a alors le choix entre rejeter 'offre,
et continuer avec Vj, ou échanger, consommer et retourner dans le secteur
de la production, ce qui lui donne u.(z) + Vj. Le probléme de maximisation
donné par les équations de Bellman est résolu en adoptant une stratégie dite

de réservation :

— accepter un projet de production si Vi > Vj+c, ou, ce qui est équivalent

sic<k,avec k =V, -V,

— accepter un échange si u.(2)+Vp > V4 ou ce qui est équivalent si z < z,

avec u.(z) = Vi — Vj.
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En partant des stratégies de réservation, les équations de Bellman se

simplifient, et deviennent respectivement (1.36) et (1.37).

Vo = aso(k) (1.36)
rVi = Blsi(z) (1.37)

avec :
so(k) = Ji(k = ¢) dP(c),

su(a) = fiul(z) — u(w)) dz.

La probabilité pour un agent de rencontrer un échangiste qui accepte son
bien est donc p(z < z) = z. Comme tous les agents ont la méme straté-
gle, 1l est rationnel pour les individus de croire que (i) = 01 = z. x n’est
pas autre chose que le nombre de personnes ayant en dotation le bien i.
Kiyotaki et Wright (1991) ont montré qu’il existait un ensemble de valeurs
(k,x, Vo, Vi, No, N1), avec Ny le nombre de personnes dans le secteur de la
production satisfaisant 8 = x et les équations de Bellman, il existe donc un
équilibre non monétaire. Dans cette économie, les agents dans le secteur de
production cherchent des projets, et les acceptent s’ils cotitent moins que k.
Une fois le bien produit, ils se présentent dans le secteur de 1’échange, et
échangent si 2 < x. Cependant, du fait que les préférences des agents sont
variées, I’échange est difficile. En effet, la probabilité que 'on ait un échange
est la probabilité que I'on ait z < x pour les deux contractants, soit z2. Ceci
ouvre la voie & un moyen d’échange, introduit dans I’économie.

La difficulté liée a ’échange constitue donc une condition nécessaire pour
qu'un moyen d’échange soit détenu en tant qu'intermédiaire des échanges. Ce
n’est toutefois qu'une condition nécessaire et non suffisante car le moyen de
paiement introduit dans I’économie est de la monnaie fiduciaire, qui est par

définition sans valeur intrinséque. Pour que cette derniére acquiére une valeur
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dans I’échange, il faut qu’elle soit acceptée, ce qui repose sur un mécanisme
d’anticipation.

Pour étudier le mécanisme de valorisation d’un actif sans valeur intrin-
séque dans 'équilibre, supposons qu’'une fraction des agents soit dotée de
monnaie fiduciaire. Soit Ny, N1, V,, le nombre d’agents, respectivement dans
le secteur de la production, dans le secteur de I’échange et détenant un bien,
dans le secteur de ’échange et détenant de la monnaie. Soit 8¢ la probabilité
subjective qu'un agent rencontré aléatoirement dans le secteur de I’échange,
qui détient un bien, accepte un bien donné. Soit 8y la probabilité subjective
qu’un agent rencontré aléatoirement dans le secteur de ’échange, qui détient
de la monnaie accepte un bien donné. Soit 63 la probabilité subjective qu'un
agent rencontré dans le secteur de I’échange accepte la monnaie. Soit enfin
m = Ny, /(Nm + Ny), la proportion de personnes dans le secteur de I'échange
détenant de la monnaie, ou la probabilité de rencontrer un échangiste avec de
la monnaie. Les équations de Bellman correspondant a la stratégie de ’agent

sont données par (1.38), (1.39) et (1.40).

rVo = aso(k) (1.38)
rVi = B(1—m)b1s:1(x) + Bmb, mfx(ﬂ(vm - W) (1.39)
Vi = max(B(1 —m)03s1(y), Vo) (1.40)

[équation (1.38) est similaire a I’équation (1.34), et donne le retour attendu
pour un producteur. I’équation (1.39) donne le retour pour un échangiste
dans le secteur de I’échange détenant un bien. Elle est composée de deux
termes. Le premier terme est le gain espéré associé a la rencontre d’'un échan-
giste détenant un bien. Le second terme est le gain espéré associé a la ren-
contre d’un échangiste détenant de la monnaie. Le terme 7, avec 0 < m < 1 est

la réponse de 'agent, c’est-a-dire la volonté d’accepter ou pas de la monnaie.
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Enfin, ’équation (1.40) donne le retour associé a la détention de monnaie.
Si l'agent anticipe que la monnaie sera acceptée, il croit en la monnaie, il
fixe comme probabilité subjective 83 > 0, ce qui peut conduire & V;,, > V4,
dans ce cas sa meilleure réponse est de fixer 1 = 1, c¢’est-a-dire il accepte
lui méme la monnaie dés qu’il rencontre un agent détenant de la monnaie.
Détenir de la monnaie donne une plus grande utilité que la détention d’'un
bien. Tous les individus ayant la méme stratégie, avec 61 = x, 0y = y et
0; = 7, les anticipations sont autoréalisatrices, et la monnaie devient donc
généralement acceptée.

Nous avons donc un schéma dans lequel les agents acceptent la monnaie
car V,, > V4 (il y a un gain a accepter la monnaie), la raison pour laquelle ils
acceptent la monnale est qu’ils anticipent que la monnaie sera acceptée en
fixant de fagon subjective 3 > 0. Comme tous ont la méme stratégie, il est
rationnel de fixer 3 = 7, ¢’est-a-dire d’égaliser la probabilité que la monnaie
soit, acceptée et la réponse des agents. LLa monnaie se supporte elle méme.
Pour que la monnaie soit utilisée, il n’est donc pas suffisant que la monnaie
permette de surmonter des frictions, il faut que les agents croient en elle.
Bien str, il est rationnel d’anticiper que la monnaie sera acceptée, car cette
derniére permet de surmonter les problémes dus a la double coincidence. En
effet, la probabilité qu'un agent détenant un bien rencontre un échangiste
avec un bien voulant échanger est #; = x < 1, alors que le probabilité
de rencontrer un échangiste détenant de la monnaie voulant échanger est
0; = ™ = 1. La probabilité que les agents échangent deux biens est 0,0, = 22,
alors que la probabilité que deux échangistes, un avec un bien, et 'autre avec
de la monnaie échangent est 0503 = .

Kiyotaki et Wright (1991) montrent qu’il existe un équilibre monétaire

non dégénéré (la production n’est pas nulle) avec z? < y < =z, détenir de la
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monnaie permet de se rapprocher de son bien idéal, et donc de surmonter le
probléme de double coincidence.

Selon les valeurs de 63, trois situations d’équilibre apparaissent. Si f5 = 0,
Vin < Vi, 1l 0’y a aucun avantage a détenir la monnaie, et 1’économie reste
dans une économie de troc. Si 03 = 7 = 1 et V,,, > Vi, la monnaie est
acceptée et 1’économie est monétisée. Enfin, si 3 > 0 et V,,, = Vi, lagent
choisi aléatoirement une valeur de 0 < 7 < 1, I’économie est partiellement
monétisée. Kiyotaki et Wright (1991) ont de plus montré que 1'équilibre dans
lequel la monnaie était valorisée était un équilibre robuste dans le sens ot la
monnaie continue d’étre acceptée méme si : (1) un cotit de transaction ()
est associé au paiement en monnaie. Un tel coiit représentant par exemple la
qualité de Pactif (dépréciation), (2 ) elle est dominée en terme de rendement
par un actif sans risque rapportant (). Bien stir, lorsque 7 et w sont trop
importants, la monnaie est rejetée. Dans ce cas 'avantage de détenir de la
monnaie par rapport & une économie de troc est inexistant, et la meilleure

stratégie consiste a fixer m = 0.

1.5 Conclusion

Dans ce chapitre, nous nous sommes intéressés & des modéles de théorie
monétaire afin de définir le concept de monnaie, étudier ce qui fait sa spé-
cificité, ainsi que le processus qui conduit & I’émergence d’un bien ou d'un
actif, et & son utilisation comme monnaie. Nous avons aussi étudié de facon
spécifique la monnaie fiduciaire, et le processus d’acceptabilité conduisant a

une valeur positive de la monnaie a ’équilibre. Les résultats principaux sont :

(1) Bien que la monnaie soit généralement définie comme étant simulta-

nément instrument d’échange, réserve de pouvoir d’achat et unité de
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compte, il est apparu qu’elle était avant toute chose un moyen de paie-
ment généralement accepté. C’est dans cette fonction que réside la spé-
cificité monétaire. La fonction de réserve de valeur est aussi impor-
tante, mais va plutét conditionner le type de bien ou d’actif servant
comme monnaie, pas le besoin de monnaie. En effet, ce dernier nait
du fait, qu’en économie de troc décentralisée, et en information im-
parfaite, I’échange est particulierement cotiteux (cotits de recherche du
co-contractant, évaluation de la qualité, double coincidence etc). Déte-
nir un intermédiaire des échanges permet de réduire, voir de supprimer
ce colit, et autorise ainsi les agents & atteindre des niveaux d’utilité

plus élevés.

(2) Dans aucun des modeles étudiés, il n’a été nécessaire de recourir a des
contraintes extérieures ou légales pour expliquer 'émergence et la dé-
tention d’'un bien ou d’un actif comme monnaie. LLa monnaie émerge
de facon purement endogéne, et I'utilisation de la monnaie repose sur
un mécanisme d’optimisation au niveau individuel. Détenir un bien ou
un actif comme intermédiaire des échanges, est le signe du dépasse-
ment d’une contrainte environementale, et est un substitut & un in-
vestissement en information ou en temps. La monnaie permet donc
d’économiser des ressources mesurées en unités de consommation per-
dues a réaliser I’échange, ou du temps nécessaire a la recherche d’'un
co-contractant respectant la régle de double coincidence. La monnaie

nait de comportements microéconomiques non coopératifs.

Dans ce chapitre, nous avons montré les raisons pour lesquelles la monnaie
avait une valeur positive a ’équilibre. En univers décentralisé, avec des cofits
de transaction, la monnaie a une utilité indirecte, méme si elle n’a pas d’utilité

intrinséque. Ceci justifie I'intégration de la monnaie dans la fonction d’utilité
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(modele de prospection). Un autre argument, similaire, mais plus général
peut étre utilisé. En effet, dans ce chapitre, nous avons montré que la monnaie
était valorisée a I'équilibre (Ralf (1993)). Or, du moment que la monnaie a
une valeur positive a ’équilibre, il peut étre montré qu’elle entre directement
dans la fonction d’utilité (Arrow et Hahn (1971), Feenstra (1986), Poterba et
Rotemberg (1987) et Croushore (1993)). I’inverse est aussi vral, dans le sens
ot, si un modele contenant un motif de détention de monnaie ne peut pas
générer une utilité pour la monnaie, alors la monnaie ne peut étre valorisée

a l'équilibre. Barnett, Liu et Jensen (1997) notent :

” Kither the model fails to produce a positive-equilibrium quan-
tity of money, and money is driven out of existence in equilibrium
as a resull of its rate dominance, or the assel being modeled as

‘'money’ is in fact not money and need not exist in equilibrium”.

Ce chapitre constitue aussi une justification théorique pour insérer la

monnaie dans la fonction d’utilité.



Chapitre 2

Définition empirique de la
monnaie : le critére de faible

séparabilité

2.1 Introduction

Dans le chapitre précédent, nous avons cherché a définir de facon théo-
rique, le concept de monnaie. Dans ce chapitre, nous recherchons les actifs
qui correspondent empiriquement a ce concept. Deux méthodes ont été géné-
ralement utilisées pour sélectionner des actifs entrant dans un agrégat large
de monnaie. La premiére, consiste a regrouper des actifs ayant un certain
nombre de caractéristiques communes. Parmi ces derniéres, on notera la li-
quidité de Dactif, son caractére non risqué, et la facilité a ’échanger contre
un actif accepté dans 1’échange. Cette démarche correspond a une définition
de la monnaie qui est instrument d’échange, unité de compte et réserve de
valeur. La deuxiéme méthode est plus empirique, puisqu’elle se propose de

tester la validité d’un agrégat en fonction de son lien avec des grandeurs

82
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macroéconomiques, comme 'activité et I'inflation. Est alors sélectionné un
groupe d’actifs satisfaisant & un critére empirique, généralement la corréla-
tion ou la causalité. Ces deux approches, bien que largement utilisées par les
banques centrales, sont trés criticables.

Trois sortes d’argument peuvent étre opposés. Premiérement, ces mé-
thodes conduisent a surestimer le critére de liquidité dans la définition de
la monnaie. Deuxiémement, la premiere approche repose sur la distinction
entre les actifs monétaires et les actifs financiers. Or, avec I'accélération des
innovations financiéres, cette frontiére est devenue trés mince, sinon inexis-
tante. Enfin, et ¢’est 'argument le plus fort, il n’existe aucun lien théorique
entre ces méthodes et la théorie de I'agrégation.

Dans ’approche microéconomique de la monnaie, cette derniére est déte-
nue car elle véhicule un certain nombre de services, le plus important étant
bien str celui de transaction. Dans cette approche, la valorisation de la mon-
naie est purement endogéne et les actifs monétaires entrent donc dans la
fonction d’utilité, étant assimilés & des biens durables. A partir de ces trois
constats, définir la monnaie de facon empirique, c’est-a-dire trouver les ac-
tifs qui correspondent empiriquement au concept de la monnaie, revient a se
poser la question suivante : quels sont les actifs valorisés dans leur réle de
monnaie par les agents microéconomiques ? Répondre & cette question nous
ameéne a étudier la structure des préférences d’'un agent représentatif, et plus
particuliérement le processus d’allocation du budget.

Si les préférences d’un agent représentatif, sont faiblement séparables, ce
dernier alloue son budget en deux étapes. Dans la premiére étape il l'alloue
entre de grosses catégories de dépenses, comme les biens durables, les services
ou encore la monnaie. Dans la deuxiéme étape, sous contrainte des sous bud-

gets affectés, 11 maximise des sous fonctions d’utilité, faiblement séparables.
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Ainsi, dans le cas de la sous utilité monétaire, tous les actifs apparaissant
comme la solution du programme de maximisation sont percus comme assez
homogeénes pour rendre, & des degrés divers le méme service. En d’autres
termes, seront définis comme de la monnaie tous les actifs rationalisés par la
sous fonction d’utilité monétaire. Par exemple, si un groupe d’actifs compre-
nant des actifs comme les piéces et les billets, et d’autres moins liquides sont
rationalisés par la sous fonction d’utilité monétaire, alors ces actifs seront
définis comme de la monnaie.

Le critére de faible séparabilité présente plusieurs avantages. Le premier
est évidemment son lien clair avec la théorie microéconomique de 'agréga-
tion. Deuxiémement, c’est la structure des préférences qui va servir de vecteur
entre une forme théorique de la monnaie et une forme empirique. Cela per-
met de laisser les caractéristiques des actifs implicites, et est cohérent avec
une valorisation purement endogéne de la monnaie, ce que nous avons mon-
tré dans le chapitre précédent. En d’autre termes, comme le note Swofford
(1995) ” the weak separability criterion is a way to identify money as whatever
people view as money”.

Empiriquement, deux familles de tests ont été utilisées pour tester la
faible séparabilité de groupes d’actifs et donc définir la monnaie. Les tests
paramétriques, appliqués en particulier par Serletis (1987a), reposent sur ’es-
timation de formes flexibles capables, de par leur propriété de flexibilité, de
fournir une bonne approximation des préférences des agents. Des restrictions
sont alors testées, correspondant au processus d’allocation en deux étapes. 11
a cependant été noté par Barnett et Choi (1989), que cette famille de tests
était trés peu puissante. La raison principale étant que les formes perdent
leur propriété de flexibilité quand des restrictions sont imposées. De plus,

les tests paramétriques sont forcément des tests joints du choix de la forme
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flexible et de la séparabilité (Denny et Fuss (1977)). Lorsque cette derniére
est rejetée, il n’est donc pas possible de savoir si ’hypothése de séparabilité
est rejetée, ou si la forme choisie n’est pas adéquate.

La second famille de tests est basée sur une approche non paramétrique.
Cette approche tire son nom du fait qu'aucune forme flexible n’est requise.
Ces tests ont été developpés par Varian (1982, 1983) dans le cadre de la théo-
rie des Préférences Révélées' de Samuelson (1947). Pour qu'un groupe d’actifs
soit faiblement séparable il faut que (1) I'ensemble des biens de I’analyse soit
rationalisé¢ par une fonction d’'utilité, (2) un groupe d’actifs soit aussi ratio-
nalisé par une fonction d’utilité (3) le reste des biens plus un indice d’utilité
pour le groupe dont on veut tester la séparabilité soit rationalisé par une
fonction d’utilité. Ce test est donc un test de maximisation en trois étapes.
11 utilise I’ Axiome Général des Préférences Révélées (AGPR ou GARP) pour
tester la maximisation, les indices d’utilité (étape 3) étant calculés a partir
des inégalités d’Afriat. La procédure enti¢re a été programmée par Varian
(1991) dans un logiciel appelé NONPAR. Nous utiliserons donc ce nom pour
se réferer a la procédure classique.

Cependant, pas plus que les tests paramétriques, la procédure NONPAR
n’est satisfaisante. La raison en est que, U'erreur de type 1, quand I’hypothése
nulle est la séparabilité, est assez importante. Deux raisons & cela, 'une
théorique, et 'autre plus empirique. Premiérement, la maximisation est testée
grace & GARP, mais GARP est non stochastique. Une simple violation de
I'axiome conduit au rejet de ’hypothése testée, méme si cette violation est
induite par une cause stochastique, les données étant en fait consistantes

avec le principe de maximisation. Deuxiémement, 'algorithme utilisé pour

LVoir aussi Chiappori et Rochet (1987), Diewert et Parkan (1985), Houthakker (1950)
et Houtman et Maks (1987).
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calculer les indices d’utilité, renvoie généralement des valeurs qui ménent a
des violations de GARP, méme lorsque les données sont séparables.

Dans ce chapitre, nous développons un nouveau test non paramétrique.
Par rapport 8 NONPAR, nous introduisons tout d’abord une procédure per-
mettant de tester la significativité des violations de GARP, c’est-a-dire la
significativité des écarts par rapport & un comportement de maximisation.
Sous 'hypothése nulle, les données sont mesurées avec des erreurs, et un pro-
gramme quadratique est utilisé pour trouver les données compatibles avec
le principe de maximisation. Comme, sous I’hypothése nulle, les erreurs sont
normalement distribuées, un test de normalité (Jarque-Bera) est utilisé pour
tester leur significativité. Ensuite, en se basant sur la littérature des nombres
indices, nous proposons un nouvel algorithme pour résoudre les inégalités
d’Afriat. A partir de simulations de Monte Carlo, nous montrons la puis-
sance de cette procédure.

Ce chapitre est organisé ainsi. La section deux fait une revue de la lit-
térature existante. La section trois présente de facon théorique, le concept
de faible séparabilité, ainsi que les tests non paramétriques associés. Dans
la section quatre nous montrons les limites de la procédure NONPAR, et
développons un nouveau test de séparabilité. La section cing présente deux

applications empiriques sur données francaises.

2.2 Procédure NONPAR et définition de la
monnaie : une revue de la littérature

Les tests non paramétriques de séparabilité ont été développés par Va-
rian (1982, 1983) dans le cadre de la théorie des Préférences Révélées de
Samuelson (1947). Ils font suite aux travaux d’Afriat (1967, 1973). Ces tests



2.2 Procédure NONPAR et définition de la monnaie : une revue
de la littérature 87

sont basés sur une procédure en trois étapes, chaque étape mettant en avant
un test de maximisation reposant sur 1’Axiome Général des Préférences Ré-
vélées (GARP). La premiére étape consiste a tester si les données dans leur
ensemble sont rationalisées par une fonction d’utilité. Dans ce cas, la seconde
étape teste 'existence d’une fonction de sous utilité pour un groupe de biens
ou d’actifs. Enfin, si une telle fonction de sous utilité existe, la troisiéme étape
cherche a estimer si cette sous utilité se comporte comme un bien élémen-
taire, c’est-a-dire si tous les effets de substitution sont internalisés. Lors de
cette troisiéme étape sont calculés les indices d'utilité et de prix résolvant un
systéme d’inégalités, appelées inégalités d’Afriat. Cette procédure est appelée
procédure NONPAR, du nom du logiciel programmé par Varian.

(C’est principalement en économie monétaire que ces tests ont été appli-
qués. [’utilisation des tests non paramétriques de séparabilité sur données
macroéconomiques®, a été suggéré tout d’abord par Swofford et Whitney
(1987). A partir de 'étude des préférences d’un consommateur représentatif
(Phlips (1974)), ils se proposent de définir la monnaie. I./idée de base est re-
lativement simple, si la monnaie entre dans la fonction d’utilité, et si elle est
valorisée de facon endogéne, alors définir la monnaie revient & sélectionner
les actifs qui sont valorisés dans leur réle de monnaie par cet agent. Ceci est
réalisé en étudiant, parmi un groupe d’actifs, ceux qui sont rationalisés par
une fonction de sous utilité monétaire faiblement séparable. A partir d’une
fonction d’utilité dans laquelle entre des biens de consommation, des biens
monétaires et le loisir, sur données annuelles américaines de 1970 a 1982, ils
montrent que seuls les actifs liquides satisfont le critére de faible séparabilité.

En particulier, 'introduction d’actifs de type voisin des OPCVM dans ’ana-

2Pour des applications des tests non paramétriques de maximisation sur données micro

économiques, voir Famulari (1995) ou Diaye (1997).
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lyse, conduit a des violations de GARP et donc au rejet de I'hypothése de
faible séparabilité. Swofford (1995) confirme ces résultats, et teste sur longue
période si les actifs compris dans M2 sont de la monnaie, comme ['avaient
suggérés Friedman et Schwartz (1970). Il conlut sur la période étudiée que la
monnale est un ensemble d’actifs liquides.

Belongia et Chrystal (1991) utilisent également les tests non paramé-
triques afin de définir un agrégat pour la Grande-Bretagne. A partir de don-
nées mensuelles couvrant la période 1982-1998, ils montrent, au contraire de
Swoflord (1995), que la monnaie est constituée d’actifs entrant dans 1'agré-
gat M4. Sur la base de ce groupe d’actifs, ils construisent un agrégat de type
Divisia et estiment une fonction de demande de monnaie. Une analyse simi-
laire est menée par Drake et Chrystal (1994). Ils montrent que les agrégats
utilisés par la Banque d’Angleterre sont mal construits. Patterson (1991) re-
met en cause les tests non paramétriques utilisant des données & un niveau
trop agrégé. Pour lui, ces derniers sont sensibles au niveau d’agrégation. Il
se propose donc de relancer la procédure, mais en désagrégeant les biens de
consommation. KEn particulier, dix-huit catégories sont utilisées. Il montre
que si une utilité rationalise les données de 1975 & 1986, aucune séparabi-
lité au niveau des biens monétaires ne peut étre trouvée, contredisant ainsi
les travaux de Belongia et Chrystal (1991). La sensibilité des résultats au
niveau d’agrégation a été critiquée par Drake (1994). En utilisant une base
de données similaire a celle de Patterson (1991), il souligne que les tests ne
paraissent pas sensibles au niveau d’agrégation, mais plutét au choix de la va-
riable utilisée pour calculer les données par téte. Les résultats finals obtenus
sont assez différents de ceux de Patterson (1991), en particulier il existe une
fonction d’utilité faiblement séparable, mais cette derniére n’incorpore pas

les actifs inclus dans M4, contrairement aux résultats de Drake et Chrystal
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(1994).

La procédure non paramétriques a aussi été utilisée pour tester 'existence
d’un agrégat de monnaie au niveau de la zone Furo (Spencer (1997)). Ces
tests confirment 'existence d’un agrégat pour ’ensemble des pays de la zone,
ainsi que pour les grands pays pris séparemment, comme la France ou I’Al-
lemagne. Pour les petits pays, la procédure rejette 'existence d’un agrégat,
suggérant 'importance des phénoménes de substitution de monnaie. A par-
tir du groupe d’actif sélectionné pour la zone Furo, Spencer (1997) montre
qu'une demande de monnaie existe, seulement si les actifs sont agrégés avec
un indice Divisia®.

Les études citées ci dessus utilisent la procédure NONPAR de Varian pour
tester la séparabilité. Cette procédure a été critiquée, car non stochastique,
utilisant GARP, et basée sur la condition d’Afriat, qui est une condition
suffisante mais non nécessaire.

Répondant au premier probléme, Varian (1985) a le premier cherché a
étendre les tests aflin d’inclure des éléments stochastiques (erreurs de me-
sure)?. T1 développe une procédure quadratique permettant de tester la si-
gnificativité des violations de GARP. Cette procédure nécessite cependant la
connaissance du second moment des erreurs de mesure. Or, dans les travaux
empiriques, cette derniére est généralement inconnue. Cette approche a donc
été tres peu utilisée. Une autre approche a également été développée. Elle
consiste, si des violations de GARP apparaissent, a tester pour les paniers
concernés, leurs proximités en termes constants. On supposera que les agents
ne peuvent discerner entre des paniers proches. Cette deuxiéme approche

basée sur 'utilisation d’un indice d’inefficience, appelé indice d’Afriat, a été

3Voir aussi Choi et Sosin (1992).
*Voir aussi Epstein et Yatchew (1985).
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mise en oeuvre par Chalfant et Alston (1988) et Fisher et Fleissig (1997).
Ces derniers utilisent I'indice dans des tests de séparabilité, et cherchent a
définir la masse monétaire pour les Etats-Unis de 1960 a 1993. Ils concluent
que des groupes comme M2 sont typiquement séparables alors qu'un groupe
comprenant des actifs voisins des OPCVM est rejeté. A partir des groupes sé-
parables, ils estiment des systémes de demande (systéme dynamique Fourier
(Fisher et Fleissig (1994))).

Concernant la condition suffisante mais non nécessaire, Swofford et Whit-
ney (1994), introduisent une nouvelle procédure. Elle permet également de
prendre en compte un processus d’ajustement incomplet. Ils montrent que
la monnaie est un ensemble d’actifs liquides. Leur procédure exigeant néan-
moins le recours & des ordinateurs de calcul Cray-supercomputer et n’a, & ce
titre, pas été utilisé.

Ainsi, force est de constater que cette littérature ne permet pas de tirer
de conclusions claires. Une raison a cela : la faible puissance des tests non
paramétriques (Barnett et Choi (1989)), basée sur les deux critiques de la
procédure NONPAR.

A propos des résultats empiriques utilisant NONPAR, Belongia et Chrys-
tal (1991) notent :

”These results, however, should be interpreted a bit cautiously
because the nonparametric test apparently is biased toward re-

jection of weak separability”

2.3 Faible séparabilité et procédure NONPAR

La faible séparabilité des préferences est la condition clef de I'existence

d'un agrégat de monnaie. Afin de conduire les tests de séparabilité deux
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hypotheses sont nécessaires qui sont :

(1) L’introduction de la monnaie dans la fonction d’utilité, que nous avons

justifiée de fagon théorique,

(2) L’existence d’un agent représentatif.

En effet, dans ce chapitre, et dans le chapitre suivant, nous ne nous in-
téressons qu’a l'agrégation des actifs et non des personnes. Comme nous
utilisons des données par téte, les tests de séparabilité sont forcément des
tests joints de 'hypothése de séparabilité et de 'existence d’un agent repré-
sentatif. Nous commencons par introduire le concept de faible séparabilité,

ainsi que la procédure de test non paramétrique NONPAR.

2.3.1 Présentation théorique du concept de faible sé-

parabilité

Une condition nécessaire et suffisante pour que le budget soit alloué en
deux étapes, est que les préférences soient faiblement séparables. Ces der-
niéres peuvent alors étre représentées par une structure en arbre, comme le

montre le shéma (2.1).

Soit m un vecteur de biens monétaires, z un vecteur de biens de consom-
mation et de services et [ le loisir. Il y a faible séparabilité de la monnaie si
les préférences peuvent étre représentées par une fonction d’'utilité (2.1), et

si cette derniére peut étre réécrite comme (2.2).
U=U(m,z,l) (2.1)

avec

U () : une fonction concave.
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- / x

durables non services monnaie
durables

2°™ étape : billets Comptes a
terme

F1G. 2.1: Une allocation possible du budget en deux étapes.

U=U(m,z,1) = f(Un(m),x,I) (2.2)

avec :

U(.) : une fonction concave,

f(.) : une fonction (fonction macro) strictement croissante ayant les mémes
propriétés que U(.),

Unm(.) : la sous fonction (fonction micro) d’utilité monétaire, concave, et
la fonction agrégeante, si les préférences sont momgenes de degré 1.

La notion de faible séparabilité a été developpée par Strotz (1957, 1959)
et Gorman (1959) et étudiée par Deaton et Muellbauer (1980b). Elle implique
que le taux marginal de substitution entre des actifs ou biens d’un groupe,

soit indépendant d’actifs ou de biens en dehors du groupe.
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Ceci a trois implications majeures. Premiérement, en ce qui concerne la
monnale, permettant de caractériser les structures des préférences des agents,
elle va permettre le passage d’'une forme théorique de monnaie a une forme
empirique. En eflet, étant donné que tous les actifs rationalisés par U,,(.)
sont percus comme assez homogénes pour rendre & des degrés variés le méme
service, définir la monnaie revient a chercher les actifs rationalisés par la
sous fonction d’utilité monétaire. Deuxiémement, la faible séparabilité est la
condition fondamentale d’existence d’un agrégat, puisque la faible sépara-
bilité garantit que les effets de substitution sont internalisés. Enfin, lors de
I'estimation d'un systéme de demande, il n’est pas nécessaire de prendre en

compte les relations inter groupes (c.f chapitre 5).

2.3.2 La procédure NONPAR

Nous introduisons dans cette sous section les tests standards de sépara-
bilité (procédure NONPAR).

Il y a faible séparabilité d’un groupe d’actifs monétaires, si une fonction
d’utilité (2.1) admet une écriture (2.2). En partant de cette définition, trois

conditions doivent donc étre remplies :

(1) Premiérement, il doit exister une fonction U(.), rationalisant ’ensemble
des données, (x,1,m).

(2) Deuxi¢mement, si la premiére condition est vérifiée, il doit exister une
sous fonction d’utilité Uy,(.) rationalisant un groupe d’actifs moné-
taires.

(3) Enfin, si la premiére et la deuxiéme condition sont vérifiées, Uy, (.) doit
se comporter comme un bien élémentaire, ce qui correspond a l'exis-
tence de f(.). Dans cette étape, Uy,(.) est remplacée par des indices

d’utilité, qui peuvent étre interprétés comme des indices de quantité.
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Il est donc apparent que tester la séparabilité des préférences, revient a
tester de fagon séquentielle la maximisation de I'utilité. Une facon est d’em-
ploier 'axiome GARP. Nous détaillons maintenant ce point, puis & partir des

tests de maximisation introduisons les tests de séparabilité.

Les tests non paramétriques de maximisation

La procédure de test de séparabilté revient donc a tester de fagon séquen-

tielle si un ensemble de paniers observés z; = (z}, z2, ..., z¥

V,i=1,..,T avec
des prix p; = (p},p?,....p5) i = 1,...,T se comportent comme sils avaient
été générés par un comportement de maximisation de 'utilité. Soit les en-
sembles X = {z; € (R")*/i =1,....T}, P = {p € (R")¥/i =1,...T}
et D = {(z;,p;) € RT)*/i = 1,..., T}, regroupant donc un nombre fini

d’observations des couples (z;, p;).

Définition 1 Une fonction d’utilité U(.) rationalise un ensemble de données

D siU(x;) = Ul(x) pour tout x tel que p; - x; 2 p; - x,i € {1,...,T}.

La définition 1 découle de la propriété de non saturation locale, et de la
concavité de la fonction d’utilité. Elle souligne qu’a prix constant p; 'agent
alloue la dépense la plus importante au panier qui est préféré aux autres, ceci
impliquant une utilité supérieure pour ce bien, d’ou U(x;) = U(x).

Afriat (1967, 1973), a le premier énoncé des conditions testables pour
vérifier s1 un ensemble D se comportait comme s’il avait été généré par une

fonction d’utilité U () (est le théoréme d’Afriat.

Théoréme 2 (Afriat (1973)) Pour un ensemble D, les trois conditions

sutvantes sont équivalentes :

(1) Il existe une fonction d’utilité localement non saturée qui rationalise les

données,
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(2) 1l existe des indices strictement positifs (U;, N;) qui vérifient les inéga-

lités suivantes, dites inégalités d’Afriat Vi € {1,...., TIVj e {1,....T} :
Us S U+ Aj(ps - @i — pj - w5),

(8) 1l existe une fonction d’utilité localement non saturée, continue, concave

et monotone qui rationalise les données.

Le théoréme d’Afriat est basé sur les conditions du premier ordre et les

propriétés des fonctions concaves. Les conditions du premier ordre impliquent

(2.3), et la concavité de U(.) (2.4).

U(z;) < U(zy) + DU () (2 — 25) (2.4)

FEn remplagant (2.3) dans (2.4), on obtient les inégalités d’Afriat. Les
indices U; et \; peuvent étre interprétés respectivement comme des indices
d’'utilité et comme des utilités marginales du revenu. Les inégalités d’Afriat
peuvent étre interprétées de la fagon suivante. Si les données sont ratio-
nalisées, par une fonction d’utilité, alors il est possible d’affecter & chaque
consommation un indice d’utilité, et surtout de classer, en fonction de ces
indices toutes les consommations. Il est donc synonyme de dire que les don-
nées satisfont les inégalités d’Afriat, et qu’il existe une chaine de préférences
cohérente reliant tous les paniers.

Les inégalités d’Afriat fournissent donc un test de maximisation de 1'uti-
lité. Il est cependant extrémement complexe a mettre en oeuvre au fur et a
mesure que le nombre d’observations augmente. Varian (1982, 1983) a déve-

loppé une procédure alternative, basée sur la transitivité des choix®.

5Voir aussi Varian (1988, 1995).
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Définition 3 (Varian (1982)) Une observation x; est directement révélée

préférée o x;, st p; - x; = p; - x, notée x;R%%;, ie{l, ..., T}, je{l, ..., T}.

Définition 4 (Varian (1982)) Une observation x; est strictement directe-

ment révélée préférée a x;, sip;x; > pix;, notée x;PPx; ie{l, ... T}, je{l,.... T}.

Définition 5 (Varian (1982)) Une observation x; est révélée préférée a x;
sl emiste une chaine de préférences enlre x; el x; tel que p;-T; = p;* T, D, -

- 0 0 0 .
Tm 2 Dm * TnyeyPp * Tp = Dp * Ty, S0U LT, Ty 2, ..., 2, x5, notée

z;Rx;. R étant la fermeture transitive de R°.

Les définitions 3 et 4 des relations binaires R® et P° sont basées sur la
concavité de la fonction d’utilité. A prix constant, plus est préféré a moins,
et le montant maximal de dépense est affecté au bien préféré aux autres.
Ce bien est donc révélé préféré. La définition 5 est 'extension & un cadre
transitif. Dans les inégalités d’Afriat, chaque paire de paniers est comparée,
pour analyser s’il existe une consistance temporelle des choix. La logique
de Varian (1982, 1983) est similaire, puisque les relations binaires R°, P? et

R vont servir & comparer par paires toutes les observations (z;,p;) € D et
(x;,p;) € Dyie{l,..., T}, je{l,... T}

Définition 6 (Varian (1982)) Les données satisfont I’Aziome Général des
Préférences Revelées (AGPR ou GARP), si Vi € {1,....,T}Vj € {1,...,T}
x;Rx; tmplique pas atjPoa:Z-, ov r;Rr; = p;-x; < pj-x;. St est révélé
préféré o x;, alors x; ne peul pas étre strictement directement révélé préfére
a xZ;.

A partir de 'axiome GARP, Varian (1982, 1983) étend le théoréme d’ Afriat :

Théoréme 7 (Varian (1982)) Pour un ensemble D, les trois conditions

sutvantes sont équivalentes :
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(1) Il existe une fonction d’utilité localement non saturée qui rationalise les

données,
(2) Les données satisfont GARP,

(8) 1l existe des indices strictement positifs (U;, N;) qui vérifient les inéga-

lités suivantes, dites inégalités d’Afriat Vi € {1,...., TIVj e {1,....T} :
U SUj+ Ajlpy - 7 — py - 75),

(4) 1l existe une fonction d’utilité localement non saturée, continue, concave

et monotone qui rationalise les données.

Ainsi, si les données satisfont GARP, elles se comportent comme si elles
avalent été générées par un comportment de maximisation. Il existe une co-
hérence temporelle des choix des agents.

GARP peut étre interprété de facon simple. Supposons que les choix des
agents soient observés durant deux périodes, et que les agents composent leurs
paniers de deux biens, les biens a et b. Durant la période 1 nous observons un
panier, noté x1. Au prix pq, il est donc révélé préféré a tous les autres biens se
trouvant en dessous de la droite budgétaire. Tous peuvent étre achetés, mais
ne sont pas choisis. Supposons que xy ait été dans 'espace de consommation
possible, nous avons donc p; - x1 > py - T, 11R%xy. En période 2, au prix p,,
supposons maintenant que x, ait été choisi. xy est donc, au prix py, révélé
préféré A tous les biens se trouvant en dessous de la droite budgétaire. Deux
cas se présentent. Si au prix ps le panier z; est toujours dans 'espace de
consommation possible on a py - 1 < pPo - X9, or ceci est en contradiction
avec GARP et avec le principe des préférences révélées, qui stipule que si
21 a été choisi une fois, et §’il est toujours accessible a la deuxiéme période,
alors 1l doit encore étre choisi. Dans ce cas, il y a une violation du principe de

maximisation, et I’hypothése d’une fonction d’utilité rationalisant les données
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Fic. 2.2: Violation de GARP sans transitivité.

est rejetée (figure 2.2). Dans 'autre cas, nous avons ps - 1 = po - T, et le
principe de maximisation est accepté.

Bien stir, GARP s’applique aussi & des paniers liés par une relation tran-
sitive (figure 2.3). En période 1, le panier z; est choisi alors que 5 est dans
I'espace de consommation possible. x1 et donc directement révélé préféré a
9. Par contre x3 n’est pas dans I'espace de consommation possible. En pé-
riode 2, z9 est choisi alors que x3 aurait pu l'étre. x9 est donc directement
révélé préféré a xs. Par contre x1 n’est plus dans I'espace de consommation
possible : il n’y a pas violation du principe de maximisation. Comme x; est
directement révélé préféré a xo, il est révélé préféré a tous les biens se trou-
vant dans 'espace de consommation de la période 2, dont z3. Or en période 3,
x3 est choisi alors que 7 est toujours accessible : il y a violation du principe

de maximisation, et nous avons : x; Rxs et x3P%x.

Tests non paramétriques de séparabilité

A partir de GARP, Varian (1983), a developpé un test non paramétrique

de séparabilité.
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F1a. 2.3: Violation de GARP avec transitivité

Soit deux partitions de x;, x1,; un vecteur colonne [ X 1 et 9, un vecteur
colonne m x 1, tel que [ +m = k et que x1, et m9; n'aient pas d’éléments
communs. Soit Dy = {(z1;,p1;) € (RT)?/i = 1,...,T}. Varian (1983) a
montré que la séparabilité de [ pouvait étre testée a partir du théoréme

suivant :
Théoréme 8 (Varian (1983)) Les 3 conditions sont équivalentes :

(1) Il existe une fonction d’utilité faiblement séparable, concave, monotone,
continue, localement non saturée qui rationalise Dy,

(2) 1l existe des indices strictement positifs U;, Vi, A,y 1 = 1,...,T qui
satisfont (2.5)Vie {1,...,T} ¥Vje {1,...T} :

Us SUj + Aj(p2j - T2i — P2 - T2,5) + %(VQ - Vi) (2.5)
j

pour un choix d’indices V; et p, statisfaisant les inégalités (2.6) Vi €
{1,..,T}Vje{l, . T}:

Vi<V, + Mj(p1,j X1 — Prjc T1), (2:6)
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(3) Les données (x14,p1) €t (2o, Vispos, Mi),z =1,....,7T satisfont GARP
pour un choix d’indice (Vi, p;) satisfaisant les inégalités d’Afriat (17).
3iéme

Ainsi, tester la séparabilité de Dy revient, en appliquant la condition

du théoréme 8, & appliquer la séquence suivante :

— Etape 1 : Tester GARP sur l'ensemble D = {(z;,p;) € (R")*/i =
1,...,T}. Soit nvio, le nombre de violations de GARP, avec 0 < nvio <
T(r—1):

st nvio = ( : passer a l'étape 2,
sinon, nvio # 0 : rejeter la maximisation et la séparabilité

— Etape 2 : Pour une partition x,,; de w;, construire l'ensemble D; =
{(z14,p15) € (RM)?/i = 1,..., T}, et tester GARP sur cet ensemble.
Soit nwiol le nombre de violations, avec 0 < nviol < T(T —1) :
st nviol = 0 : passer a l'étape 3,
sinon, nviol # 0 : rejeter la maximisation et la séparabilité
— Etape 3 :Construire les vecteurs V = (V4 ..., V) et p = (py, ..., o)’ sa-
tisfaisant les inégalités d’Afriat (2.6). Construire Dy = {((22,4, Vi), (P24, M%)) €
(R*)2m+1) /i = 1,.... T} et tester GARP sur cet ensemble. Soit nvio2
le nombre de violations avec 0 < nvio2 < T(T — 1) :
st nvio2 = 0 : accepter la séparabilité de Dy,

sinon, nvio2 # 0 : rejeter la séparabilité

Ainsi, si nvio = nviol = nvio2 = 0, 'ensemble Dy est rationalisé par une
fonction d’utilité faiblement séparable.

Cette séquence en trois étapes, est généralement appelée procédure NON-
PAR, du nom du logiciel programmé par Varian. Empiriquement, ce dernier
utilise deux algorithmes. I.’algorithme de Warshall, qui permet de calculer la
matrice des fermetures transitives, et donc de tester GARP, et un algorithme
permettant de résoudre les inégalités d’Afriat. Ces deux algorithmes seront

détaillés par la suite.
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2.4 Deux extensions de la procédure NON-

PAR

2.4.1 Critiques de la procédure

Bien que NONPAR et GARP soient largement utilisés dans la littérature,
les conclusions des études utilisant ces procédures sont souvent trés fragiles.
La raison est que 'erreur de type I, quand 'hypothése nulle est la séparabilité,
est assez importante. Ainsi, quand la séparabilité pour un groupe d’actifs est
rejetée, 1l est souvent impossible de déterminer si cela vient des données ou
de la procédure elle méme. ['importance de 'erreur de type I a deux origines
distinctes, une origine théorique et une autre empirique.

[origine théorique est bien connue. Les tests de séparabilité reposent
sur GARP, mais GARP est non stochastique. En effet, une simple violation
de l'axiome, entraine un rejet de I'hypothése de maximisation et donc de
séparabilité. Or, cette violation peut étre causée par des erreurs de mesure,
les données étant en fait compatibles avec la maximisation de 1'utilité. Pour
juger la significativité des violations, deux approches ont été développées.

La premicre, et la plus utilisée, a été proposée par Alriat (1973) et Va-
rian (1990). Ils suggeérent de relacher I'hypothése de parfaite optimisation,
I'agent étant incapable de distinguer entre des paniers proches en termes
constants. Ils définissent ainsi un indice noté e (e € [0,1]), connu sous le
nom d’indice d’inefficience d’Afriat. Ce dernier mesure la partie du revenu
perdue, en comparaison d’un comportement d’optimisation. Ainsi, I'agent est
autorisé a perdre une proportion (1 — e) de son revenu. En partant de cet
indice, ils redéfinissent une version plus faible de GARP, notée GARP(e) :
Vie {1,..,T}Vj e {1,..,T} x;R(e)x; = ep; - x; < p; - x;, R(e) étant la

fermeture transitive de R°(e) soit ep; - z; > p; - ¥;. Typiquement, les don-
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nées seront cohérentes avec le principe de maximisation, si, pour un indice
d’ineflicience de 5%, aucune violation n’apparait (Famulari (1995)).

Néanmoins, I'utilisation de cette procédure pose deux problémes majeurs.
Premiérement, d’un point de vue statistique, il n’existe pas de régle de dé-
cision claire sur le choix de e. Deuxiémement, exclure les paniers qui sont
proches en termes constants, va limiter le nombre d’intersections des droites
budgétaires. Or, I'intersection des droites budgétaires, est une condition né-
cessaire pour qu’une violation puisse apparaitre. Se focaliser sur des paniers
qui sont éloignés en terme constant, va donc limiter le nombre d’intersections,
et donc la puissance GARP ( Sippel (1999)). En d’autres termes utiliser I'in-
dice d’inefficience conduit a ne s’intéresser qu’a des paniers qui vont vérifier
GARP de fagon triviale. Pour cette raison nous n’utiliserons pas cette ap-
proche.

La deuxiéme approche a été developpée par Varian® (1985). Partant de
I’hypothése que les données sont mesurées avec erreurs, il introduit un test
du Chi2 pour juger la significativité des violations, non pas de GARP mais
de WACM. WACM étant 'application du faible axiome des préférences révé-
lées (WARP) a la maximisation du profit (minimisation du cofit), ¢’est-a-dire
z;R%z; implique pas x; R%z;. La procédure est intéressante car elle introduit
pour la premiére fois un test statistique avec un seuil de significativité pour
les violations. Elle est cependant difficilement applicable, puisqu’elle requiére
la connaissance de I'écart type de 'erreur de mesure, ce qui est généralement
inconnu. De plus, n’étant centré que sur WACM (ou WARP) elle ignore
la transitivité. Ceci a deux conséquences. Premiérement, une augmentation
du nombre de contraintes, rendant le test difficilement calculable pour des

ensembles de données ayant un nombre d’observations important. Deuxié-

SPour une approche similaire, voir aussi Yatchew et Epstein (1985)
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mement, WARP (ou WACM) n’est qu'une condition nécessaire, mais pas
suffisante pour que I'axiome GARP soit satisfait. Dans la suite de ce cha-
pitre nous étendons la procédure de Varian (1985) en montrant comment le
test peut étre résolu dans un cadre transitif, et calculons une statistique qui
ne requiere pas la connaissance de la variance de 'erreur de mesure.
[origine empirique repose sur 'algorithme utilisé pour résoudre les in-
égalités d’Afriat, en fait rarement capable de les résoudre. A partir de la
matrice des préférences révélées, Varian (1983) développe une routine For-
tran permettant de résoudre ces inégalités. Pour tester la faculté de cette
procédure a résoudre les inégalités, nous avons reprogrammé la routine en

langage IML (SaS), et procédé comme suit :

(1) Etape1:10 séries de prix p/,j = 1, ..., 10 ayant chacune 40 observations
et 1 série de budget R étant définies comme des séries intégrées d’ordre
1 sont générées (pour adopter une représentation proche de la réalité).
Chaque prix p’,j = 1,...,10 et chaque budget est calculé de facon

récursive en se servant respectivement de (2.7), et (2.8)

pl = ppl .+l (2.7)
R, = pR, 1+ 5;i (2.8)
avec
i = 100, Ry =1000,  p=1,
€{NN<070_1)7 5;~N(070‘2)7 p]:%

(2) Etape 2 : pour les prix et le budget générés, nous résolvons Vi &
{1,...,40} le programme de maximisation (2.9), les préférences étant
représentées par une fonction Cobb-Douglas (2.10).

10
max_U/(.), sous contrainte : pr z = R; (2.9)

1 10

T3, T; s
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Ulxy,..., %) = H(a:f)lo (2.10)

— Etape 3 : pour l'ensemble de données D = {(z;,p;) € (RT)*/i =
1,...,40} nous résolvons les inégalités d’Afriat en utilisant la routine.
Nous vérifions si Vi € {1,...,40}, U; > 0 et \; > 0 et s1 Vi € {1,...,40}

les inégalités d’Afriat sont satisfaites.

Nous répétons les étapes 1 a 3, 1000 fois, et ceci pour différentes valeurs
de o1 et 9. A chaque itération, nous notons si ¢’est un succés ou un échec.
Le tableau (2.1) donne la probabilité P (et (1 — P)) que les inégalités soient

vérifiées en utilisant la routine.

TAB. 2.1: Résultats des simulations. Probabilités P et (1 — P).

o1=09= P*(%) (1-P)(%)

0,05 73,0 27,0
0,10 56,2 43,8
0,20 15,3 84,7
0,30 4,0 96,0
0,40 0,9 99,1
0,50 0,2 99,8

* : Probabilité de vérifier les inégalités.

Il apparait que 'algorithme n’est capable de renvoyer des valeurs cohé-
rentes que si les variations de budget et de prix sont trés peu importantes
d’une période a ’autre. En effet, avec un écart type de 5%, dans 73 % des cas,
I’algorithme renvoie des indices qui vérifient les inégalités. En revanche, au
fur et & mesure que 'écart type augmente, la probabilité baisse de facon non
linéaire, puisque pour un écart type de 30 %, la probabilité que ’algorithme
renvoie de bonnes valeurs est ici seulement de 4%. Avec des écart types de

40 % et 50 %, la probabilité devient 0,009 et 0,002. Ainsi, dans la majorité
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(1-p)

0.05 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50
écart type

FiG. 2.4: Probabilité que ’algorithme renvoie des valeurs qui ne vérifient pas

les inégalités d’Afriat.

des cas, l'algorithme va fournir des indices qui vont conduire au rejet de ’hy-
pothése de séparabilité. La figure (2.4) basée sur le tableau (2.1) montre les
évolutions de (1 — P). Cet algorithme explique en partie pourquoi Barnett et
Choi (1989), a partir de données simulées et d’une fonction Cobb-Douglas ne
purent trouver un cas vérifiant la faible séparabilité & partir de NONPAR.
Dans la suite de cette section, nous proposons deux extensions de NON-
PAR. La premiére introduit un test statistique pour juger la significativité
des écarts par rapport a un comportement de maximisation, mis en avant par
les violations de GARP. C’est-a-dire une procédure de test qui, a un seuil
«, permet de définir si les violations de 'axiome sont dues & des erreurs de
mesure, ou a un comportement aléatoire. La deuxiéme extension substitue
a la routine Fortran un algorithme dont la logique repose sur la théorie des

nombres indices.



2.4 Deux extensions de la procédure NONPAR 106

2.4.2 TUn test de normalité pour juger la significativité

des violations

Dans cette sous section, nous developpons un test statistique permet-
tant de juger la significativité des violations de GARP. Si des violations de
GARP apparaissent, & un seuil de probabilité fixé par 'utilisateur, il devient
ainsi possible de déterminer si elles sont causées par un comportement aléa-
toire, ou par des influences purement stochastiques. Nous présentons tout
d’abord la logique générale du test, et ensuite ce dernier en détail. Enfin,
nous conduisons des simulations de Monte Carlo, pour estimer la puissance

de la procédure.

Apercu général du test

Dans les travaux de Varian (1982, 1983), deux hypothéses fortes sont
faites : (1) les données sont observées sans erreurs de mesure, (2) les agents
sont parfaitements rationnels dans le sens ot ils ajustent les quantités aux
prix. dans la période de temps. Sont en particulier exclus tous les compor-
tements de " near-rationality”, dans lesquels I'ajustement peut prendre plus

d’une période. Ainsi, la régle de décision, dans Varian (1982, 1983) est :

Ho: Vi € {1,...TIVj € {1,....,T} z;Rz; implique pas z;P’z;, les données
sont rationalisées par une fonction d’utilité.

H, : il existe au moins un couple d’indices (7,j) i € {1,...,T}, 5 € {1,...,T}
tel que x;Rz; et x;P%z;, les données, sur 'ensemble de la période ne
sont pas rationalisées par une seule fonction d’utilité. Les violations sont
soit, causées par un comportement aléatoire, soit par une ou plusieurs

ruptures dans la fonction d’utilité.
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La régle de décision est donc assez contraignante, puisque la maximisation
est rejetée si une seule violation apparait. Il va en résulter, dans les applica-
tions empiriques, une erreur de type I assez importante, si en réalité une des
deux hypothéses est violée, erreur de mesure et /ou ajustement incomplet.

Si GARP peut étre facilement modifié pour prendre en compte des pé-
riodes d’ajustement, en lissant par exemple les prix (moyenne mobile) (Spen-
cer (1997)), le fait de relacher 'hypotheése d’absence d’erreur de mesure est
beaucoup plus problématique.”

Le relachement de I'hypothése d’absence de mesure dans les données,
améne a considérer que certaines violations de GARP peuvent avoir des
causes purement stochastiques, les données étant en fait compatibles avec
la maximisation de I'utilité. Sous cette hypothése, lorsque des violations ap-
paraissent, il est donc crucial de tester leur significativité. Varian (1985) sug-
gére une telle procédure. Il suppose que sous ’hypothése nulle, les données
sont générées par un comportement de maximisation, mais que les quantités
atf sont observées avec une erreur (2.11) (erreur multiplicative®). Il suppose

aussl que les prix sont parfaitement observés.

¥ =zl (14&)) (2.11)
avec :
a::j : la demande non observée du bien 7,7 = 1,....k & la période 1,
atf : la demande observée du bien j,7 = 1,...,k a la période 1,

"Le terme d’erreurs de mesure sera ici employé pour désigner des perturbations stochas-
tiques dans les données observées. En particulier, deux sens seront privilégiés, en premier
les erreurs de mesure statistiques, et autres erreurs de saisie, en second le fait que nous
n’observions pas les demandes théoriques. Dans ce dernier cas, 'agent maximise son utilité

de facon théorique, mais ne parvient pas a satisfaire exactement ses demandes.

8Une erreur additive peut aussi étre utilisée, mais, 'hypothése d’une erreur multiplica-

tive est plus réaliste.
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el : un terme 1.i.d. normalement distribué¢ de moyenne nulle et d’écart

type o.
A partir de (2.11), Varian (1985) propose de chercher la perturbation

minimale dans les données, sous contrainte que celles ci soient compatibles
avec le principe de maximisation, ou de minimisation du coiit. Pour cela,
il suggére de minimiser sous contrainte pour a::j , U* et A" le programme
quadratique (2.12). Si le second moment des erreurs de mesure était connu
avec certitude, une régle de décision pourrait étre facilement construite. En
effet, sous 'hypothése de normalité des erreurs, la fonction objectif suit une
loi du Chi%a Tk degrés de liberté. Ainsi, la régle de décision pourrait étre
a un seuil o, Hy : obj < x%y,, les données sont compatibles avec le principe
de maximisation de l'utilité, les violations sont causées par une erreur de
mesure ; H, : 0bj > 2, les données ne sont pas compatibles avec le principe

de maximisation.

obj = min L (2.12)

sous contrainte :

Il existe des indices U} > 0,A; > 0 satisfaisant Vi € {1,....,T} Vj €
{1,...,7}:

U U+ Xj(p; - o) — pj - x3).

En pratique, cependant, I’écart type des erreurs de mesure est rarement
observable, et donc (2.12) quasiment jamais calculable. Varian (1985) au lieu
de postuler une valeur a priori pour o2, propose de renverser la logique et
de calculer une variance garantissant I’acceptation de Hy au seuil de 5%. On

jugera alors de la significativité des violations en analysant I'importance de

o2. Plus la variance est petite, plus on sera tenté d’accepter ’hypothése nulle,
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et inversement.

Il a été noté que le fait que la variance soit inconnue, et que la régle
de décision ne repose pas sur une régle statistique stricte, rendaient cette
approche sans valeur. De plus, le développement du test conduit & surestimer
le nombre de contraintes, ce qui le rend difficilement applicable pour des
ensembles de données importants. Enfin, la puissance de cette procédure est
totalement inconnue.

Partant de ces critiques, nous étendons le test dans plusieurs directions. Le
cadre théorique que nous adoptons est similaire a celui de Varian (1985). Sous
I’hypothése nulle les données sont générées par un comportement de maxi-
misation, mais les quantités sont inobservables. Elles sont liées aux quantités
observées par la relation (2.11). Etant donné que les erreurs de mesure sont
inconnues, nous cherchons la perturbation minimale dans les données sous
sontrainte que ces derniéres satisfont le principe de maximisation, ici GARP.

(est-a-dire, nous résolvons le programme quadratique (2.13) pour a::j .

T ks
obj = miny Z(ij —1) (2.13)
=1 j=1 i
sous contrainte :
¥ R%x* implique pas x* R0x*.
Dans un environnement transitif, seuls m € {1,..., T} paniers sont pris

en compte. Soit S le vecteur formé par les m x k biens z7 solutions de (2.13)

tel que a::j + atf , et S. 'ensemble tel que pour chaque élément a::j e s
corresponde dans S, ’élément 5? = (%]i —1). Soit SK sa skewness de S; et

k2

K sa kurtosis. Sous Hy, les erreurs sont normalement distribuées. Un test de

normalité du type Jarque-Bera (2.14) peut donc étre construit.

(SK” + i(K —3)?) (2.14)

mk

Jarque-Bera = JB = 5
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Ainsi, la régle de décision pour tester si ’ensemble D est compatible avec

le principe de maximisation devient, a un seuil « :

Ho: Vie{l,..,TWVje{l,. ., T} z;Rx; = p; x; < pj- x;, les données
sont compatibles avec le principe de maximisation, ou il existe au moins
un couple d’indices (i, 7),i € {1,...,T},5 € {1,...,T} tel que z;Rx; et
z; P%z;, mais JB < x3, les violations sont non significatives et sont
causées par des erreurs de mesure, I’hypothése de maximisation est

acceptée.

H, : 1l existe au moins un couple d’indices (7, 5),i € {1,...,T},j € {1,...,T}
tel que x;Rz; et z;Pr;, mais JB > x3, les violations sont significa-
tives et ne sont pas causées par des erreurs de mesure, ’hypothése de

maximisation est rejetée.

Cette procédure étend donc la régle de décision de Varian (1982, 1983)
pour prendre en compte le fait que des violations de I'axiome peuvent étre
causées par des éléments stochastiques. La difficulté de cette procédure, réside
dans le type de contrainte de (2.13) qui impose de résoudre le programme de
facon itérative dans un environnement transitif. Nous expliquons maintenant

en détail le mode de résolution de la procédure.

Présentation de la procédure

Pour expliquer le mode de résolution de la procédure (2.13), nous com-
mencons par présenter comment GARP, dans une environnement non sto-
chastique, est testé.

Pour pouvoir tester GARP, 3 matrices sont requises : les matrices p°, r°
et 7. La matrice p° est une matrice carrée de dimension (7" x T'), dont la

valeur & la 7™ ligne et j°™¢ colonne, notée p°[ij] est définie comme suit :



2.4 Deux extensions de la procédure NONPAR 111

Po[ij] =1sip; -z >p;ixy,

p°[ij] = 0 sinon.
L’élément p°[ij] indique donc si 'observation i € {1,...,T} est strictement
révélée préférée a 'observation j € {1, ..., T} aux prix prévalant en i. De fagon

similaire, dans la matrice 7% de dimension (7' x T') chaque élément noté r°[ij]
est défini comme suit :

rlij] =1 sip; - a; > pi - xy,

r[ij] = 0 sinon.
I[’élément r0[ij] indique si I'observation i € {1,...,T} est révélée préférée
a lobservation j € {1,...,T} aux prix prévalant en i. Enfin, & partir de la

matrice ¥ est calculée la matrice (T' x T) r, définie comme la fermeture
transitive de 7°, dont chaque élément est noté r[ij]. La matrice 7 contient
toutes les relations transitives. Par exemple, supposons que nous observions

0

la matrice r¥ suivante présentant les relations pour un ensemble {1,2,3,4 5}

d’observations :

(00100 0] (1100 0]
00100 01100
P®»=100010]|,°=[00110
00001 00011
00000 00001

La matrice ¥ indique les relations x1 R%xy, 29 R%23, 13 R%24 et 24 R25. Ce
qui donne par transitivité, xiRzs, r1Rrs et x1Rxs pour 1 xoRxy, xo Ry
pour o et x3Rxs pour x3. La matrice des fermetures transitives peut donc

A pd .
étre écrite comme :
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ﬁ
I
o o o &

0

o O =

0

1
1
1

0
0

1
0

1
1

Empiriquement, 'algorithme de Warshall est utilisé pour calculer R. Ce

dernier, en langage IML (SaS) est donné par :

Algorithme 9 (Warshall (1962)) :

R=RY;

do k=1 to nrow(R);
do i=1 to nrow(R) ;
do j=1 to nrow(R) ;

if r{i,k]=0 | r[k.3]=0 then rfi.jl=r[ij] ;

else rfi,jl=1;

end;

end;

end;

Avec : ’| Tow’

Tester GARP revient donc & vérifier si Vi € {1,...,5}Vj € {1,...,5} z; Rx;

implique pas x;P°z; c’est-a-dire, si r[ij] = 1 implique pas p°[ji] = 1. Dans

notre exemple, il n’y pas de violation, et il existe une relation unique :

Ty = Xy = X3 = Ty = Ts. =" signifiant une relation stricte ou équiva-

lente puisque 'axiome autorise un méme niveau d’utilité pour deux systémes

de prix différents. Nous appelons cette relation, une chaine des préférences.

Nous dirons qu'un panier z; est a la n

iéme

place dans la chaine de préférence

si il est révélé prétéré a 'I' — n paniers. Par exemple, si n = 1, alors x; est en

haut de la chaine des préférences. Sin = T', alors z; est la derniére place dans



2.4 Deux extensions de la procédure NONPAR 113

la chaine de préférences. Si GARP est vérifié pour un ensemble D, il est donc
possible de classer tous les paniers dans une chaine de préférences en utilisant
soit la matrice des fermetures transitives (ordinal), soit en résolvant les in-
égalités d’Afriat (cardinal). Ainsi, résoudre (2.13), revient & reconstruire une
chaine de préférences entre les paniers. Nous expliquons en premier comment

les violations de GARP affectent la chaine de préférences.

Définition 10 Deux paniers x; et x; vérifient la relation binaire notée x;V Rz
st la premiere ou la seconde condition est vérifiée : (1) x;Rx; et x;Pr; ou
rlij] =1 et p°[ji] = 1 (2) il existe une "chaine de violations” entre x; et x;
tel que r;Rx; el o, Px;, x;Rxy, et x,PPxy, ..., rmBlr; et a:jPoa:m.
Définition 11 Deux paniers x; et x; vérifient la relation binaire notée x;S Rx;
si S(i) = S(j), (1,7) € {1,....,T}, avec S(i) = (Eler[ij]) — 1 renvoyant
la somme m de tous les éléments de la i*™ ligne de la malrice r. Avec
0 < m < T —1 indiqguant & combien de paniers x; est Tévélé préféré o (;
étant exclu).
Proposition 12 Pour deur observations, x; et x;, salisfaire x;V Rx; im-
plique x;SRx;.

La proposition ci-dessus découle directement de 1’algorithme de Warshall.
Si x; is directement révélé préféré a xzy, que ce dernier est directement révélé
préféré & x,..., que ce dernier est directement révélé préféré & x,, alors par
'algorithme de Warshall nous allons avoir : z; Rzy, z; Ry, ..., x; Rz, et S(i) =
m. Si x;VRz; nous avons aussi p; - ; > p; - o; impliquant x;Rz;. Ainsi,
x; sera révélé préféré a x; et & tous les paniers auxquels z; étaient révélé
préférés a, impliquant S(j) = m et donc x;SRz;. En d’autres termes, la
proposition ci-dessus implique que deux paniers x; et x; satisfaisant x;SRx;
et donc z;V Rz; sont candidats pour étre & la méme 1" — m place dans la

chaine de préférences.
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Soit V' € D, un ensemble regroupant toutes les observations uniques
(xi,p:),1 € {1,...,T} violant une, ou plusicurs fois GARP. Par exemple,
si nous avons les quatres violations suivantes, x1Rxs et 3P, xRz et

21 Pxq, o Rz et 13 P29 et 3 Ry et k9 POz alors V = {(x1,p1), (22, p2), (z3,03) }

Proposition 13 I eziste B; ensemble(s) I =1,....n tel que By U By U ... U
B,=V,BiNByN..NB, =0 et tel que tous les éléments de B; vérifient
x;SRx;. En d’autres termes, dans chaque ensemble, il existe une seule et
unique relation x;V Rx; dans laquelle entrent tous les paniers de fagon directe

ou indirecte.

La proposition ci-dessus implique que tous les paniers violant une ou
plusieurs fois GARP peuvent étre classés dans au moins un groupe B, [ =
1,...,n. A chaque groupe correspond une rupture particuliére dans la chaine
de préférences. En d’autres termes tous les paniers d’'un groupe sont candidats
pour étre & la méme place dans la chaine de préférences’. Plus précisément,
supposons que GARP soit violé, et que nous classions tous les paniers violant
GARP dans B;,l = 1,...,n groupe(s). Soit, IV; le nombre de paniers dans le
groupe, il s’en suit que nous avons donc a priori n ruptures dans la chaine
de préférences, et donc Hle N;! chaines possibles de préférences. Illustrons
cecl avec un exemple.

Soit un ensemble D regroupant cinq paniers x;,7 = 1,...,5 et les prix as-
sociés p;. Soit les matrices p°, 7% et 7, synthétisant les préférences, et données

par :

La réciproque est par contre fausse, ce n’est pas parce que les paniers sont & la méme

place dans la chaine de préférences que GARP est violé.
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| 01000 | | 11000 | | 11111 |
00100 01100 01 111
PP=l0o1010|,™=l01110],r=|011T11
00001 00011 00011
00010 00011 00011
Quatre violations apparaissent, x5 viole GARP avec z3 (r[23] = 1 et

p° [32] = 1), x5 avec x9, x4 avec x5 et x5 avec 4. Nous avons donc 'ensemble

V = {<a”.27p2>7 <$3’p3), (%4,}?4), (a”.57p5)}‘ Comme S<2> = 47 S<3> = 47 S<4) =
2, S(5) = 2 et, ce qui est équivalent 2,V Rzs et 2,V Rxs U'ensemble V' peut

étre décomposé en deux sous ensembles By et By tel que B U By = V

et Bl N B2 = Q)v avec Bl = {<x27p2)7<$37p3)} et B2 = {<$47p4)7<$57p5)}‘

[’ensemble By contient des paniers qui sont tous candidats a étre a la seconde

place dans la chaine de préférences, et 'ensemble By contient des paniers qui

sont potentiellement a la quatriéme place de la chaine. Cela donne donc a

priori Hl2:1 Nl = 2% 2! = 4 chaines de préférences possibles. Ces derniéres

sont données par :

8
o
Y

8
=
Y

8
ot

8
v
8

5

8
=

4 -

chaine 1
chaine 2
chaine 3

chaine 4

Il est donc apparent que pour résoudre le programme (2.13), il faut re-

construire une unique chaine de préférences entre tous les paniers. Pour re-

constuire une chaine cohérente de préférences, nous proposons une procédure

itérative que nous détaillons maintenant.
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Une procédure itérative pour résoudre le programme d’optimisa-

tion

L’idée est, comme BN ByN...N B = (), de chercher dans chaque groupe, le
panier qui va étre révélé préféré aux autres tel que pour ce panier, la fonction
objectif soit minimale. Cependant, si nous trouvions un panier unique par
groupe, si nous remplacions les paniers observés par les paniers théoriques
et relancions GARP, rien n’assurerait que GARP soit vérifié. La raison est
la suivante. Supposons que nous lancions GARP, que des violations appa-
raissent, et que tous les paniers violant GARP puissent étre groupés dans un
seul groupe By. Dans B; tous les paniers sont candidats pour étre a la méme
place dans la chaine de préférences. Deux cas se présentent. Si Ny = 2, et si
nous cherchons lequel des deux paniers est révélé preferé a 'autre et rempla-
¢ons la panier observé par sa vraie valeur, alors GARP ne sera plus violé. Si
Ny > 2, la situation est différente puisque si nous trouvons le panier qui est
révélé préféré aux autres, le remplacons par sa valeur théorique et relancons
GARP, rien n’assure que les autres paniers de By ne vont pas violer GARP,
étant maintenant candidats pour étre a la méme place, mais & une place
inférieure, dans la chaine de préférences. Pour cette raison, nous proposons
une séquence de tests itérative. Nous commencons par expliquer, comment
dans chaque groupe B, est sélectionné le panier qui sera révélé préféré aux

autres, puis proposons une séquence itérative générale pour résoudre le test.

Calcul des paniers théoriques a::j Nous expliquons ici, comment dans
un groupe B; nous calculons le panier qui va étre révélé préféré aux autres
paniers du groupe. Entre deux paniers d'un groupe B; si N; > 2 deux re-
lations peuvent exister : une relation de préférence directe ou une relation

de préférence indirecte. Si N; = 2 une seule relation, qui est une relation
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de préférence directe, existe. Comme cette deuxiéme relation n’est qu'un cas
particulier de la premiére, nous n’exposons que la premiére. La vraie relation
entre les paniers étant inconnue, nous procédons comme suit. Pour chaque
le (x;,p;) € By et (x;,p;) € B tel j) =1et p°lji] =1
couple (z;,p;) € by et (T;,p;) € by tel que 1) et p|7 nous mint
misons la fonction objectif (2.15) pour z}sous deux types de contraintes. La
BN * A . 2212 202 2 N *
premicre assure que z; va étre directement révélé préféré a x; et que x} ne
* =

violera pas GARP avec x;, soit p; - z]

pi+x; et pj-x; < pj-xl. Le deuxieéme
type de contrainte assure que z} sera révélé préféré (directement ou pas) aux
autres paniers de ’ensemble B; et aux paniers hors de I’ensemble auxquels il
était révélé préfére a, et avec lesquels il ne violait pas GARP. Nous ajoutons
donc pour chaque (z4,p4) € By : Po+ To < Do+ 7 et pour chaque (zy, py) tel
que r[ib] =1, pp -z < pp - .

*

La premiére inégalité du premier type de contrainte, soit p; - 7 = p; - x;

*

remplace la contrainte plus classique du type p; - ;

2 p; - x;. Elle peut se

ré écrire p; - ¥} =

! =p;-x = p;-x;. Le fait de contraindre le budget en 7 &

rester inchangé a deux avantages. Premiérement il assure par les inégalités
Di- Xy =pi-x = pi-x;et pi-x; < pjex que xf ne violera plus GARP
avec x;. Deuxiémement, le budget restant inchangé, cela assure que (x},p;)
ne deviendra pas strictement révélé préféré a des biens, alors qu’il ne I'était
pas au préalable. Fn d’autres termes, si nous remplagions (x;, p;) par (x}, p;)
dans 'ensemble de données, et re testions GARP, aucune nouvelle violation
n’apparaitrait avec des biens situés au dessus dans la chaine des préférences.
Cette condition assure donc la convergence de la séquence que nous présen-

tons par la suite.
obj; = min 3 (Zi- — 1" (2.15)
Pl

Aprés avoir calculé une fonction objectif 0bj; pour chaque panier (z;, p;) €
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By, nous choisissons de sélectionner le panier (7, p;) ayant la fonction objectif
minimale. Ce panier est défini comme le panier révélé préféré (directement
ou pas) a tous les autres de ’ensemble, et entre a une place donnée dans la

chaine de préférences.

Une procédure itérative La procédure ci dessus peut étre appliquée sé-
parément et indépendamment a tous les ensembles B, si et seulement si
N; = 2,VI. Dans le cas contraire, elle doit étre appliquée de facon séquen-
tielle. En effet, si nous appliquons la procédure pour un ensemble B; dont
tous les paniers sont candidats a étre & la méme place dans la chaine de
préférences, et si nous sélectionnons (z},p;) € B; ayant la fonction objectif
minimale, alors (z},p;) sera le panier qui sera a cette place précise dans la
chaine de préférences. Si nous remplagons dans I'ensemble D, (z;,p;) par sa
valeur théorique (7}, p;), et relancons GARP, les autres paniers appartenant
a B; peuvent toujours violer GARP, et étre maintenant candidats pour a la
méme place dans la chaine de préférences, mais & une place inférieure. Ceci
nous oblige a mener la procédure séquentiellement. La séquence suivante est
proposée :

Etape 1 : Tester GARP sur I'ensemble D. Soit nwvio le nombre de violations de

GARP avec 0 < nvio < T(T' — 1) :

Si des violations apparaissent, alors passer a 'étape 2, sinon arréter la

procédure.

Etape 2: Créer un ensemble V et 1 < n < 7T ensembles By, [ =1,....n.

Etape 3 : De tous les ensembles B;,l = 1,...,n. chercher celui qui contient les
paniers étant tous candidats & étre a la méme plus haute place dans
la chaine de préférences, tel que S(i) pour z; € B; soit strictement

supérieur & S(j) pour z; € By, h#£let he {1,...,n}l € {1,...,n}.
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Etape 4 : Dans cet ensemble, chercher le panier (z},p’) en utilisant la procédure
expliquée ci dessus, tel que sa fonction objectif soit minimale et rem-

placer (z;,p') par (z},p') dans D. Retourner & I'étape 1.

Pour illustrer la procédure nous proposons deux exemples, dont un nu-
mérique.
IMustration de la procédure

Revenons a l'exemple précédant dans lequel nous avions les préférences

données par :

(0100 0] (1100 0] (1111 1]
00100 01100 01111
®»={01010|,°=]01110|,r=]0111°1
00001 00011 00011
000710 00011 00011
4Vi:)1ations donnen£ l’enseml;le V= {(a:Q,pQ_),(atg,pgi,(a:4,p4),(a:g,,pg,;},

et les ensembles By et By, By = {(x9,p2), (3,p3)} et By = {(z4,p4), (z5,p5) },

donnant a prior: Hl2:1 N;! = 2! % 2! = 4 chaines de préférences possibles :
4

T4 = X5 . chalne 1
To = T3
Ty = %4 : chalne 2
1 7
T4 = X5 : chalne 3
T3 7 Ty
\ Ty = X4 : chalne 4
La procédure est la suivante. Comme nous avons S(2) = S(3) = 4 et

S(4) = S(5) = 2, la stratégie est d’abord de trouver le panier qui doit se
trouver a la seconde place dans la chaine de préférences. Nous cherchons

donc le panier 3 minimisant le programme (2.16)

objy =min » (-~ 1)’ (2.16)
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Sous contraintes :

17 type :

Do+ Xy =Dpa-

D3 x5 2 P3
Qieme type :

T2

.a’/’3

D1 Xy 2 Pa-

Ds - X5 2 Ps

Ty

.a’/’5

Soit 0bjy la valeur de la fonction objectif. Dans un second temps, Nous

cherchons le panier x4 résolvant le programme (2.17)

Sous contraintes :

17 type :

Ps - T3 = p3
P2 X3 2 Po
21me type :
Pa T3 2 Pa

Ps - T3 2 Ps

X3

T2

Xyg

Ts

objs = min Y (2 — 1)’
=1 '3

(2.17)

Soit 0bjs la valeur de la fonction objectif. Nous choisissons alors le panier

xf,i € {2,3} tel que obj; soit minimale. Supposons que 0bjy < 0bjz, ¢’est-a-

dire que x;Rx3. Si nous remplacgons zo par sa valeur théorique nous obtenons

maintenant les préférences suivantes :

0 1
0 0
=100
0 0
10 0

o o O = O

= o = O O

_ o O O

o

1

o o o O

o O O =

o O = o= O

= = O O

_ o O O

o o o O

o O O =

o O =
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Les paniers x4 et x5 violent GARP et nous avons V' = {(x4, p4), (z5,p5)} =

By, donnant a priori 2! deux chaines de préférences possibles :

T4 = Xy . chalne 1

Y

T1 7 Ty = X3

Ty = X4 . chalne 2
Nous cherchons donc maintenant le panier z minimisant la fonction ob-
jectif (2.15) sous contrainte py - zf = ps - T4, Ps * Th = ps - T et de fagon
similaire le panier xf, sous contrainte ps - f 2 Ps + T4, Ps - 5 > Py - 4. Nous
choisissons z},i € {4,5} tel que obj; soit minimale. Supposons que 'on ait

objs > objs, alors les préférences finales seront données par :

(00100 0] (1100 0] (11101 1]
00100 01100 01111
®»=l000101].={001 10|, r=]00111
00000 00010 00010
00010 00011 00011

Y

La "vraie” chaine de préférences étant xy = x5 = x3 = =¥ = x4.
Tester la significativité des violations se fait alors en calculant la statis-
* *
; _ ’ = (%2 _ s
tique Jarque-Bera sur 'ensemble S, = {(@ 1), (m5 1)}, en la comparant
a un Chi2, a un seuil a.
Nous présentons maintenant ici une application numérique de la procé-

dure. Soit 10 séries de prix de 40 observations, chaque série p/ étant définie

de fagon récursive comme un processus I(1) (2.18).

avec

pl =100, p=1, £ ~ N(0;0,05).
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Soit une série de revenu R, aussi définie de fagon recursive comme un

processus 1(1) (2.19) :

avec :
Ry =100, p=1, & ~ N(0;0,10).

Soit le programme de maximisation (2.9), les préférences étant données
par la fonction d’utilité (2.10), les quantités solutions du programme étant no-
tées 7. Soit #) 1ié 4 o} par la relation x}” = (14£))z], avec £ ~ N(0;0,10),
z; = (z},...,21°) et l'ensemble D = {(z;,p;) € (R")*/i = 1,...,40}, re-
groupant donc un nombre fini d’observations de couples (z;,p;). Les ta-
bleaux (C.1) et (C.2) (annexe C) donnent respectivement les prix et les
quantités avec erreurs de mesure. 6 violations de GARP apparaissent, et
nous pouvons définir le groupe V' = {(x4,p4), (76, 06), (18, P12), (22, D22),
(232,D32), (z38,p38)}. Ce dernier ce subdivise en trois sous ensembles By =
{(z18,p32), (38, p3) }, Ba = {(%6,p6), (22, P22)} et Bz = {(z4,p4), (32, p32) }-
Les groupes By, By et Bz regroupant des paniers violant GARP qui sont révé-
1és préférés respectivement a 21, 12 et 9 paniers. Comme N; =2 Vi =1, ..., 3,
la procédure sequentielle se simplifie dans le sens ot nous n’avons pas besoin
de remplacer x; par x}.et de relancer GARP. Ainsi, nous pouvons chercher
séparément dans chaque groupe le bien x} qui sera révélé préferé a I’autre du
groupe. Les résultats sont donnés par le tableau (2.2). Ce dernier est organisé
ainsl. La premiére colonne donne le groupe auquel appartiennent les paniers
violant GARP. La deuxiéme et la troisiéme colonne présente les paniers vio-
lant GARP pour chaque groupe. La cinquiéme colonne donne la valeur de la
fonction objectif 0bj; sous I'hypothése que z} est révélé préféré a x}. Enfin la
derniére colonne donne le nombre de contraintes du programme de maximi-

sation. Ce chiffre est composé du nombre de paniers x} est révélé préféré a,
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plus une contrainte de stricte positivité de la solution (ici 10 contraintes) et

enfin 1 contrainte qui est la suivante : p; - x} =

Y = p; » 7;. Par exemple pour la

premieére ligne, 32 correspond & 21+104-1. Intéressons nous tout d’abord au
groupe Bj. Ce dernier comprend des paniers qui sont candidats pour étre a la
19%™¢ place dans la chaine de préférences. La premiére ligne de la cinquiéme
colonne donne 'ajustement requis pour que zj; soir révélé préféré a xsg, c’est-
a-dire 0,0003347, et la deuxieéme ligne donne l'ajustement pour que z3g soit
révélé preferé a xqg, soit 0,0040123. Dans les deux cas, I’ajustement requis est
extrémement faible. Comme 0bjsg > 0bjig, nous choisissons donc que xjq est
révélé préféré a xsg. Nous procédons de la méme fagon pour les groupes By
et B, et choisissons respectivement comme paniers solutions du programme
de minimisation z§ et x3,, donnant 'ensemble S = {z]g, 2§, x5, } et donc la
fonction objectif finale 0obj = 0,0278243. A partir de S, nous construisons
I’ensemble S, = {(%};‘ — 1), (% — 1), (% — 1)} regroupant tous les &/ # 0.
Nous testons alors la distribution de I'ajustement en calculant la statistique
Jarque-Bera sur S., et en la comparant & un Chi%a deux degrés de liberté. La
statistique est ici 0,2192784 et la probabilité de 0,8961549. Au seuil de 5%
nous acceptons donc largement ’hypothése que les violations sont causées
par des erreurs de mesures, et ne rejetons pas I’hypothése de maximisation,
ce qui est cohérent avec notre processus de génération des données.
D’autres statistiques de normalité peuvent bien stir étre utilisées. La fi-
gure (2.5) présente la distribution cumulée des erreurs de mesure (profil en
escalier), que nous comparons & une distribution cumulée d’une loi normale
de moyenne 0,0035 et d’écart type 0,0308, qui sont les deux premiers moments
empiriques de la série des erreurs de mesure. Pour ces deux moments, la sta-
tistique de Kolmogorov-Smirnov est de 0,1313 et la probabilité de 0,6484.

Enfin, une autre statistique, celle de Shapiro-Wilk est de 0,957380 pour une
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distribution cunulée
T empiFigue’ U

théor ique

_ distribution cunulée |

-0.10 -0.08 -0.06 -0.04 =-0.02 0.00 0.02  0.04 0.06 0.08

Fi1a. 2.5: Distributions cumulées.

T
0.10

probabilité de 0,2651. Ces deux statistiques donnent donc ici une information

similaire.
TAB. 2.2: Paniers violant GARP.
B T violeaves  x;  S(i) =S5(j) xfRx; = pasx;PPx;  contraintes
l= T8 T38 21 0,0003347 32
I=1 s L1s 21 0,0040123 32
l=2 x4 T2 12 0,0103100 23
=2 x990 Tg 12 0,0192313 23
=3 x4 T30 9 0,1241876 20
=3 x32 Ty 9 0,0171796 20

Estimation de la puissance de la procédure

Nous cherchons maintenant & estimer la puissance de la procédure. Pour

cela, nous estimons l'erreur de type I et l'erreur de type II, en simulant

un grand nombre de fois des modéles dont nous connaissons les propriétés

statistiques, méthode de Monte Carlo. [’erreur de type I est définie comme
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la probabilité de rejeter I’hypothése nulle de maximisation, la statistique de
Jarque-Bera étant inférieure a 0,05, alors que les données sont générées par
un comportement de maximisation. L’erreur de type II est définie comme la
probabilité d’accepter la maximisation de 1'utilité, statistique de Jarque-Bera
supérieur a 0,05, alors que les données sont générées de fagon aléatoire. Nous
détaillons maintenant les deux alogrithmes servant a I’estimation de ces deux
probabilités.

Nous considérons trois types de modeéles. Dans chacun des trois modéles,
les prix et les revenus générés ont des caractéristiques différentes. Dans le
premier modéle, les prix et revenus sont définis comme des séries I(0), c’est-
a~-dire de moyenne et variance constantes. Dans le modele 2, les prix et les
revenus sont définis comme des séries I(1), et dans le troisiéme comme des
séries 1(2). Ce dernier modéle étant developpé pour étudier la puissance de
la procédure sur des séries macroéconomiques, les prix étant assez souvent
I(2). Dans chaque modéle, deux sous modéles sont considérés, différant par
les distributions de prix.

Soit 10 séries de prix de 40 observations chacune, dont 'observation j, j =
1,...,40 de la série 7,7 = 1, ..., 10 est donnée par pf Soit une série de revenu R
dont l'observation 7,7 = 1,...,40 est donnée par R;. Le processus générateur
de données pour chacun des trois modéles pour les prix et les revenus est

défini comme suit :
— Modele 1 :

p, = 100 (1+¢e]) (2.20)

R; = 1000 (14 p) (2.21)
avec

— Modele la: &7 ~ N(0;0,05), g?R ~ N(0;0,05).

Z!p Z!
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~ Modele 1b: !~ N(0;0,10), &, ~ N(0;0,10).

2y

— Modele 2 :
vl o= (L+p)pl =l s+, (2.22)
R = (L+p)Riiy—pRis+ely (2.23)
avec: p=0, p|=100, R; = 1000.
~ Modgle 2a: &~ N(0;0,05), &l,~ N(0;0,05).

— Modele 2b: &/~ N(0;0,10), &, ~ N(0;0,10).

2y

— Modele 3 :
pg = (1+ P)pgfl - Ppgﬂ + 5g,p (2.24)
Ry, = (14+p)R;1—pR; o+ af,R (2.25)
pi =0, p} =100,  p =100,
avec :

Ry = 1000, Ry = 1000, p=1.
~ Modele 3a: =/~ N(0;0,05), .~ N(0;0,05).

— Modele 3b: &/~ N(0;0,10), &, ~ N(0;0,10).

Z7
Pour estimer 'erreur de type I, nous proposons la séquence suivante :

(1) Etape 1 : Pour chaque modéle et sous modéle, étant donné les prix

et les revenus générés, nous résolvons le programme de maximisation

Vi e {1,...,40} :

max U
(mz‘l,...,mz‘lo)
sous contrainte :
10 7 %7 __
Zj:1pz‘a7¢ = Ry,
avec :

L

U =TI, (@)
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(2)

Etape 2 : A partir d'une erreur de type multiplicative, pour chaque
modele et sous modéle, nous calculons des quantités atf tel que a::j =
(1+ 5355)373 . Pour chaque sous modéle, trois distributions de 5313 sont
considérées : la distribution A : 5313 ~ N(0,0,), 0, = 0,05, la distri-
bution B : 5313 ~ N(0,04), 0, = 0,10, et la distribution C : 5313 ~
N(0,0.), 0. = 0,15. Ainsi, le modéle laA représentera des prix et de
revenu I(0) avec 5g’p ~ N(0,0,05) et 53"R ~ N(0,0,05), et une erreur
e, ~ N(0,0,05).

FEtape 3 : Pour chaque modéle et sous modeéle, & partir des prix et
revenu générés, des solutions du programme de maximisation de la
fonction Cobb-Douglas dans lesquelles sont ajoutées une erreur, nous
créons 18 ensembles D = {(z;,p;) € (RT)?/i = 1,...,40} et testons
GARP sur ces ensembles.

Etape 4 : Pour chaque modéle et sous modéle, nous notons si GARP

est violé, et dans ce cas, si les violations sont significatives au seuil de

5%.

Nous répétons les étapes 1 a 5, 1000 fois, et reportons les probabilités P,

Py ainsi que 1 — Py et 1 — Py, Py et Py étant définis par (2.26) et (2.27). Py

étant Derreur de type I de GARP (nonstochastique), et P 'erreur de type I

de notre procédure.

P - nombre de fois GARP est violé (2.26)
1000
nombre de fois les violations sont significatives
P = - —— (2.27)
nombre de fois GARP est violé

Pour estimer l'erreur de type II, nous avons d’abord besoin d’une définition

du comportement aléatoire. Généralement, nous diront qu’il y a maximisation

de I'utilité quand sur une période donnée, étant donné des prix et un budget,

Iagent maximise une fonction d’utilité dont les paramétres sont constants
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dans le temps. Si nous notons U = H;gl(a::j)“z, avec E;il al = 1,Yi
{1,...,40} alors a’ = a7, Vi € {1,...,40} Vm € {1,...,40} Vj € {1,...,10}. De
facon similaire, nous dirons qu’il y a une rupture dans la fonction d’utilité
Do i i1 I _ ok ; ;

si 34 € {1,...,40} tel que @} # a}'", et aj = aj VI € {1,...;i}Vk € {1,...;i}
et af = ab Vi e {i+1,..,40}Vk € {1,...,i} pour au moins 2 j € {1,...,10}.
Enfin, nous dirons qu’il y a comportement aléatoire si Vi € {1,...,39} aé- +

aj-“ pour au moins 2 j € {1,...,10}. Dans notre définition du comportement
aléatoire, I’agent maximise donc une fonction d’utilité pour chaque période,
mais les poids changent d’une période a 'autre (Pour d’autres définitions du
comportement aléatoire, voir Battalio et al. (1973), Bronars (1987)). En se
basant sur cette définition du comportement aléatoire, pour estimer l'erreur
de type II, c’est-a-dire la probabilité de ne pas rejeter ’hypothése nulle de

maximisation quand il n’y a pas maximisation, nous procédons comme suit :

(1) Etape 1 : Pour chaque modéle et sous modéle, étant donné les prix

et les revenus générés, nous résolvons le programme de maximisation

Vi e {1,...,40} :

max U;
(:1:1 :1:10

sous contrainte :

Sy Pl = R,

avec : U; = H;il(ﬂvf)aza a] = 2_111701177
j=1bi

bﬁ étant distribué selon une loi uniforme.

— Etape 2 : Pour chaque modeéle et sous modéle, a partir des prix et revenu
générés, des solutions du programme de maximisation de la fonction
Cobb-Douglas, nous créons 6 ensembles D = {(z;,p;) € (RT)?/i =
1,...,40} et testons GARP sur ces ensembles.
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— Etape 3 : Pour chaque modéle et sous modéle, nous notons si GARP

est violé, et si GARP est violé si les violations sont significatives au

seuil de 5 %.

Nous répétons 1000 fois les étapes 1 & 3, et reportons les probabilités Pj,
Py ainsi que (1 — P;) et (1 — Py). Py et Py étant définis par (2.28) et (2.29).

P = nombre de fois GARP n’est pas violé (2.28)
1000
nombre de fois les violations ne sont pas significatives
P = - - (2.29)
nombre de fois GARP est violé

TAB. 2.3: Estimation de l'erreur de type I, modele 1.

Modeéle 1 : Hy vraie

Opla = OR1a = 0,05 Op1p = OR1p = 0,10
0,=0,05 0,=0,10 o0.=0,15 0,=0,05 0,=0,10 0.=0,15
P 0,013 0,331 0,732 0 0,025 0,246
1-P 0,987 0,669 0,268 1 0,975 0,754
Py 0 0,033 0,151 . 0 0,037
1— P 1 0,967 0,849 . 1 0,963
obj 0,0003263  0,0024356 0,01066885 . 0,0015381 0,0047737
nvio 2 2,74 4,76 . 2,2 2,57

P1 : Probabilité que GARP soit violé.
Py : Probabilité que les violations de GARP soient significatives, & 5%.
Ej : Pour les couples violant GARP, fonction objectif moyenne.

nvio : Pour les couples violant GARP, nombre moyen de violations.

Nous commencons par analyser les performances de la procédure sto-
chastique et de GARP en terme d’erreur de type I (tableaux 2.3, 2.4et 2.5).
Premiérement la version non stochastique de GARP parait assez robuste
pour des petites erreurs de mesure en ce qui concerne les modéles 1 et 2. Par
contre, si les prix et les revenus sont I(2), ce qui est une hypothése réaliste

dans le cas de séries macroéconomiques, GARP rejette dans 63 % et 55,1 %
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pour une erreur de 10 % ’hypothése nulle. Enfin, dans tous les cas GARP est
assez peu robuste dans le cas ot les erreurs de mesures sont assez importantes.
Analysons maintenant la puissance de la procédure stochastique, ¢’est-a-dire,
la probabilité de rejeter la non significativité des violations, alors qu’il y a
maximisation. Il apparait que la procédure est assez puissante, puisque dans
le modéle 2 l'erreur de type I n’excéde pas 5 %, quelque soit l'erreur de
mesure, et est d’environ 15 % pour les modéles 1 et 3 et pour des erreurs
de mesures importantes. Dans tous les cas, la puissance de la procédure est
une fonction inverse de l'erreur de mesure. Pour chaque modéle, nous re-
portons aussi la fonction objectif moyenne (Wj), ainsi que le nombre moyen
de violations (nwvio). Il apparait que lorsque les données sont mesurées avec
erreur, I'ajustement requis est extrémement faible, puisque la fonction objec-
tif moyenne est comprise entre 0,0130079 et 0,003263. Fnfin, les erreurs de

mesure générent en moyenne assez peu de violations de ’axiome.

TAB. 2.4: Estimation de 'erreur de type I, modéle 2.

Modeéle 2 : Hy vraie

Op2a = OR2q = 0,05 Op2ps = ORray = 0,10
0,=0,06 0,=0,10 0.=0,15 0,=0,06 0,=0,10 o0.=0,15
3 0,168 0,161 0,166 0,303 0,311 0,310
1—P, 0832 0,839 0,834 0,697 0,689 0,690
Py 0 0,032 0,013 0,040 0,020 0,046
1— Py 1 0,968 0,987 0,960 0,980 0,954
obj  0,0011215 0,0045104 0,0083446 0,0010145 0,0035692  0,0085301
nvio 221 2,26 2,21 2.43 2,40 2.49

P; : Probabilité que GARP soit violé.
Py : Probabilité que les violations de GARP soient significatives, & 5%.
Ej : Pour les couples violant GARP, fonction objectif moyenne.

nuio : Pour les couples violant GARP, nombre moyen de violations.

Dans un deuxiéme temps, nous analysons 'erreur de type 11, ¢’est-a-dire

la probabilité d’accepter 'hypothése nulle, alors que les données sont géné-
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TAB. 2.5: Estimation de l'erreur de type I, modele 3.

Modeéle 3 : Hy vraie

Op3a = OR3, = 0,05 Op3p = Opsp = 0,10
0,=0,05 0,=0,10 0.=0,15 0,=0,06 0,=0,10 o0.=0,15
P 0,286 0,630 0,737 0,205 0,551 0,740
1-P 0,714 0,370 0,263 0,795 0,449 0,260
Py 0,042 0,093 0,133 0,03 0,082 0,154
1— P 0,958 0,907 0,867 0,970 0,918 0,846
obj 0,0008062 0,0043324 0,0130079 0,0006607 0,0032452 0,0121448
nULo 2,66 3,70 4,84 2,40 3,50 4,93

P1 : Probabilité que GARP soit violé.
Py : Probabilité que les violations de GARP soient significatives, & 5%.
Ej : Pour les couples violant GARP, fonction objectif moyenne.

nuio : Pour les couples violant GARP, nombre moyen de violations.

TAB. 2.6: Estimation de l'erreur de type 11, modeles 1, 2 et 3.

Modeles 1, 2 et 3 : Hy fausse

Modeéle 1 Modéle 2 Modéle 3
Opla =ORla Opib =OR1b Op2a = OR2a Op2b =OR2b Op3a = OR3a Op3b = OR3b

=0,05 =0,10 =0,05 =0,10 =0,05 =0,10

Ps 0 0 0 0 0,052 0,059
1-—P; 1 1 1 1 0,948 0,941
Py 0 0,005 0 0 0,026 0,049
1—-P 0 0,995 1 1 0,974 0,951
Wj 3,152 3,513 3.710 4.221 4,242 3,621
nvio 154,64 109,46 666,33 658,56 520,18 482,68

P3 : Probabilité que GARP ne soit pas violé.
Py : Probabilité que les violations de GARP ne soient pas significatives, & 5%.
Wj : Pour certains couples violant GARP, fonction objectif moyenne.

nuvio : Pour certains couples violant GARP, nombre moyen de violations.

rées par un comportement aléatoire (tableau 2.6). Quelque soit le modeéle
considéré, la version non stochastique de GARP apparait extrémement puis-

sante, puisque 'erreur de type II n’excéde pas 6 %, pour le modele 3, et est
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nulle pour les autres modeéles. Fn ce qui concerne la procédure, elle est aussi
extrémement puissante avec une erreur de type II inférieure & 5 % dans tous
les modeéles. A noter aussi 'importance de 'ajustement requis, avec des fonc-
tions objectives moyennes comprises entre 3,15 et 4,24, ainsi que le nombre
trés élévé de violations.

En conclusion, la procédure que nous avons developpé dans cette section,
est particuliérement puissante pour juger de la significativité des violations
de GARP, et étend donc, de facon stochastique, les tests de maximisation
nonparamétriques. Ainsi, & un seuil de probabilité fixé par I'utilisateur, il de-
vient possible de déterminer si les déviations par rapport & un comportement

de maximisation sont significatives ou pas.

2.4.3 Une procédure quadratique pour résoudre les in-
égalités d’Afriat

Dans la section précédente, nous avons montré comment GARP pouvait
étre étendu lorsque les données étaient mesurées avec erreur. Dans cette sec-
tion, nous nous intéressons & un autre probléme de la procédure NONPAR,
et revenons temporairement & un cadre non stochastique. Dans 1'étape 3 de
la procédure du test de faible séparabilité, il est nécessaire de résoudre les
inégalités d’Afriat pour une fonction d’utilité dont on veut tester la sépara-
bilité. Pour résoudre ces inégalités, Varian (1983) a developpé un algorithme,
qui est largement utilisé. Au début de la section précédente, nous avons ce-
pendant montré (tableau 2.1) qu’il n’était par rare que cet algorithme renvoie
des vecteurs U = (Uy, ..., Ur)" et A= (\q,..., A\r)’ qui ne satisfaisaient pas les
inégalités d’Afriat, conduisant au rejet de la séparabilité.

Ici, nous partons de ce constat, et montrons que, méme si 'algorithme

renvoie des valeurs cohérentes, la probabilité de conclure a la séparabilité,
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quand il y a séparabilité, est assez faible, méme si les données sont mesurées
sans erreurs.

Nous proposons un algorithme alternatif et montrons sa supériorité en
terme d’erreur de type I et de type II. L’erreur de type I étant la probabilité
de rejeter la séparabilité quand il y a séparabilité, I'erreur de type II étant
la probabilité d’accepter la séparabilité quand il n’y a pas séparabilité.

Enfin, de facon plus générale, cette section est aussi une réponse au pro-
bléme du caractére suffisant mais pas nécessaire des inégalités d’Afriat. Pour
étudier la puissance de l'algorithme de Varian, et de l'algorithme alterna-
tif, nous conduisons des simulations de Monte Carlo, et reprenons le cadre
général de Barnett et Choi (1989), ce qui nous permet de comparer nos ré-
sultats avec ces derniers. En eflet, Barnett et Choi (1989), ont montré, a
partir de plusieurs formes flexibles, que les tests paramétriques avaient une
assez faible puissance. S’intéressant aux tests non paramétriques de Varian
(1982, 1983), en générant des données a partir d’une structure faiblement sé-
parable, ils n’ont pas été capables de trouver un seul cas qui vérifiait la faible
séparabilité. Nous montrons que la raison de la non acceptation de I’hypo-
theése de séparabilité réside dans la fagon dont sont calculés V = (V4 ..., V)
et w = (pg,..., 7)), et que l'introduction d’un nouvel algorithme résout ce
probléme’.

Nous introduisons dans un premier temps le cadre théorique général, puis
testons la procédure de faible séparabilité en environnement non stochastique
en utilisant I'algorithme de Varian. Aprés avoir montré sa faible puissance,
nous introduisons un nouvel algorithme et montrons sa supériorité en terme

d’erreur de type I et de type II.

10Nous nous placons maintenatn au niveau de la sous utilité, d’oil le changement de

notation.



2.4 Deux extensions de la procédure NONPAR 134

Cadre général

Soit en période i, z; = (xz;, ..., z¥

(2P

) un vecteur de 10 biens, p = (p}, ..., pF)
les prix associés et ¢ = (c!,...,c¥) un vecteur de constantes. Soit un proces-
sus d’allocation du budget en deux étapes. Dans la premiére étape, ’agent
alloue son budget entre deux catégories de dépenses, en maximisant une fonc-

tion macro dont la forme est une moyenne quadratique généralisée d’ordre p

(2.30).

Ulg;, q;) = A (Z > Bij<qg)p<q§)p> (2.30)

avec :
p<3

Ba, > 0,Y(a,b) € {1,2},

DoadBa =1,

Bay = Byq pour a # b,

A>0.

Ces conditions assurent que la fonction est quasiconcave et monotone
(Barnett (1977), Denny (1974)). Pour introduire une structure séparable, se-
conde étape du processus de budgétisation, chaque ¢", r = 1,2 dans (2.30)
est traité comme un agrégat plutot que comme un bien élémentaire. La fonc-
tion agrégeante pour chaque ¢" étant q1 = q1(z1;), avec z1; = (x},...,27)
et g = qo(29;), avec xy; = (25, ..., 2}°). Chaque fonction ¢, ayant la méme

forme, forme similaire & (2.30), soit respectivement (2.31) et (2.32).

Wl

ql(‘le?“'?x?) = E(chlj<yg)é<yf>é> (231>

a=1 b=1
X
2

@25, 2") = F(ZZ&A%)”@S)”) (2.32)

a=6 b=6
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avec :

§<3,7<s3,

Ca > 0,Dqp, > 0,¥(a,b) € {1,...,5},

Da2wCa =122 Da=1

Cap = Cha, Dapy = Dy, pour a # b,

E>0F>0,

yi =@ —

Le fait d’utiliser des quantités super numéraires y;, ¢’est-a-dire des quan-
tités en exces, permet de transformer les fonctions homothetiques (2.31) et
(2.32) en fonctions non homothetiques, et donc de donner une portée plus
générale aux résultats.

Nous avons donc une structure o 'agent maximise (2.30), alloue deux
budgets et maximise ensuite deux fonctions (2.31) et (2.32) sous contrainte

des deux budgets préalablement affectés. La fonction d’utilité (2.30) peut

donc se ré écrire (233)

U<q17 Q2) = U<q1<ajzlu s aj?)? q2<$?7 s ajzlo))

= A(BHQ%IJ + 2B12q7 g + B22qu)éZ (2.33)

Ainsi, la structure (2.33) est faiblement séparable pour ¢ et gy. Si, de
plus Bys = 0, alors (2.33) peut se ré-écrire (2.35), et les préférences sont

fortement séparables, les utilités s’additionant.

Ulgr,2) = Ulgi(wf, ... 2)), (a5, ..., 2%)) (2.34)

= A(Bugi” + Bngy)® (2.35)

A partir de la structure de préférences (2.33), tester la séparabilité de

¢1(.) revient a appliquer la procédure en trois étapes suivantes :
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(1) Etape 1 : Tester si D = {(z;,p;) € (RT)?°/i = 1,..., T} est rationalisé
par une fonction d’utilité, en testant si GARP n’est pas violé, s’il ne

I'est pas, passer a I'étape 2.

(2) Etape 2 : Tester si Dy = {(z14,p15) € (RT)°/i=1,..., T} est rationa-
lisé par une fonction d’utilité, en testant si GARP n’est pas violé, §'il

ne l'est pas, passer a I'étape 3.

(3) Etape 3 : Résoudre les inégalité d’Afriat pour Dy, et tester GARP
sur ’ensemble Dy = {((a:f,...,a:}o,‘/;),(pf,...,p}o,l%i)) e RN/ =
1,...,T}.

Si aucune violation n’apparait lors de I'étape 3, les données sont sépa-

rables.

Estimation de I'erreur de type I, en utilisant ’algorithme de Varian

Nous estimons ici la puissance de la procédure en trois étapes, lorsque
les indices d’utilité et de prix nécessaires lors de l'étape 3, sont calculés a
partir de l’algorithme de Varian (1983) (cet algorithme est décrit en annexe
de Varian (1983)). Etant donné que les vraies préférences du modéle sont
séparables en ¢;, pour estimer l'erreur de type 1, nous procédons comme

suit :

(1) Etape 1 : A partir du modéle 1 de prix et de revenu expliqué plus haut,
nous générons une série de revenu de 40 observations, 2 séries de prix
pour la premiére étape du processus de budgétisation, puis 10 séries
de prix de 40 observations pour la deuxiéme étape de budgétisation.
Pour se situer dans un cadre favorable du point de vue de ’algorithme
de Varian, c’est-a-dire pour éviter d’avoir des valeurs négatives, nous

choisissons or = 0, = 1%.



2.4 Deux extensions de la procédure NONPAR 137

(2)

(5)

Etape 2 : A partir du revenu généré, des deux prix pour la premiére
étape de budgétisation nous maximisons sous contrainte (2.30) pour
qi et @2, en se servant d’une routine d’optimisation non linéaire. Les
LA 1 2 d s s N . d d . d .
quantités g; et g7 sont donc générées a partir des conditions du premier

ordre.

Etape 3 : Sous contrainte des budgets ¢; et ¢Z affectés lors de la pre-
miére étape de budgétisation, et en se servant des 10 prix générés, nous
maximisons respectivement (2.31) et (2.32). Les solutions & la période
i sont donc pour le premier programme z;; = (x), 27 2} x} 17) et

T9; = (25, 2], 25, 29, 2}°) pour le second programme.

Etape 4 : Comme les données sont générées, pour la premiére et la
deuxiéme allocation du budget a partir des conditions du premier ordre,
GARP va étre trivialement respecté lors de la premiére et seconde étape
de la procédure de test de séparabilité. Nous nous focalisons donc seule-
ment sur la troisieme étape de la procédure de test. C’est-a-dire, nous
générons des indices d'utilité et de prix en utilisant l'algorithme de Va-
rian pour Dy = {(x1;,p1:) € (RT)0/i = 1,...,40} et testons GARP
pour Dy = {((z%,...,z1°, V}), (¥%, ..., pi°, M%)) e (RM)12/i=1,...,40}.

IR Rt A
Etape 5 : Nous notons si ¢’est un succes, c¢’est-a-dire si GARP n’est pas

violé dans 'étape 3.

Nous répétons les étapes 1 a 5, 100 fois et définissons P; (2.36), et U'erreur

de type I comme (1 — P).

p Nombre de fois GARP n’est pas violé
1 =
100

(2.36)

Pour estimer l'erreur de type II, nous utilisons la méme séquence que

précédemment, sauf pour les étapes 4 et 5 qui sont remplacées par :
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) : (el 2 3 4 5V — (6 T 8 .9 10V
(4) Etape4: A partir dexy; = (], 27, ), 2}, 27) et xo,; = (a¥, 2], 25, ), 2}°)
nous créons deux groupes non séparables, z3; = (z), z2 2% z!) et

3 .4

_ 8 9 10
Tai = (ajiuaji?

22,28 2 x°), avec les prix associés. Etant donné que
les données vont trivialement satisfaire GARP lors de la premiére étape
de la procédure de test de séparabilité, nous nous focalisons donc sur la
deuxiéme et troisiéme étape de la procédure de test. C’est-a-dire, nous
testons GARP pour Dy = {((z}, 27,27, 2]), (p;, P}, pf,p)) € (R1)*/i =
1,...,40}. Si GARP n’est pas violé, nous générons des indices de prix
et d’utilité pour ce groupe en utilisant l'algorithme de Varian et testons
GARP pour Dy = {((2f, 2,27, 2§, 27, 2/°, Vi), (o}, o}, 0}, 5., 0, 1°, ) €
(RM)M/i=1,...,40}.

(5) Etape 5 : Nous notons si ¢’est un succes, c’est dire si GARP est violé

pour Dy ou Dy (si GARP est violé pour Dy, la procédure s’arréte).

Nous répétons les étapes 1 a 5, 100 fois et définissons Ps, la probabilité
que GARP soit violé pour Dy, P la probabilité que GARP ne soit pas violé
pour )y mais violé pour Dy et Py, la probabilité totale. L’erreur de type II
est donc (1 — Fy).

Nombre de fois GARP est violé pour Dy

P = 2.

? 100 (2.37)

po— Nombre de fois GARP est violé pour Dy (2.38)
® 7 Nombre de fois GARP n'est pas violé pour Iy '

P, = Nombre de fois GARP1 g(s)t violé pour Dq ou Dy (2.39)

Le tableau (2.7) donne les résultats des simulations, en utilisant I’ago-
rithme de Varian lors de I'étape 3 du test de séparabilité. Deux structures
de préférences sont considérées, une structure faiblement séparable, avec
By # 0, et une structure fortement séparable avec Bys = 0. Lorsque 'on

teste la séparabilité de données qui sont séparables (xy;) erreur de type I
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TAB. 2.7: Estimation des erreurs de type I et II des tests de séparabilité :
algorithme de Varian.

Test de séparabilité : données séparables

Vraie structure des préférences :

Faible séparabilité : Forte séparabilité :
Bi2 #0 Bz =0
P 0,24 0,23
1-P 0,76 0,77

Test de séparabilité : données non séparables

Vraie structure des préférences :

Faible séparabilité : Forte séparabilité :
B2 #0 B2 =0
Py 0,02 0,03
P 0,969 0,979
Py 0,97 0,98
1— P 0,03 0,02

P1 : Probabilité que GARP ne soit pas violé lors de la 3%€™€ &tape du test.

1 — Py : Erreur de type I.

Py : Probabilité que GARP soit violé lors de la 279€ &tape du test.

P53 : Probabilité que GARP soit violé seulement lors de la 3%€™€ &tape du test.
Py : Probabilité que GARP soit violé lors de la 274€ ou 3%€™€ &tape du test.

1 — Py : Erreur de type II.

est importante, puisque dans 76 % des cas (77%) nous rejetons la séparabi-
lité alors qu’il y a séparabilité. C’est-a-dire, a la troisiéme étape du test de
séparabilité, GARP est violé dans 76 % (77 %) des cas. Lorsque les données
ne sont pas séparables, 3 ;, la procédure apparait beaucoup plus puissante,
puisque lerreur de type IT est seulement de 3 % (2 %). La puissance du test
découle directement de la probabilité que GARP soit violé lors de troisiéme
étape. En effet, nous avons constaté que GARP n’était violé que dans 2 % (3
%) des cas lors de la deuxiéme étape du test, bien que les données n’aient pas
été générées par une fonction d’utilité. Enfin, la puissance du test ne dépend

pas de la structure des préférences, c¢’est-a-dire faible ou forte séparabilité. En
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conclusion, le test est fortement biaisé dans le sens du rejet de la séparabilité.

Une procédure alternative pour résoudre les inégalités d’Afriat

Il apparait donc que 'utilisation de l'algorithme de Varian ne conduit que
dans 24 % (23 %) des cas a accepter la séparabilité quand il y a séparabilité.
Comme 'hypothése de séparabilité est rejetée au niveau de 'étape 3 de la
procédure, il est apparent que le probléme se situe au niveau de la facon dont
sont calculés les indices de quantités et de prix. D’une fagon générale, I’étape
3 du test de séparabilité est une condition suffisante, mais pas nécessaire,
dans le sens o1, si la séparabilité est rejetée, on ne peut pas étre sir que
pour d’autres indices de quantités et de prix, la séparabilité sera acceptée.
Ceci suggere de chercher d’autres algorithmes, et de se rapprocher d’une
solution suffisante et nécessaire. Nous partons des raisons théoriques de la
faible puissance du test de séparabilité basé sur I'algorithme de Varian, et
proposons une facon alternative de calcul des indices de prix et de quantités.

Au niveau du mécanisme de génération des indices de prix et de quanti-
tés, au moins deux raisons peuvent expliquer pourquoi, lorsque la sous utilité
est remplacée par les indices, des violations apparaissent. Premiérement, la
solution donnée par les indices de quantités, ne va pas forcément fournir une
bonne mesure des variations de 'utilité, donnant seulement un point sur la
courbe d'utilité. La deuxiéme, & nos yeux la plus importante est la suivante.
Les indices V; et M% sont utilisés respectivement comme des indices de quan-
tités et de prix mais n’ont pas les propriétés de certains de ces derniers,
en particulier, ils ne vérifient pas la propriété de faible réversibilité. C’est-
a-dire, pour un niveau de revenu donné R; nous n’avons jamais VZ-M% = R;

Yitr py Bipa 1

ou ce qui est équivalent Vi T w Ainsi, les couples (V; M—i) ne vont

pas représenter 1’évolution sous jacente des prix et des quantités, et donc du
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revenu associé a la sous utilité, conduisant alors a des violations de GARP.
En d’autres termes, les indices V; et M% ne synthétisent pas 1’évolution des
dépenses, et sont traités comme un comportement aléatoire par GARP.
Pour concilier mesure de I'utilité et propriété de faible révérsibilité, nous
avons recours a la théorie des nombres indices''. Diewert (1976, 1978) & dé-
montré qu’il existait une classe d’indices de quantités, dits superlatifs, comme
I'indice de Fisher ou I'indice Tornqvist-Theil dont la valeur en 7 4+ 1 corres-
pondait exactement aux variations de la fonction d’utilité entre i et 7 + 1,
si cette derniére est homothétique. En d’autres termes, si f, (24, pi; Tit1, Pit1)
représente I'indice de quantité superlatif entre i et i 4+ 1 et U; est la valeur de
la fonction d’utilité, alors nous avons (2.40).
Uit1
Ui

fq(a%‘api; Tiy1,Pit1) = (2.40)

Barnett (1979), en étudiant les propriétés du modéle Rotterdam a étendu ces
résultats, et a montré que, entre tous les indices superlatifs, seul I'indice de
quantité Tornqvist-Theil était capable de mesurer les variations de 1'utilité
méme si cette derniére était non homothetique. Ce résultat étant valide si les
variations de prix et de revenu ne sont pas trop importantes d’une période a
lautre. Ainsi, en utilisant des indices de quantité chainés, nous pouvons avoir
une mesure de la variation de l'utilité depuis une période de base b. Cepen-
dant, a 'inverse de I'indice de Fisher, I'indice Tornqvist-Theil de quantité et
I'indice Tornqvist-Theil de prix ne vont pas satisfaire la propriété de faible
réversibilité. En d’autres termes, multiplier I'indice de quantité de prix par
I'indice de quantité ne donnera pas l'indice de valeur. Il est cependant pos-

sible de calculer un indice de prix dual & l'indice de quantité, a partir de

U Cette derniére sera développée en détail dans le chapitre suivant. Nous demandons

donc au lecteur, d’accepter certains des résultats cités ici
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I'indice de quantité et de I'indice de valeur (2.41 ).

(i1 - @ayn) (s - 3) "
Ly Pis Tit1, Pi - =4
fpd( Pi; Lig1, P +1) fq(a%‘apﬁ a:i+1,pi+1) ( )

I’idée centrale est donc de calculer les indices V; et M% en se servant des
indices de quantité chainés et dual de prix. Généralement, ces indices ne
peuvent cependant pas étre utilisés pour calculer directement V; et p,. Soit
CQ);p lindice chaine Toérnqvist-Theil de quantité en ¢ de base b, et C'F;,

I'indice de prix dual satisfaisant donc la propriété de faible réversibilité. Soit

p; des prix normalisés tel que p! - z; = 1.

Proposition 14 Les indices CQ;p et CF;, statisfont les inégalités d’Afriat
siVi € {1,..,T}Vj € {1,...,T}, CQ;; < p}-m;. Cest-a-dire, comme p}-1; =
% = %, st Uindice chaine des quantités est inférieur ou égal o l'indice
SRR i Ti

des prix de Laspeyre en 7 en base i, ou a lindice des quantités de Laspeyre

en i et en base j.

La proposition ci dessus donne les conditions générales pour lesquelles
un indice chaine de quantités et son indice de prix dual vont satisfaire les
inégalités d’Afriat. Avec des prix normalisés pf - x; = 1 Vi € {1,...,T}, les
inégalités peuvent se ré-écrire V; < V; + p; (p;‘ - ;) — p1;. Avec la propriété

de faible réversibilité, et des prix normalisés, nous avons aussi CF;, = ML =

i

ﬁw, ce qui donne en remplacant dans les inégalités : CQ;, < CQ,p +
CQ;p(p} ) — CQjy, et par simplification C—Q]’% < p?-x" et donc ng <px

Cette condition est en fait trés restrictive, et n’est donc que rarement

vérifiée. Ainsi, 'indice chaine de quantités prix et son dual de prix, ne peuvent

généralement pas étre utilisés pour calculer directement V; et Ml En d’autres
termes, généralement, CQ;, # V; et CF;, # ul Pour calculer V, et %,

nous cherchons la pertubation minimale dans les indices chainés qui assure

leur compatibilité avec les inégalités d’Afriat. C’est-a-dire nous résolvons le
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indice de
quantité
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F1G. 2.6: Indice chaine de quantités, et V*.

programme quadratique (2.42) pour V;* et M%

minZT: <<Cg/b — 1>2 + <% —~ 1>2> (2.42)

sous contraintes :

Vit >0,

pi >0,

Vi< Vi+ Mi;(pj cxt—p ) Vi {1,...,TIVj € {1,..., T}

Empiriquement, les évolutions de V* et de C'Q);; sont similaires, ainsi que
les évolutions de M% et CF,, et 'ajustement requis est généralement assez
faible. Par exemple, pour la sous utilité ¢;(.) et pour des prix et des revenus
1(0), la valeur de (2.42) est 0,0023849, les relations entre les indices solutions
du programme et les indices chaines étant donnés par les deux graphiques
XY (2.6) et (2.7).

Pour montrer la supériorité de cet algorithme sur l'algorithme de Varian,

et pour pouvoir comparer les résultats, nous reprenons exactement le cadre
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F1G. 2.7: Indice chaine de quantités, et %

utilisé précédamment. La seule différence, est qu’ici bien stir, nous remplagons
I'algorithme de Varian par (2.42) dans l’étape 4. Le tableau (2.8) présente
les résultats pour deux structures de préférence, faible séparabilité et forte
séparabilité. Comme les probabilités P, et P53 sont par construction, similaires
aux simulations précédentes, elles sont ici omises.

Il apparait que l'utilisation de (2.42) permet de réduire considérablement,
dans le modele étudié, lerreur de type I, puisque dans le cas de la faible
séparabilité, celle ci passe de 76 % a 10 %. Dans le cas de la forte séparabilité,
I'erreur de type I passe de 77 % a 8 %. En ce qui concerne erreur de type
II, elle est ici totalement absente. Ceci souligne donc la validité de cette
algorithme. De plus si nous 'interprétons comme la déviation minimale par
rapport & une mesure de 1'utilité, alors les indices peuvent étre considérés de

facon unique.
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TAB. 2.8: Estimation des erreurs de type I et II des tests de séparabilité :
algorithme alternatif.

Test de séparabilité : données séparables

Vraie structure des préférences :

Faible séparabilité : Forte séparabilité :
Bi2 #0 Bz =0
P 0,90 0,92
1-P 0,10 0,08

Test de séparabilité : données non séparables

Vraie structure des préférences :

Faible séparabilité : Forte séparabilité :
B2 #0 B2 =0
Py 1 1
1—Fy 0 0

P; : Probabilité que GARP ne soit pas violé lors de la 3%€™€ &tape du test.
1— Py : Erreur de type I.
P4 : Probabilité que GARP soit violé lors de la 279€ ou 3%€™€ gtape du test.

1 — Py : Erreur de type II.

Procédure finale de séparabilité, et puissance de cette procédure.

La procédure finale consiste évidemment a se servir de 'extension sto-
chastique de GARP, ainsi que de l'agorithme (2.42) pour calculer les in-
dices d'utilité et de prix satisfaisant les inégalités d’Afriat. Soit un ensemble
D = {(zs,p;) € RT)? /i = 1,...T} regroupant des quantités et des prix,
avec T; = (z},...,z¥) et p; = (p}, ..., pF). Soit deux partitions de x;, z1; un
vecteur colonne [ X 1 et x9; un vecteur colonne m x 1, tel que [ +m = k et que
x1,; et T, n'alent pas d’éléments communs. Soit des quantités inobservables
a::j liées a atz par la relation a::j =(1+ 53)373, avec 5? ~ N(0,0). Tester la

séparabilité revient a appliquer la séquence suivante :

(1) Etape 1 : Tester si D = {(z;,p;) € (R")*/i =1,..., T} est rationalisé

par une fonction d’utilité, en testant GARP. Soit nvio le nombre de
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violations, avec 0 < nvio < T(T — 1) :
{
si nvio =0 : passer a ’étape 2

si JB < x345%:
o utiliser (2.13) et passer a l'étape 2
si nvio # 0 :
calculer JB (2.14) si JB > x3 a4 5% :
\ \ rejeter la séparabilité

(2) Etape 2 : pour une partition z;,; de x;, construire 'ensemble D; =
{(z14,p15) € (RM)?/i = 1,..., T}, et tester GARP sur cet ensemble.

Soit nwiol le nombre de violations, avec 0 < nviol < T(T —1) :
4
si nviol =0: passer a I'étape 3

si JB < x345%:
o utiliser (2.13) et passer a l'étape 3
si nviol # 0 :
calculer JB (2.14) si JB > x5 a5%:
\ \ rejeter la séparabilité

(3) Etape 3 : si nviol = 0, construire en utilisant (2.42) les vecteurs V =
Vi, ..., V) et p = (py, ..., pup)" satisfaisant les inégalités d’Afriat. Si
nviol # 0 et JB < x3 a 5%, les violations sont non significatives,
malis il n’existe, par définition pas d’indices V' = (V4,...,V7) et p =
(1, e, pop) pour Dy = {(z14,p15) € (RT)?/i = 1,..., T} satisfaisant
les inégalités d’ Afriat. Remplacer alors tous les a:{l par a:IJZ solutions de
(2.13), construire D} = {(27 ;, p14) € (RM)#/i=1,...,T} et calculer en
utilisant (2.42) les vecteurs V = (Vi,..., V) et p = (uq, ..., up) . Dans
les deux cas, constuire Dy = {((x24, Vi), <p2’i’u%)) € (R+)2(m+1)/i =
1,...,T} et tester GARP sur cet ensemble. Soit nvio2 le nombre de

violations avec 0 < nvio2 < T(T — 1) :
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.
si nvio2 = 0 : accepter la séparabilité de x; ;

.
si JB < x345%:
utiliser (2.13) et accepter la séparabilité de

calculer JB (2.14) si JB > x3 a4 5% :

si nvio2 # 0 :

\ \ rejeter la séparabilité de x ;

Dans I'étape 3, seules les données dans D sont si nviol # 0et JB < x3 &
5% corrigées des erreurs de mesure. Alnsi il peut y avoir des erreurs dans xg ;
ce qui justifie 'usage de (2.13) dans l'étape 3. Dans cette étape, (2.13) est
minimisée d’une facon différente, puisque comme ¢ est corrigé des erreurs
de mesures, les indices V' = (V,...,Vr) et p = (pq,..., )" sont supposés
étre & leur "vraies valeurs”. Ainsi, la minimisation ne se fait que pour xj;
et non pour V* les indices d’utilité restant fixes. Le programme dans ce cas

s’écrit donc (2.43)

T m

obj = min 3 3 (22— 1y’ (2.43)

J
=1 j=1 L9

sous contrainte :

Dy = {((22:, Vi), (P, 3)) € (RT)?™ D /i =1, ..., T} satisfait GARP,

avec :

37%1 le j7°™¢ glément de 37%1

Pour tester la puissance de cette procédure, erreur de type I et de type
II, nous adoptons la méme structure de préférences, ainsi que le méme mo-
déle de prix et revenu, que précédemment. Mais, nous incorporons dans les

données du second stade d’allocation du budget, une erreur multiplicative.

Pour calculer 'erreur de type I, nous procédons donc comme suit :

(1) Etape 1: A partir du modéle de prix 1, (0 = 0, = 1%), nous générons

une série de revenu de 40 observations, 2 séries de prix pour la premiére
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étape de budgétisation, et 10 séries de prix pour la seconde étape de
budgétisation.

Etape 2 : A partir des séries générées, et a partir des conditions du
premier ordre, nous maximisons sous contrainte (2.30). Les quantités
maximisant 1'utilité sont notées ¢! et ¢i?. Ces quantités représentant
les deux budgets alloués pour les deux sous catégories, nous maximisons
sous contraintes (2.31) et (2.32). Les quantités maximisant la premiére
et la deuxiéme sous fonction d’utilité sont notées respectivement zi ; =
Cx*l *2 %3 k4 %D

7 73% 7;xi y L z; ) etéx;ﬁ = (I

*6 *7 *8 *9 *10)
PRt .

AR AR A A

Etape 3 : Nous calculons x ; et xq; liés a 27 ; et x5 ; par une erreur mul-
tiplicative, tel que pour tout élément a:f,l x:JZ =(1+ 5?,1)375,1 (asf,Z étant
ici choisi pour assurer une perturbation d’environ 15 % dans 1’écart type
des données). Nous contruisons le groupe D = {(z;,p;) € (IRT)?°/i =
1,...,40}, les groupes Dy = {(z1;,p1:) € (RT)0/i = 1,...,40} et
Dy = {(294,p2:) € (RT)10/i =1,...,40}.

FEtape 4 : Nous testons la séparabilité des données comprises dans ) en
appliquant la procédure au début de cette section. Nous notons si c’est
un succes, c’est-a-dire si a chaque étape nvio = nviol = nvio2, ou si

des violations apparaissent, si elles sont & chaque fois non significatives.

Nous répetons les étapes 1 a 4, 100 fois, et notons la probabilité de suc-

cés P et donc lerreur de type I, 1 — P;. L’objectif étant ici d’étudier, si

dans ce cadre, quand des violations apparaissent, elles sont jugées comme

significatives ou non.

Pour estimer l'erreur de type II, nous procédons de la méme facon pour

les étapes 1 et 2. I'étape 3 et 4 sont remplacées par les étapes suivantes :

(3)

Etape 3 : Nous calculons x7; et zy; et contruisons le groupe D =

{(zs,p;) € (R)?/i = 1,...,40}, et les groupes Dy = {((x},2? z¢, x),
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(pi.p%, 0%, pi)) € RY)*/i=1,...40} et Dy = {((a7, 27,27, 2F, 27, 23°),
(i, pi, 0}, 0 p o p)) € (RY)P/i =1, 40} Dy = {(w24, p2s) € (RF)/i =
1,...40}.

(4) Etape 4 : Nous testons le séparabilité des données comprises dans D3 en
appliquant la procédure expliquée au début de cette section. Nous no-
tons si ¢’est un succes, c’est-a-dire si des violations apparaissent lors de
la seconde ou troisiéme étape du test de séparabilité, et si ces violations

sont significatives.

Nous répétons les étapes 1 a 4, 100 fois, et notons la probabilité de succes
Py et donc erreur de type I1, 1— Py. L’objectif étant ici d’étudier, si quand des

violations significatives apparaissent, le test les juge comme non significatives.

TAB. 2.9: Estimation des erreurs de type I et II des tests de séparabilité :
procédure stochastique.

Test de séparabilité : données séparables mesurées avec erreur.

Vraie structure des préférences :

Faible séparabilité : Forte séparabilité :
B2 #0 B =0
P 0,85 0,83
1-P, 0,15 0,17

Test de séparabilité : données non séparables mesurées sans erreur

Vraie structure des préférences :

Faible séparabilité : Forte séparabilité :
B2 #0 B =0
Py 0,91 0,93
1-P 0,09 0,07

P1 : Probabilité que GARP ne soit pas violé lors des 3 étape du test,

ou que les violations solent non significatives.

1— Py : Erreur de type I.

P4 : Probabilité que GARP soit violé lors de la 279€ ou 3%€™€ &tape du test.
et que les violations soient significatives.

1— P4 : Erreur de type I1.
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Les résultats de ces deux simulations, pour deux structures de préférences,
faible et forte séparabilité, sont données par le tableau (2.9). Nous constatons
que 'erreur de mesure augmente sensiblement les erreurs de type I qui passent
de 10 % & 15 % pour la faible séparabilité et de 8 % a 17 % pour la forte
séparabilité. Dans trés peu de cas, GARP est violé pour D, et dans un peu
plus de cas pour Dj. Sur les 100 simulations, les violations sont cependant
non significatives. Le résultat est trés différent pour la troisiéme étape du test,
puisqu’il est apparu que les erreurs de mesure conduisaient dans environ 40
% des cas a des violations, ce qui explique I'augmentation de l'erreur de type
I. Certaines violations dans la troisieme étape sont significatives. I’erreur de
type 11, est aussi augmentée lorsque ’on considére une extension stochastique
de la procédure non paramétrique, puisque 1’on passe de 0 % a 7% et 9%. La
raison en est que certaines violations sont percues comme non significatives

Néanmoins, les erreurs de type I et de type II restent dans des limites

trés acceptables. Nous présentons maintenant plusieurs applications.

2.5 Applications empiriques

Dans cette section , nous appliquons la procédure non paramétrique éten-
due, pour sélectionner les actifs entrant dans un agrégat large de monnaie,
¢’est-a-dire pour définir la monnaie. Nous utilisons des données francaises,
macroéconomiques par téte, de deux types, sur la période 1980-1997. Tout
d’abord, nous considérons seulement des données monétaires pour les mé-
nages. Ensuite, étant donné que les banques centrales suivent un agrégat
pour tous les détenteurs de monnaie, nous cherchons aussi & définir la mon-
naie pour tous les détenteurs pris ensemble. Cette deuxiéme application peut

paraitre discutable, étant donné qu’elle incorpore des comportements dif-
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férents. Néanmoins, ce qui nous intéresse ici, est de savoir si les données se
comportent comme s elles avalent été générées par un comportment de maxi-
misation. Dans les deux cas, 'hypohése de maximisation de I'utilité devient
une hypothése jointe de maximisation et de l'existence d’un agent représen-
tatif. Nous commencons par présenter le cadre général de 'analyse, puis les

données en détail, et enfin utilisons les tests non paramétriques.

2.5.1 Cadre général et description des données

Nous considérons donc un agent représentatif maximisant une fonction

d’utilité du type (2.44).
U=U(z,1,m) (2.44)

avec

Va2 2% x%) : un vecteur de biens de consommation réels, avec :

x=(z
" : les biens de consommation durables,
xz* : les biens de consommation semi durables,
x” : les biens de consommation non durables,

" : les services,

[ : le loisir,

m = (m',...,m"*)" : un vecteur de biens monétaires réels que nous défini-
rons plus précisément par la suite.

Nous supposons que (2.44) est séparable au niveau des biens monétaires.
Nous pouvons ainsi réécrire (2.44) comme (2.45). A partir de (2.45), nous

cherchons donc I’ensemble des biens monétaires rationalisés par la fonction

d’utilité Up,.

U =V(x,1,Un(m)) (2.45)
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Nous utilisons des données francaises pour les ménages, et pour ’ensemble
des détenteurs, sur la période 1980-1997. Nous avons rencontré, ce qui est
fréquemment le cas, deux périodicités différentes : mensuelle pour les actifs
monétaires, les taux d’intérét et certains prix, trimestrielle pour les biens de
consommation. Il a été noté que la probabilité que GARP soit respecté de
facon triviale en utilisant des données trimestrielles, était assez importante.
La raison est, que les sauts de budget d’une période & l'autre n’autorisent
que treés peu d’intersections des droites budgétaires, conditions nécessaires
pour que des violations de GARP puissent apparaitre. Pour cette raison,
nous avons ramené les données de consommation, et les prix en périodicité
mensuelle. La technique utilisée, est la technique ”spline”, qui consiste faire
passer un polynéme du troisiéme degré par les points connus de la courbe,
puis & extrapoler les points manquants.

Si les statistiques relatives aux types d’actifs, pour I'ensemble des déten-
teurs de monnaie sont aisément accessibles (Banque de France, Datastream),
il n’en est pas de méme pour les ménages. En effet, deux informations sont
disponibles. Une information en périodicité trimestrielle, donnée par le TOF
(Tableau des Opérations Financiéres) élaboré par la Banque de France, et
une information mensuelle recouvrant a peu prés 90 % de la masse moné-
taire M3 mensuelle, recueillie & partir des bilans bancaires. Etant donné que
les données du TOF concernant les ménages sont obtenues en soldant les
comptes pour les autres détenteurs, il nous est apparu utile de construire
une base de données mensuelles en recoupant les informations du TOF et
des bilans bancaires. Nous commencons par présenter les données relatives
aux quantités réelles, puis les données relatives aux prix.

Les données relatives aux biens de consommation réels, en base 1980, sont

fournies par 'INSEE. Quatre catégories sont utilisées, les biens de consom-
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I'1G. 2.8: Biens de consommation réels, et services, par téte, (1980=100).

mation durables, non durables, semi durables et les services. La figure (2.8)

présente 1'évolution des données par téte, pour ces quatre séries (corrigées

des variations saisonniéres).

Comme les biens de consommation durables durent, par définition, plus
d’une période, nous n’utilisons pas directement les achats de biens durables,
malis construisons un stock (Diewert (1974b), Patterson (1991), Drake (1994)).

La relation liant les achats en période ¢, I; et le stock, Sy est donné par (2.46).

St - ]t —I— (1 - (S)St,1 (246>

avec :
8, le taux de dépréciation (ici calculé pour obtenir 10% par an).

La mesure du loisir (Swofford et Whitney (1987)) est définie par (2.47),
(98 — nombre moyen d’heures travaillées dans la semaine) x 4 (2.47)

soit, la différence entre le nombre d’heures total disponible dans la semaine
et le nombre moyen d’heures travaillées dans la semaine, multiplié par 4 pour

obtenir une sériec mensuelle (figure (2.9)).
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Fi1a. 2.9: Loisir

Pour les biens monétaires, pour 'ensemble des détenteurs de monnaie, et
pour les ménages, nous considérons 15 actifs. Le tableau (2.10) présente ces
actifs, les dates d’entrée dans la base de données , ainsi que le classement
dans la masse monétaire (M, My — My, M3 — Ms). Les données monétaires
sont corrigées des variations saisonniéres, et divisées par une mesure de la
population, pour obtenir des données par téte, comme pour les biens de
consommation. Les évolutions sont données par les figures de (B.1) a (B.11)
pour les quantités (annexe B)(?7).

Les prix des biens de consommation, sont les déflateurs associés, base 100
en 1980. Pour les stocks de biens durables nous calculons un prix d’usage

(Diewert (1974b), Patterson (1991)) (2.48).

(Rt + 6(1 + 7Tt) — 7Tt)
14+ R

P=r (2.48)

avec :
P} : Le prix observé du bien durable,
Ry @ Le taux maximal sur la période,

0 : Le taux de dépréciation,
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TAB. 2.10: Actifs utilisés dans I'analyse.
Date d’entrée de 'actif dans la base pour :
Actif Tous détenteurs Ménages Classement
Billets et piéces janvier 1980 janvier 1980 My
Dépots a vue janvier 1980 janvier 1980 My
Livrets "A" janvier 1980 janvier 1980 Mo — M,
Livrets "Bleu" janvier 1980 janvier 1980 My — M,
Livrets imposables janvier 1980 janvier 1980 My — My
Compte d’épargne logement janvier 1980 janvier 1980 My — My
Bons de caisse janvier 1980 janvier 1980 Ms — My
Comptes a terme janvier 1980 janvier 1980 Ms — My
Comptes et titres en devises janvier 1980 janvier 1980 M3 — My
OPCVM décembre 1981 décembre 1981 Ms — My
Livrets dépargne populaire mai 1982 mai 1982 My — My
CODEVI novembre 1983 novembre 1983 My — M,
TCN janvier 1980 mars 1987 Mz — Mo
FCC juin 1990 juin 1990 M3 — M,
Livrets "jeune" mai 1996 mai 1996 My — M,

7, : Le taux d’inflation du bien durable.

Le prix de chaque actif n’est pas le taux d’intérét, mais un coiit d’op-
portunité de la détention de monnaie. En effet a chaque période, I'agent a
le choix entre détenir un actif servant exclusivement au passage du pouvoir
d’achat rapportant R;, et un ou plusieurs actifs rapportant r;; servant uni-
quement dans les transactions. Notons ici, que la masse monétaire est un
spectre d’actifs dans le sens ou des actifs non utilisés dans ’échange, ont
quand méme un pouvoir transactionnel. Ils peuvent étre changés rapidement
et sans cotits contre un actif servant, lui, directement. La différence entre ces
deux taux, correspond au prix payé par un agent pour détenir un actif qui
va étre utilisé dans les transactions. La forme exacte du cotit d’opportunité a

été dérivée par Barnett (1978, 1980) dans un univers intertemporel. Le cotit
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d’opportunité nominal est donné par (2.49), et le cott réel par (2.50)

Rt<1 - Tt) - Tit<1 — Tit)
1 + Rt<1 - Tt)

P (2.49)

p¢ : L’indice de prix a la consommation,

Ry : Le taux maximal que 'on puisse obtenir sur la période,
75 : Le taux associé a lactif 7 en ¢,

T4 : Le taux d’imposition associé a I'actif 7 en ¢,

T¢ : Le taux d’imposition associé au taux de référence sur la période .

Rt(l — Tt) — Tit<1 — Tit)
1 + Rt<1 — Tt)

(2.50)

12 est donc basé sur une définition transactionnelle

Le prix de la monnaie
de la monnaie, et est similaire a (2.48), mais avec un taux de dépréciation
6 = 0. Fn général, les taux d’imposition ne sont pas pris en compte dans
les analyses utilisant (2.49). Néanmoins, comme la fiscalité est en France, un
élément clef pour expliquer le comportement des ménages, nous contruisons
pour chaque actif des taux nets d’'impots. En théorie, R, correspond au taux
d’'un actif sans risque, servant au passage du pouvoir d’achat. Ici, R; est
construit de facon légérement différente, en se servant de 'approche dite
de l'enveloppe. Cette approche, consiste a choisir R; comme le maximum
des taux nets d’imp6ts sur les actifs concernés par 'analyse, les bons et les
obligations. Pour se prémunir d’un éventuel retournement de la pente des
taux d’intérét, et aussi pour éviter un prix nul, si pour au moins un ¢ :
riw = Ry, une constante est ajoutée dans R, (figure (2.10)). Le tableau (2.11)

présente les taux d’intérét utilisés pour construire les taux propres des actifs.

Un taux nul est choisi pour les dépbdts & vue, billets et pieces. Pour les actifs

1211 sera expliqué plus en détail dans la partie suivante. Nous nous bornons ici & expliquer

sa construction
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TAB. 2.11: Taux propres des actifs.

Billets et piéces 0
Dépots a vue 0
Livrets "A" taux réglementé
Livrets "Bleu" taux réglementé
Livrets imposables taux réglementé
Compte d’épargne logement taux réglementé
Bons de caisse taux réglementé, puis taux a six mois
Comptes a terme taux réglementé, puis taux a six mois

Comptes et titres en devises taux a trois mois sur devises étrangeéres

OPCVM taux a trois mois

Livrets dépargne populaire taux réglementé
CODEVI taux réglementé

TCN taux a trois mois

FCC taux a trois mois

Livrets "jeune" taux réglementé

compris dans My — M, tous les taux sont des taux réglementés. Dans cette
classe, il n’existe en fait que quatre taux différents, un taux pour les comptes
d’épargne logement, un taux pour les livrets imposables (aprés impdts), un
taux pour les livrets ”A”, "bleu” et CODEVI, et un taux pour livrets ” jeune”
et les livrets d’épargne populaire. Enfin, pour les actifs compris dans Ms— Mj,
le taux choisi est, pour tous les actifs un taux & trois mois, excepté pour
les placements et comptes & terme et les placements en devises. Pour les
placements & terme, au début de la période, les taux sont encadrés. Aprés
la période d’encadrement, un taux & six mois est choisi. Pour les devises,
un taux moyen entre un taux allemand et américain est construit. Tous les
taux sont construits a partir de moyennes mobiles des taux observés, pour
prendre en compte des delais d’ajustement aux prix de 'agent représentatif
(moyenne mobile sur six mois). Enfin, en ce qui concerne la fiscalité, sont

déduits des taux d’intéréts, les prélevements dits "sociaux” (CSG, CRDS,
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CESS et CSS), ainsi que les prélevements de type libératoires. Les prix pour

les actifs monétaires sont donnés par les tableaux (A.1) & (A.10) (annexe A).

Le tableau (2.12) présente les statistiques descriptives pour les quantités
réelles et les prix inclus dans 'analyse. Pour les ménages, les trois actifs les
plus détenus sont les dépots a vue (21,65 % du total), les livrets "A” (23,57
% du total), et les OPCVM (13,17). Ces trois actifs représentant 58,39 % du
portefeuille moyen détenu. Les dépdts a vue ont augmenté réguliérement de
1980, a mai 1991, I'indice en mai 1991 base 100 en 1980 s’établissant & 112,09.
A partir de cette date, la tendance s’inverse, et I'indice en décembre 1997 base
100 en mai 1991 est de 95,98, soit une baisse d’environ 4%. La tendance est
assez différente pour les livrets ” A” puisque la série est, quasiment sur toute la
période orientée a la baisse (-37,53 %). Enfin la sériec des OPCVM a un profil
bien particulier en cloche puisqu’elle passe de de 107,23 a 8757,46 en mai
1993, soit une hausse de prés de 8067 %. Aprés cette date, la série décroit

rapidement pour finir & 2009,72. Deux facteurs expliquent cette évolution,
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TAB. 2.12: Statistiques descriptives des données.

quantités réelles par téte prix nominaux
Tous détenteurs Ménages

Actif T o T o D o
Billets et piéces 2117,67 129,61  2054,14 125,72 0,20 0,02
Dépots a vue 10904,83 490,35 5754,83 280,05 0,20 0,02
Livrets "A" 6264,77 787,74 6264,77 787,74 0,12 0,02
Livrets "Bleu" 770,98 65,68 770,98 65,68 0,12 0,02
Livrets imposables 2013,28 44524 2013,28 44524 0,15 0,02
Compte d’épargne logement 967,23 140,70 967,23 140,70 0,16 0,02
Bons de caisse 3260,20 1249,69 3088,80 1180,95 0,16 0,02
Comptes a terme 278497  2163,16 1086,69 523,30 0,16 0,02
Comptes et titres en devises 478,54 248,12 43,60 41,44 0,13 0,03
OPCVM 5768,95 398223 3500,85 2638,25 0,09 0,03
Livrets dépargne populaire 659,53 289,97 659,53 289,97 0,11 0,02
CODEVI 927,72 31049 927,72 310,49 0,12 0,02
TCN 1400,01  1288,76 88,64 40,89 0,10 0,02
FCC 136,98 71,25 122,66 77,19 0,11 0,02
Livrets "jeune" 194,56 23,52 194,56 23,52 0,11 0,02

tout d’abord, & partir de 1993, la baisse des taux associés aux OPCVM, ce
qui rend le placement moins intéressant, ensuite la fiscalité qui est moins
avantageuse sur la fin de période. Des résultats similaires apparaissent pour
I’ensemble des détenteurs, puisque ces trois actifs représentent environ 60 %

de la détention.

2.5.2 Définition de la monnaie pour les ménages

Le tableau (2.13), présente les résultats des tests non paramétriques
pour les ménages. Comme, de 1980 & 1997 de nouveaux actifs entrent dans
I’analyse, nous conduisons les tests pour sept sous périodes.

La premiére étape, consiste a analyser si une fonction d’utilité rationalise
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TAB. 2.13: Résultats des test non paramétriques avec erreur de mesure
données pour les ménages.

Actifs inclus 01 :1980 12 :1981 05 :1982 11 :1983 03 :1987 06 :1990 05 :1996
dans l’analyse 11 :1981 04 :1982 10 :1983 02 :1987 051990 04 :1996 12 :1997
Billets et pi¢ces U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1
Dépots a vue U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1
Livrets "A" U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1
Livrets "Bleu" U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1
Livrets imposables Ul Ul U1 Ul Ul Ul U1
CEL U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1
Bons de caisse U1 U1 Ul U1 U1 U1 Ul
Comptes & terme Ul Ul U1 Ul Ul Ul U1
Comptes et titres en devises Ul Ul U1 Ul Ul Ul U1
OPCVM U1 U1 U1 U1 U1 U1
LEP U1 U1 U1 U1 U1
CODEVI U1 U1 U1 U1
TCN U1 U1 U1
FCC U1 U1
Livrets "jeune" Ul

Etape 1 : Test de ’existence de U

# de violations 0 0 0 0 0 0 0
Fonction objectif 0 0 0 0 0 0 0

Test de normalité

P-value
Etape 2 : Test de I'existence de Uy

# de violations 0 0 0 2 2 5 0
Fonction objectif 0 0 0 0,0075 0,0036 0,0010 0
Test de normalité 1,21 2,95 3,21
P-value 0,54 0,22 0,20

Etape 3 : Test de la séparabilité de Uy,
# de violations 2 0 0 0 0 0 0
Fonction objectif 0,04 0 0 0 0 0 0
Test de normalité 1,07
P-value 0,58
Condition suffisante d’Afriat s s s s s s s

"U1l" dans une colonne indique que 'actif dans la ligne correspondante est inclus dans ’analyse.

"S" dans une colonne indique que ce groupe est séparable.
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I’ensemble des données, c’est-a-dire les biens de consommation, le loisir et les
biens monétaires. Dans aucune sous période, n’apparaissent de violations,
indiquant que ’hypothése de maximisation ne peut pas étre rejetée.

Ftant donné ces résultats, nous passons a ’étape 2, qui consiste a tester si
les biens monétaires inclus dans 'analyse, sont rationalisés par une fonction
d’utilité. En ce qui concerne les périodes 1, 2, 3 et 7, GARP n’est pas violé,
et ici aussi ’hypothése nulle n’est pas rejetée. Pour les périodes 4, 5 et 6, en
revanche des violations apparaissent, respectivement 2, 2 et 5. Le test de nor-
malité associé a ces violations indique cependant que ces derniéres ne sont pas
significatives au seuil de 5%, et dans les trois cas nous acceptons I’hypothése
nulle. Notons, que 'ajustement requis pour que les données satisfassent au
critére de maximisation est relativement faible, soit respectivement 0,0075,
0,0036 et 0,0010.

Enfin, lors de la troisiéme étape de l'analyse, qui consiste a tester la
séparabilité de la fonction d’utilité monétaire, des violations de GARP ap-
paraissent seulement dans la premiére période. Elles ne sont toutefois pas
significatives. Tous les actifs entrant dans ’analyse peuvent donc étre définis
comme de la monnaie. I.’ensemble des actifs valorisés pour leur réle de mon-
naie, par un agent représentatif, ne se réduit donc pas & un ensemble d’actifs
liquides, directement acceptables dans 1’échange, puisque les OPCVM, et
autres FCC sont aussi de la monnaie. [’évolution de la détention totale de
monnaie réelle est donnée par le figure (2.11). Sur la période étudiée, la dé-
tention moyenne, s’établit & 4171,39 Francs par agent et par mois. On notera
une tendance croissante de la série jusqu’en 1993, puis une forte décroissance
jusqu’en 1997.

Le tableau (2.14) présente la répartition du portefeuille moyen pour un

ménage représentatif . Un tel ménage alloue plus de la moitié du budget
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Fic. 2.11: Evolution de la détention totale de monnaie, ménages, données

par téte.

TAB. 2.14: Répartition du portefeuille moyen pour un ménages représentatif.

Actif %
Billets et piéces 10,24
Dépots a vue 28,88
Livrets "A" 18,66

Livrets "Bleu" 2,32
Livrets imposables 7,48
Compte d’épargne logement 3,87
Bons de caisse 11,80
Comptes a terme 4,41
Comptes et titres en devises 0,15
OPCVM 7,57

Livrets dépargne populaire 1,84
CODEVI 2,33

TCN 0,15

FCC 0,14

Livrets "jeune" 0,06

monétaire entre les billets et pisces (10,24 %), les dépdts a vue (28,88 %) et
les livrets 7 A” (18,66 %).
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2.5.3 Définition de la monnaie pour ’ensemble des dé-

tenteurs

Nous conduisons les mémes tests, mais pour 'ensemble des détenteurs de
monnaie. C’est-a-dire, nous posons 'hypothése que la masse monétaire dans
son ensemble, se comporte comme si elle avait été générée par la maximisation
d’un seul type d’agent représentatif.

Les résultats sont donnés par le tableau (2.15). Les résultats sont simi-
laires & ceux des ménages. En effet, aucune violation n’apparait lors de la
premiére étape du test de maximisaiton, indiquant que, pour chaque pé-
riode, une fonction d’utilité rationalise 'ensemble des données. Au niveau de
la deuxiéme étape, seulement deux violations apparaissent pour la quatriéme
période, ces violations étant toutefois & 5 % non significatives. Enfin, au ni-
veau de la troisiéme étape, des violations apparaissent pour les périodes 4 et
5, mais, avec des P-value de 0,90 et 0,42, la séparabilité est acceptée.

Ainsi, tous les actifs entrant dans 'analyse, pour chaque période, sont
donc définis comme de la monnaie. A noter que les périodes de 'analyse
sont différentes de celles pour les ménages, car la série TCN ne peut étre
considérée de facon uniforme durant l'intégralité de la période, de nouveaux
actifs entrant dans la série. La détention moyenne par mois et par agent
représentatif est de 6023,47 F, et la répartition est donnée par le tableau
(2.16). Les dépdts a vue (37,89 %), livrets A" (12,95) et OPCVM (9,13 %)

représentent environ 60 % de la dépense monétaire totale. .

2.6 Conclusion

Dans ce chapitre, nous nous sommes servis de la structure des préférences

d’un agent représentatif comme vecteur, pour passer d’un concept théorique
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TAB. 2.15: Résultats des test non paramétriques avec erreur de mesure : tous
les détenteurs.

Actifs inclus 1980 :01 1981 :12 1982 :05 1983 :11 1987 :03 1990 :06 1992 :03 1996 :05
dans l'analyse 1981 :11 1982 :04 1983 :10 1987 :02 1990 :05 1992 :02 1996 :04 1997 :12
Billets et piéces U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1
Dépots a vue U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1
Livrets "A" U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1
Livrets "Bleu" U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1
Livrets imposables U1 Ul Ul Ul U1 Ul Ul Ul
CEL U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1
Bons de caisse Ul U1 U1 U1 Ul U1 U1 U1
Comptes & terme U1 Ul Ul Ul U1 Ul Ul Ul
Comptes et titres en devises U1 Ul Ul Ul U1 Ul Ul Ul
TCN1 U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1
OPCVM U1 U1 U1 U1 U1 U1 U1
LEP U1 U1 U1 U1 U1 U1
CODEVI U1 U1 U1 U1 U1
TCN2 U1 U1 U1 U1
FCC U1 U1 U1
TCN3 U1 U1
Livrets "jeune" U1l

Etape 1 : Test de l'existence de U

# de violations 0 0 0 0 0 0 0 0
Fonction objectif 0 0 0 0 0 0 0 0

Test de normalité

P-value
Etape 2 : Test de l'existence de Uy

# de violations 0 0 0 2 0 0 0 0
Fonction objectif 0 0 0 0.0043 0 0 0 0
Test de normalité 2.26
P-value 0.32

Etape 3 : Test de la séparabilité de Uy
# of violations 0 0 0 7 2 0 0 0
Fonction objectif 0 0 0 0.0159 0.0007 0 0 0
Test de normalité 0.22 1.72
P-value 0.90 0.42
Condition suffisante d’Afriat s s s s s s s s

"U1" dans une colonne indique que l’actif dans la ligne correspondante est inclus dans l’analyse.

"S" dans une colonne indique que ce groupe est séparable.
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TAB. 2.16: Répartition du portefeuille moyen pour un agent représentatif
(tous les détenteurs).

Actif %
Billets et piéces 7,33
Dépots a vue 37,89
Livrets "A" 12,95
Livrets "Bleu" 1,61
Livrets imposables 5,19
Compte d’épargne logement 2,69
Bons de caisse 8,72
Comptes a terme 7,71
Comptes et titres en devises 1,15
OPCVM 9,13
Livrets dépargne populaire 1,27
CODEVI 1,62
TCN 2,58

FCC 0,11
Livrets "jeune" 0,04

de monnaie, a des formes empiriques correspondant a ce concept. Plus parti-
culiérement, nous avons sélectionné un groupe d’actifs en utilisant le concept
de faible séparabilité de la fonction d’utilité monétaire. Pour tester la sépara-
bilité, nous avons étendu la séquence de tests non paramétriques définie par
Varian (1983), largement utilisée dans la littérature concernée par la microé-
conomie de la monnaie. Les résultats principaux de ce chapitre au niveau des
techniques utilisées sont :

(1) Dans un univers non stochastique, dans lequel les données sont me-
surées sans erreurs, la procédure non paramétrique (NONPAR) de Varian
(1983) est assez peu puissante, étant fortement biaisée dans le sens du re-
jet de la séparabilité. La raison principale est que les indices d’utilité et de
prix calculés a 'étape 3 de la procédure, ne satisfont jamais la propriété de

faible réversibilité des indices. Ainsi les couples (V; Mi) ne représentent pas
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teurs, données par téte.

I’évolution des flux de dépenses associés a la sous utilité.

(2) L’introduction d’un nouvel algorithme pour calculer (V; M%) permet
de réduire considérablement l'erreur de type I, tout en conservant une erreur
de type II assez faible. Plus précisément, utiliser cet algorithme, permet de
réduire la probabilité de rejeter la séparabilité quand il y a séparabilité, tout
en gardant une probabilité faible d’accepter la séparabilité quand il n’y a pas
séparabilité.

(3) Dans un univers stochastique, il est apparu que GARP était robuste
quand les données sont mesurées avec des erreurs assez faibles (0 = 5 %),
mals que I'axiome était souvent violé pour des erreurs de ’ordre de 10 % ou
15 %.

(4) La procédure developpée dans cette partie visant & tester la significa-
tivité des violations de GARP est trés puissante.

(5) La combinaison du test de significativité des violations et de l'al-

gorithme pour le calcul des couples (V; Mi), étend la procédure de test de
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séparabilité, et est aussi assez puissante.

En utilisant cette derniére procédure, au niveau des résultats, nous avons
cherché a définir la monnaie en utilisant deux types de données. Des données
pour les ménages, et des données pour 'ensemble des détenteurs de monnaie.
Quelque soit le type de données, les résultats indiquent que : (1) Il existe une
fonction d’utilité faiblement séparable qui rationalise un ensemble d’actifs
monétaires. (2) Cet ensemble est consitué des actifs compris dans M3. Ainsi,
la monnaie ne se réduit pas & un ensemble d’actifs directement acceptés dans
I'échange (M), puisque des actifs comme les OPCVM et les FCC doivent

aussi étre prix en compte.



Chapitre 3

Mesure du flot de services
monétaires, théorie de

P’agrégation

3.1 Introduction

Dans le chapitre précédent, nous avons utilisé le critére de faible séparabi-
lité pour sélectionner un ensemble d’actifs valorisés dans leur role de monnaie,
par un agent représentatif. Ce critére, qui nous a servi de vecteur pour passer
d’une forme théorique a une forme empirique de monnaie, est aussi la condi-
tion fondamentale pour que puisse exister un agrégat. Ceci découlant du fait
que, si les préférences associées & un groupe d’actifs sont faiblement sépa-
rables, alors les effets de substitution sont internalisés. Il est ainsi équivalent
de dire qu’il y a faible séparabilité, et qu'un agrégat existe.

Une fois les conditions de I'agrégation posées, il faut résoudre le probléme
de la méthode d’agrégation, c¢’est-a-dire la facon dont on va synthétiser 1’évo-

lution jointe des quantités (et des prix). En ce qui concerne les agrégats de

168
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quantités, la méthode généralement retenue par les banques centrales est la
simple sommation. Ainsi, un agrégat large de monnaie comme M3 est formé
par la sommation de ses composants. Or, sommer les actifs monétaires n’a
de sens que si ceux ci sont parfaits substituts, ce qui est une hypothése trés
forte et certainement irréaliste. En effet, si les actifs sont parfaits substituts,
pourquoi ne détient on pas seulement 1'actif le moins cher ?

FEn réaction a cette méthode d’agrégration, s’est développée a la suite des
travaux de Diewert (1976, 1978, 1980)", Barnett (1980, 1987) et de Barnett,
Offenbacher et Spindt (1984), une littérature suggérant 'emploi de nombres
indices pour agréger les actifs monétaires. S’appuyant sur des développements
théoriques, cette littérature & montré que certains nombres indices étaient ca-
pable d’approximer les variations de la fonction agrégeante (fonction d’utilité
ou fonction distance, fonction de cofit), alors que les indices simples sommes
en étalent incapables. L’enjeu est ici crucial, car un agrégat construit par
simple sommation ne va généralement pas mesurer la monnaie, avec les im-
plications qui s’en suivent, notamment en terme de politique monétaire.

Dans ce chapitre, nous nous intéresserons tout d’abord a la théorie mi-
croéconomique de 'agrégation, en introduisant les notions de fonctions agré-
geantes et d’indices exacts et superlatifs. Dans un second temps, nous mon-
trerons comment cette théorie a été appliquée a la théorie monétaire, applica-
tion centrée sur la définition du prix de la monnaie. Enfin, dans une derniére

section, une analyse empirique sur données francaises est proposée.

LOn trouvera un recueil des textes cités dans Diewert et Nakamura (1993).
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3.2 Analyse théorique de ’agrégation

La théorie de 'agrégation est concernée par deux thémes : 'agrégation des
biens et 'agrégation des agents. Dans ce chapitre, ainsi que dans I’ensemble de
cette thése, nous ne considérons que 'agrégation des biens. Fn ce qui concerne
lagrégation des agents, nous utilisons la fiction d’un agent représentatif. Ceci
est une hypothése forte, mais justifée, dans le sens o, en utilisant des données
par téte, nous avons montré qu'une fonction d’utilité rationalisait I’ensemble
des données (z,1,m) et qu'une fonction faiblement séparable rationalisait un
groupe d’actifs monétaires. Nous pouvons donc accepter I’hypothése jointe
de maximisation de I'utilité, et d’un agent représentatif. Nous introduisons
dans un premier temps les raisons théoriques justifiant 'agrégation sur les

biens, puis les méthodes d’agrégation.

3.2.1 Justifications théoriques de P’agrégation sur les

biens

Principalement, deux approches peuvent étre utilisées pour justifier I’agré-
gation des biens : le théoréme de l'agrégation de Hicks (1946), et la faible
séparabilité de Leontief (1947) et Shephard (1953).

La premiére, repose sur le théoréme de 'agrégation de Hicks (1946). Ce
dernier a demontré que si les prix d’un groupe de biens évoluent dans les
mémes proportions, alors ce groupe se comporte comme s’il n’était qu'un
seul bien. Des développements alternatifs de ce théoréme dans la théorie du
consommateur peuvent aussi étre trouvés dans Wold (1953), Gorman (1953)
ou Diewert (1980). Cependant, méme si le théoréme de la proportionalité des
prix donne une justification pour agréger des biens, son usage est toutefois

assez limité. Par exemple, concernant les actifs trouvés séparables dans le
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chapitre précédent, si nous analysons la corrélation entre les prix, il appa-
rait que les prix des billets et pi¢ces sont faiblement corrélés avec celui des
TCN (0,26). De méme, les corrélations entre le prix des OPCVM et le prix
des actifs compris dans M2 n’excéde pas 0,70. Dans ce cas présent, le choix
d’un groupe d’actifs agrégeables, aurait certainement été différent du groupe
d’actifs selectionné par le critére de faible séparabilité.

La seconde méthode justifiant 'agrégation des biens a été introduite par
Leontief (1947) et Shephard (1953). Elle repose sur la faible séparabilité des
préférences et sur ’homogénéité de degré 1 de la fonction de sous utilité.

Soit une fonction d’utilité donnée par u = f(x, z), avec © = (21, ..., zn)’
un vecteur colonne N x 1 et z = (21, ..., 237)" un vecteur colonne M x 1, avec
x; >0 Vie{l,...N}etz; >0,Vie{l,...M}. Pour des prix p” et p* ayant
respectivement la méme dimension que x et z , maximiser 1'utilité revient a
minimiser le programme dual, soit ici minimiser le cotlit pour atteindre un

niveau d’utilité donné (3.1),

Clup",p7) = min{p" o+ - 2+ [(,2) > u} (3.1)
la fonction C(.) étant, sous certaines conditions enti¢rement déterminée par
f(.). Afin de justifier agrégation pour x, Shephard (1953) pose 'hypothése

qu’il existe une utilité faiblement séparable, f,(.), que cette derniére est conti-

nue, homogene de degré 1 et concave. u = f(x, z) peut donc se réécrire (3.2).

[(@,2) = F([a(2), 2) (3.2)
avec :
F(.) : la fonction macro, en opposition & f(.) appelé fonction micro,
fz(.) : la fonction de sous utilité, et la fonction agrégeante

Le programme de minimisation (3.1) devient donc pour F'(.) (3.3).

Crlu; p®,p°) = Hylizn{po y+p*z: Fly,z) > u} (3.3)
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dans lequel py est un indice de prix correspondant a 'agrégat y, et le pro-

gramme de minimisation de la sous utilité s’écrit (3.4).

Cr.y,p") = min{p” - x : fo(w) > y} (3.4)

Comme C}, est, sous certaines conditions, totalement determiné par f,(x),
et sous I'hypothése d’homogénéité de cette derniere, nous pouvons écrire
Cr, (y,p") = yeg, (P°), g, (p*) étant la fonction de cott unitaire. (3.3) et (3.4)
correspondent & un programme de maximisation en deux étapes. Dans la
premiére étape, I'agent affecte son budget entre un vecteur de consomma-
tion z et un sous budget y. Dans un deuxiéme temps sous contrainte de ce
sous budget, il maximise une fonction de sous utilité f,(z), la solution du
programme étant le vecteur x.

En partant de cette structure des préférences, Shephard (1953) a montré
que, si z* et z* sont les solutions du programme (3.1), si f,(.) est faiblement
séparable et homogeéne de degré 1, et si la forme de la fonction de la sous

fonction d’utilité est connue, alors 'agrégat noté y* est défini comme (3.5)

p-xt

y* = fo(a*), ouy* = - (3.5)
¢r. (p")
de méme l'agrégat de prix pp peut étre défini comme (3.6)
. pCE‘ R a,/.*
Po = cp (p), ou =——= 3.6
o = ¢z, (P") D) (3.6)

S’il y a maximisation, si la structure des préférences est faiblement sé-
parable et la sous fonction d’utilité est homogéne de degré 1, alors la fonc-
tion agrégeante pour les quantités est la fonction de sous utilité elle méme,
lagrégat est le niveau d’utilité. Les effets de substitution sont totalement
internalisés. Concernant les prix, la fonction agrégeante est la fonction de
colit unitaire. Ainsi, agrégat de quantité indique les quantités nécessaires

pour atteindre un niveau d’utilité donné, et 'agrégat de prix correspond au
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cotit minimal pour atteindre ce niveau d’utilité. Ce cadre, constitut le cadre
général de 'agrégation que nous utilisons dans cette thése.

Néanmoins, deux problémes apparaissent. Premiérement, la forme de la
fonction agrégeante est généralement inconnue. Deuxiémement, celle ci n’est
pas forcément homogene de degré 1. Nous considérons maintenant ces deux
points. Le premier point est résolu en introduisant des indices de quantité et
de prix dits superlatifs. Le second est résolu en choisissant parmi les indices

superlatifs, un indice ayant des caractéristiques particuliéres.

3.2.2 Méthodes d’agrégation paramétriques et non pa-

ramétriques

Dans les travaux empiriques, la forme de la fonction agrégeante, est gé-
néralement inconnue. Notons ici, que pour calculer un agrégat de prix ou
de quantité il suffit de connaitre un des deux agrégats et de déduire 'autre
par la propriété de faible réversibilité. Deux méthodes peuvent étre utilisées
pour calculer un agrégat, une méthode paramétrique, et une méthode non
paramétrique.

La méthode paramétrique consiste & supposer une forme fonctionnelle
pour la fonction d’utilité, ou la fonction de cotit unitaire. En utilisant des
données de prix et de quantités, il suffit alors d’estimer économétriquement
les parameétres de la forme fonctionnelle et ainsi calculer le niveau d’utilité
(ou le cotit), et donc lagrégat (Arrow (1974)). Nous exposons briévement
cette méthode, puis, en détails, la méthode non paramétrique.

Nous supposons les données faiblement séparables, avec une fontion d’uti-
lité homogene de degré 1. Dans toute cette sous section, nous ne nous pla-
cerons qu’au niveau de la fonction de sous utilité, et confondrons donc les

notions d’utilité et de sous utilité utilisées au préalable. Nous redéfinissons
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donc f(z) = F(x), Cp, = C, y = u et p = p”. La minimisation du coiit
devient donc (3.7).

Clu,p) = mgn{p cx: F(z) > u} (3.7)

Comme par définition, F'(Az) = AF(z), la fonction de cotit est égale & u fois

la fonction de cott unitaire ¢(p) = C(1,p). C’est dire (3.8)
C(u,p) = uC(1,p) = uc(p) (3.8)

Méthodes paramétriques d’agrégation

Si des données sont rationalisées par une fonction d’utilité, et la fonction
d’utilité est dérivable, les conditions du premier ordre du programme de
maximisation de I'utilité F'(.) pour une observation ", 7 = 0,...,T et des
prix p",r = 0,...T sont données par (3.9)

P VFE(x")
oreat ar VF(zm)

(3.9)

avec :

VF(x") le gradient estimé au point z”, c’est-a-dire le vecteur des dérivées
premiéres.

Comme F'(.) est par hypothése homogéne de degré 1, en se servant du
théoréme d’Fuler, 2"V F(x") peut étre remplacé par F'(z"). Alnsi (3.9) peut
étre ré écrit comme (3.10).

pr VF(a")
pr LT - F(ajr)

(3.10)

11 suffit alors de trouver une forme fonctionnelle pour F(.) et d’estimer éco-
nométriquement (3.10). Par exemple, si nous postulons que la forme de F(.)

est donnée par la fonction translog de Christensen, Jorgenson et Lau (1971)
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(3.11), quadratique dans les logarithmes,
N T
InF(a") =B+ Y B;Inaf + 522% InzfIna’ (3.11)
=1 i—1 j=1
avec, pour assurer ’homogénéité :
Zi\il ﬂz = 17
ﬂij = ﬂjiu
E;.V:l B;; =0pouri=1,..N.
alors les paramétres de (3.11) seront déduits de I'estimation de (3.12)

Br Bt 2 Builnag

r r r
D -x Ly,

n=1,.,N;r=0,...,T (3.12)

IIs ne reste alors qu’a remplacer les paramétres dans (3.11) et a calculer
un niveau d’utilité pour chaque r = 0,...,T, avec F(2°) = 1 (normalisa-
tion). I’indice de prix peut alors étre déduit des niveaux d’utilité calculés,
par la propriété de faible réversibilité, ou en procédant d’une fagon analogue,
c’est-a-dire en fixant une forme a la fonction de coiit unitaire, et en esti-
mant cette forme économétriquement. Notons que ces deux indices de prix

ne coincideront pas, correspondant & deux technologies différentes.

Méthodes non paramétriques d’agrégation : les nombres indices

La deuxiéme méthode, la plus généralement employée est nonparamé-
trique. A la différence de la premiére, il n’est pas nécessaire d’estimer une
forme paramétrique pour la fonction d’utilité ou la fonction de coiit, puisque
seules les variations de ces derniéres sont prises en comptes. Elles sont alors
approximées par des nombres indices de quantité ou de prix. Cette approche
a été developpée par Diewert (1976, 1978, 1980).

Lorsque 'on parle de nombres indices, trois approches peuvent étre consi-
dérées dont une purement statistique (Fisher (1922)) et une microécono-

mique. Nous ne considérons ici que 'approche microéconomique, les indices
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n’ayant un sens que dans un cadre de maximisation de 1'utilité. Nous com-
mencons par définir les indices de prix et de quantités.

Un indice de prix est fonction des prix des deux périodes p! et p? et

1

d’une quantité, ! ou x?, que nous laissons pour le moment indéfinie, soit .

[’indice de prix (Kénus (1939)) est alors défini comme (3.13)

C(F(x),p*)
C(F(x),p")

Pour un niveau d’utilité v = F'(x), 'indice de prix est alors le cotit minimal

pr(p1,p2, x) = (3.13)

pour atteindre ce niveau d’utilité au prix p?, rapporté au coiit minimal pour
atteindre le méme niveau d’utilité aux prix p'. Sila fonction d’utilité F(.) est
homogene de degré 1, Samuelson et Swamy (1974) ont montré que U'indice
(3.13) était indépendant du niveau d’utilité. La fonction de cotit C(F(z), p?)
peut alors s’écrire F'(x)c(p). On a alors px (p1, pa, ) = %(i—?%. Dans la pratique
C(.), e(.)et F(.) sont inconnues, et Uon se sert d’un encadrement de l'indice
de prix, a savoir l'indice de prix de Paasche (3.14) et 'indice de prix de

Laspeyre (3.15), liés & celui de Koniis par (3.16)

1 1.2 .1 .2 p* -
pf(<p17p27aj ) <PL<p P T, X >:p1-a:1 (314>

2 1,2 .1 .2 p* -’
pf(<p17p27aj )>PP<p P ,T,X ):pl'an (315>
PP<p17p27a’;lua’;2) <pK<p17p27x) < PL<p17p27$17a’;2) (316>

De méme, un indice de quantité est une fonction des quantités x', 22, des

prix p!, p? et d'un vecteur de référence x. Sous I'hypothése de minimisation
du cofit, on peut définir 'indice de quantité de Koniis (3.17).
P2 a2

pl ' 'leK(plupQ?x)

C((F((SBQ))J);))

C(F(x),

= U (3.17)
C(F(z),p1)

2

QK<p17p27$17$ Jx) =
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Si z = ', la formule devient (3.18), c’est I'indice de Laspeyre des quantités,

si z = 22 la formule devient (3.19), c’est I'indice de Paasche des quantités.

QL(pl,pQ,atl,a:Q,atl) = W (318>

C(F(*),p')

C(F (), p) (3.19)

QP<p17p27x17x27$2) =

Ces deux indices ne sont que deux cas particuliers de I'indice de quantité

d’Allen (1949) (3.20)

Qa(z',2*,p) = (3.20)

Ainsi, 'indice des quantité, est pour un niveau de prix donné, la quantité
minimale pour atteindre un niveau d’utilité, relativement a la quantité mini-
male requise pour atteindre un autre niveau d’utilité. Enfin, si la sous utilité
est homogeéne de degré un, 'agrégat mesure le rapport des sous utilités et :

x?)

2 x) = %, puisqu’il y a indépendance par rapport au ni-

L2 o1
QK (p X, T
veau de référence. Comme précédemment, les fonctions de cotit et d’utilité

sont inconnues, les indices de Paasche et de Laspeyre, peuvent fournir un

encadrement (3.21) .

@p < Qr =

<UL (3.21)

Indices exacts et superlatifs Jusqu’ici, nous avons défini les indices de
prix et de quantité, mais étant donné que les formes fonctionnelles sont in-
connues, nous ne pouvons avoir recours qu’a des encadrements des vraies
variations de 'utilité et de la fonction de cotit unitaire. Diewert (1976, 1978)
propose de dépasser cette difficulté en introduisant la notion d’indice exact

et superlatif.
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Un indice sera dit exact s’il correspond exactement aux variations d’une
forme fonctionnelle donnée. Soit F*(.) une forme fonctionnelle de la fonction
d’utilité, et ¢*(.) une forme fonctionnelle pour la fonction de cotit unitaire,
nous dirons que Q(p',p? z',z?) est exact pour une forme fonctionnelle si

(3.22) est vérifié et que P(p', p? o', 2?%) est exact si (3.23) est vérifié.

Qp',p* at,a?) = ?E;; (3.22)
Pp', p* o', 2?) = Zgi; (3.23)

Par exemple, l'indice idéal de Fisher (3.24) est exact pour une fonction agré-

geante F*(.) de type (3.25) (fonction quadratique).

QF(pIJPQJxlua:Q) = (324>

N
Zaijxiaﬁj = (¢/Az)2 (3.25)

=1

F*(z) = ‘

N
=1
avec :

A = [a;;], une matrice symétrique.

Ainsi, si les préférences peuvent étre représentées par une fonction du
type (3.25), I'indice de quantité de Fisher va correspondre exactement aux
variations de l'utilité entre les deux périodes, sans que 'on ait besoin ni
d’estimation économétrique, ni de la connaissance des parametres «;; de la
fonction. I’indice de prix peut alors étre calculé en se servant de la propriété
de faible réversibilité.

Utilisant la notion d’exactitude, Diewert (1976, 1978) définit un indice
comme étant superlatif, s’il correspond exactement aux variations d’une

forme flexible capable d’approximer au second ordre une large classe de fonc-

tions de cott unitaire ¢(.) ou d’utilité F(.). Une fonction F*(.) approxime
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au second ordre une fonction F(.) si F*(z°) = F(2°), VF*(2°) = VF(2°) et
V2F*(2%) = V2F(2°). Clest-a-dire si I'estimation en un point est la méme, si
les dérivées premiéres en un point sont les mémes, et si les dérivées secondes
en un point sont les mémes. Par exemple, la fonction translog (3.11) est ca-
pable d’approximer au second ordre une large classe de fonctions d’utilité
homogeénes de degré 1.

Pour étudier les nombres indices exacts pour la fonction translog, repre-
nons la démarche de Diewert (1976). Soit s un vecteur (N x 1), et soit la

fonction quadratique g(s) définie par (3.26).

g(s) = ozo—l—o/s—l—%s’Az
N LN
= a0+;aissi+§;;aijsisj (3.26)
avec :
gy = g, Vi € {1, NIVj e {1,...N}.

En utilisant le lemme de Theil et Kloek, nous savons que :
1
9(s") = 9(s") = 5(Va(s') + Vg(s"))'(s = s°) (3.27)

Soit la fonction translog similaire & (3.11) définie pour le vecteur z, (N x 1)
par
N 1NN
In F*(x) =ﬂ0+2ﬁi1na:i+522@].111%111% (3.28)
i=1 =1 j=1
avec, pour assurer ’homogénéité :
Zi\il B =1,
ﬂij = ﬂjiu
E;.V:l B;; =0pouri=1,..N.
En posant g*(s') = In F*(z!), ¢*(s°) = In F*(2°), s! =Inz! et s° = In a”,

nous pouvons ré-écrire (3.28) en effectuant un changement de variable (3.29)
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et appliquer le lemme a (3.29), soit (3.30).

ﬁ0+2ﬁs + = ZZﬂljsllns] (3.29)

=1 j=1
* * 1 *
g'(s") = g"(s") = 5 (Vo' (s") + Vo' (s")) (s = 5°) (3.30)
OF* («"
En utilisant la régle de dérivation suivante : 8g8£f ) — algi :S: ) — a:;fF—faTL),

ce qui correspond au calcul d’une élasticité, et en remplagant dans (3.30), on

obtient (331)

In F*(z') — In F*(2°) = % <§1%§f;) —l—ﬁt\o%iz(;)) - (Inz' —In2P)

(3.31)
avec o _ _ _
zi 0 0 i 0 0
Sl 0 0 _ 0
0 : o0
0 - 0 zy 0 - 0 %

Or, nous avons vu plus haut que la condition du premier ordre s’écrivait

I% = VFF(ST)) En remplagant dans (3.31) on obtient (3.32) ou (3.33)

F*(a:l) 1 i\lpl
In <F*(a:0)> = 3 <p1-a:1 —|—p a:O lna: —Inz" )

N 1 x!

— 22(51+50)1n<x—g) (3.32)
=1 ?

sits

avec
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ST = %, la i%™¢ part budgétaire en période .

L’indice Qo(p°, p',x°, z') a été utilisé comme un indice de quantité par
Tornqvist (1936), Theil (1965), et est une approximation discréte de Uindice
Divisia (1925). Ainsi le raisonnement de Diewert (1976, 1978) est le suivant.
Si la fonction de sous d’utilité est homogéne de degré 1, elle est la fonction
agrégeante, et 'agrégat est donné par le niveau d’utilité. I'indice de quan-
tité doit donc correspondre aux variations du niveau d’utilité entre deux
périodes, soit dans notre exemple F(z!)/F(z°). Or généralement la forme
de la fonction d’utilité est inconnue, ce qui oblige & utiliser un encadrement
pour l'indice d’utilité donné par les indices de Paasche et de Laspeyre et de
quantité. Cependant, Diewert (1976, 1978) note que certains indices de quan-
tité sont exacts pour certaines formes de fonction d’utilité. C’est-a-dire pour
certains types de fonction d’utilité, 'indice de quantité correspond exacte-
ment a leur variation entre deux périodes. Ce résultat reste toutefois limité
a quelques formes d’utilité. Diewert (1978) donne alors une portée beaucoup
plus générale a la notion d’indices exacts, en introduisant les indices superla-
tifs. Ces derniers étant exacts pour une forme flexible capable d’approximer
au second ordre une large classe de fonctions d’utilité. Ainsi, la forme flexible
approxime 1'utilité, et I'indice de quantité correspond exactement aux varia-
tions de la forme flexible donc de la fonction d’utilité. Aucune estimation
économétrique, n’est requise.

Le lien entre la fonction translog et l'indice superlatif Térnqvist-Theil,
représente une justification théorique forte pour son utilisation empirique.

Le méme raisonnement peut étre utilisé pour construire un indice de prix.

En effet en partant d’une fonction de cofit unitaire translog (3.34), Diewert

(1978) a montré que U'indice Tornqvist-Theil de prix était exact pour cette
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forme, et donc superlatif (3.35).

N N N
1
Ine(p) =0 + Zz; 0;Inp; + 5 Zz; ; ;5 Inp;Inp; (3.34)
avec :
§:£i18i=:17
0i = 0y,

E;'V:l 0,; =0pour j=1,...,N.

( 1) N ) (51+S°)

c\p p; : 1.0.1,0

In = E —= = FRyp,p,z,x 3.35
<C(p°)> P <p?> o ) (835

avec

T T

ST = ]%%;, la i%™¢ part budgétaire en période .

Ici aussi, le lien entre 'indice superlatif de prix Tornqvist-Theil et la fonc-
tion de cotit unitaire fournit une justification théorique forte pour son usage
dans les études empiriques. Il faut enfin noter que les indices Qq(p', p°, z', 2°)
et Bo(p',p°, ', %) ne satisfont pas la propriété de faible réversibilité, étant
calculés & partir de deux technologies différentes. Par contre a partir de
Qo(p', p°, x', %), il est possible de construire un indice de prix B, (p', p°, z!, 2%
pl 1t/ (p° - 2Qo(pt, p°, 2!, 1Y), et & partir de Py(p', p°, ', 2°) un indice de
quantité éo(pl,po, 2l %) = pl zt/(p° 22 Po(p', p°, 2!, 2°)). Nous avons donc

deux familles d’indices de quantité et de prix (Qo, ]30), et (@0, B).

Agrégation lorsque I’hypothése d’homogéneité est violée Les ré-
sultats présentés plus haut, justifient 'emploi des indices Tornqvist-Theil de
prix et de quantités, pour leur lien avec la fonction translog, pouvant approxi-
mer les préférences. Cette justification, repose sur une propriété particuliere

de la fonction F'(.), ¢’est-a-dire son homogénéité de degré 1. Cette hypothése
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est cependant assez restrictive?. La question est donc : que se passe t il dans
le cas non homothétique ? Les indices (Qg et Py restent ils valident ?

D’une fagon générale, au niveau du cadre théorique, méme si la fonction
n’est pas homogene, la faible séparabilité reste la condition fondamentale
pour lexistence d’un agrégat (Diewert (1980), Anderson, Jones et Nesmith
(1997a, b, ¢)). Dans le cas ot F'(x) n’est pas homogéne de degré 1, la fonc-
tion agrégeante est la fonction distance pour les quantités, et la fonction de
cotit pour les prix. ['indice de quantité n’est plus égal au rapport des uti-
lités, puisqu’il n’y a plus proportionalité entre I’évolution des quantités, et
I’évolution des utilités. De méme, I'indice des prix n’est plus égal au rapport
des fonctions unitaires, mais devient dépendant du niveau d’utilité. Dans ce
cas, Diewert (1978) et Caves, Christensen et Diewert (1982) ont montré que
I'indice Tornqvist-Theil restait valide : il reste superlatif méme si ’hypothése
d’homogénéité est violée. Pour I'indice de quantité, définissons tout d’abord
la fonction distance comme D(u,r) = maxg{k : F(¥) > u}. La fonction
distance nous donne la proportion k par laquelle il faut diviser le vecteur de
consommation x, pour obtenir un point sur la courbe d’indifférence corres-
pondant au niveau d’utilité u. A partir de la fonction distance, définissons
I'indice de quantité de Malmquist (1953) (dual a I'indice de Koniis de prix)
comme (3.36).

Qu(2°, 2t u) =

(3.36)

[’indice de Malmquist est le rapport des distances nécessaires pour at-

teindre un niveau d’utilité u. Si la fonction d’utilité est homogéne, I'indice

’L’homogénéité de degré 1 de la fonction d’utilité F (.), est une hypothese forte, mais
pas irréaliste. En effet, dans le dernier chapitre de cette thése, nous estimons les élasticités
revenu des différents actifs compris dans F'(.), et montrons que ces derniéres ne sont pas

différentes de 1.
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F1a. 3.1: Fonction distance.

de quantité est indépendant du niveau d’utilité u, et I'indice de quantité est
égal au rapport des utilités (Anderson, Jones et Nesmith (1997b)).

A titre d’illustration, la figure (3.1) montre deux vecteurs de consom-
mation et un niveau d’utilité u. I’indice relatif de x! par rapport & 2° est
construit en divisant (OC/OA) par (OC’/OA’). Un indice de quantité Qg
sera donc superlatif, dans un cadre non homothétique, si pour une forme
flexible D*(u,x) capable d’approximer la fonction distance pour un niveau

d’utilité u, nous avons (3.37).

Qo(p', p°, 1, 2%) = ——"L = Qu(2°, 2", u) (3.37)

Diewert (1978) a montré que, a partir d'une forme flexible translog (3.38)
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capable d’approximer la fonction distance, (3.39) était vérifié.

N N N
1
In D*(u,z) = on—I—E ozl-lna:i—|—§§ g a;;Inz;Inz; + Blnu
=1

i—1 j—1
1 N
2
—|—§0(1nu) + ;1 vilnulnx; (3.38)

avec :

Zi\il a; =1,

Qi = Qg

E;.V:l a;; =0, pouri=1,..., N,
Ei\i1 7 = 0.

Qo(p',p’, 2!, 2") = =8 = Qu(2°, 2! ") (3.39)

avec :

ut = (uul),

u® = F(29),

ul = F(z!).

Pour un niveau d’utilité correspondant a la moyenne géometrique des
deux niveaux d’utilité, 'indice de quantité Tornqvist-Theil correspond exac-
tement aux variations de la fonction de distance translog et donc a I'indice
Malmquist. L’indice de quantité Tornqgvist-Theil est donc superlatif, méme
si les préférences ne sont pas homogenes de degré 1.

De méme, pour l'indice de prix Fy, a partir d’une forme translog pour la

fonction de cott (3.40), Diewert (1978) a prouvé que pour un niveau d’utilité

u* = (uPul)? (1 = F(2°), u' = F(z')), on avait (3.41).

N N N
1
InC*(u,z) = a0+;ailnpi—l—§ZZaij1np¢1npj—l—ﬂ1nu

i=1 j=1

N
1
+50(In u)? + z; v;Inwulnp; (3.40)
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avec :
Zi\il a; =1,
Qi = Qg
E;.V:l a;; =0, pour i =1,..., N,
Zi\il v = 0.
Po(pt, p°, zt,2°) = g:EZ::i;; (3.41)

Notons aussi que ces deux résultats ont une portée plus générale que dans
le cas ou la fonction d’utilité est homogene de degré 1, car ils restent valides
pour des formes flexibles autres que translog. Alors que, lorsque la fonction
d’utilité est homogéne de degré 1, les indices sont superlatifs seulement pour
une forme flexible de type translog. Ces deux développements constituent un
argument supplémentaire pour utiliser (Qo, ]50), et (@0, Py) dans les travaux
empiriques. De plus 'indice Térnqvist-Theil est le seul indice superlatif ayant
la particularité de correspondre aux variations de la fonction distance, ou aux

variations de la fonction de cofit.

Deux propriétés des indices superlatifs Nous finissons cette section
consacrée aux indices, en énoncant deux propriétés importantes. Une, propre
aux indices Tornqvist-Theil, et une seconde, propre a tous les indices super-
latifs.

Premiérement, 'indice Tornqvist-Theil, approximation en temps discret
de I'indice Divisia a, approximativement, la propriété de consistance en agré-
gation. C’est-a-dire, on obtient sensiblement le méme résultat si on agrége un
ensemble de données, et si on construit des indices pour des sous ensembles,
puis un indice & partir des indices. Diewert (1978) a demontré ce résultat en

se servant de l'indice de Vartia (1976) qui lui, est consistant en agrégation. Il
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a montré que cet indice était superlatif (seulement pour une fonction Cobb-
Douglas), et que, ¢’est la deuxiéme propriété, les indices superlatifs avaient la
propriété de s’approximer entre eux. Donc, par cette propriété d’approxima-
tion, I'indice Tornqvist-Theil a sensiblement les mémes propriétés que 'indice

Vartia (1976), dont la propriété de consistance.

3.3 Application a la théorie monétaire

3.3.1 Apercu général

[application des résultats de la théorie de 'agrégation a la théorie mo-
nétaire a été faite par Barnett (1980a, 1981b, 1982b) et Barnett, Offenbacher
et Spindt® (1984). Elle a été rendue possible par la définition du prix de la
monnaie (Barnett (1978, 1980)), que nous détaillons par la suite. Fn effet,
entrent dans le calcul d'un agrégat de quantité, ou de prix, du type Toérnqvist-
Theil, a la fois des données de quantités et de prix. Deux raisons expliquent
le développement de cette littérature.

D’un point de vue théorique tout d’abord, cette derniére fait suite aux
avancées de la théorie de l'agrégation, et donc a I'introduction des indices
superlatifs et exacts. Elle fournit donc une alternative cohérente aux agrégats
utilisés par simple sommation, qui exigent une parfaite subsituabilité tout a
fait irréaliste. Le fait que ce type d’indice soit un des plus mauvais indices
utilisé n’est pas nouveau en soit. D'un point de vue purement statistique,
Fisher (1922), concluait ” The simple arithmetic index should not be used
under any circumstances” .

La seconde raison expliquant le développement de cette littérature, se

situe au niveau empirique. En effet, avec 'accélération des innovations fi-

3Voir aussi Spindt (1985)
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nanciéres, les banques centrales ont été amenées a élargir les agrégats de
monnale, pour chercher a internaliser les effets de substitution. Mais, force
est de constater que les agrégats large de monnaie se comportent de moins en
moins bien dans les modéles macroéconomiques. Comme illustration, I’épi-
sode de la "missing money” aux Ftats-Unis, ou l'instabilité chronique de
la vitesse de circulation et donc des fonctions de demande de monnaie. Ce
relAchement des liens peut étre expliqué en se servant de la théorie de 'agré-
gation. Tant que 'on considére des agrégats étroits du style M1 ou M2, les
actifs entrant dans ces derniers ont une forte probabilité d’étre substituts. En
d’autres termes, le biais d’agrégation est faible, et la supériorité d’un agré-
gat du type Tornqvist-Theil est marginale. Plus on élargit 'agrégat, plus
on considére des actifs qui ne vont pas étre de parfaits substituts. Le biais
d’agrégation, mesuré par rapport a I'indice Tornqvist-Theil est alors impor-
tant. La présence de ce biais d’agrégation additionné au fait que tous les
actifs de 'agrégat ne satisfont peut étre pas le critére de faible séparabilité
a donné naissance a une critique, connue sous le nom de critique de Barnett
(Chrystal et Drake (1994)). Elle stipule qu’il existe une incohérence entre la
théorie microéconomique de I'agrégation, et la facon dont sont effectivement
construits les agrégats. Cette critique est extrémement forte, puisqu’elle re-
met en question un certain nombre de conclusions remettant en cause le réle
de la monnaie dans I’économie et la politique monétaire : les conclusions
d’études basées sur de mauvaises mesures de monnaie, sont ainsi aisément
rejetables.

A la suite de cette critique s’est developpée toute une littérature qui a dé-
montré la supériorité des indices pondérés. Barnett, Fisher et Serletis (1992)
font une revue de cette littérature. Chrystal et Drake (1994) montrent, dans le

cas des Ftats-Unis, que 'utilisation d’une agrégation Tornqvist-Theil, per-
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met de restaurer le lien monnaie et PIB. De méme, Belongia (1996), afin
d’étudier 'impact des erreurs de mesure dans les études économétriques, ré-
estime cing études monétaires ayant utilisé des indices construits par simple
sommation, en leur substituant des indices de quantité Tornqvist-Theil. 11
montre que, notamment dans les tests de causalité, le choix de l'indice a
une influence cruciale sur les résultats. Dans une étude plus récente, Schunk
(2001) s’intéresse aux performances prédictives de l'indice par rapport au
PIB et a I'inflation. Ici aussi, la conclusion de I’étude est largement en faveur
de l'indice Tornqvist-Theil, celui ¢i véhiculant une information supérieure
a l'indice simple somme (permettant une erreur moyenne de prévision in-
féricure). Un résultat similaire ayant aussi été trouvé par Serletis (1988) et

Serletis et King (1993). Enfin, Yue et Fluri (1991) étudient le bien fondé du
suivi d’un agrégat de type Térnqvist-Theil, en terme de politique monétaire®.

Nous présentons tout d’abord la notion de prix de la monnaie.

3.3.2 Le prix de la monnaie

Dans le chapitre précédent, nous avons utilisé une définition du prix de la
monnaie (Barnett (1978, 1980), Donovan (1978)). Nous expliquons ici plus
en détail la théorie sous jacente.

Soit la période t appartenant a Uintervalle [t,¢ + 1], de sorte que U'instant
t soit inclu dans I'intervalle, mais pas 'instant ¢4 1. La détention de biens de

consommation, peut varier dans la période, mais pas la monnaie ni les actifs,

4Les principales autres études utilisant des indices Divisia sont : Agung et Ford (1998)
étudiant le lien entre un agrégat Divisia et le multiplicateur monétaire ; Belongia et Chal-
fant (1989); Serletis (1987b), Serletis (2001), Stracca (2001), Wesche (1997), Drake et
Chrystal (1997) pour la demande de monnaie; Ford, Peng et Mullineux (1992) pour le lien
entre l'agrégat Divisia et le phénomeéne d’innovation, Reimers (1997) pour le lien entre

l'indice Divisia et la politique monétaire ; Farr et Jonshon (1985).
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qui ne peuvent étre modifiés qu’au début de chaque période, et sont mainte-
nus fixes durant la durée de la période. La monnaie et les actifs rapportent
un taux qui est payé a la fin de chaque période, mais ne peut étre consommé
qu’au début de la période suivante. Le programme de maximisation d’un

consommateur & la période s (t < s <t+T) est donné par (3.42).

max U (my, ..., Myqr, Ty, oo, Toyr, At+T/p:+T) (3.42)

sous contrainte :

ity = welg + >0 [(1+ 756 1)Pi Mg 1 — Pimig] + (14 Reo1)As 1 +
K.~ Al

avec :
Pk : un indice du cofiit de la vie,

Zs : un vecteur réel (planifi¢) de biens consommation et de services,

wy @ le taux de salaire,

L, : Uoffre de travail,

T;s—1 : le taux nominal espéré sur 'actif monétaire i,

m;s - un vecteur réel (planifié) d’actifs monétaires,

R, : le taux espéré sur un actif alternatif servant uniquement au passage
de pouvoir d’achat,

Ay : la détention réelle planifiée d’actifs non monétaires.

La valeur réelle des actifs passés d’'une période a 'autre est donnée par
(3.43), alors que la valeur du stock d’actifs pour la période suivante est donnée
par (3.44).

n

Z(l + Ti’t,l)mi’t,l + (1 + Rtfl)Atfl (343>

=1

n

Z(l + Ti’t,l)mi’HT + (1 + Rt+T)At+T (344>

=1
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A partir de ces deux contraintes, Barnett (1978) déduit la forme de la richesse
(3.45), et de cette forme, le prix nominal de la monnaie (3.46).

t+T

Z(ws//)s)Ls + Z(l + i 1)Pr 1M1
i=1

s=t j—

+(1+ Re-1) Ae1py (3.45)

avec

p, : un terme d’actualisation.

Ry — i
g=pi—= 3.46
Tt = Py 1+ R, ( )
De méme, on définit le cotit d’opportunité réel de la détention (3.47).
i Ri—ry
T (3.47)

o 14+ R

Dans le schéma de Barnett (1978), il n’existe que deux types d’actifs. Un
type servant exclusivement au passage du pouvoir d’achat d’une période a
lautre, rapportant un taux 2. Un autre ayant exclusivement un role dans les
transactions, il rapporte un taux 7;. (3.46) va donc mesurer le prix du renon-
cement & R pour obtenir un actif délivrant un nombre de services monétaires,
c’est un cotit d’opportunité. Relativement aux autres actifs monétaires, le dif-
férentiel de taux va donc représenter le degré de services monétaires rendus
par lactif. En d’autres termes, plus r; se rapproche de R, et moins 'actif
rend de services monétaires, et inversement. Le cotit d’opportunité de la dé-
tention de monnaie est donc basée sur une définition transactionnelle de la
monnaie. Notons, que dans cette analyse, le taux d’intérét associé & chaque

actif représente exactement ses caractéristiques propres.
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3.3.3 Interprétation de I'indice T6rnqvist-Theil

Nous avons montré que U'indice Térnqvist-Theil était une (des) approxi-
mation(s) en temps discret de 'indice Divisia. En utilisant la formulation du
prix de la monnaie, et la forme de I'indice Divisia, nous donnons ici une in-
terprétation de cet indice de quantité. Pour plus de clarté, nous supposerons
que la fonction d’utilité monétaire, faiblement séparable, est homogene de
degré 1.

Soit F'(m) la fonction de sous utilité faiblement séparable et donc la
fonction agrégeante, et m un vecteur de biens monétaires, de dimension 7 X 1.

La différentielle totale de F'(m) est donnée par (3.48).

dF(m) =" or dm; (3.48)

Comme les utilités marginales % dépendent de parameétres inconnus, elles
k3

sont remplacées par les conditions du premier ordre, soit Ap; = %, avec A,
k3

le multiplicateur de Lagrange, et p; le cotit d’opportunité de la détention de

I'actif 7. En remplagant dans (3.48), on obtient (3.49).

dF'(m) <

Ce qui, sous certaines hypothéses (homogénéité de agrégat, c’est-a-dire, si
tous les composants croissent au méme rythme, 'agrégat croit a ce rythme)
peut se récrire, avec P(p)un indice de prix satisfaisant la propriété de faible

réversibilité (3.50), et en taux de croissance (3.51).

P(p)dF(m) = Zpidmi (3.50)

dlog F(m) = " wdm; (3.51)
=1
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avec

T
wi — Efzt it

s la part budgétaire associée au bien m;.
i=1 T

(3.51) correspond au taux croissance de 'indice Divisia, défini par Fran-
cois Divisia (1925). Le taux de croissance de cet indice est fonction du taux
de croissance de ses composants, pondérés par les parts budgétaires. Il est
donc important de noter que dans (3.51), les poids ne sont pas les prix, mais
les parts budgétaires. Ce n’est donc pas parce qu'un actif a un taux d’inté-
rét élevé, et donc un cott d’opportunité bas, que sa contribution a 'utilité
totale monétaire est faible. Dans (3.50), les prix ne pondérent que le chan-
gement du composant marginal dm; et non son niveau. Ce qui va décider
de la contribution d’un actif & I’évolution de I'indice de quantité est donc
la propre élasticité au prix. Plus un bien a une élasticité prix forte, plus de
petites variations de prix vont entrainer d’importantes modifications de la
demande, donc des parts budgétaires, et donc de 'agrégat. A priori, il n’est
donc pas possible de savoir, lorsque les prix bougent, comment vont évoluer
les parts budgétaires. A l'inverse, ce n’est pas forcément parce que le prix
d’un actif est haut, ou en augmentation que sa contribution & la croissance
de l'agrégat va étre forte. Tout dépend de I'élasticité de la demande du bien
m; lorsque son prix se modifie. Donc, les prix n’affectent pas 'agrégat di-
rectement, mais indirectement a travers les variations de quantités, mesurées
par les élasticités prix.

Notons aussi que, en terme monétaire, ’agrégat Divisia, ou son approxi-
mation en temps discret, 'indice Tornqvist-Theil, ne mesure pas le stock de
monnaie, mais un flot de services. Cela découle directement de la définition
du cotit d’opportunité. En effet R — r; mesure le service monétaire rendu
par Pactif m;, et plus particuliérement le service de transaction. Cela repose

sur I’hypothése que les marchés sont parfaits, et que le taux d’intérét résume
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toute I'information disponible, ce qui est une hypothése forte. Fisher, Hudson
et Pradhan (1993) font une revue des problémes associés a la construction em-
pirique de 'indicateur. Ils mettent en avant certaines difficultés empiriques,
notamment au niveau de la proportionnalité entre le taux d’interét et le ser-
vice de liquidité, et du choix de l'actif de référence. Ils soulignent cependant
que ces difficultés n’invalident pas la construction de 'indice, et que de toute
facon, les difficultés associées a I'indice Divisia sont hors de proportion avec

les défauts de I'indice simple-somme.

3.3.4 Agrégation quand certains actifs sont risqués

Jusqu’ici, nous avons considéré que les taux d’intérét relatifs aux actifs,
payés au début de la période suivante, étaient connus avec certitude. Cela
correspond a une distinction claire entre actifs monétaires et actifs financiers.
Avec l'accélération des innovations financiéres, cette frontiére est cependant
devenue beaucoup floue. Ceci pose la question de la validité d’une agrégation
de type Divisia, lorsque sont pris en compte des actifs risqués. I’extension de
la théorie des nombres indices et de 'agrégation dans ce cas, a été considérée
par Barnett, Liu et Jensen (1997) et Barnett et Liu (2000)°.

D’une fagon générale, la condition d’existence d’un agrégat, méme si cer-
tains prix sont incertains reste la faible séparabilité. Par contre, les conditions
du premier ordre (données par les équations d’Euler) sont différentes de celles
utilisées pour dériver I'agrégat de type Divisia. Enfin, le prix de la monnaie
n’est plus (3.46). La problématique de la prise en compte d’actifs risqués,
va donc résider dans (1) l'extension de la définition du cott d’opportunité
de la monnaie (2) la faculté de l'agrégat Divisia & correspondre aux varia-

tions de la fonction agrégeante, a partir des nouvelles conditions du premier

Voir aussi Drake, Mullineux et Agung (1998).
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ordre. Nous exposons ces deux points, et montrons comment, dans le cadre
du CAPM (Capital Assets Pricing Model), les cotits d’opportunité ajustés
du risque peuvent étre calculés.

Soit un vecteur d’actifs en s, ag = (my, h) de dimension (k1 + ky) x 1,
et soit un vecteur de biens de consommation en s, xs de dimension k3 X
1. Les préférences sont supposées faiblement séparables en mg et x, pour
une partition de a, et fortement séparables en h,. Ainsi, a, inclut des biens
monétaires et non monétaires. Pour qu’il existe un agrégat pour les biens
monétaires, il doit exister une fonction faiblement séparable pour mg, notée
M (ms). La structure des préférences s’écrit donc, en supposant une fonction

d’utilité séparable pour x (3.52).
U(mg, hs,zs) = F(M(ms), X(xs)) + H(hs) (3.52)

Si, M (my) est homogéne de degré 1, la sous fonction d’utilité est aussi la

fonction agrégeante. I’agrégat va donc étre en s (3.53).
Mg = M(ms) (3.53)

Soit V' la fonction d’utilité définie par V(mg, X;) = F(M(ms), Xs), avec X
I'agrégat de quantité des biens de consommation Xy = X (z;). Dans ce cas,
les équations d’FEuler sont données par (3.54) pour les biens monétaires, et

(3.55) pour les biens de consommations.

ov pi(Rs —1is) OV >
<8mi5 P Dst1 0Xs 11 ( >
ov pi(1+ Rs) OV >
E, — p== =0 3.55
<3Xs P Dsi1 0Xot1 ( )

Les variables dans (3.54) et (3.55) étant définies comme précédemment,

L

Tre Dans ce cadre, Barnett, Liu et Jensen (1997) ont montré que, si

avec p =
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I'agent est averse au risque, le cotit d’opportunité de la détention de monnaie

ajusté du risque est défini par (3.56).

ov oV
i = — (3.56)
Gmit 8Xt
En posant 1 4+ 7}, = p; (1;# et 1+ R} = p} (1;41), I;; peut étre ré écrit
it it
comme la somme de deux termes (3.57) :
Iy = W;t + 9y (3-57>
avec :
7.[_/ _ EthfEﬂ’z‘t
it T 1+E:R:
C R*, 2274 C : , v
,L/}it — p<1 _ 7Tit) OU( £Xt+1> —p OU<T£XH1> .
BX; BX;

La formulation générale du coiit d’opportunité de la monnaie est donc
égale au cotit d’opportunité réel (3.47), dans lequel les taux d’intérét certains
sont remplacés par des prévisions, corrigés par une mesure du risque. Si
l'agent est neutre au risque, ¥;, = 0 et II;; = 7},. Le colit d’opportunité se
réduit a (3.47), dans lequel R, et 7y sont des prévisions.

Une fois le prix de la monnaie défini, quand des actifs risqués sont pris en
compte, le probléme devient de savoir si I'indice Divisia est toujours capable
de traquer la fonction agrégeante, soit ici M (m). En effet, Pagrégat Divisia
est dérivé dans un cadre ol les actifs sont certains, en se servant d’autres
conditions du premier ordre que (3.54). Barnett, Liu et Jensen (1997), ont
prouvé que : si M(my) est faiblement séparable et homogene de degré 1, et
sl w; = MMt/ Zf;l My est remplacé par Q; = Imy/ Zf;l IL;;m;;, alors

(3.58) est vérifié.
k1
dlog My = Qudlogm (3.58)
=1

En d’autres termes, si on emploie des prix corrigés du risque, alors 'agrégat

Divisia est toujours capable de traquer la fonction agrégeante. Avec pour
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corollaire, que son approximation en temps discret, I'indice Tornqvist-Theil,
reste donc valable, si les prix sont corrigés du risque. Ce résultat étend donc
la théorie aux actifs risqués.

Il peut s’interpréter de la facon suivante. Le probléme en terme de décision
de la détention d'un actif monétaire, répond & trois objectifs : service de
liquidité (transaction), rémunération, si r; # 0, et gestion du risque. En terme
monétaire, le but est d’estimer la fonction agrégeante M (mg) qui mesure
seulement le service de liquidité (transaction). Il faut donc enlever les deux
autres motifs, et ajuster le prix d’'une mesure de risque.

Dans la formulation du cotit d’opportunité (3.57), les dérivées partielles de
V(.) sont requises. Dans les travaux empiriques, la forme fonctionnelle de V(.)
est cependant, généralement inconnue. Deux méthodes peuvent alors étre
utilisées pour calculer (3.57), une estimation économétrique des paramétres
de V(.) ou, plus simplement le recours au cadre théorique du CAPM. Nous
expliquons maintenant cette méthode. Supposons que la forme de l'utilité
V() soit quadratique (3.59), ou que (7}, X;) soit un processus gaussien bivarié

pour chaque i =1, ..., ky.
Vi(mgy, Xy) = F(M(my), Xy) = A(M(my)) X, — %B(M(mt))Xf (3.59)

De plus, si R} est un taux sans risque (processus déterministe), ou que R*
ait déja été ajusté du risque, alors :

ov

Cov(Ry, 8X—t+1>

=0 (3.60)

Soit Hyyy = H(My1, X) la mesure Arrow-Prat de l'aversion absolue pour le
risque, avec :

— (V")

}{(kﬂ+lrxk+ﬁ ::jjizvmj

(3.61)

avec
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V' = AV (mit1,X1+1)
0X¢11 ’

V! = V(i Xen)
92X ’

Alors, si (3.60) est vérifié et V(.) est de la forme (3.59) ou (rf, X;) est un

processus bivari¢ gaussien, alors 'ajustement 1), se réduit a (3.62).

1
wit = 1 +R*Ht+1COU<T:t7Xt+1) (362>
t
1 =BV

= 3 TR B Cov(r, Xi11) (3.63)

1, peut donc étre calculé, sans recourir a l'estimation de parameétres. Notons
enfin que, si nous remplagons Hy; par une mesure modifi¢e (relative) de

laversion pour le risque, notée 7; = H; 1 X;, alors le colit d’opportunité

(3.57) peut se réécrire (3.64).

_ ER; — (Evry — ¢)
1+ B R}

I (3.64)

avec :
¢ = ZCou(r, X)t(_tl)

L’ajustement ¢,, dépend de l'aversion relative au risque, et de la cova-
riance entre I'évolution de la consommation, et 77,.

FEmpiriquement, on peut se demander quelle est 'amplitude de la correc-
tion apportée a I'indice Tornqvist-Theil lorsque des prix corrigés du risque
sont pris en compte, par rapport a des prix non corrigés. Sur données agré-
gées, la différence entre les deux indices est trés faible. Il est ainsi souvent
quasi équivalent de considérer des prix ajustés ou pas. Ceci pousse a conclure

que sur données agrégées, on a une neutralité au risque. Une explication peut

venir du fait, que sur données agrégées, les comportements se compensent.
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3.4 Applications empiriques

Nous commencons par détailler les modalités de calcul des agrégats Di-
visia, ainsl que les seconds moments associés. Dans un second temps, nous
présentons deux applications empiriques pour les actifs trouvés séparables
dans le chapitre précédent (pour tous les détenteurs de monnaie, et les mé-

nages).

3.4.1 Définition des indices et des seconds moments

3 [ — r r / n __ n n \/ 3
Soit m} = (m}y,...,mpy) et mi = (m}y,...,m}) deux vecteurs de dimen-
sion k x 1 respectivement de quantités réelles et nominales d’actifs monétaires

en période t, liés par my = mj /p;, p; étant un indice de prix. Soit 7} et 7}

deux vecteurs de méme dimension, dont le i**"¢ élément est donné par (3.65)

et (3.66),i=1,.... k.

Rt(l — Tt) — Tt,i<1 — Tt,i)
1 + Rt<1 — Tt)

(3.65)

n o __ %
Tt = Dy

p; : I'indice de prix,
Ry : le taux de référence sur la période,
T, ¢ le taux associé a l'actif 7 en ¢,
‘ . . s e
Tt @ le taux d’imposition associé a l'actif i en ¢,

T¢ ¢ le taux d’imposition associé au taux de référence sur la période .

o Rt(l — Tt) — Tt,i<1 — Tt,i)
i 1+ Rt<1 — Tt)

(3.66)

T

Si des données a capital incertain sont inclues dans m] ou m}, alors (3.66)

doit étre remplacé par (3.64). Soit la dépense totale en actifs monétaires
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durant la période ¢ donnée par (3.67).
k k
TT, =Y wpmp =Y wpmy (3.67)
=1 =1

Deux familles d’indices peuvent étre utilisées, (Qo, ]50) et (B, @0). Dans le
premier cas, (Jo est calculé a partir de 'approximation discréte de 'indice
Divisia, et ]50 est déduit par la propriété de réversibilité de l'indice, c’est-
a-dire Py(m?, my, 77, 70)Qo(my, my, 77, wh) = TT,/TT,. Dans le deuxiéme
cas, c’est Fy qui est calculé, et @0 qui se trouve déduit par la propriété de
réversibilité. Bien siir, dans les deux cas, des quantités réelles ou nominales
peuvent étre utilisées. Le tableau (3.1) présente les formules de calcul pour
ces deux familles d’indices, ainsi que pour les indices duals et deux autres
indices. Ces derniers sont les indices construits par sommation, et 'indice
"currency equivalent” de Rotemberg, Driscoll et Poterba (1991, 1995). Ce
dernier (non calculé ici) a été présenté comme une alternative aux indices
Divisia. Barnett (1991) a montré que sous certaines conditions, C'F; mesure
la somme des dépenses actualisées présentes et futures. Cependant, cet indice
est beaucoup plus volatile que I'indice Divisia, et n’a été qu’assez rarement
utilisé.

A partir des indices Divisia, Theil (1967), a défini d’autres indices, notam-
ment l'indice Térnqvist-Theil de 1'évolution des parts budgétaires S, et des
indices représentant les seconds moments de I'indice, c¢’est-a-dire la variance
du taux de croissance de l'indice de quantité (K), la variance du taux de
croissance de l'indice de prix (.J;), la variance du taux de croissance de 'in-
dice Sy (¥y), et la covariance du taux de croissance de I'indice de prix et des
quantités (T';). A partir des seconds moments, Barnett et Serletis (1990), Bar-
nett, Jones et Nesmith (1996), proposent un test de dispersion pour étudier

si certaines hypotheses de 'agrégation sont violées, notamment ’hypothése
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TAB. 3.1: Indices de quantité et de prix

Indice

formulation

Dépense totale en monnaie

Indice nominal de quantité

Indice dual réel de prix

Indice réel de prix

Indice dual nominal de quantité

Indice simple somme nominal

de quantité

Indice "currency equivalent”

p— k n r — k T n
TTi =3 Ty iMes = Dt Te iy

n n n ror —_Nn k my; i
Qo,t(mt MY, T, Ty ) = Qo,tq | mr.

ﬁtﬂ' = %(wt,i +wt71,i)7 t > 27 Qal =100

~’I” n n ' ' — ~’I” TthTthl
Po,t(mt ST T ) = Foi-1 (Qgt/QgFl

7 n n roor 7 k T i
— i
Po,t(mt MY, T, Ty ) = Foi-1 [Ticy <7‘r:i71)

Tyi = %(wt,i +wi14), =2, Fy, =100

2 A TT,)TT;_
¥i3 n n ' ' —_ i t—1
QF (m,mi_ 1,75, 1) = Qo,i-1 (m)

OB = Y, mp v

=1 t,1 Ry

de faible séparabilité. Ils suggérent d’inclure dans les modéles macroécono-

mique les seconds moments, pour prendre compte d’éventuelles corrections.

Les seconds moments, ainsi que Sy sont présentés par le tableau (3.2).

Enfin, avant de présenter 'application empirique, nous exposons deux

problémes spécifiques & la construction des indices Toérnqvist-Theil. Le pre-

mier concerne l'entrée d'un nouveau bien. En effet, lorsqu’un nouveau bien
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TAB. 3.2: Indice, et seconds moments

Indice

formulation

Indice des parts budgétaires

Variance du taux de croissance

de l'indice de quantité

Variance du taux de croissance

de l'indice de prix

Variance du taux de croissance

de I’indice S;

Co variance du taux de croissance

des indices de prix et de quantités

k [ @Wei
n n r T _ t,i
Sy(mg,miy, 7,7 _1) = Si-1 [Ty <wt,i—1)

— 2
Ky =% T (Alog(my,) — Alog(QR,))

Jo= Y0 @i (Alog(ny ) — Alog(Fy )"

U, =" T (Alog(we ) — Alog(S:))?

=% % (A log(m} ;) — Alog(Fy,)) x
(Alog(my,;) — Alog(Q5,))

== (‘I/t —Kt — Jt)/2

entre a la date ¢, avec 1,...1,...T, les quantités consommeées sont forcément

nulles avant cette date pour ce bien. Dans ce cas, 'indice Divisia, ne peut étre

calculé en ¢ + 1, a U'inverse de l'indice idéal de Fisher. Diewert (1980), Die-

wert et Smith (1994), proposent une solution simple a ce probléme. Comme

I'indice idéal de Fisher, n’est pas sensible & I'entrée d’un nouveau bien, ils

suggerent d’estimer sur 'intégralité de la période I'indice des prix, et I'indice

Tornqvist-Theil de quantité de 1 a £ —1. Par la propriété de faible réversibilité

il est facile de calculer la valeur de I'indice des quantités de Fisher entre £ —1



3.4 Applications empiriques 203

et t, qui deviendra alors la valeur manquante de I'indice Divisia.

Le second probléme apparait lorsque 'on veut passer d’une fréquence a
une autre. Diewert (1980), définit une méthode générale de conversion des
fréquences. Par exemple, si les données sont mensuelles, et une fréquence

annuelle est requise, il est possible d’appliquer la formule (3.68).

A log(Qammuel) Z ZwmAlog (mye) (3.68)

=1 a=1

avec

ZUZ ::Wtz /E:g 1§:a 1ﬂt]

Ces deux méthodes sont employees dans la présente étude.

3.4.2 Applications

Nous considérons ici la construction de deux couples d’indices (QO,]SO)
pour les actifs trouvés séparables dans le chapitre précédent. Nous construi-
sons donc des indices pour les ménages, et 'ensemble de la population, pour
les actifs compris dans M3. Afin d’étudier la supériorité de l'indice Divisia
par rapport & un actif construit par simple sommation, nous comparons les
vitesses de circulation, obtenues dans ces deux cas. Nous analysons aussi le
rapport existant entre ces vitesses de circulation, et un de leurs principaux
déterminants, le cotit d’opportunité de la détention de monnaie (]50>. La
fréquence est trimestrielle. Nous présentons tout d’abord l'analyse pour les

ménages.

Les ménages

Le figure (3.2) analyse les évolutions communes des indices nominaux,
Divisia et simple somme (base 100 en 1980). Le biais d’agrégation, calculé

comme le rapport entre lindice simple somme et l'indice Divisia (en %)
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I'1c. 3.2: Indices de quantités nominaux, Divisia et arithmétique (1980=100),

ménages.

montre que sur toute la période, I'indice simple somme a tendance a sur
évaluer les variations de la fonction agrégeante, et donc de la monnaie. De
plus, ce biais n’est pas constant. Il est croissant jusqu’en 1988, sans toute-
fois excéder 10 %. Apres cette date, et jusqu'en 1994, le biais d’agrégation
augmente, pour atteindre quasiment 20 %. Actuellement, la tendance est a
la constance, avec un biais d’environ 12 % sur la fin de période. La non
constance du biais implique que I'indice simple somme ne peut en aucun cas
servir d’approximation a l'indice Divisia.

Intéressons nous maintenant a la vitesse de circulation de la monnaie, en
comparant une vitesse normalisée calculée & partir d'un indice Divisia, et une
vitesse normalisée calculée & partir d’un indice simple somme (en logarithme).
Les deux indices donnent des vitesses opposées (figure (3.3)). Dans le cas de
I'indice simple somme, la vitesse de circulation est stable jusqu’en 1993. Aprés
cette date, on constate une nette rupture, puis une forte hausse, ¢’est-a-dire

une diminution de la quantité de monnaie, par rapport au PIB en valeur.



3.4 Applications empiriques 205

La vitesse de circulation obtenue & partir de 'indice Divisia ne présente pas
une telle rupture, elle est stable autour d’une tendance quadratique (v*). En
effet, si on régresse la vitesse de circulation sur une tendance quadratique,
et si on teste la stationnarité des résidus, la valeur du test ADFE est de -3,17
indiquant la stationnarité. Il existe une force de rappel entre la série et la
tendance.

Analysons maintenant la relation entre la vitesse de circulation, et un de
ses determinants, I'indice de prix dual, qui représente le cotit d’opportunité
de la détention. Théoriquement, nous nous attendons a une relation crois-
sante entre ces deux paramétres. Plus le cotit d’opportunité augmente, plus
la détention de monnaie est chére, et moins on va en détenir. La vitesse de
circulation doit donc augmenter. Lorsque la vitesse de circulation est calcu-
lée & partir d’un indice Divisia, figure (3.4), une relation claire, non linéaire,
apparait entre cette derniére et I'indice du cotit d’'usage. La relation est cois-
sante : une augmentation de l'indice correspond a une hausse de la vitesse
de circulation. Etudions maintenant la relation entre la vitesse de circulation
calculée cette fois, & partir de 'indice simple somme et le cotit d’opportunité,
figure (3.5). Il n’apparait pas de relation claire. Ainsi, si la vitesse de circu-
lation est instable, une fonction de demande de monnaie peut difficilement
exister.

En comparant les deux indices de monnaie, 1l apparait que I'indice construit
par simple sommation véhicule un biais d’agrégation qui n’est pas constant
dans le temps. L’indice simple somme véhicule donc une information erro-
née, ce qui se traduit par une vitesse de circulation assez différente de celle
obtenue avec l'indice Divisia, faisant notamment apparaitre une rupture qui

n’existe pas dans la réalité.
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I'1G. 3.3: Vitesse de circulation normalisée (1980=1) (en logarithme), calculée

a partir d’un indice Divisia, et d’un indice arithmétique, ménages.
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I'1G. 3.4: Relation entre la vitesse de circulation (calculée a partir d’un indice

Divisia) et I'indice de prix dual (en logarithme), ménages.
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I'1G. 3.5: Relation entre la vitesse de circulation (calculée & partir d’un indice

arithmétique) et 'indice de prix dual (en logarithme), ménages.

Ensemble des détenteurs

Nous construisons maintenant un indice Divisia, pour I'ensemble des dé-
tenteurs de monnaie, et menons la méme analyse que pour les ménages. La
figure (3.6) montre les évolutions de deux indices nominaux, et le biais d’agré-
gation de I'indice simple somme. Le biais est assez faible jusqu’au milieu des
années 1980. Aprés cette date, il augmente fortement, pour atteindre 22,5 %
en 1993. Actuellement, il est de l'ordre de 18,75 %.

Concernant la vitesse de circulation de la monnaie (figure (3.7)), I'utilisa-
tion des indices arithmétiques ou Divisia donnent, ici aussi, une information
totalement différente. Dans le cas de l'indice Divisia, la vitesse de circula-
tion augmente de facon quadratique sur la période. Elle augmente cependant
moins vite que celle pour les ménages. Le PIB en valeur croit donc plus vite
que la monnaie. La vitesse de circulation parait relativement stable autour
de sa tendance. Si nous régressons la vitesse de circulation sur une tendance

quadratique, une constante, et testons la stationnarité des résidus, la valeur
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I'1¢. 3.6: Indices de quantités nominaux, Divisia et arithmétique (1980=100),

ensemble des détenteurs.

de la statistique ADF est de -3,41. Les résidus sont stationnaires : Il y a
stabilité de la vitesse de circulation autour de sa tendance. La vitesse de
circulation calculée & partir d’un agrégat simple somme a un profil assez dif-
férent, elle décroit nettement jusqu’en 1993, date de rupture, pour remonter
ensuite et atteindre une valeur quasi nulle en fin de période.

De facon similaire au calcul de la vitesse de circulation pour les ménages,
la rupture est entiérement causée par le biais d’agrégation qui est maximal
pour cette période.

Enfin, intéressons nous a la relation entre la vitesse de circulation, et
I'indice dual de prix, c’est-a-dire le coiit d’opportunité de la détention de
monnaie. Lorsque la vitesse de circulation est calculée a partir d’un indice
Divisia, une relation non linéaire semble exister entre ces deux variables. Elle
est conforme a la théorie, puisqu'une hausse du cotit d’opportunité corres-
pond & une hausse de la vitesse de circulation. Concernant la relation entre le

cotit d’opportunité et la vitesse calculée a partir d’un indice simple somme,
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I'1G. 3.7: Vitesse de circulation normalisée (1980=1) (en logarithme), calcu-
lée & partir d’'un indice Divisia, et d’un indice arithmétique, ensemble des

détenteurs.

il n’apparait aucune relation claire, sinon une relation inverse entre la vitesse
de circulation et le prix, infirmant ainsi la théorie.

A travers ces deux illustrations, il est donc apparent que toute analyse
fondée sur des indices construits par simple sommation, conduit a des conclu-

sions erronées, ce qu’a demontré 1'étude des vitesses de circulation.

3.5 Conclusion

Dans ce chapitre, nous nous sommes intéressés a la théorie microécono-
mique de D'agrégation, et en particulier a son application dans le domaine
monétaire. Plusieurs résultats clefs apparaissent.

Au niveau de la théorie de I'agrégation, nous avons montré que la fonc-
tion agrégeante, est soit directement la fonction d’utilité séparable, si celle

ci est homogéne de degré 1, soit plus généralement la fonction distance. Il
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I'1G. 3.8: Relation entre la vitesse de circulation (calculée & partir d’un indice

Divisia) et I'indice de prix dual (en logarithme), ensemble des détenteurs.

s’en suit, qu'un agrégat n’a de sens économique que s’il est capable d’ap-
proximer la fonction agrégeante (méthode paramétrique), ou les variations
de cette derniere (méthode non paramétrique). Dans ce dernier cas, 'agrégat
est construit a partir d’'un nombre indice. A partir des travaux de Diewert
(1978, 1980), nous avons montré qu’il existait des classes d’indices dits super-
latifs, qui répondaient a ce critére, lorsque la fonction d’utilité était homogéne
de degré 1. Par exemple 'indice idéal de Fisher, ou I'indice Tornqvist-Theil,
approximation en temps discret de I'indice Divisia, sont des indices superla-
tifs. Parmi ces indices, il est aussi apparu que seul I'indice Térnqvist-Theil,
restait valable lorsque les préférences ne sont pas homogénes de degré 1. Ceci
fournit une justification théorique forte pour son usage empirique. Enfin, les
indices arithmétiques ne sont valables qui si tous les composants sont parfaits
substitus.

Au niveau de la théorie monétaire, '’hypothése de parfaite substituabi-

lité des actifs est une hypothése forte et sans doute irréaliste. Ainsi, comme
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I'1G. 3.9: Relation entre la vitesse de circulation (calculée a partir d’un indice
arithmétique) et 'indice de prix dual (en logarithme), ensemble des déten-

teurs.

tous les actifs inclus dans un agrégat n’ont pas le méme ” poids” monétaire,
Iagrégat de monnaie construit par simple sommation, va véhiculer un biais
d’agrégation. En comparant les évolutions d'un tel agrégat, pourtant cou-
ramment employé, avec ’évolution d’un agrégat Divisia, nous avons montré
que ce bials n’était pas constant dans le temps. A titre d’exemple, pour tous
les détenteurs de monnaie, ce biais représentait environ 20 % de la valeur de
I'indice en 1993 : l'agrégat arithmétique ne mesure donc pas la monnaie.

Le fait qu'un agrégat de monnaie construit par simple sommation, véhi-
cule une information erronée sur la monnaie, méme si les actifs le composant
sont faiblement séparables, a donné naissance a une critique connue sous le
nom de critique de Barnett. Cette critique, stipule qu’il existe une incohé-
rence entre la théorie microéconomique de 'agrégation, et la facon dont sont
effectivement construits les agrégats de monnaie. Cette critique est extréme-

ment forte. Elle remet tout d’abord en cause les conclusions d’études utilisant
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de tels agrégats, ces derniéres utilisant une mesure erronée de la monnaie.
Elle questionne de plus toute politique monétaire basée sur le contréle d'un
agrégat comme M3. Enfin, elle fournit une explication de ’apparent reldche-
ment du lien entre la monnaie et les grandeurs macroéconomiques, comme
le PIB et I'inflation, constaté dans beaucoup de travaux empiriques. L’étape
suivante devient donc I’étude de ce lien, & partir d'une mesure de la monnaie

cohérente avec la théorie microéconomique.
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Chapitre 4

La causalité monnaie-prix,

monnaile-revenu

4.1 Introduction

Depuis les articles fondateurs de Sims (1972, 1980), la plupart des tra-
vaux empiriques cherchant a étudier le lien entre la monnaie et les prix, et
la monnaie et le revenu national, ont utilisé des tests de causalité a la Gran-
ger (1969), en environnement bivarié ou multivarié. Au coeur du probléme,
sont a la fois la justification empirique du contrdle d’'un agrégat large de
monnaie pour son lien avec I'inflation (Trecroci et Vega (2000)) et la neutra-
lité', ou super-neutralité de la monnaie. Cependant, comme 1’ont noté Stock
et Watson (1989), dans ce genre de littérature, des chercheurs utilisant des
spécifications légérement différentes, ont abouti a des conclusions parfois op-
posées. Ceci, notamment au niveau du lien entre la monnaie et le revenu.
Pour résoudre cette apparente instabilité des résultats, et restaurer un tel

lien, les auteurs proposent d’étudier la causalité avec des variables ajustées

LVoir Pantinkin (1989).
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de leur tendance. Mais ceci a aussi été remis en question par Hafer et Kutan
(1997).

Plus généralement, cette instabilité des résultats peut étre expliquée par
la critique de Barnett, plutét que par des considérations purement économé-
triques. La critique de Barnett, définie par Chrystal et MacDonald (1994) est
basée sur une opposition entre la théorie microéconomique de 'agrégation,
et la fagon dont sont effectivement construits les agrégats de monnaie. En
d’autres termes, comme le remarquent Belongia et Chrystal (1991), il existe
deux problémes majeurs associés aux agrégats construits par les banques cen-
trales. Premi¢rement, les actifs inclus dans 'agrégat ne sont pas forcément
faiblement séparables. Deuxiémement, la sommation n’est valable que si les
actifs sont parfaits substituts, ce qui est une hypothése trés forte. Ainsi, les
agrégats construits par sommation ne fournissent pas une bonne mesure de
la monnaie. Cette critique est trés forte puisqu’elle remet en cause les conclu-
sions de la littérature utilisant de tels agrégats dans les tests de causalité.

Dans ce chapitre, nous utilisons les résultats de la partie précédente en
terme de séparabilité et d’agrégation, afin de prendre en compte la critique de
Barnett. C’est-a-dire, pour les actifs qui sont rationalisés par la fonction de
sous d’utilité monétaire, nous construisons un indice Divisia. Nous étudions
alors le contenu en information de cet indicateur en utilisant des tests de
causalité a la Granger.

Comme toutes les séries d’intérét sont non stationnaires, les tests de cau-
salité sont conduits dans un cadre VECM (Vector Error Correcting Model)
en utilisant la procédure développée par Toda et Phillips (1993, 1994) qui
permet de différencier entre les effets de court et long terme. Sont ajoutés
dans I'analyse deux taux d’intérét, un taux de court terme, et un taux de

long terme. Outre le fait que ces deux taux élargissent l’ensemble des in-
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formations disponibles, inclure un taux de court terme permet d’étudier le
caractére contrélable de 'agrégat. Cela permet aussi de déterminer la variable
apparaissant comme la force motrice du systéme.

Trois VECM sont estimés. Dans le premier nous nous intéressons aux
relations entre le revenu national nominal, la monnaie nominale et les prix. Le
second, reprend les variables du précédent, a I'exception du revenu national,
qui est déflaté par un indice de prix. Enfin, dans le dernier VECM, la masse
monétaire est aussi divisée par un indice de prix. Les principaux résultats
sont les suivants : (1) La monnaie nominale cause les prix sur le court et long
terme (2) Le revenu cause la monnaie dans les trois modeles (3) Ce lien est
bilatéral si la monnaie et le revenu sont tous les deux en termes réels ou en
termes nominaux (4) Le taux d’intérét de court terme semble étre la force
motrice des trois systémes.

Ce chapitre est organisé ainsi. Nous présentons dans une premiére section,
de facon synthétique, les principaux résultats d’études ayant analysées les
relations de causalité entre la monnaie, le revenu et les prix. Dans la section
suivante, nous définissons la causalité au sens de Granger, et les procédures
de tests en environnement VECM. Fnfin la derniére section présente trois
applications empiriques concernant la causalité entre la monnaie et les prix,
et le monnaie et activité. Comme les banques centrales ne sont intéressées
que par le suivi d'un agrégat de monnaie pour tous les détenteurs de monnaie,

seul ce dernier est considéré.
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4.2 La causalité monnaie-prix, monnaie-revenu :

une revue de la littérature

Dans cette section, nous avons trois objectifs : (1) présenter les résultats
synthétiques d’études empiriques ayant étudié le lien entre la monnaie et
l'activité, la monnaie et les prix, (2) s’intéresser aux méthodes employées,
(3) mettre particulicrement en avant les études ayant employé des agrégats
Divisia.

Tous les modéles macroéconomiques, s’accordent pour reconnaitre que
la monnaie est le déterminant majeur, au moins a long terme, du niveau
des prix. Il n’existe pas un tel consensus concernant les liens entre monnaie
et activité. Si beaucoup d’économistes pensent qu’a long terme la monnaie
est probablement neutre (pas d’effets réels), il y a une incertitude sur la
non neutralité de court terme, mise en avant de fagon empirique par les
monétaristes (notamment Friedman et Schwartz (1963)), et contredite par
les économistes keynésiens. Ainsi, la causalité entre la monnaie et les prix a
été relativement moins étudiée que la causalité entre la monnaie et le revenu,
dont I’enjeu théorique était plus important.

Quatre méthodes ont été employées pour étudier ces liens : corrélations,
causalité au sens de Granger, tests de neutralité et modele VAR structu-
rels. La plus simple, et la premieére, a donc été de recourir a des calculs de
corrélation entre les variables d’intéréts. Méme si l'utilisation de I'opérateur
corrélation peut se révéler extrémement trompeur dans le cas de séries non
stationnaires, ces études ont eu pour mérite de porter 'attention des écono-
mistes sur le role de la monnaie en macro économie. Cependant, corrélation
ne signifie pas causalité.

Pour étudier la causalité, deux méthodes ont été suggérées. Premiérement,
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le recours a 'équation de S! Louis, Deuxiémement les tests de causalité a la
Granger dans un environnement VAR.

L’équation de S Louis relie la monnaie nominale au PIB nominal, alors
que les tests de causalité fournissent un cadre beaucoup plus complet pour
I'étude des phénoménes monétaires. Ils ont été, a ce titre largement plus
employés. Il a cependant été noté que les tests de causalité n’étaient généra-
lement pas utilisables en terme de politique monétaire, ainsi a été introduit
un autre outil : les VAR dits structurels. Dans cette section, seules les trois
premiéres méthodes sont étudiées. Les VAR structurels (Blanchard et Quah
(1989)), correspondant a une problématique de politique monétaire, sortent
du présent objet de cette thése et ne sont pas présentés. Enfin, étant donné
la taille de la littérature dédiée aux tests de causalité, nous nous bornerons
a ne présenter que des résultats synthétiques, d’articles clefs.

Historiquement, les liens entre la monnaie, les prix et 'activité, ont donc
été tout d’abord étudiés en utilisant des corrélations. Friedman et Schwartz
(1963) ont été les premiers a appliquer cette méthode, et & mettre en évi-
dence les liens entre la monnaie et les cycles réels. Sur données américaines
couvrant une période d’environ cent ans, ils ont montré qu'un changement
dans le taux de croissance de la monnaie, était suivi par une modification de
lactivité réelle. En particulier, une accélération du taux de croissance de la
monnaie était suivie par une hausse de l'activité réelle, et inversement. A par-
tir de ce constat, Friedman et Schwartz (1963) ont suggéré que les variations
du taux de croissance de la monnaie causaient 'activité réelle. Plus récem-
ment, McCandless et Weber (1995), utilisant des données pour cent dix pays,
couvrant environ trente années ont remis en cause cette conclusion. Pour eux,
il n’existe aucune évidence empirique d’un lien entre le taux de croissance de

la monnaie et le taux de croissance de I’économie réelle. Kormendi et Meguire
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(1984) ainsi que Geweke (1986) présentent les mémes évidences empiriques.
FEn ce qui concerne les corrélations entre la monnaie et les prix, il existe un
consensus beaucoup plus fort. En effet la majorité des études suggérent une
corrélation voisine de 1 entre I'inflation et le taux de croissance de la masse
monétaire. Par exemple, McCandless et Weber (1995) rapportent des corré-
lations allant de 0,92 a 0,96, dépendant de la définition de la masse monétaire
employée. Ces corrélations ont été logiquement analysée dans le cadre de la
théorie quantitative de la monnaie.

Le calcul des corrélations a cependant deux limitations majeures. Premieé-
rement, il n’est valide que si les séries sont intégrées d’ordre 0; en effet si les
séries sont stationnaires, 'opérateur corrélation n’est plus valide, renvoyant
la plupart du temps des valeurs proches de 1 (”spurious correlations”). Sur
cette base, Fisher et Seater (1993) remettent en cause les études utilisant
des corrélations sur des séries non stationnaires. Deuxiémement, corrélation
ne signifie pas causalité. En effet, ce n’est pas parce qu'une série est corrélée
avec une autre série, que cette série cause 'autre. Par exemple, supposons
qu'une banque centrale puisse influencer 'activité par le biais de taux d’inté-
rét, et que la monnaie soit causée par les taux d’intérét et 'activité. Dans ce
cas, la monnaie et 'activité seront corrélées, mais la monnaie ne causera pas
Pactivité. Ce sera plutot Dactivité qui causera la monnaie, comme suggéré
par Tobin (1970) et King et Plosser® (1984).

La premiére tentative pour étudier les liens de causalité entre la monnaie
et activité, est due a Friedman et Meiselman (1963). Ces derniers, ont pro-

posé d’étudier la causalité entre la monnaie nominale et le revenu nominal,

2Voir aussi Coleman (1996).
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en se servant de I’équation (4.1) connue sous le nom d’équation de S* Louis.

Yy =c+ Z a; A + Z bymy; + Z hize—s + uy (4.1)
=0 =0 =0
avec :
yy ¢ lactivité nominale,

my¢_; : la monnale nominale,

Ay : une variable dont on veut tester l'influence relative sur l'activité par
rapport & la monnaie,

zt—; - un ensemble d’informations constitué de variables d’intérét pour
expliquer 'activité nominale.

Cette équation relie I'activité aux valeurs passées et présentes de la mon-
naie, ainsi qu’aux valeurs passées et présentes d’autres variables d’intérét
pouvant expliquer 'activité. L’influence de la monnaie sur 'activité est alors
étudiée en testant la significativité des coefficients b;.

Iriedman et Meiselman (1963) ont reporté une forte influence de la mon-
naie sur 'activité, pour les Etats-Unis. Des conclusions similaires sont trou-
vées par Andersen et Jordon (1968) et Carlson (1978). Chrystal et McDonald
(1994) estiment I’équation (4.1) pour un groupe de sept pays, et pour dif-
férentes mesures de monnaie : un agrégat construit par simple sommation,
I'agrégat CE de Rotemberg, Driscoll et Poterba (1991, 1995) et l'agrégat
Divisia. Ils soulignent les liens entre la monnaie nominale et 'activité. Ils
montrent aussi que, pour la plupart des pays étudiés, les agrégats Divisia ont
un contenu en informations qui est supérieur aux autres agrégats.

Bien que largement utilisée, I’équation de S* Louis pose toutefois un pro-
bléme au niveau de la stationnarité des séries. Il lui a ainsi été préférée une
approche plus générale : la causalité au sens de Granger, introduite par Sims

(1972). Une variable x cause, au sens de Granger une variable y, si ajouter des
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valeurs passées de x aux valeurs passées de y, permet d’améliorer la prévision
de y, c’est-a-dire si les coeflicients a; de I’équation (4.2) sont significativement

différents de zéro.

ye=cH+ Y ame i+ Y b+ Y him (4.2)
=1 =1 =1

avec :
1y : la variable causée,

x; : la variable causale,

z; : 'ensemble d’informations.

A partir d'un VAR bivarié, reliant la monnaie et le PIB nominal, Sims
(1972) a montré que la monnaie causait 'activité, en utilisant des données
pour les Etats-Unis. Néanmoins, 1’étude de Sims (1980), suggere que cette
relation est beaucoup moins nette, lorsqu’un ensemble d’information formé
des prix et d’un taux d’intérét est ajouté. King et Plosser (1984) concluent
qu’en fait, le sens de causalité va de I'activité vers la monnaie et non I'inverse.
Christiano et Tjungqgvist (1988), ont essayé d’interpréter cette apparente in-
stabilité des résultats. Pour eux, les tests sont trés sensibles a 'utilisation de
variables en niveau ou en différence.

Stock et Watson (1989) ont rejeté cette idée. Le probléme, a leur avis ré-
side dans la facon dont sont prises en compte les tendances dans les variables
monétaires. Ils montrent qu’utiliser des variables ajustées de leurs tendances,
permet de restaurer I'influence de la monnaie sur le revenu, influence qui sem-
blait s’étre modifiée sur la fin de période.

Cette conclusion est toutefois remise en cause par Hafer et Kutan (1997)
qui suggérent que les tests de causalité sont en fait trés sensibles aux proprié-
tés statistiques des séries, et plus particulierement en terme d’intégration.

Ainsi, si 'on pose I'hypothése que les variables sont stationnaires autour
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d’une tendance, la monnaie causera typiquement l'activité pour les Etats-
Unis. Au contraire, si les séries sont stationnaires en différence, alors 'activité
causera la monnaie.

Hayo (1998) reprend cette critique et teste la causalité entre la monnaie
réelle et Nactivité réelle dans un VAR multivarié, pour un ensemble de pays.
I’ensemble d’information étant représenté par un taux d’intérét et un indice
de prix. Seuls les Etats-Unis dans l'ensemble des pays étudiés, présentent
une relation de causalité claire et unilatérale de la monnaie vers l'activité
(voir aussi Davis et Tanner (1997)). Il trouve également que les résultats
des tests varient d'un pays a l'autre, mais que généralement, la causalité
monnaie-revenu est rejetée. Dans les rares cas ou cette derniére apparait, elle
est bilatérale.

Néanmoins, deux critiques sont associées aux études présentées jusqu’ici :
une critique méthodologique, et une critique liée aux agrégats eux-mémes.

Tout d’abord, au niveau méthodologique, méme si les propriétés statis-
tiques des séries sont prises en compte, ces études négligent une possible
cointégration. Ceci conduit a négliger les effets de long et de court terme,
ce qui réduit la puissance des tests. En effet, si les séries sont cointégrées
un VAR en différences premiéres constitue une mauvaise approximation du
processus générateur de données. [’extension des tests de causalité dans un
cadre VECM a notamment été considérée par Mosconi et Giannini (1992),
Toda et Phillips (1993, 1994) et Toda et Yamamoto (1995). Trecroci et Vega
(2000) appliquent les méthodologies de Toda et Phillips (1993, 1994) et Toda-
Yamamoto (1995) afin d’étudier le lien de causalité entre la monnaie et I'in-
flation sur la zone euro. Au seuil habituel, la non-causalité est acceptée, ce
qui doit plus étre interprété comme étant du a I’hétérogéneité des compor-

tements sur la zone. Bikker (1998), utilise la méthodologie de Gianinni et
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Mosconi (1992), qui consiste & tester la causalité en bloc, et s'intéresse a la
relation entre la monnaie et 'activité réelle pour quatre pays de la zone euro.
Il conclut & la non existence d’une relation de causalité entre la monnaie et
activité réelle sur le long terme (neutralité de la monnaie) pour I’ Allemagne.
Néanmoins, les résultats sont mitigés pour les autres pays, pour lesquels un
effet positif, mais faible, peut étre mis en avant.

Ensuite, au niveau des agrégats, toutes ces études utilisent des agrégats
construits par simple sommation et incorporent donc une erreur de mesure
croissante avec le niveau d’agrégation.

Il n’existe, & notre connaissance, qu'une seule étude croisant ces deux
critéres, celle de Chrystal et Mac Donald (1994). Pour un groupe de pays,
ces derniers testent la causalité dans un cadre VECM. Ils ont pour objectif &
la fois d’étudier si le contenu en information d’un agrégat Divisia est supérieur
a un agrégat simple somme, et d’étudier le lien entre la monnaie et le PIB. Ils
concluent que généralement, les agrégats Divisia véhiculent une information
supérieure. Par exemple, dans le cas des Etats-Unis au seuil de 5%, un agrégat
Divisia nominal cause l'activité réelle, alors que la causalité au seuil de 10%
pour un agrégat simple somme est rejetée. Généralement en ce qui concerne
les liens monnaie dans les autres pays, les résultats sont assez variés : influence
nette pour les Etats-Unis, pas d’influence pour I’Allemagne, le Canada ou le
Japon.

D’autres études ont aussi utilisé des agrégats Divisia dans les tests de cau-
salité mais négligent 'aspect économétrique. Rotemberg, Driscoll et Poterba
(1991, 1995) en utilisant les agrégats Divisia et CE montrent que la monnaie
nominale cause I'activité réelle pour les Ftats-Unis. Belongia (1996) étend les
travaux de Friedman et Kuttner (1992, 1993). Ces derniers ont montré que

I'é¢tude de Stock et Watson (1989) est invalidée lorsque ’on change 'ensemble
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d’information. Belongia (1996), en remplagant l'indice simple somme par un
indice Divisia, montre que méme si les tests restent tributaires de I'ensemble
d’information, I'utilisation d’un indice Divisia permet de restaurer un certain
lien entre la monnaie et le PIB.

A Tlissue de ce bref survol de la littérature, trois conclusions. Premié-
rement, les études utilisant des agrégats concus par simple sommation, en
majorité centrées sur les Ktats-Unis, présentent des résultats contradictoires
et les relations entre la monnaie et les prix et le revenu semblent se distendre
en fin de période. Deuxiémement, utiliser un agrégat Divisia permet de res-
taurer dans un certain nombre de cas le lien entre la monnaie et le PIB, mais
les résultats différent selon les pays. Enfin, a partir de I’étude des corrélations,

il existe un lien fort entre la monnaie et les prix®.

4.3 Causalité au sens de Granger et procé-
dure de test dans un processus VAR

La causalité a la Granger* (1969) repose sur I'idée simple qu'une cause ne
peut pas venir aprés ses effets. Ainsi, si une série y, cause une série y, alors
le passé de y; va fournir une indication significative sur 1’évolution présente
et future de yo. En d’autres termes, 4, va causer yy au sens de Granger si,
étant donné un ensemble d’information, le fait d’ajouter des valeurs passées
de 17 aux valeurs passées de ys va améliorer la prévision de cette derniére

variable. De fagon plus formelle, en reprenant Liitkepohl (1993), soit Q, un

3Voir aussi Dwyer et Hafer (1999), Freeman (1992).
4Sur la causalité voir aussi Barnett, Jones et Nesmith (1998), sur la causalité non li-

néaire, et Boudjellaba, Dufour, Roy (1992, 1994), Dufour et Tessier (1997) pour la causalité
dans les processus VARMA.
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ensemble d’information contenant toute I'information pertinente jusqu’a la
date t, et y9:(h|€) la prévision optimale de ya & la période h. Soit %, (h|Q)
I'erreur de prévision. Le processus yi¢ cause ya; au sens de Granger si (4.3)
est vérifié, c’est-a-dire si ajouter des valeurs passées de yq; réduit lerreur de

prévision.
s (PI€2) < By, (AN {5]5 < 1) (4.3)

Les tests de causalité au sens de Granger, sont généralement conduits

. . ,
dans un environnement VAR. Soit Y; = (y11, Yar, .-, Yre) Un processus sans
éléments déterministes, avec en particulier E(Y) = 0. Y; est dit stationnaire,
ou stationnaire d’ordre 2, si ses premier et second moments ne sont pas une

fonction du temps. En d’autres termes, Y; est un processus stationnaire si

(4.4) et (4.5) sont vérifiés.

EY,)=pt=1..n (4.4)

E[O/t - /L)(}/tfh - /J“>/] = Py<h> = Py<_h)/7t7 h = 0,1,...m (45>

La condition (4.4) signifie que quelque soit ¢, le processus Y; a le méme
vecteur de moyennes p. La condition (4.5), quant a elle, requi¢re que les
autocovariances soient indépendantes du temps, et ne dépendent que de h. Si
ces deux conditions sont vérifiées, alors Y; admet une représentation de type

moyenne mobile, c¢’est-a-dire une somme infinie de bruits blancs (théoréme

de Wold)(4.6).

Y= Z iy (4.6)

avec

®,; : une matrice (k x k),
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Qo = Iy,

u; @ des bruits blancs non corrélés de moyenne nulle, ayant une matrice
de covariance non singuliére.

En supposant que (4.6) est inversible, le processus admet une représenta-
tion VAR infinie, et comme la somme des A; converge rapidement vers zéro,

une représentation finie d’ordre p notée VAR(p) (4.7).

Y, = Z AYe s+ (4.7)

=1
avec

A; : une matrice (k x k).

P
Y, = Z AYe s+ (4.8)
i=1

avec :

A; : une matrice (k X k).

Dans chacune des k équations de (4.8), la i**™® composante de Y; dépend
de son propre passé et du passé de ou des processus dont on veut tester
I'influence causale. Tous les processus sont définis de facon endogeéne. La
causalité au sens de Granger, est alors étudiée en testant la nullité jointe

des coefficients des séries d’intérét. En réécrivant (4.8) de fagon plus détaillée
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1 1 1 2 2 2
Y1t ap Qi o Qyg Yit—1 ayy Are o Qg Yit—2
1 1 1 2 2 2
Yot _ Ay gy -+ Ay Yae-1 n Ay A9 -+ Ay Yat—2
1 1 1 2 2 2
L ykt ] i akl ak2 e akk 1L yktfl | i akl a’kQ e akk 1L ykt72
P P P
a1y Gg -0 Ay Yit—p Uit
p D P
Qg1 Qg9+ Qg Yat—p Ut
+ ‘ +
P P P
| Q%1 k2 0 G || Yktp | | Ukt |

le test de causalité par exemple de y; sur ys est donné par :
Hy : 11 ne cause pas yg : ayy = ady = ... =ah; =0
Ha: gy canse g s aby a3y # . £y £0
FEmpiriquement, on testera Hy en employant un test Wald, de Fisher ou
encore un test du ratio de vraisemblance.
Si le processus Y; est non stationnaire, mais intégré d’ordre 1, c’est-a-dire
s’1l doit étre différencié une fois pour étre stationnarisé, et que les compo-
santes de Y; ne sont pas cointégrées, alors le processus en niveau n’admet
pas de représentation de Wold et donc de VAR(p). Un vecteur Y; étant dit
cointégré si toutes les séries le composant sont intégrées d’ordre d, avec d > 1
et s’1] existe au moins une combinaison linéaire de ces séries qui soit intégrée
d’ordre d — 1. Par contre la différence premiére notée AY;, elle, admet une
représentation (4.10) et donc une écriture VAR d’ordre fini (4.11). Dans ce
cas, la procédure de test de causalité est strictement équivalente, excepté que

Y; est remplacé par AY;.

AY, = Dy, (4.10)
=0
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AY, = BAY, ;i +u (4.11)

=0

Enfin, si tous les composants sont intégrés d’ordre 1, et cointégrés, la
procédure de test est légérement différente. En effet, il n’est donc pas possible
de représenter le processus AY; par un simple VAR d’ordre fini (Hamilton
(1994)). En d’autres termes, estimer un VAR(p) en différence, alors que les
séries sont cointégrées, va fournir une mauvaise approximation du processus
générateur de données, et biaiser les tests de causalité. Il existe cependant
une représentation VECM(p) (Vector Error Correction Model) du processus

générateur de données (4.12).

p—1
AY, =TI, p+ Y TiAY, ;i +u (4.12)
=1

avec :
ILT; : des matrices (k x k).
(4.12) est lié a une représentation VAR(p) en niveau (4.13) avec II =
—(I-A—.. —A)etTy=—1T—- A1 —...— 4)
P
Yi=> AYii+u (4.13)
=1
Dans (4.12) les matrices I'; contiennent de I'information sur les relations
de court terme, c’est-a-dire les variations autour de ’équilibre, et la matrice I1
contient de 'information sur les relations de long terme, ou relations d’équi-
libre. Cette derniére matrice peut étre ré ecrite Il = a8’ avec a: une matrice
(k x 1) contenant les coeflicients de long terme, ¢’est-a~dire la vitesse d’ajus-
tement, et 3’ est une matrice (r x k) contenant les r relations de long terme,
ou les r vecteurs cointégrant. Sir = 0, il n’y a pas de relations cointégrantes,
et (4.12) se réduit a un simple VAR en différence. Sir < k — 1, la matrice
contient r < k — 1 vecteurs cointégrants. Enfin, si r = k, tous les processus

sont statlonnaires.
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Sir < k—1, tester la causalité revient a prendre en compte a la fois la
causalité de court terme et la causalité de long terme. Par exemple, supposons
que le processus Y; soit généré par un VECM(2) (4.14) dans lequel toutes les

relations cointégrantes soient confondues.

Ay ’7%1 ’7%2 T ’Y%k Ay
Ayae _ Va1 Yz ot Y Ay n
i Ay ] i ’Y}lﬂ ’Yllﬁ ’Yllgk 1L Ay ]
11 T2 o+ Tk Y1¢e—2 U1t
791 T2 -+ Tog Yot—2 n Ut (4 14>
i g1 Tg2 t++ T 1L Yri—2 i i Upt |

Alors, un processus ; ne causera pas le processus ¥y si ya; = g = 0.

Dans le cas d’une représentation VECM, pour tester la causalité, une
procédure consisterait donc a estimer un systéme non contraint (4.12), ¢’est-
a-dire non identifié au niveau des relations cointégrantes, puis a tester des
restrictions. Toda et Phillips (1993, 1994) ont cependant démontré que dans
ce cas, la distribution des tests, notamment du test Wald n’était pas standard,
c’est-a-dire n’était pas distribué comme un Chi?, mais comme un mélange
de lois. Pour que le test Wald soit distribué de fagon standard, il faut que
le rang de la matrice a ou 3 soit connu avec certitude. En d’autres termes,
les vecteurs cointégrants, ainsi que leur nombre doivent étre connus. Pour
cela ils recommandent 1'utilisation de la procédure de Johansen (1988, 1991,
1992) connue sous le nom de régression de rang réduit, et développent une
batterie de tests de causalité dans cet environnement. Nous introduisons en
detail la procédure de Johansen (1988 1991, 1992), ainsi que la procédure
de Toda-Phillips (1993, 1994).
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4.4 Les tests de causalité dans un cadre VECM

4.4.1 Cointégration multivariée : I’approche de Johan-

sen

La procédure de Johansen (19881991, 1992), Johansen et Juselius (1992a,
1992b, 1994) basée sur la méthode du maximum de vraisemblance, fournit
une méthode générale pour tester le nombre de vecteurs cointégrants®. Ce-
pendant, les vecteurs cointégrants issus de I'estimation ne sont pas uniques,
et une procédure supplémentaire doit éte utilisée pour arriver a des vecteurs
irréductibles (Davidson (1998)). Nous commengons par présenter 'approche

de Johansen, puis les tests d’identification des vecteurs cointégrants.

Estimation du nombre de vecteurs cointégrants

Soit un processus Y; = (y1t, Yot, .-, Yre)' dont chaque élément est intégré
d’ordre 1, et dans lequel il n’y a, par simplification, aucun élément détermi-
niste. Johansen (1988) a prouvé que l'estimation des matrices o et 3 ainsi
que le test du nombre de vecteurs cointégrants pouvait étre résolu a partir
d’une procédure en trois étapes. Premiérement, construisons deux régressions
auxiliaires. Soit Zoy = AY:, Z1p = (AYi 1, ..., AY; p11) et Zp = Yy . Régres-
sons g sur 414 en nous servant des moindres carrés ordinaires, et notons Fo
(régression 0) les résidus de cette régression. Régressons ensuite Z,; sur Zyy,
et de fagon similaire notons Ry, les résultats de cette régression (régression

1). Deuxiémement, calculons les moments et les moments croisés des résidus

notés S;; définis par (4.15)

T
Si=T"> RyRj,i,j=01. (4.15)
t=1

SHarris (1995).
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Enfin, en troisiéme étape, I'estimation par le maximum de vraisemblance des
vecteurs cointégrants est donnée par les vecteurs propres ﬁ = (@1, ,ﬁk)
correspondant aux valeurs propres triées par ordre décroissant Xl > L > Xk
solutions du probléme (4.16) (ou plus simplement, les valeurs propres de

(4.17)). Johansen (1988) propose de normaliser les vecteurs tel que E/SH@ =

I et qu'un parameétre dans chaque vecteur cointégrant soit égal a 1.

IAS11 — S10S00 S11| = 0 (4.16)

S111 510500 So1 (4.17)

Pour tester la significativité des vecteurs cointégrants, c’est-a-dire le rang
de la matrice ', ou encore le nombre de combinaisons linéaires stationnaires,
deux tests sont proposés. Le premier est construit sur I’hypothése nulle qu’il
existe au plus r vecteurs cointégrants, c’est-a-dire que les r premiers vecteurs
cointégrants sont non nuls (et les (k — r) relations sont non stationnaires).
Ce test est le "test trace”, donné par (4.18). Il teste la significativité des r

plus grandes valeurs propres.
n
Mrace = =T " log(1=A;),r =0,1,..k =2,k —1 (4.18)
i=r+1
Le deuxiéme test utilisé est le test " Aoy’ (4.19). Ce dernier teste 'hy-
pothése nulle qu’il y a r vecteurs cointégrants contre I’hypothése alternative

qu’il existe r 4+ 1 vecteurs.

~

)\max = _T10g<1_)\7’+1>7T:0717"'1{;_271{:_1 (419>

Les valeurs critiques pour ces deux statistiques sont données par la table
d’Osterwald-Lenum (1992). Cependant, il a été noté par Cheung et Lai

(1993), et Reimers (1992) que ces deux statistiques présentaient un biais
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pour les petits échantillons. En effet, ils montrent a partir de simulations de
Monte Carlo, que I'hypothése nulle est trop souvent rejetée lorsqu’elle est
vraie. Reimers (1992) corrige ces deux statistiques en remplagant 7' dans
(4.18) et (4.19) par T — kp, avec T' le nombre d’observations, k le nombre
de variables, et p le nombre de retards. De plus ils montrent que ces deux
statistiques n’ont pas la méme puissance. En effet, la statistique Agpqee est
robuste & un exces de Kurtosis, mais pas la statistique Apay.

Une fois le nombre de vecteurs cointégrants estimé, 'estimation du reste
des paramétres se fait en appliquant les moindres carrés ordinaires. I esti-

mation est donnée par (4.20).
(Ty, ... Ty, ) = (Z425) " 242, (4.20)

avec pour t =1,...T :
N
Zist = (DAYt 150y DYkt 15000, AY1t pits oo DYkt pr1, B1 Y1ty oo Yt 1) -
o

) ﬂr(ylt*il?? Tt ykt*1>/)7

Ziat = (AY1e, -, AUre)-

Jusqu’a présent, nous avons supposé que, par simplicité, dans le processus
générateur de données, n’entraient ni constantes, ni variables indicatrices, ni

tendances. Evidemment, ceci est simplificateur, et une forme plus général du

VECM est donnée par (4.21).

p—1
AY, = af Yy + Y TiAY, i+ ED + Op+ Ut + 1, (4.21)

=1
avec

: une matrice (d X k) de parameétres relatifs aux variables indicatrices,

(1]

© : un vecteur (1 X k) de paramétres relatifs a la constante,
U : un vecteur (1 x k) de paramétres relatifs a la tendance,
(

# : une matrice (r X (k+ 1+ 1)), comprenant de la colonne 1 la colonne
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7, les vecteurs cointégrants, a la colonne r 4+ 1 (notée E[., r+1]) la constante
et en r + 2 la tendance notée (E [.,7+2]),

}/t/fp = (E*iﬁ? 17t>

Cinq modeéles peuvent étre considérés.

~/

— Dans le premier © = U = E/[.,T—I—l] = A [.,7+2] = 0. Dans ce cas, il n’y
a pas de constante ni tendance dans le relation de cointégration, ni dans
la relation VAR. C’est le cas que nous avons developpé plus haut. Si des
variables indicatrices sont ajoutées au modéle, elles entrent directement
& droite des régressions 0 et 1. Dans ce cas, et dans tous les autres
modeles, les statistiques de significativité des vecteurs cointégrants ne

sont qu’indicatrices.

~/

— Dans le deuxiéme modéle, S [.,r+1] =1et © = ¥ = E/[.,T +2] =0,
seule une constante entre dans 'espace de cointégration. Dans ce cas
I'estimation se fait en rajoutant dans la partie droite de la régression 1

une constante.

~
— Dans le troisiéme modéle, il y a une double constante ainsi 3 [., 7+ 1] =
~/
1,0 £0et U =71, r+2] = 0. Ceci correspond a une tendance linéaire.
I’estimation se fait en ajoutant une constante a droite des régressions

Oet 1.

— Dans le quatriéme modeéle, une tendance et une constante sont ajoutées
dans 'espace de cointégration, et une constante entre aussi dans la
relation VAR. Ainsi : E/[.,T +1] =1, 0 #£0, E/[.,T +2] =t et U =
0. L’estimation se fait en ajoutant a doite des régressions 0 et 1 une

constante, et seulement dans 0 une tendance.

— Enfin, le dernier modéle correspond & une tendance quadratique puis-

qu'une tendance et une constante sont inclues a la fois dans 'espace de
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cointégration, et dans la relation VAR. I’estimation se fait en ajoutant

a la droite des régressions 0 et 1 une tendance et une constante.

FEmpiriquement, choisir entre ces cinq modeéles n’est souvent pas aisé. Jo-
hansen (1992) se basant sur la méthodologie de Pantula (1989) propose une
méthode générale basée sur un test joint du nombre de vecteurs cointégrant
et du choix du modéle. I.’idée est de partir du modele le plus restrictif (mo-
dele 1) et de tester le nombre de vecteurs cointégrants a un certain seuil de
significativité. Ensuite, on passe au modéle suivant et on vérifie si au méme
seuil, on a le méme nombre de vecteurs cointégrants. Si oui, on rejete le
modeéle précédant et on accepte le nouveau modeéle. La procédure est alors
poursuivie jusqu’au moment ot I'un des tests indique un nombre de vecteurs
cointégrants inférieur au modeéle de départ. Dans ce cas, le modéle de dé-
part est finalement choisi (Un test du ratio de vraisemblance peut aussi étre

utilisé)

Estimation des vecteurs cointégrants

La procédure de Johansen est particulierement utile pour déterminer le
nombre de vecteurs cointégrants. Cependant, les vecteurs cointégrants, c’est-
a-dire les vecteurs propres correspondant aux r plus grandes valeurs propres
de (5.38) ne sont pas uniques, et sont donc difficilement interprétables. En
effet toute combinaison linéaire d’un vecteur cointégrant est aussi un vecteur
cointégrant. Pour obtenir des vecteurs uniques, il est nécessaire d’imposer un
certain nombre de restrictions, et ainsi obtenir des vecteurs irréductibles (Da-
vidson (1998)). Un vecteur cointégrant est dit irréductible, si contraindre une
variable conduit a une relation non stationnaire. En général, les contraintes
sont fonction de la théorie économique (par exemple homogéneité entre les

prix et la monnaie, homogénéité entre le revenu et la monnaie), ou purement
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empiriques.

Les hypothéses sur les vecteurs cointégrants s’écrivent (4.22).

Hg: 8= (Hypq, ..., Hep,) (4.22)
avec :
Hy,...,H, : les matrices (k x (k — s;)) contenant les s; restrictions de la
i**m¢ relation de cointégration,
©1,y e, @, ¢ des vecteurs (s; X 1) contenant les paramétres a estimer de la
i**™m¢ relation de cointégration.

A titre d’exemple, supposons que nous ayons un VECM(p) pour quatre
variables et seulement un vecteur cointégrant. Si nous voulons imposer que
la derniére variable soit zéro dans le vecteur, la matrice H sera définie par
(4.23). Autre exemple, si nous voulons tester 'homogénéité entre la premiére

et la derniére variable, alors la matrice H sera donnée par (4.24).

100
010
H = (4.23)
00 1
000
1 00
0 10
H = (4.24)
0 0 1
~1.0 0

FEmpiriquement, trois types d’hypothéses peuvent étre testées.

— Dans le premier type, la méme restriction est imposée a tous les vecteurs
cointégrants. Dans ce cas, on teste si une structure similaire se trouve
dans chaque vecteur cointégrant, ou s’il existe une certaine structure

dans un seul vecteur si r = 1. Cette hypothése est notée Hy,
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— Dans le second type, les vecteurs cointégrants sont partagés en deux
groupes, si 7 > 1. Dans le premier groupe, les vecteurs sont connus a
priori, et sont imposés. Dans le second groupe, aucune restriction n’est

imposée. Cette hypothése est notée Hs.

— Dans le troiséme type, les vecteurs cointégrants sont partagés en deux
groupes, si > 1. Dans le premier groupe, les mémes restrictions sont
imposées sur tous les vecteurs constituant. Dans le second groupe, au-

cune restriction n’est imposée Hg.

Dans le reste de ce chapitre, nous n’utiliserons que des tests du type Hj.
Nous détaillons donc maintenant cette procédure.

Une fois la matrice de restrictions H définie, la procédure de test se fait
en deux étapes. Premiérement, réestimer des vecteurs propres (7;,7 = 1,...k)
correspondant aux valeurs propres classées par ordre décroissant A\ > ... >

Ar, solutions du probléme (4.25)
INH'S1 H — H'S10S09 S11H| =0 (4.25)

Deuxi¢mement, tester la significativité de la restriction en calculant (4.26).
Ty log((1=X)/(1—N)) (4.26)
=1

Sous I’hypothése nulle, (4.26) est distribué comme un Chi?a r(k— (k— s)).

Enfin, 'hypothése H,; dans le cas ot il n’y a qu'un vecteur cointégrant,
peut servir a tester la stationnarité des variables. En effet, le test de restric-
tions sur un vecteur cointégrant peut s’analyser comme un test de station-
narité de Dickey-Fuller multivarié, a la différence qu’ici 'hypothése nulle est
la stationnarité. Ainsi, si H est une des colonnes de la matrice identité alors
est testée la stationnarité de la variable associée. Par exemple, dans le cas
d’un VECM(p) a quatre variables la stationnarité des variables est testée en

définissant H tel qu’elle prenne successivement les valeurs :
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1 0 0 0

0 1 0 0
H= H = H = et H =

0 0 1 0

0 0 0 1

De méme, si une tendance est ajoutée dans la relation cointégrante, la

stationnarité autour d'une tendance® peut étre testée en définissant H tel

que .
1 0] [0 0 (0 0 [0 0
0 0 10 0 0 0 0
H=|oo|,H=|0oo0| H=|10|etH=|00
0 0 0 0 0 0 10
0 1 0 1 0 1 0 1

Nous introduisons maintenant, dans ce cadre la procédure de Toda et

Phillips.

4.4.2 La procédure Toda-Phillips

Dans cette section, nous présentons de facon détaillée 'approche de Toda
et Phillips (1993, 1994). Nous présentons un cas moins général puisque, nous
ne considérons que la causalité d’une variable sur une autre variable, et non
la causalité d’un groupe de variables sur un autre groupe de variables. Les
différences majeures se situent au niveau de la définition des tests ainsi que
dans leur distribution.

Soit un processus Y; = (Y1, Yar, -, Yie) composé de k processus intégrés
d’ordre 1 et cointégrés avec 1 < r < k vecteurs cointégrants. Y; admet donc

une représentation VECM(p). Soit (4.27) son estimation par la méthode de

5Dans ce cas, la tendance n’apparait pas explicitement dans la relation cointégrante

puisqu’elle est ajoutée dans les régressions O et 1.
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Johansen.
/ p71
AY, =af Y, + > LAY, i +u (4.27)
=1

avec

& : une matrice (k X r) dont 'élément se trouvant & la I°“™ ligne et "¢

colonne est noté aflc],

-~/

£ : une matrice (r X k) dont I'élément se trouvant & la I'®™¢ ligne et ¢"*™¢

~f

colonne est noté 3 [l¢],
fi : une matrice (k x k) dont ’élément se trouvant & la "¢ ligne et c*#"¢
colonne est noté T'; [le].

La non-causalité entre deux variables du processus Y;, y1 sur yo peut étre

testée en utilisant la procédure séquentielle en trois étapes suivante :

Si H7 est rejetée, alors tester H*
Py : Tester Hj
Autrement, tester H*

Si Hj est rejetée, alors tester H*
Py : Tester 3}
Autrement, tester H*

Si H* est rejetée,
alors rejeter 'hypothése

nulle de non causalité

Si H7 et Hj sont

rejetés, tester H7,

P : Tester % sir > 1 ou rejeter

Autrement, tester H} et H}

non causalité

\ \
Dans laquelle les hypothéses sont définies par :

I’hypothése nulle si r = 1

Autrement, accepter

I’hypothése nulle de
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H* : hypothese nulle de non causalité de court et long terme :
P2l = .. =T, 121 = a1 [11] = ... = &[2r]B [r1] = 0
H7 . faible exogénéité :
al2ll=..=al2r] =0
H* : non-causalité de court terme :
Ty[21]=..=T,4[21]=0

H% : exclusion de long terme :

/\/

g1l =..=p0[r1] =0
M7, : non-causalité de long terme :
a[21)3 1) = ... =a[2r)3 [r1] =0

Dans I’hypothése nulle de non causalité, y; ne cause pas yo si dans ’équa-
tion Ayy, du VECM, les p — 1 coefficients associés aux retards de Ay sont
nuls ainsi que les r coefficients associés & yy;_,. C'est-a-dire, y; ne cause pas
Yo sl les variations passées de y; ne causent pas les variations présentes de
Yo et si les niveaux passés de y; ne causent pas les variations présentes de
. Cette hypothése est donc construite a partir de la non causalité de court
terme (H%), et de long terme (H7,).

Deux hypothéses sont rajoutées qui se rapprochent de la non causalité
de long terme. Tout d’abord la faible exogénéité, c¢’est-a-dire la non signifi-
cativité des vecteurs cointégrants dans ’équation a correction d’erreurs, et
I'exclusion de long terme, qui est I'exclusion de la variable d’intérét dans

toutes les relations cointégrantes et toutes les équations. Ainsi, la stratégie
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conseillée consiste tout d’abord a tester la faible exogénéité. S’il n’y a pas
faible exogénéité, alors il existe une probabilité non nulle qu’il y ait une cau-
salité de long terme. Dans ce cas la procédure consiste a tester la causalité de
court et de long terme. Dans le cas ot il y a faible exogénéité, on se bornera
donc & tester la non causalité de court terme.

La deuxiéme stratégie consiste a tester l'exclusion de long terme de la
variable causale dans tous les vecteurs cointégrants, et dans chaque équation.
Comme précédemment si 'exclusion de long terme est acceptée, il existe une
forte présomption d’'une non causalité de long terme, et inversement. Dans
ce cas, si 'exclusion de long terme est rejetée, on testera la causalité de court
et de long terme, alors que dans le cas inverse on ne testera que la causalité
de court terme.

Enfin, la troisiéme stratégie consiste a tester la non causalité de court
terme. Si celle ci est rejetée, alors 'hypothése nulle de non causalité est
rejetée. Sinon, la procédure suggére de tester la faible exogénéité et 1'exclusion
pour s’intéresser & la causalité de long terme. Si ces deux hypothéses sont
rejetées, alors la non causalité est acceptée, sinon, I’hypotheése nulle est rejetée
st = 1 ou si la causalité de long terme est rejetée.

Enfin, nous donnons les formulations tests Wald ainsi que leur distribu-

tion. Le vecteur Y; peut étre représenté par

Ykt

Pour tester la causalité d’une variable sur 'autre, définissons tout d’abord un
outil pour sélectionner un élément dans une matrice. Soit S; un vecteur de

format (k * 1) dont la i ligne est 1 et le reste 0. Pour continuer 1'exemple
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précédent, analysons I'étude de la causalité de 3, sur . Deux matrices de

sélection sont calculées, S et Ss.

1 0

0 1
Sl_ 752_

0 0

Dans 'exemple original de Toda et Phillips (1993, 1994), les sélecteurs
de matrices ne sont pas forcément des vecteurs, mais des matrices, ce qui
permet de prendre en compte l'influence causale d’'un groupe de variables
sur un autre groupe. L’unité est donc remplacé par une matrice identité. Ici,
nous ne nous présenterons que la causalité d’une variable sur une autre. Soit
(Ty,...T,_1,8) = AY]Z(Z,2) 7" avec Z, = (Z11, .. 2ur), % = (AYiq, ...,
AY, pi1, (ﬁYt,p)’) et AY] = (AY},...,AYr) Destimation du reste des para-
métres d'un VECM(p), aprés que ﬁ ait été estimé par la méthode de Johan-
sen ; Zé = (Z91,...297) avec Zo = ﬁLYt,p et ﬁL la matrice des k — r vecteurs
cointégrants non stationnaires; f]u I'estimateur de la matrice de variance-
covariance des résidus du VECM(p) définis par (4.28) ; (AZC défini par (4.29);
P, défini par (4.30) et Q, défini par (4.31).

S, =T (AY{AY - AY’Z(ZZ)’@{AY) (4.28)
Q. = @S, 'a)! (4.29)
- L,©8o8, 0 0
p=| "Ttomtee S (4.30)
0 P1. @Sy By ©as

avec

/\/

B [1.] : la premiére ligne de la matrice ﬁ ,
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!

ﬁ [1.] : la premiére ligne de la matrice ﬁ | [1.], matrice qui contient les
k — r relations linéaires non stationnaires,

al[l.] : la deuxiéme ligne de la matrice Q.

~ VA 0
0 (Z57,) !

Alors le test Wald de non causalité de court et long terme noté F™* est
donné par (4.32) et suit un Chi®avec p degrés de liberté, p étant l'ordre du

VECM.

1), a3

11, ..., &[2r]

o= (T4]21],. 1[21], af21]

T,
T,

@

(Ty[21],. 1[21], af21) [r1)) (4.32)

De méme, les tests d’exclusions de long terme, et de faible exogénéité sont
donnés par Iy (4.33) et Fy (4.34). Ils sont tous deux distribués comme des
Chi? & r degrés de liberté.

!

Fy = (B8 )3, 125 2Z,) !

o~ ~ ! ~t

A1]eQ B 1., B 1))
(4.33)

Fr = (@[21], ..., a[2r]) (5,5, Sy © 5,) "1 (@[21], ..., a2r]) (4.34)

avec :
i”r : une matrice (r xr) correspondant au bloc inférieur droit de (Zi 21)71.
Enfin, les tests de non causalité de court terme (F'f), et de non causalité de

long terme sont donnés respectivement par (4.34) et (4.36). Ils sont distribués

comme un Chi?, & respectivement p—1 degrés de liberté, et 1 degré de liberté.

Fro= (Tf21],. 121)) 1952082 © (-1 © S)EL (L1 @ 5]

T,
T, 1[21]) (4.35)

(T4 [21],.
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avec

S| : une matrice (k(p —1) X k(p — 1)) correspondant au bloc supérieur

gauche de (2{21)71.
1), .l 213 1)) [55,5, @ B (LIS, 5 (1] +
a[2)0.a' (2] B, [1)(Z2) B, (1) (4.36)
(@[21)3 [11], ..., a[2r]B [r1))

F1*3 = ( [21]
Q

4.5 Applications empiriques

Dans cette section, nous commencons par vérifier 'ordre d’intégration
des séries, puis cherchons le nombre de vecteurs cointégrants, c’est a dire le
rang de la matrice 3. Nous estimons alors trois modéles VECM et testons la

causalité.

4.5.1 Analyse en terme de stationnarité

Les données utilisées dans les tests de causalité sont : les logarithmes des
indices Divisia (tous les détenteurs de monnaie) nominaux (div@") et réels
(div@"), les logarithmes du revenu national nominal (gdp™) et réel (gdp”), le
logarithme du déflateur du revenu national (p) ainsi que deux taux d’intérét.

own ) qui est le propre taux de la monnaie,

Un taux d’intérét de court terme (r
construit comme un taux pondéré, et un taux a long terme (r'*). Ces deux
taux sont des taux sans imp6ts, et représentent ’ensemble d’information. Les
données sont trimestrielles, et couvrent la période 1980 : T'1 — 1997 : T'4. Les
figures (4.1), (4.2) (4.3) et (4.4) présentent I'évolution de ces séries

Le tableau (4.1) présente les résultats des tests de stationnarité (test

KPSS, de Kwiatkowski et al. (1992)). Nous présentons les résultats pour
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logar ihtme de
1'indice (1980=100)

5.67

5.47

IR o e B e e R e
1980:1 1982:1 1984:1 1986:1 1988:1 1390:1 1992:1 1994:1 1996:1 1998:1

observat ions

I1G. 4.1: Indices Divisia nominaux (divQ") et réels (div@") (en logarithme).

logar ithme de
1'indice (1980=100)

73
53

(L T T B |

5%
PES
a3
23
17

Sk

e N . BT B, B |

R o o e S R B B
1980:1 1982:1 1984:1 1986:1 1988:1 1990:1 1992:1 1934:1 1996:1 1938:1

observations

F1G. 4.2: Revenu nominal (gdp™) et réel (gdp”) (en logarithme).
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taux /100

147
133

o & & & & & &8 & © & & 8 0 ©
o
-~
|

R o o e S R B B
1980:1 1982:1 1984:1 1986:1 1988:1 1990:1 1992:1 1934:1 1996:1 1938:1

observations

1. 4.3: Taux d’intérét de court terme (") et taux d’intérét de long terme

("),

logarithme de olissement
1'indice (1980=100) trimestriel
5.4 5 g H B [0.038
650008006600 me 00 gnRETEE v o o bR
5. LIL[0.034
Tufe.032
.030
5o 028
026
5. 024
02z
020
5 018
016
a. 014
o1z
4. olo
008
006
Wo 004
002
4. 000

L B e e e R e e e e e
1980:1 1982:1 1984:1 1986:1 13988:1 1930:1 1992:1 1994:1 1986:1 19398:1
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plusieurs fenétres, 10, [4 et [12 mais retenons [4 étant donné la périodicité
des séries. Au seuil de 5 %, toutes les séries sont intégrées d’ordre 1 exceptés
les prix qui sont intégrés d’ordre 2. En ce qui concerne les séries nominales,
les taux d’intérét sont I(1) alors que le revenu national et la monnaie ne sont
I(1) que si une tendance linéaire est ajoutée dans le test. Pour confirmer
ce résultat pour ces deux séries, nous utilisons le test ADF et vérifions a la
fois la statistique de Student du terme autorégressif, et la significativité de
la tendance. A 5 %, pour le revenu national nominal, en testant I(2) contre
I(1), avec un retard, la constante et la tendance sont significatives. La valeur
du test (-4,11) conduit a rejeter 'hypothese I(2), et a accepter hypothése
I(1). Un résultat similaire apparait pour la masse monétaire nominale, avec
ici une statistique de -4,36. Le fait que les prix soient intégrés d’ordre 2,
alors que la masse monétaire réelle est intégrée d’ordre 1, signifie qu’il existe
une relation de cointégration entre la monnaie et les prix. Cette définition
de la cointégration s’appuie sur une définition plus large que celle d’Engel
et Granger (1987). En effet, pour ces auteurs, la cointégration apparait si
les séries ont le méme ordre d’intégration, et si une combinaison linéaire des
séries est stationnaire.

De fagon plus générale, la définition de Campbell et Perron (1991) auto-
rise des ordres d’intégration différents. Pour eux, il y a cointégration entre
deux séries intégrées d’ordre r et g s’1l existe une relation telle que cette der-
niére soit intégrée d’ordre r — ¢. Ainsi, le fait que le logarithme de la masse
monétaire soit I(1), que le logarithme de l'indice de prix soit I(2), et que le
logarithme de la masse monétaire réelle soit I(1), signifie que la monnaie et
les prix sont cointégrés.

Un résultat similaire apparait pour les prix et le revenu national. De fagon

surprenante, le test KPSS indique aussi que lorsqu’une constante est incluse
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TAB. 4.1: Résultats du test KPSS.

up -
0 4 112 0 14 112

p 344 1,79 0,70 082 044 0,19
Ap 201 1,58 0,63 0,53 034 0,16
A2p 024 ,04* 0,00 0,02 ,03* 0,08
divQ™ 351 1,82 0,69 002 048 0,20
AdivQ™ 2,38 1,36 0,61 0,14 ,10* 0,11
divQ" 308 1,58 0,58 0,66 034 0,14
AdivQ" 021 ,15% 0,12 0,17 ,12* 0,10
gdp™ 365 1,53 0,71 0,81 042 0,18
Agdp™ 2,30 1,36 060 0,14 ,11* 0,10
gdp” 3,78 1,04 0,73 052 027 0,12
Agdp” 0,18 ,13* 0,0 0,19 ,13* 0,0
pown 034 ,18% 0,0 0,33 0,18 0,0
Arown 027 21% 021 0,10 ,08* 0,09
pit 291 1,552 0,62 026 0,15 0,08
Artt 0,06 ,05% 0,08 0,06 ,05% 0,07

* Acceptation de I’hypothése nulle & 5% .

dans le modéle, le taux d’intérét de court terme est stationnaire, alors que le
test ADF rejete clairement la stationnarité de la série, et suggére que cette
derniere est I(1) (test I(2) contre I(1), ADF=-5,30). En conséquence, toutes
les séries sont traitées comme intégrées d’ordre 1, sauf les prix intégrés d’ordre

2.

4.5.2 Détermination du nombre de vecteurs cointégrants

own

Etant donné 'ordre d’intégration des variables, soit Z} = (divQ}, Apy, r{*™,
i gdpp)s Z¢ = (divQy, Ape 17" it gdpy), et 27 = (divQy, Ape, ™", gdp})',

des vecteurs (kx 1) comprenant des variables intégrées d’ordre 1. Et soit pour
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chaque Z! une écriture VECM(p) donnée par (4.37).
p—1
AZi =0+ TIAZ +T1Z ,+ 3D+ =X, + (4.37)
j=1
avec :
Dy : un vecteur de variables indicatrices,
X; @ un vecteur de varaibles exogénes,
T = o/,
1—‘3- : une matrice (k X k).

(4.37) admet une représentation en niveau (4.38).

p
Zi=v'+ Y AZl  + D, +EX, +uj (4.38)
=1
avec
M= —(I— A — . — A j=1,...,p—1,
M= — (1 — Aj — ... — Al).

Nous commencons par tester le rang de 3, c’est-a-dire le nombre de vec-
teurs cointégrants. Pour cela, la premiere étape de la procédure consiste a
trouver le nombre de retards optimal p pour chacun des trois modeles. Deux
stratégies peuvent étre utilisées. La premicre, consiste a estimer (4.37) dans
sa forme non réduite, et a utiliser des critéres d’information du type AIC ou
BIC. Le retard optimal étant alors celui pour lequel ces deux critéres, ou I'un
des deux, est minimal. [’autre stratégie, est aussi basée sur une estimation
non contrainte de (4.37). Elle consiste & estimer (4.37) avec un petit nombre
de retards et a l'augmenter progressivement. L.e nombre de retards choisi
étant défini comme le nombre minimal assurant la blancheur des résidus, es-
sentielle dans le cadre de I'estimation par le maximum de vraisemblance de
Johansen (A. Ripatti (1994)). Nous appliquons ici cette deuxiéme méthode,
et retenons pour le VECM 1 p = 5, pour le VECM 2 p = 4 et pour le VECM3



4.5 Applications empiriques 249

p = 4. Les statistiques de chaque modele sont données par les tableaux (4.2),
(4.3) et (4.4). Pour les retards selectionnés, les tests univariés et multivariés
montrent que les modeéles sont bien spécifiés. En particulier, il n’y a ni auto-

corrélation, ni hétéroscédasticité, et les résidus sont normalement distribués.

TAB. 4.2: Statistiques pour les résidus du modéle 1.

Modéle 1 :
Zt = (diwQ}, Apy, r7*™, rit, gdp})’
p=5

Tests univariés :

AdivQ™ A?p Arown Arit Agdp™
HET 148,24(027)  38,01(0,65) 36,54(0,75) 51,76(0,17) 49,33(0,23)
ARCH4 2,25(0,69)  6,19(0,18)  3,57(046)  6,70(0,15)  1,53(0,82)

Normalité®*  0,05(0,97)  0,13(0.94)  2,38(0,30)  2,90(0,23)  1,37(0,50)
Q-stat ARL  1,08(0,30)  0,64(042)  0,14(0,70)  0.02(0,90)  0,002(0,96)
Q-stat ARI1-4  1,99(0,73)  2,31(0,67)  1,36(0,85)  1,24(087)  0,42(0,98)

Tests multivariés :
Autocorrelation : test Portmentau 1-8 : 172,9 (0,10)
Normalité* : 8,33 (0,60)

* 1 Test Jarque-Bera multivarié.
** . Test Jarque-Bera univarié.

P-value entre parenthéses.

FEn se servant de 'approche de Pantula, expliquée préalablement, c’est-
a-dire en testant de facon jointe le nombre de vecteurs cointégrants et la
spécification, les spécifications suivantes sont retenues pour chaque modéle.
Pour les deux modeéles dans lesquels entre la monnaie en terme nominal
(VECM 1 et 2), une constante et une tendance linéaire sont inclues dans la
relation cointégrante, et bien stir une constante dans la relation VAR. Cela

correspond a la spécification 4 énoncée plus haut. Dans le modéle contenant
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TAB. 4.3: Statistiques pour les résidus du modéle 2.

Modéle 2 :
Zt2 = (diUQ’?7Apt7rgwn7rzl§t7gdp§),
p=4

Tests univariés :

AdivQ™ A?p Apown Artt Agdp”
HET 37,11(0,28) 20,97(0,95) 24,73(0,85) 39,20(0,21) 30,16(0,61)
ARCH4 2,07(0,56)  4,99(029) 587(021)  5,02(028)  5,57(0.23)

Normalité** 0,34(0,84) 2,70(0,26) 4,86(0,08) 1,65(0,44) 0,50(0,78)

Q-stat AR1 0,61(0,43) 2,15(0,14) 0,11(0,73) 0,09(0,75) 0,16(0,69)

Q-stat AR1-4  1,24(0,87) 2,50(0,64) 3,16(0,53) 0,33(0,99) 0,48(0,97)
Tests multivariés :

Autocorrelation : test Portmentau 1-8 : 189,4 (0,22)
Normalité* : 11,13 (0,35)

* 1 Test Jarque-Bera multivarié.
** . Test Jarque-Bera univarié.

P-value entre parenthéses.

la monnaie réelle, la relation de long terme n’inclut pas de constante (spé-
cification 1). Pour chaque modéle, les tests Apax €t Agrace suggerent a 5% la
présence d’un seul vecteur cointégrant (tableau (4.5)). Nous concluons donc
r =1 quelque soit Z* i =1,2,3.

Comme nous 'avons vu, la procédure de Johansen est utile pour déter-
miner le nombre de vecteurs cointégrants. Cependant, étant donné que toute
combinaison linéaire des vecteurs cointégrants est aussi un vecteur cointé-
grant, les estimations des vecteurs produites par la procédure ne sont pas
forcément uniques, ce qui rend difficile U'interprétation économique des vec-
teurs.

Il est donc nécessaire d’imposer des restrictions pour obtenir des vec-

teurs juste-identifiés, ou sur-identifiés. En d’autres termes, comme proposé
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TAB. 4.4: Statistiques pour les résidus du modéle 3.

Modéle 3 :
ZE) = (diUQ§7Apt7rgwn77‘zl§t7gdp7tn),
p=4

Tests univariés :

AdivQ" A?p Apown Artt Agdp”
HET 4412(042) 3509(0,77) 37,41(0,71) 48,02(0.27) 42,94(0,47)
ARCH4 3,37(0,64)  9,28(01)  421(0,52) 534(0,38)  6,79(0,24)

Normalité**  0,02(0,09)  0,32(0,85)  2,48(0,29)  3,13(0,21)  0,24(0,89)
Q-stat AR1  0,74(0,39)  0,03(0,85)  0,19(0,66)  0,17(0,68)  0,28(0,59)
Q-stat AR1-4  1,37(0,85)  1,77(0,78)  1,37(0,85)  1,55(0,81)  0,72(0,95)

Tests multivariés :
Autocorrelation : test Portmentau 1-8 : 172,3 (0,10)
Normalité* : 4,34 (0,93)

* 1 Test Jarque-Bera multivarié.
** . Test Jarque-Bera univarié.

P-value entre parenthéses.

par Davidson (1998) et Coenen et Vega (1999) nous cherchons des vecteurs
irréductibles. Un ensemble de variables I(1) étant dit cointégré de fagon ir-
réductible, si enlever une des variables de ’ensemble conduit & un ensemble
non stationnaire. A partir de la littérature sur la demande de monnaie, plu-
sieurs restrictions sont testées pour les modéles 2 et 3 (homogénéité pour le
revenu réel, spread de taux d’intérét, exclusion de long terme...) alors que
les restrictions pour le modéle 1 sont purement empiriques. Le tableau (4.6)
présente les résultats des tests structurels.

Le VECM 1, relie la masse monétaire nominale au revenu national nomi-
nal, & I'inflation et & deux taux d’intérét. La seule restriction acceptée, est
I'exclusion de long terme de 'inflation avec un ratio du maximum de vraisem-

blance de 2,11 pour une probabilité de 0,14. Ainsi, & long terme, 1’évolution
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TAB. 4.5: Résultats des tests pour la détermination du nombre de vecteurs

cointegrants.
Modéle 1 :
Z = (dwQy, Apg, g™, 71, gdp})’

Ho A Amaz  Amaz 9% Airace  Airace 95%
r=0 057 3936* 37,52  9596* 8731
r=1 047 2943 31,46 56,59 62,99
r=2 025 13,0 25,54 97,10 42,44
r=3 018 902 18,96 14,10 95,32
r=4 010 508 12,05 5,08 12,25

Modéle 2 :
7 = (divQ}, Apg,r¢™, rit, gdpy)’
Hy A Amaz Amaz D% Arace  Atrace 95%
r=0 053 38,73* 37,52  94,19%* 87,31
r=1 044 29,65 31,46 55,46 62,99
r=2 025 1440 95,54 25,81 42,44
r=3 012 636 18,96 11,40 95,32
r=4 409 504 12,05 5,04 12,25
Modéle 3 :
Zp = (diwQy, Ape, 7", ri’, gdpy )’
Ho A Amaz  Amaz B%  Arace  Atrace 95%
r=0 046 2807** 3004  6021* 5946
r=1 028 14,92 23,8 32,13 39,89
r=2 023 12,13 17,89 17,21 24,31
r=3 008 4,04 11,44 5,08 12,53
r=4 002 1,03 3.84 1,03 3.84

*

: rejet de ’hypothése nulle & 5%.

** ¢ rejet de I’hypothése nulle & 10%.

Statistiques corrigées du biais pour petits échantillons Reimers (1992).
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TAB. 4.6: Tests d’hypothéses structurelles pour les vecteurs cointégrants.

1 0
0 0
0 1
Hi= |4 o
0 0
[0 0
[ 1
0

0
H=| |
-1

0

o,

Il
cocoo~

SO, OO0

oo oo O

SO~ OO0

SO, OO0 e e =

— oo oo

Modeéle 1 :
Ztl = (diUQ’?7Aptﬂ“gwn’?"ét’gdp?),

restriction finale pour r =1 :

0 1
0
0 0
o |»test L.R.=2,11 (0,14), vecteur cointégrant : f=| —2,34
0 1,17
1 —1,25
constante= 1,19, tendance= 0, 005
Modéle 2 :
Z2% = (divQ7, Ap,,rovn, rit gdpt)’
restriction finale pour r =1 :
0 !
0 15,70
o |»test L.R.=1,12 (0,57), vecteur cointégrant : f=| —3,96
0 N
1 -
constante=-0,515, tendance=-0,0005
Modéle 3 :
Z3 = (divQy, Ap,,ro%m™, vt gdpt)’
restriction finale pour r =1 :
1
0
, test L.R.=3,07 (0,215), vecteur cointégrant : = | —7,38
0
-0,91
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de I'agrégat de monnaie est liée de facon positive a son propre taux d’intérét,
toute hausse de ce dernier diminuant le cotit d’opportunité de la détention.
De méme, la monnaie est liée de facon positive au revenu national, inter-
venant comme une approximation d’une variable transactionnelle. Enfin, la
relation est négative avec le taux d’intérét a long terme, toute hausse de ce
dernier entrainant une agmentation du cotit d’opportunité. Le tableau (4.7)
est relatif aux matrices II, pour les trois modéles.

Pour le VECM 1, il apparait, qu’a long terme, une hausse du niveau de
la masse monétaire provoque une variation a la hausse de l'inflation. On
constate l'effet inverse pour le revenu national et le taux d’intérét a court
terme, puisqu’une hausse de ces derniers va provoquer une variation a la
baisse de 'inflation. Enfin, le revenu national va diminuer avec des hausses de
taux d’intérét (de court et long terme) et augmenter avec une augmentation
de la masse monétaire. Ainsi, toute hausse de taux d’intérét va contracter
lactivité, et toute politique monétaire expansioniste va relancer 'activité.

Le VECM 2 relie la masse monétaire nominale & l'activité réelle, a 'infla-
tion et aux deux taux d’intérét. Deux restrictions sont imposées, 'exclusion
du taux d’intérét de long terme, et 'homogénéité avec le revenu réel. Comme
précédemment, la monnaie va dépendre de fagon positive du taux d’intérét
de court terme et du revenu national. De plus, une relation apparait entre
I'inflation et la monnaie. Plus I'inflation augmente, plus le cotit d’opportunité
de la détention de monnaie est important. [.’étude de la matrice 11, tableau
(4.7), fait apparaitre des résultats qui different de ceux du VECM 1. Premie-
rement, dans I’équation de prix, la monnaie ne joue plus un role positif, mais
légérement négatif. De méme, 'influence de la monnaie sur le revenu réel est
trés peu important (0,02), ce qui suggére la neutralité de la monnaie a long

terme. [inflation et le taux d’intérét de court terme semblent aussi jouer un
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TAB. 4.7: Matrices II des coefficients de long terme.

Modeéle 1 :

Z} = (divQ®, Ap,, rewn, rit gdp™)’
Matrice II pour r =1 :

divQ™  Ap revm rit gdp?  constante tendance
AdivQ7 -0,07 0 0,16 -0,08 0,08 -0,08 -0,0004
A?p, 0,12 0 -028 0,14 -0,15 0,14 0,0006
Argwn -0,006 0 001 -0,007 0,007 -0,006 -0,00003
Arlt -0,08 0 019 -009 0,10 -0,10 -0,0004
Agdp} 0,27 0 -062 031 -0,33 -0,32 0,001
Modéle 2 :
728 = (divQ3, Ap,, v, rit, gdpr )’
Matrice II pour r =1 :
div@Q™  Ap  revn oyt gdp?  constante  tendance
AdivQ} 008 -1,33 033 O 0,08 0,04 0,00004
AZp, 007 -1,21 030 O 0,07 0,04 0,0003
Argen 0,007 0,00 -0,03 0 -0,007 -0,0034 -0,000003
Arlt 0,07 1,13 -028 O 0,07 -0,03 -0,00003
Agdp} 0,02 0,38 -0,09 0 -0,02 -0,01 -0,00001
Modéle 3 :

ZE) = (din;“’Apt7rgwn7rét7gdpr)/

Matrice II pour r =1 :

divQ"  Ap revm it gdpy
AdivQy 001 0 011 0 001
AZp, 0008 0 -006 0 -0,007
Argwn 20,000 0 0007 0 00009
Al 002 0 016 0 002
Agdp} 002 0 -013 0 -002

role dans 1’évolution du revenu réel.

Le VECM 3, relie la monnaie réelle, I'inflation, le revenu réel et les deux

taux d’intérét. Sont exclus de la relation de long terme 'inflation et le taux

d’intérét de long terme. Comme dans le modéle 2, I’évolution de 'agrégat de

monnaie dépend de maniére positive du revenu réel (mais non proportionelle-
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ment) et de son propre taux d’intérét. Au niveau de 'estimation de la matrice
IT, 'impact des différents composants sur l'inflation apparait trés faible. Au
niveau du revenu réel, le taux d’intérét de court terme, apparait comme une
variable majeure, (influence négative), alors que la monnaie semble jouer un

role positif, mais peu important.

TAB. 4.8: Tests multivariés de stationnarité.

Modéle 1 :
Z} = (divQF, Ap,, rew™, rit, gdp?)’
tests pour r =1 :
divQ™ Ap yown rit gdp™
Stationnarité 26,99(0) 39.36(0) 53,52(0) 40,63(0) 31,06(0)
Stationnarité en tendance 25,58(0) 39,36(0) 36,55(0) 39,50(0) 22,78(0)

Modéle 2 :
ZE = (divQ®, Ap,,rew™, rit, gdpy)’
tests pour r =1 :
divQ™ Ap yown rit gdp”
Stationnarité 19,11(0) 35.21(0) 44,07(0) 34,33(0) 22,38(0)
Stationnarité en tendance 18,94(0) 29,90(0) 27,67(0) 32,10(0) 13,74(0)

Modéle 3 :
Z3 = (divQy, Ap,,reem, rit, gdpt)’
tests pour r =1 :
divQ" Ap rown rit gdp”
Stationnarité 12,29(0,01) 21,43(0) 16,43(0) 9,85(0,04) 12,49(0,01)

Enfin, la procédure de tests des restrictions sur les vecteurs cointégrants
est aussi utilisée pour tester la stationnarité des séries entrant dans chacun
des VECM. En particulier, est testée 'hypothese nulle I(0) contre hypothése
alternative I(1). En effet, analyse des tests KPSS pour le taux d’intérét de
court terme avait fait apparaitre que ce dernier pouvait étre I(0). Le tableau
(4.8) présente les résultats de ces tests qui sont en fait une généralisation

multivariée des tests ADF. Il apparait que toutes les variables sont au moins
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I(1).

4.5.3 Reésultats des tests de causalité

Nous présentons maintenant les résultats des tests de causalité, basés sur

la procédure de Toda et Phillips (1993, 1994) expliquée plus haut.

TAB. 4.9: Résultats des tests de causalité pour le modéle 1.

divQQ™ ne cause pas : gdp™ ne cause pas : Ap ne cause pas :

gdp™ Ap divQ™  Ap divQ™  gdp™
Causalité de court 49,33 19,07 2942 26,29 10,65 1,77
et de long terme (0) (0) (0) (0) (0,03) (0,78)
Exclusion de long 31,94 31,94 35,85 35,85 . .
terme © 0  © 0 0
Faible exogénéité 34,03 16,02 3,26 16,02 3,26 34,03

© (0 007)  (0) 007)  (0)
Causalité de court 40,24 12,43 23,95 26,28 10,65 1,77
terme (0) (0,01) (0) (0) (0,03) (0,78)
Causalité de long 26,77 14,21 3,21 14,89 . .
terme (0) (0) (0,07) (0) (O 0O

P-value entre parenthéses.
Une valeur manquante signifie que la variable causale est absente de la relation de cointégration,
cf tests structurels sur les vecteurs cointégrants. Dans ce cas, le test de causalité de court et long

terme, est seulement un test de court terme.

— Modéle 1 : Les liens entre la monnaie nominale et le revenu nominal
ont traditionnellement été étudiés en utilisant I’équation de S* Louis,
Andersen et Jordon (1968), Carlson (1978) ou plus récemment Chrystal
et MacDonald (1994). Dans cette approche, comme dans notre modéle,
la question concernant la décomposition entre un effet réel, et un effet
sur les prix n’est pas traité, les relations restant purement empiriques.

En général, les études utilisant ’équation de S' Louis concluent & un
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fort impact de la monnaie sur le revenu nominal. Les résultats que nous
obtenons sont conformes a ce résultat (tableau (4.9)) puisque ’hypo-
theése de non causalité de la monnaie sur le revenu est clairement rejetée
(test Wald=49,33, p-value=0), cette causalité étant basée sur une cau-
salité de court et de long terme. Cependant, cette causalité n’est pas
unidirectionnelle, étant donné que I'hypothése nulle de non causalité
du revenu sur la monnaie est aussi largement rejetée (test Wald=29,42,
p-value=0). Ainsi, la monnaie cause le revenu, et le revenu cause la
monnale. De facon claire, la monnaie cause aussi les prix, ou plus pré-
cisément l'inflation, et cette causalité est basée sur une relation de long
terme et une relation de court terme. Cette causalité est bi direction-
nelle, car la monnaie est aussi causée par les prix. Enfin, I'inflation est
aussl causée par le revenu, sans que toutefois ni la monnaie, ni le revenu
au seuil de 5 % ne soit causés par cette derniére. De fagon plus géné-
rale, la figure (4.5) présente la structure de causalité au seuil de 5 %
pour toutes les variables du systéme. Il apparait que les prix sont une
variable passive du systéme, étant donné qu’ils sont causés par toutes
les autres variables. Le taux d’intérét de court terme semble étre une
des variables motrices du systéme, causant les prix, la monnaie et le
revenu national nominal. Enfin, on notera que 'agrégat de monnaie est
causé par les taux de court terme, et est donc contrdlable, si bien str

la banque centrale a une influence sur les taux de court terme.

— Modéle 2 : Le modeéle 2 s’intéresse particuliérement aux liens entre la
monnaie nominale et le revenu réel. Friedman et Schwartz (1963), ont
noté une forte corrélation entre la monnaie et le revenu, notant que,
sur la période d’étude, les récessions étaient généralement précédées

d’'une contraction de la masse monétaire. Au coeur du probléme, se
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TAB. 4.10: Résultats des tests de causalité pour le modéle 2.

divQ)™ ne cause pas : gdp” ne cause pas : Ap ne cause pas :
gdp™ Ap divQ™  Ap divQ™  gdp”
Causalité de court 4,63 26,88 25,22 12,46 11,29 5,61
et de long terme (0,33)  (0) (0)  (0.01) (0,02) (0,23)
Exclusion de long 3141 31,41 33,76 33,76 31,53 31,53
terme © © ©
Faible exogénéité 0,005 24,68 8,75 24,68 8,75 0,005
091)  (0) © (o (0.07)  (0.91)
Causalité de court 2,50 23,59 25,12 7,64 11,03 5,26
terme (0,47) (0) (0) (0,05) (0,01) (0,15)
Causalité de long 0,005 22,74 552 9,31 8,60 0,005
terme (0,94) (0) (0,02) (0) (0)  (0,94)

P-value entre parenthéses.

trouve donc I'impact de la politique monétaire sur le revenu réel. Plus
généralement, cette problématique se référe a la notion de neutralité et
de super neutralité de la monnaie. La monnaie est dite neutre, si & long
terme une hausse permanente de la masse monétaire laisse le revenu
réel inchangé, se traduisant integralement dans les prix. La monnaie est
dite super neutre si un changement permanent du taux de variation de
la masse monétaire n’a pas d’effet a long terme sur les variables réelles.
Les questions de neutralité ont été notamment étudiée par Bullard
(1999), Fisher et Seater (1989, 1993), King et Watson (1992, 1994,
1997) ou encore Serletis et Koustas (1998). Le cadre VECM étudié
ici, ne fournit pas un test formel de neutralité ou super neutralité. 11
permet cependant d’établir des relations entre la masse monétaire et le
revenu réel, notamment au niveau de la causalité de long terme entre
ces deux variables, et des fonctions de réponses, étudiées par la suite.

Les résultats de la procédure Toda-Phillips indiquent clairement que la
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divQ"

Ap < gdp’

F'1G. 4.5: Structure de causalité au seuil de 5 % (court et long terme) : modéle
1, o "x — y” signifie " cause y au sens de Granger” sur le court et long

terme.

monnaie nominale est causée par le revenu national réel sur le court
et long terme, et que cette causalité est unidirectionnelle : la monnaie
ne cause pas le revenu (tableau (4.10)). Ceci suggére la neutralité de
la monnaie, le sens de causalité étant conforme a une relation suggérée
par Tobin (1970). En ce qui concerne les autres variables, comme dans
le modéle précédent, les prix sont causés par la monnaie, le revenu réel
et le taux d’intérét de court terme (figure (4.6)). La causalité entre les
prix et la monnaie est bi-directionelle. Enfin, 'agrégat de monnaie est

causé par le taux de court terme.

— Modele 3 : I’agrégation de type Divisia correspond a une définition
transactionnelle de la monnaie (tableau (4.11)). Ainsi, on peut s’at-
tendre & un fort lien entre la monnaie réelle, et le revenu réel. C’est
exactement ce qu’indiquent les tests de causalité puisqu’il apparait une

causalité bi directionnelle entre ces deux variables. Il n’y a aucun ef-
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TAB. 4.11: Résultats des tests de causalité pour le modéle 3.

divQ)" ne cause pas : gdp” ne cause pas : Ap ne cause pas :

gdp™ Ap div@Q"  Ap div@Q™  gdp”
Causalité de court 24,45 541 20,85 8,65 4,49 8,64
et de long terme (0)  (0,37) 0) (0,12) (0,34) (0,07)
Exclusion de long 21,06 21,06 20,69 20,69 . .
terme © 0 © 0 0
Faible exogénéité 19,01 2,39 10,03 2,39 10,03 19,01

0 (012 0 (012 ©
Causalité de court 16,56 3,39 20,38 8,04 4,49 8,64
terme (0) (0,49) (0) (0,09) (0,34) (0,07)
Causalité de long 8,52 2,07 5,77 2,03 . .
terme (0) (0,15) (0,02) (0,15) (O 0O

P-value entre parenthéses.
Une valeur manquante signifie que la variable causale est absente de la relation de cointégration,
cf tests structurels sur les vecteurs cointégrants. Dans ce cas, le test de causalité de court et long

terme, est seulement un test de court terme.

fet entre la monnaie réelle et les prix, qui sont d’ailleurs totalement
exclus du systéme en terme de causalité. Le taux d’intérét de court
terme cause la monnaie et le revenu. Il apparait, ici aussi, comme une
variable motrice du systéeme. Le taux d’intérét de long terme, n’a pas
d’influences directes sur 'activité réelle, mais indirecte de par son effet

sur le taux & court terme. Il est aussi causé par l'activité réelle (figure

(4.7)).

4.5.4 Causalité et fonctions de réponse d’'un VECM

Jusqu’ici, nous n’avons utilisé que la causalité au sens de Granger. Une
autre définition, qui n’est pas forcément équivalente, peut étre considérée.
En effet, au lieu de se focaliser sur une définition en terme d’amélioration

de la prévision, on peut se demander comment un choc sur une variable
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rown rIt

/

gdd

I'1G. 4.6: Structure de causalité au seuil de 5 % (court et long terme) : modéle
2, ou "x — y” signifie "z cause y au sens de Granger” sur le court et long

terme.

Ap gdg

F1G. 4.7: Structure de causalité au seuil de 5 % (court et long terme) : modéle
3, ou "x — y” signifie "x cause y au sens de Granger” sur le court et long

terme.
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va significativement affecter les autres variables du systéme. Cette défintion
de la causalité, au sens de Sims revient a calculer les fonctions de réponses
de chaque VECM, et a analyser la transmission d'un choc. Les fonctions
de réponses d'un processus, sont données par les premiers termes de type
moyenne mobile de la représentation de Wold. Empiriquement, les fonctions
sont calculées & partir de la représentation (4.13) en niveau du VECM, mis
sous la forme d’un VAR(1). Dans ce dernier, les composants déterministes
sont omis.

Généralement, deux types de fonction de réponse peuvent étre calculés;
elles différent selon la nature du choc. Dans le premier cas, le choc initial
ne concerne que la variable d’intérét, et n’affecte pas les autres variables
de fagon contemporaine. Ces fonctions de réponse sont connues sous le nom
de fonctions non-orthogonales. I.’hypothése suivant laquelle un choc affec-
tant une variable, n’a pas d’effet contemporain sur d’autres variables a été
critiqué, d’ou l'idée de soustraire de fagon contemporaine l'effet d’un choc
initial sur les autres variables. Cela est fait en se servant d’une décomposi-
tion de Cholesky de la matrice de variance-covariance des résidus servant a
définir le choc initial. Ces fonctions sont connues sous le nom de fonctions
orthogonales. Si elles résolvent le probléme des chocs contemporains, elles in-
troduisent cependant un autre probléme, puisque 'ordre des variables dans
le VECM devient crucial. Ainsi, il faut garder en mémoire que les fonctions
de réponses peuvent étre tres difficiles a interpréter (Liitkepohl (1993), Tiit-
kepohl et Breitung (1997)).

Pour choisir entre ces deux types de fonction, nous calculons la matrice
des corrélations des résidus, et choisissons des fonctions non-orthogonales,
si les corrélations sont faibles, et inversement. TLe tableau (4.12) donne les

matrices de corrélations pour les trois modéles. A part le modéle 1 dont la
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TAB. 4.12: Matrices de corrélations des résidus.

Modeéle 1 :
Ztl = (diUQ’?7Apn?“gwn’?"ét’gdp?),

divQ™  Ap  rovn ot gdpp
divQy 1 022 020 -0,10 0,7
Ap; . 1 018 -035 0,57
pown . . 1 021 -017
rlt . . . 1 011
gap? . . . . 1
Modéle 2 :

ZtQ = (diUQ’?7Aptﬂ“gwn’?“ét’gdpg),

div@Q™  Ap  rown rit gdp’
AdivQp 1 022 022 011 007
AZp, . 1 -006 -0,28 0,19
Arown . . 1 0,10 -0,004
Arlt . . . 1 022
Agdp} . . . . 1
Modéle 3 :

ZE) = (din;7Apt7rgwn7rzlttvgdp§),

divQ"  Ap  rovr Pt gdpy
AdivQ} 1 -0,46 028 018 -012
A2p, . 1 -017 -038 0,07
Argen . . 1 021 -003
Artt . . . 1 042
Agdp; . . . . 1

corrélation maximale est de (0,57), les autres modeles font apparaitre des
corrélations relativement faibles (-0,28 et -0,46). Nous utiliserons donc des
fonctions de réponses orthogonalisées pour le modeéle 1, et non orthogonalisées
pour les autres modéles.

Dans un VAR stationnaire, étant donné que les coefficients des matrices
sont inférieurs a I'unité, les fonctions tendront, aprés un certain délais vers

zéro. Ce n’est pas forcément le cas dans la représentation en niveau d’un
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VECM, et les chocs peuvent avoir un effet permanent. Pour juger de cet
effet, il est indispensable de calculer des intervalles de confiance, pour étu-
dier si la réponse d’une variable & un choc est significativement différente
de zéro. Sous I'hypothése de normalité des résidus, nous calculons des inter-
valles de confiance en appliquant une technique Bootstrap (Flachaire (1999),
Benkwitz, Liitkepohl et Wolters (1999)). La méthode consiste, a partir de n
rééchantillonages des résidus, a déterminer la loi suivie par chaque compo-
sant des fonctions de réponses, et ainsi & déduire des intervalles de confiance.

T.a méthode utilisée est la suivante :

— A partir des résidus u;, du modéle VECM dont la forme générale est
donnée par (4.21), nous construisons des séries de résidus corrigés de
leur moyenne empirique, notés u;,t = 1,....7T. |, avec Uy = u; — u, et
u = Til Zf:l Ug.

— Dans un second temps, nous créons un ensemble de résidus bootstrap

{u3,...,uk}, en tirant aléatoirement, avec remise dans {uy, ..., Uy }.

— A partir des résidus bootstrap {uy,...,ur}, et de la représentation du

VECM en niveau, nous construisons de fagon récursive une série boots-

trap Y, t =1,...,7T, (4.39)
Y =AY+ Y+ ED 4 Op + Uty (4.39)

— A partir de Y,* nous réestimons le VECM en appliquant la procédure
de Johansen, et en maintenant les mémes restrictions sur les vecteurs
cointégrants. Nous calculons alors une version bootstrap de chaque élé-
ment des fonctions de réponses notés @;‘j’h, représentant la réponse a
I’horizon h de la variable j & un choc sur ;7,7 =1,....;k,h =1,...,25, et

de la statistique t7; , = 7 ,, — Pijn, avec ;i la réponse non bootstrap.

5,
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— Nous répliquons les étapes de 2 & 4, et collectons 5000 réplications de

o~

*
Liin

— A partir de la loi suivie par tA;‘j’h nous calculons au seuil de 5 % les

0,05
2

. 0,05 . T
noté thes et 1 — =5~ noté t;005. Pour

2 2
chaque @55, Uintervalle de confiance a 95 % est donné par [®;;, —

quantiles de la distribution

~ ~
*

1005, Pijn— 1405 |- Utiliser cette méthode permet de résoudre certains
2 2

problémes diis aux intervalles seulement construits autour de P (Hall

23,h
(1992), Efron et Tibshirani (1993)).

Nous commentons maintenant les fonctions de réponse des différents mo-

deéles (les figures sont donnés en annexe F.1, E.2 et 1.3).

— Modele 1 (fonctions orthogonales) : Concernant la monnaie, 1’étude
des fonctions de réponse confirme globalement les résultats des tests
de causalité. Tout d’abord, une hausse de la masse monétaire provoque
une hausse permanente de 'inflation, qui est toujours significative aprés
20 périodes. Leffet sur les taux d’intérét est trés limité, puisque tres
rapidement les fonctions de réponses associées sont non différentes de
zéro. Par contre, I'effet positif sur le revenu nominal est assez important
et surtout durable (causalité de long terme). Les tests de causalité
avalent montré que les prix étaient une variable passive du systéme.
Cela est confirmé puisque leffet d’un choc de l'inflation est de tres
courte durée, sur 'ensemble des variables. Une hausse du taux court
provoque une hausse quasi proportionnelle du taux long. Etant donné
que I'impact sur l'inflation est trés faible, le cotit d’opportunité de la
monnale reste inchangé, ce qui entraine une non significativité de la
fonction de réponse de la monnaie. Par contre le revenu nominal est
relativement affecté de fagon durable a la baisse. Enfin, un choc sur le

revenu nominal va surtout affecter 'inflation.
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— Modele 2 (fonctions non-orthogonales) : I’interprétation du modeéle
2 est beaucoup plus délicate. Premiérement, on notera I'impact nul
d’une hausse de monnaie sur le revenu réel, soulignant la neutralité
de la monnaie mise en avant par les tests de causalité. Etant donné
cet effet, on pourrait s’attendre a ce que les prix absorbent l'intégra-
lité de la hausse monétaire. Néanmoins, il apparait que la réponse des
prix est significative mais n’a pas la bonne évolution, étant négative.
Romer (1997) et Sargent (1982), fournissent une explication de ce type
d’évolution. Partant de la condition d’équilibre sur le marché monétaire
notée % = L(i,Y), avec M la monnaie, p les prix, i le taux d’intérét,
et Y le revenu réel, ils montrent que si les anticipations d’inflation sont
dirigées a la baisse, la banque centrale peut accélerer la baisse de I'in-
flation en haussant le taux de croisssance de la masse monétaire, puis
en le réduisant progressivement, ce qui correspond a une fonction de
réponse concave. Etant donné que sur la période estimée, 'inflation
suit une tendance a la baisse, un tel effet peut jouer. Comme dans le
modele 1, 'impact de I'inflation sur les autres variables du systéme est
trés faible, et de courte durée. Enfn, le taux d’intérét a court terme a

un effet négatif transitif sur le revenu réel.

— Modele 3 (fonctions non-orthogonales) : TLe modéle est intéressant,
puisque la majorité des fonctions de réponse sont significativement dif-
férentes de zéro. Un choc positif sur la monnaie affecte positivement et
de fagon permanente le revenu réel. L’inverse est plus difficile & mettre
en avant. Les deux taux d’intérét vont affecter de facon négative 'ac-
tivité réelle. Ils ont de plus une influence sur la monnaie. Un choc & la
hausse du taux court provoque une hausse de la demande de monnaie,

et une hausse du taux long. Cela est conforme a la théorie économique.
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Ici aussi, le taux court parait étre une force motrice du systéme. Ainsi,
si les autorités monétaires le controle, elles ont une influence sur 1’évolu-
tion de 'activité réelle, et sur la masse monétaire. L’effet sur la monnaie
est toutefois limité, puisqu’une hausse du taux court provoque aussi une

hausse du taux long, laissant le cotit d’opportunité inchangé.

4.6 Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons cherché & analyser le contenu en informa-
tion d'un agrégat de monnaie présentant des liens clairs avec la théorie éco-
nomique. Fn utilisant des tests de causalité & la Granger dans un cadre
multivarié, et en analysant les fonctions de réponses de trois VECM, nous
avons montré que : (1) la monnaie en terme nominal cause l'inflation, que
cela soit sur le court terme, ou le long terme (2) il existe de forts liens entre
la monnaie et le revenu national si tous les deux sont nominaux ou tous les
deux réels, ces liens consistant en une causalité bi-directionnelle, (3) les tests
suggérent que la monnale est neutre puisque cette derniére en terme nominal
ne cause pas 'activité réelle. Par contre, la monnaie est causée par 'activité.
(4) le taux d’intérét de court terme semble étre une variable clef dans tous
les systémes étudiés, (5) Le taux d’intérét de court terme cause la monnaie,
ce qui implique que si le premier est controlé par la banque centrale, alors

I'agrégat de monnaie est controlable.



Chapitre 5

La demande de monnaie dans

la théorie du consommateur

5.1 Introduction

La demande de monnaie occupe une place fondamentale en macroécono-
mie, la monnale étant, au moins sur le long terme, le déterminant principal
du niveau des prix (cf chapitre précédent ). En terme de politique économique,
il a généralement été admis, a la suite des travaux de Milton Friedman, que
les fonctions de demande de monnaie devaient répondre a trois critéres (1)
étre stables et avoir un fort contenu prédictif, (2) reposer sur un nombre
restreint de variables, typiquement le propre taux de la monnaie, un taux a
long terme et une variable d’échelle, (3) incorporer des variables explicatives
lices au secteur réel. Répondant a ces trois critéres, Goldfeld (1973, 1989), en
s’appuyant sur les travaux de Baumol (1952), Tobin (1956, 1958) et Miller
et Orr (1966), a figé la forme générale des fonctions de demande de monnaie,
proposant une forme linéaire dans les logarithmes. Judd et Scadding (1982)

et Goldfeld et Sichel (1990) font une revue de la littérature utilisant ce cadre.

269
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Ericsson, Hendry et Prestwich (1997) ainsi que Hubrich (1999) donnent un
bon apercu des techniques économétriques utilisées.

Or, rapidement, le contenu prédictif des équations a la Goldfeld s’est re-
velé faible, ces derni¢res étant instables. Pour illustration, I’épisode de la
“missing money” aux FEtats-Unis durant les années 1970. Afin d’améliorer
le comportement de ces équations, il a tout d’abord été suggéré de redé-
finir les variables explicatives et expliquées, élargissement des agrégats de
monnaie, introduction de nouvelles variables comme la richesse, introduc-
tion de plusieurs taux d’'intérét, etc. Ensuite, ont été utilisées des techniques
économétriques plus sophistiquées, notamment la cointégration multivariée
de Johansen (1988). Cependant, comme le notent Barnett, Fisher et Serle-
tis (1992), force est de constater, que les améliorations ont été marginales,
Iaccent ayant été mis plutét au niveau empirique, qu’au niveau théorique.

Les équations de demande a la Goldfeld souffrent d’au moins trois cri-
tiques. Premiérement, elles n’ont de fonction de demande que le nom, ne
reposant pas sur des mécanismes d’optimisation clairs. Deuxiémement, les
modeéles théoriques a la base de ces équations, n’expliquent pas les raisons
pour lesquelles la monnaie est détenue, et donc demandée. Enfin, la vali-
dité des modeéles d’inventaires a aussi été remise en question par la vague
d’accélération financiére.

La seconde critique, a amené un certain nombre d’économistes a baser de
facon explicite, la demande et la détention de monnaie sur des mécanismes
d’optimisation, donc des fondements microéconomiques (Dixon (1997), Bar-
nett (1997), Cuthbertson (1997)). I.’idée, est d’utiliser les outils d’analyse néo
classiques, pour étudier la demande de monnaie : si la monnaile entre dans
la fonction d’utilité, alors il est possible d’estimer des systémes de demande

microéconomiques, pour la monnaie comme pour n’importe quel autre bien.
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Dans ce chapitre, nous utilisons des systémes de demande microécono-
miques pour estimer la demande de monnaie. Dans la partie précédente, nous
avons montré qu’un groupe d’actifs monétaires était faiblement séparable. La
faible séparabilité, assure que les effets de substitution sont internalisés. Il
n’est ainsi pas nécessaire de prendre en compte les relations entre les ac-
tifs monétaires, et les biens en dehors du groupe. Nous estimons donc, dans
un premier temps, un systéme de demande, seulement pour les actifs inclus
dans la fonction de sous utilité monétaire. Nous considérons deux systémes,
le systéme ” Almost Ideal Demand System” (AIDS) de Deaton et Muellbauer
(1980a, b), ou plutdt sa forme linéaire LAIDS, et le systéme Rotterdam de
Theil (1965) et Barten (1966). Comme la faible séparabilité est aussi la condi-
tion nécessaire et suffisante pour qu’un agrégat puisse exister, nous estimons
aussi, dans un second temps, la demande d’un indice Divisia. Dans ce dernier
cas, nous nous situons au niveau de la fonction d’utilité globale, dans laquelle
entrent aussi les biens de consommation et le loisir.

Ce chapitre est organisé ainsi. Dans la section suivante, nous faisons une
revue de la littérature ayant utilisée des systémes microéconomiques pour
estimer des fonctions de demande de monnaie, en soulignant les méthodes
employées. Dans une troisiéme section nous introduisons la théorie sous ja-
cente aux fonctions de demande. A partir de cette base théorique, nous pré-
sentons dans une quatriéme section, les modeles AIDS/LAIDS et Rotterdam.
La cinquiéme section est consacrée a deux applications empiriques, a partir
de données pour les ménages. Dans un premier temps, nous estimons deux
systémes de demande au niveau le plus dégagrégé, c’est a dire au niveau de
la fonction de sous utilité monétaire, pour les actifs trouvés séparables dans
la partie précédente. Dans un second temps, pour ces actifs, nous construi-

sons un indice Divisia, et estimons sa fonction de demande. L’objectif étant
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ici d’étudier si, au niveau agrégé, cette méthodologie se présente comme une
alternative réele aux fonctions a la Goldfled, en terme de stabilité, et de

contenu prédictictif.

5.2 Demande de monnaie et théorie du consom-

mateur : une revue de la littérature

Dans cette section, nous faisons une revue de la littérature ayant explici-
tement utilisé des systémes de demande microéconomiques, pour étudier la
demande de monnaie'. I’enjeu de cette littérature est double. Tout d’abord,
elle se propose de substituer aux fonctions de demande a la Goldfeld et Sichel
(1990), un autre type de modélisation ayant un plus grand contenu théorique,
ainsi que de meilleurs propriétés empiriques. Par exemple, Collins et Ander-
son (1998) montrent que contrairement aux travaux de Moore Porter et Small
(1990) qui utilisent le cadre de Goldfeld et Sichel (1990), leur modéle n’a au-
cune tendance a sur prévoir la demande de monnaie ("missing money” ). Le
deuxiéme enjeu est d’étudier le degré de substituabilité des actifs. L’enjeu est
d’importance puisque les agrégats de monnaie construits en sommant les ac-
tifs ne sont valables que si ces derniers sont de parfaits substituts. Ainsi, ces
études peuvent étre vues comme des vérifications empiriques de 'importance
d’utiliser une agrégation de type Divisia pour une banque centrale.

Nous commencons par présenter les travaux de Chetty® (1969) et surtout
de Donovan (1978), qui réagissant a Chetty (1969) va fixer le cadre général

de la demande de monnaile dans un cadre de maximisation de ['utilité.

'D’une fagon générale, voir Serletis (2001).

2Pour une application récente de ce genre de travaux, voir Fase (1997).
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5.2.1 Les précurseurs

Le premier auteur liant explicitement la demande de monnaie et la maxi-
misation de I'utilité est Chetty (1969). Sa problématique est un peu différente
de celle de la demande de monnaie. En effet, il se propose d’analyser la proxi-
mité en terme d’élasticité® de substitution, entre des actifs monétaires, et un
ensemble varié d’actifs financiers. Dans son modeéle, la monnaie entre dans
la fonction d’utilité, et I'agent représentatif maximise une fonction de type
CES. Le programme s’écrit :

max_ U = (BoXo " + B Xi " + oo + B, X, )5

(X0,X1,-Xn)

Sous contrainte : W = l)jgo + lﬁq + ...+ ﬁ(—;n

avec :

W : la richesse de la période,

X; i =0,...,n, la valeur de lactif au commencement de la prochaine
période, avec par convention Xy les actifs monétaires ne rapportant pas de
taux d’intérét,

7; : le taux associé a actif i, avec 9 = 0.

En utilisant la méthode du Lagrangien, est obtenu pour chaque X; une

fonction de demande s’écrivant (5.1).

-1 1 1 1
log D00 _ log 4Pt g X, (5.1)

lo Xz:
& pi+1 gﬂipi pi+1 L+r,  pi+1

Ce cadre a notamment été repris dans des travaux empiriques, par des
auteurs comme Bisignano (1974), Short et Villanueva (1975, 1977), Moroney
et Wilbratte (1976).

Donovan (1978) critique I'approche de Chetty (1969). Pour lui, il existe

deux défauts associés a cette approche. Premiérement, le prix de la monnaie

*Blackborby et Russel (1989).
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n’est pas le taux d’intérét. Deuxiémement, (5.1) n’est pas réellement une
équation de demande, puisque n’entrent pas dans I'’équation ni la richesse
W, ni le prix des autres actifs. S’appuyant sur les travaux de Diewert (1974a,
1974b, 1976), Donovan (1978) propose une approche alternative. Premiére-
ment, il substitue au taux d’intérét de Chetty (1969), un cotit d’opportunité
de la détention de monnaie py, identifiant la monnaie & un bien durable. Ce
prix (5.2) est similaire & celui dérivé dans un cadre de maximisation inter-

temporelle par Barnett (1978, 1980).
(5.2)

avec :

P, : un indice de prix,

R; : un taux sur les bons,

7 : le taux de actif.

La deuxiéme innovation introduite par Donovan (1978), concerne l'uti-
lisation & la fois la dualité dans la théorie du consommateur, et une forme
flexible capable d’approximimer au second ordre une grande variété de fonc-
tions d’utilité, d’utilité indirecte, ou de fonction de cotits. Ainsi, 'auteur pro-
pose 'utilisation de (5.3) pour approximer une fonction d’'utilité indirecte.

9(0) = D23 B o 4D oulog(2) (53)

i=1 j=1

=

avec :
v : un vecteur de prix normalisé,
v* : un élément de base (c’est-a-dire fixe).
et :
E?:l a; =0, 5;; = Bjs.
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En se servant de I'identité de Roy (1947), il calcule des fonctions de de-

mande qui, exprimées en parts budgétaires w; s’écrivent (5.4).

3 1
_ DiTy Z?:1 BiDs ’p; 2oyt
" n n L 1
y Zk:l Zm:l ﬂkmpk “pm?

%

avec :

y* : une mesure du revenu moyen.

Il ne reste plus alors qu’a estimer économétriquement (5.4) sous sa forme
stochastique, c’est-a-dire en rajoutant un terme d’erreur additif, puis a calcu-

ler les élasticités prix Fy; (5.5), les élasticités revenu Fj, (5.6) et les élasticités

de substitution o;; (5.7).

23 8]7]‘ Z; (5 5>
9z:(p, y) y
B = = .
Y 8y Z; (5 6>
Ej ~

Les principaux résultats de 'analyse de Donovan (1978) pour le Canada
sur la période 1965-1974 pour quatre actifs, c’est-a-dire les dépéts, les titres
d’endettement des sociétés détenus par les ménages, les dépots a terme, et
les bons émis par I’Etat, montrent que les dépots ainsi que les titres d’endet-
tement émis par I’Etat sont inélastiques a leur propre prix. Au contraire, les
deux autres actifs paraissent beaucoup plus élastiques au prix avec une élas-
ticité prix pour les dépots & terme d’environ -6. Fn ce qui concerne les élas-
ticités revenu, Donovan (1978) montre que si les simples dépdts ne peuvent

Ay . yd yd . yd . . yd . i . ~
&tre considérés comme un bien de luxe avec une élasticité revenu inférieure a
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I'unité, par contre les autres biens monétaires eux, le sont clairement (élas-
ticités allant de 3 a 10,11 pour les dépdts a terme). Enfin, les élasticités de
substitution sont assez faibles.

Le cadre de Donovan (1978) est particuliérement intéressant puisqu’il est
repris par toutes les études cherchant & estimer des fonctions de demande
dans un cadre de maximisation de l'utilité. Par rapport a cet auteur, les
différences vont étre de deux ordres : Utilisation d’autres formes flexibles que
(5.4), notamment des formes permettant une approximation générale et non
plus locale, et prise en compte d’éléments dynamiques dans les fonctions de

demande. Nous passons maintenant en revue ces deux points.

5.2.2 Approximation locale et globale

La forme flexible (5.4) permet une approximation locale (Barnett Fisher
et Serletis (1992)). D’autres formes flexibles ayant les mémes propriétés ont
aussi 6té utilisées. Par exemple, Ewis et Fisher (1984) partant du postu-
lat que les actifs monétaires sont faiblement séparables représentent, pour
ces derniers, les préférences par une fonction d’utilité indirecte. Ils approxi-
ment alors ces derniéres par une fonction de type translog (5.8) (Christensen
Jorgenson et Lau (1975)) dont ils testent aussi la pertinence économique,
notamment la propriété d’intégrabilité.

n n

- 1
log(v) = logag+ Z a;log(v;) + ay log(T) + 3 Z Z 7¥y; log(vs) log(v;) +

i=1 =1 j=1

@ 1

> wilog(v;) log(T) + 57 log(T)? (5.8)
=1

avec :
v : un vecteur de prix normalisés,

v; »un élément 1 de v, 1 =1,...,n,
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T : une mesure du changement technologique lié & I'innovation monétaire.

Pour cinq actifs, ¢’est-a-dire les actifs inclus dans M1, les dépdts d’épargne,
les dépbts a termes, les bons du trésor et les dépodts en devises, pour les Etats
Unis sur la période 1969-1979, les auteurs trouvent un trés faible niveau de
substituabilité et une trés faible complémentarité étudiée par les élasticités
prix croisées. L’approximation & partir d'une fonction du type translog, a
aussi été reprise par Serletis (1987a), qui l'utilise aussi pour tester la sépara-
bilité des actifs monétaires, et Barnett Fisher et Serletis (1992). Les autres
études utilisant un cadre similaire sont notamment Serletis et Robb (1986)
et Serletis (1988). Toutes concluent au faible niveau de substituabilité entre
actifs, confirmant ainsi I'utilisation d’indice Divisia a la place des indices
construits par simple sommation.

Les études que nous venons de présenter sont basées sur des formes qui
ne permettent que des approximations locales. Ce type de formes a été cri-
tiqué. Il a donc été suggéré d’utiliser des formes flexibles permettant une
approximation gobale, c’est-a-dire en chaque point.

Quatre formes ont été proposées dans la littérature : le systéme Minflex
Laurent basé sur un développement de Laurent, le systéme Minflex Laurent
translog (5.9), approximant une fonction d’utilité indirecte, dont les carac-
téristiques sont étudiées par Barnett (1985), le systéme Fourier (5.10) de
Gallant (1981) et enfin le systéme AIM* (asympotic ideal model) de Barnett
et Jonas (1983) (5.11) basé sur un développement de Miintz-Szatz a l'ordre
k

n n

V(v) =ag+ 2 Z a;w; + Z agw; — Z Z(a?jwiwj —bjw; 'w; ) (5.9)

=1 =1 (i,j)eS

avec

“Pour une application empirique, voir Yue (1991).
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w; : la part budgétaire associée au bien 7,7 =1,....n
v : un vecteur de prix normalisés,

S={(,j):i#7,i,j=1,..n}

h(v) = ug +b'v + v 'Co+ Z (oa + 2 Z Ujo cos(jkLv) — wija sin(jkLv)

=1

(5.10)
avec :
A /
C=—=>" Ukl k,
k est un vecteur de nombres entiers utilisés pour les dérivées partielles.

n n

K n K K
v):ao—l—ZZaikv?(k)—l—ZZ ZZa”km ?(k) A (5.11)

k=1 =1 k=1 m=1 | =1 j=1
pout tout i # 7.

avec :

v : un vecteur de prix normalisés.

Des applications utilisant des formes flexibles permettant une approxima-
tion globale sont par exemple, Ewis et Fisher (1985), Fisher (1992) ou encore
Barnett et Yue (1988).

Pourtant, quelque soit la forme utilisée pour approximer les préférences,
deux problémes sont associés & ses travaux. Le premier concerne la station-
narité des variables. En effet, la théorie économétrique impose que toutes les
variables entrant dans une régression soient stationnaires, ou qu'un combinai-
son de variables non stationnaires soit elle méme stationnaire (cointégration).
Or dans aucune étude citée précédemment, la stationnarité n’est testée, ce
qui remet en question les résultats trouvés. Il n’y a pas de correspondance
entre la micro économétrie et I’économétrie des séries temporelles. De plus,
et c’est le deuxiéme probléme, 'analyse menée est totalement statique, ce

qui implicitement signifie que 'agent s’ajuste dans la période.
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La prise en compte de ces problémes a amené la littérature récente a
introduire des éléments dynamiques dans les formes flexibles, et & s’intéresser
aux modeéles & correction d’erreurs. Nous passons maintenant en revue cette

littérature.

5.2.3 Formes flexibles, stationnarité et ajustement in-

complet

Il est généralement admis que l'ajustement des quantités aux prix né-
cessite plus d’'une période, d’ott la nécessité d’introduire des éléments dy-
namiques dans les fonctions de demande. Quatre approches ont récemment
cherché a étendre l'approche statique. Deux d’entres elles concernent des
formes flexibles a caractére local, et les deux autres des formes a caractére
général.

Dans lapproche de Serletis (1991), la dynamique est directement intro-
duite dans les fonctions de demande, et non dans les préférences. Etendant
les travaux d’Anderson et Blundell (1982), il propose, a partir d’une fonction

de cotit de type translog, d’estimer des fonctions de demande du type (5.12).

n
j=1
avec :
w; : la part budgétaire associée au bien 7, 1 =1, ..., n,
v; ¢ le prix normalisé du bien 7,5 =1,...,n,
u; : un terme d’erreur associé a ’équation 72,7 =1,...,n.

(5.12) peut aussi se réécrire de fagon matricielle (5.13) :
Wy = HUt —I— Ut (513>

avec
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wy : un vecteur de dimension (n) de parts budgétaires,

vy : un vecteur de dimension (n 4 1) de prix normalisés,

u; : un vecteur de résidus de dimension (n),

IT : une matrice de dimension (n x (n 4+ 1)) de paramétres.

Un systéme dynamique de demande est alors donné par (5.14).
Awt = DA;L\}/t - A(U)?;l - Hn’Utfl) + &4 (514>

avec :
vt @ est vy sans la constante,

wy 4wy sans la derniére ligne,

IT" : II sans la derniére ligne,

D, A : les matrices des coeflicients de court terme.

Ainsi, dans le modele de Serletis (1991), la variation des parts budgétaires
associée a un bien i est fonction de la variation des prix, d’une force de rappel
constituée des résidus retardés d’une période de (5.13) pour la demande du
bien i, ainsi que des résidus retardés pour les autres j biens, avec j # i et j =
1,...,n—1. Serletis (1991) démontre la validité statistique du modéle et estime
quatre fonctions de demande de monnaie a différents stades d’agrégation.
pour les Ftats Unis de 1970 & 1985. Ses principaux résultats sont que les actifs
contenus dans M2 sont trés faiblement substituts et généralement inélastiques
a leur propre prix. Les conclusions sont différentes lorsque l'on estime un
modeéle contenant un indice Divisia pour M2 et les actifs contenus dans M3-
M2. Dans ce cas, certains actifs de M3-M2 sont substituts avec une élasticité
prix supérieur & 1. Serletis (1991) constate que des actifs comme les bons du
trésor sont trés élastiques & leur propre prix et substituts d’actifs comme
les bons d’épargne. Enfin, si on replace la monnaie dans un cadre plus large
avec le loisir et les biens, il n’est pas possible de trouver ne serait-ce qu'une

élasticité significative.
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Une modélisation voisine de Serletis (1991), mais appliquée au modéle
AIDS de Deaton et Muellbauer (1980a, b), modifié par Barr et Cuthbertson
(1990), est proposée par Collins et Anderson (1998). Le point de départ de
'analyse est une fonction de cotit (5.15).

n n

- 1
logWi(u,p) = ag+ Zlog(Pz‘) + 5 Z Z ;5 log(p:) log(p;) +
=1

i=1 j=1

uf [ [ " + @log(Y") (5.15)

=1
avec :
W : la dépense en richesse liquide,
p; : le prix anticipé de lactif 7,2 =1,...,n,
Y7 . le revenu réel anticipé.

En utilisant le lemme de Shepard, le systéme de demande est défini par

(5.16).

n W .
w; = o + Z%‘j log(p;) + B; 1Og<ﬁ) + @; log(Y") (5.16)

j=1
Avec :
P* : un indice de prix que permet de linéariser le systéme, ici 'indice de
Stone.

De fagon similaire a Serletis (1991), ce systéme peut se ré-écrire de fagon

matricielle (5.17)
w= X (5.17)

avec :
X : un vecteur de dimension (n + 3),

# : la matrice des paramétres de dimension (n + 3) x n.
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Utilisant les résultats en terme de cointégration de Phillips et Loretan
(1991), Collins et Anderson (1998) proposent, si w et X sont cointégrés d’es-

timer le systéme dynamique (5.18).
Awi’t = P<si,t71 — ﬂthl) —I— A(L)AXt —I— B(Lil)AXt (518>

avec :

A(L) : Vopérateur de retard,

B(L™1) : Topérateur d’avance.

Sur données mensuelles de 1984 & 1993, pour les Etats-Unis, les auteurs
cherchent ensuite a étudier la supériorité de leur modéle, par rapport a une
fonction classique de demande de monnaie a la Goldfeld et Sichel (1990) esti-
mée par Moore, Porter et Small (1990). Alors que cette fonction a tendance
a surestimer la demande de monnaie de 1991 a 1993, Collins et Anderson
(1998) montrent que leur modele n’a pas cette tendance, et qu’il est donc
beaucoup mieux adapté pour expliquer et prévoir la demande de monnaie®.

Certains auteurs comme Fisher et Fleissig (1994, 1997) ou Fleissig et
Swoflord (1996) ont aussi cherché a mener une analyse dynamique & partir
de formes flexibles permettant une approximation globale. A la différence
des travaux précedents, ou 'introduction de la dynamique se fait au niveau
des fonctions de demande (ré écriture en modéle & correction d’erreur), ils
proposent d’incorporer directement la dynamique dans les préférences. Au
niveau de la fonction d’utilité indirecte pour Fisher et Fleissig (1994, 1997),
qui modifient le systéme Fourier (5.10), en remplagant le vecteur v par un
vecteur qu’ils nomment z, contenant a la fois des valeurs présentes et passées
des prix. Ainsi, I’évolution d'une part budgétaire va dépendre, entre autre,

du propre prix de 'actif présent et passé, ainsi que des prix présents et passés

Voir aussi Swofford et Withney (1986).



5.2 Demande de monnaie et théorie du consommateur : une
revue de la littérature 283

des autres actifs. Sur données américaines de 1960 a 1993, ils trouvent que les
actifs monétaires sont substituts, en se servant des élasticités de Moroshima,
malis que ces ¢élasticités sont trés faibles. Fleissig et Swoflord (1996) étendant
les travaux de Fleissig et Swofford (1994) quant & eux développent un modéle
AIM dynamique noté DAIM. Is estiment (4.12) avec K = 2, et introduisent
dans la fonction de demande comme terme dynamique, une erreur autore-
gressive d’ordre 1. Avec les mémes données que Fisher et Fleissig (1997) ils
concluent que les actifs monétaires sont substituts mais que les élasticités de
subsitution sont assez faibles. A leur tour, ils soulignent 'importance d’un
indice Divisia plutot que la simple sommation des actifs qui n’est valide que
si les actifs sont parfaits substituts.

En définitive, au niveau de la méthode employée, la prise d’éléments dy-
namique est donc indispensable dans I'estimation de fonctions de demandes.
Pourtant, méme si les formes flexibles permettant une approximation glo-
bale sont supérieures aux autres, la maniére dont est pris en compte la dy-
namique font qu’elles restent tributaires du probléme de stationnarité. Ceci
réduit leur utilisation a quelques cas, ou quelques périodes d’estimation pré-
cises. Au contraire, I'incorporation d’éléments dynamiques dans les fonctions
de demande construites a partir de formes flexibles permettant une approxi-
mation locale, a débouché sur des modéles & correction d’erreurs ayant une
portée beaucoup plus générale. Ceci les prédispose a étre plus généralement
utilisées.

Au niveau des résultats, les études citées ont confirmé la pertinence de
I’étude de la demande monnaie dans un cadre de maximisation de l'utilité.
Elles ont d'une part souligné la supériorité des modéles par rapport au cadre
classique de Goldfeld et Sichel (1990) et de plus confirmé que les élasticités de

substitution entre actifs étaient assez faible. Ceci démontrant 'utilité d’une
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agrégation de type Divisia.

5.3 Maximisation de I’utilité, dualité et fonc-
tions de demande

Dans cette section, nous présentons la théorie sous-jacente aux systémes
de demandes. Nous rappelons dans un premier temps le probléme de maximi-
sation, le probléme dual associé, et introduisons les propriétés de la fonction

de coiit, et des fonctions de demande.

5.3.1 Maximisation de 'utilité et dualité

Soit Q € R} I'ensemble des consommations possibles d’un consommateur,
et ¢ = (q1,...,q,) € Q un vecteur de n biens, dans lequel g; représente le 7“™¢
bien consommé. Si > signifie ”strictement préféré a”, = ”faiblement préféré
A

a”, et ~ 7indifférent 4”7, alors les préférences d’un consommateur peuvent

étre représentées par une fonction d’utilité si six conditions sont satisfaites :

— les préférences doivent étre réflexives : pour chaque ¢, q = q.

— les préférences doivent étre complétes : le consommateur doit étre ca-
pable de classer et de comparer tous les paniers, c’est-a-dire il peut
exister ¢1 = ¢2,¢2 = ¢1 Ou G1 ~ ¢a.

— Les préférences doivent étre transitives : si ¢y = g9 et g9 > 3 alors
G = g3

— Les préférences doivent étre continues : pour chaque ¢y les ensembles

{q1](q1 = q@2)} et {q1|(g2 = q1)} sont des ensembles fermés.

— Les prétérences doivent étre monotones : le consommateur préfere plus

que moins.
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— Les préférences doivent étre convexes : le consommateur préfere les

mélanges aux consommations extrémes.

Si ces conditions sont remplies, alors le consommateur alloue son budget
de fagon & maximiser sa fonction d’utilité sous contrainte, c¢’est-a-dire résout

le probléme (5.19).

maxu = v(q) (5.19)

q

sous contrainte : x=p-q

avec :
p et ¢ deux vecteurs de dimension n,
x : le budget total.
La solution du probléme de maximisation, donne les fonctions de demande

marshalliennes, aussi appelées fonctions de demande non-compensées (5.20).

4 = gi(x,p)i=1,..,n (5.20)

Il est aussi possible de considérer un programme dual & celui de la maximi-
sation de l'utilité. Ce programme consiste & minimiser le coiit pour atteindre
un niveau d’utilité donné. La minimisation de la fonction de cotit (5.21)
(aussi appelée fonction de dépense), débouche sur des fonctions de demande

hicksiennes, ou demandes compensées (5.22).

minz = p-q (5.21)
q

sous contrainte : wv(q) =u

avec :
p et ¢ deux vecteurs de dimension n,

x : le budget total.

¢ = hi(u,p),i=1..n (5.22)



5.3 Maximisation de I'utilité, dualité et fonctions de demande 286

Bien stir, la solution de ces deux problémes est strictement équivalente

(5.23).
¢ = hi(u,p) = gi(z,p),i=1,....n (5.23)
probléme classique : probléme dual :
maxu =v(q), s.c:p-q=2x minz =p-q, s.c:u=v(q)

l l

fonctions marshalliennes : ¢f = g;(z,p) | < | fonctions hicksiennes : ¢f = h;(u, p)

l I l I

substitution de identité de substitution de lemme de
g} dans la Roy /! g} dans la Shepard
fonction d’utilité q; = —% fonction duale q; = c’?;i
l T l T
fonction d’utilité indirecte : . fonction de coiit :
u = U(z,p) N z = c(u,p)

Le tableau précédent résume le probléme de dualité. Maximiser 'utilité
renvoie des fonctions de demande marshalliennes. Remplacer la solution dans
la fonction d’utilité, donne la fonction d’utilité indirecte, qui correspond a
I'utilité maximale qu’il est possible d’atteindre, pour des prix et un revenu
donnés. Parallélement, la minimisation du probléme dual débouche sur des
fonctions hisksiennes. En remplacant la solution dans le probléme de départ,
on obtient la fonction de cotit qui donne le cotit minimal pour atteindre un
niveau d’utilité donné a un prix p. Ces deux fonctions sont liées, puisqu’il
suffit d’en inverser une pour trouver 'autre. A partir de la fonction d’utilité
indirecte, il est possible de retrouver les fonctions de demande marshaliennes
en utilisant l'identité de Roy (5.24). De méme, a partir de la fonction de coit,

on recalcule des fonctions compensées en se servant du lemme de Shepard
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(5.25).
gi(w,p) = —882//2}; (5.24)
hi(u,p) = 88; (5.25)

5.3.2 Fonction de coiit et propriétés des fonctions de

demande

FEtant donné le probléme de maximisation de 1'utilité (ou de minimisa-
tion du cofit), deux stratégies sont possibles pour estimer des fonctions de
demande. La premiére, consiste & directement estimer un systéme d’équations
de demandes, construit & partir des propriétés théoriques de ces derniéres.
(est le cas par exemple du modeéle Rotterdam (Theil (1965, 1967, 1975), Bar-
ten (1966)), ou du modéle GODDS (General Ordinary Differential Demand
System). L’autre stratégie, consiste a approximer par une forme flexible les
préférences, représentées par la fonction d’utilité, la fonction d’utilité indi-
recte ou encore la fonction de cotit, et & en déduire des fonctions de demande.
Par exemple, le systéme AIDS (Almost Ideal Demand System) de Deaton et
Muellbauer (1980a, b), est basé sur une approximation de la fonction de cofit,
et le model translog de Christensen, Jorgenson et Lau (1975), utilise une ap-
proximation de la fonction d’utilité indirecte. Dans ce chapitre nous utilisons
ces deux stratégies, et plus particuliérement les modéles Rotterdam et AIDS.
Comme ce dernier est basé sur la fonction de coiit, nous rappelons ici ses
propriétés, ainsi que celles des fonctions de demande qui nous servirons a
imposer des restrictions dans les équations économétriques.

Toute fonction de cotit consistante avec 'axiome de maximisation de 1'uti-

lit¢ (ou minimisation du probléme dual) & quatre propriétés :
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Homogene de degré 1 dans les prix,

Croissante en u et non décroissante en p, c’est-a-dire ug > u; implique

c(ug, p) > c(uy,p), et po > py implique c(po,p) > ¢(p1,p),

Concave dans les prix, clu,tp 4+ (1 — p')] = te(u,p) + (1 — t) 4+ c(u,p)

pour 0 <t < 1. Si les prix augmentent, le coiit augmente linéairement,

— Continue dans les prix et dérivable.

De méme, toute fonction de demande marshalienne ou hicksienne, déri-
vée dans un cadre de maximisation de 'utilité satisfait quatre propriétés :

additivité, homogénéité de degré zéro, négativité et symétrie.

— La propriété d’additivité découle de la saturation de la contrainte bud-

gétaire. Elle implique que tout le budget est utilisé (5.26) :

— Les fonctions de demande hicksiennes sont homogénes de degré zéro
dans les prix, et les fonctions marshalliennes dans les dépenses et les

prix. Pour tout ¢ > 0 :

Cette propriété reflete 'absence d’illusion monétaire, puisque si la dé-
pense totale et les prix augmentent dans les mémes proportions, alors,

la demande restera inchangée.

— Symétrie, les dérivées croisées des demandes hicksiennes sont égales, ce
qui implique la symétrie de la matrice de substitution (Chiang (1984)) :

oh; B Oh;
apj Op;

(5.28)
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Ah;
Op;

— Négativité, la matrice (n x n) formée des éléments 1,7 =1,...,n est
semi-définie négative. Par le lemme de Shepard, nous savons que cette
matrice correspond & la matrice des dérivées secondes de la fonction de
cott, g—"?)]} = %ST?, matrice appelée matrice de substitution. Comme
cette fonction est concave dans les prix, il s’en suit que la matrice de
substitution est semi-définie négative, avec tous les éléments situés sur

la diagonale g—g;& < 0.

5.4 Présentation théorique des modéle AIDS
et Rotterdam

5.4.1 Le modéle AIDS

Le modele AIDS de Deaton et Muellbauer (1980a, b) est basé sur l'uti-
lisation de formes flexibles. Les formes flexibles sont des fonctions mathé-
matiques ayant assez de parameétres pour fournir, au moins localement, une
approximation au second ordre des préférences. Dans le modéle AIDS, les
préférences sont données par une fonction de cott (5.29), appartenant a la
classe PIGLOG (Price Independent Generalized LOGarithmic). Cette classe
de fonction, comme l'a montré Muellbauer (1975, 1976) a lavantage d’étre
compatible avec 'agrégation des agents individuels (des données macroéco-

nomiques par téte peuvent étre utilisées).
Inc(p,u) = (1 —u)lna(p) + ulnb(p) (5.29)

avec :
Ina(p) = ao + Zj o; Inp; + % > Zj Vs Inpi Inp;,
B
Inb(p) = Ina(p) + 5, [I;p;
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Ce qui donne (5.30).
1 . 3;
Inc(p,u) = o+ g a;lnp; + 3 E g vi; Inps In p; + ufy Hpj (5.30)
J v g J

avec, pour que la fonction soit homogeéne :

Zj%‘ = 1721’72} :Ouzj’ﬁj = Ovzjﬂj =0.

En utilisant le lemme de Shepard, Mna(;?’—ul on obtient des fonctions de

?

demande compensées (ou hicksiennes), et en multipliant les dérivées partielles

par C(g iu) on obtient des équations de demande en parts budgétaires (5.31),
soit (5.32)
1
w, = nelpu) (5.31)
81npz
0O
Wy = Q; + Z%‘j Inp; + f;uf, Hpj (5.32)
J J
avec :

Vij = %(’ﬁj +75:)

(5.32) n’est toutefois pas directement estimable, puisque le niveau d’utilité
atteint pour un vecteur de consommation est inconnu. Pour passer & des
fonctions compensées, il suffit alors, comme z = c(u,p) d’inverser (5.30),
pour obtenir la fonction d’utilité indirecte, et de substituer u = ¥(x, p) dans
(5.32). Les fonctions marshalliennes, en parts budgétaires, sont alors données

par (5.33).

Ty

) (5.33)

Wy = Q; + Z Vi Inpje + B; In(

J

avec :
InF=ao+ ) a;lnp + % > i 2 Vij M pie Inpji, un indice de prix,
Vij = %(’ﬁj +5:) = Vji-
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Dans (5.33), le paramétre 7,;; mesure, & % constant, l'effet d'un change-
ment de p; sur w;. Le parameétre 3; quand a lui, indique si le bien est un bien
de luxe ou une nécessité. Si 3, > 0, w; augmente avec x indiquant que le bien
1 est un bien de luxe, et inversement.

Pour que (5.33) soit cohérent avec les propriétés théoriques des fonctions

de demande, plusieurs restrictions doivent étre imposées :

Additivité :
2o = L
Z Vi = 0,
S -0
Homogénéité :
> 7 =0
J
Symétrie :

Yig = Vi

De plus, le modeéle doit avoir la propriété de négativité qui découle des
équations de Slutsky. C’est-a-dire, la matrice K; doit étre semi-définie néga-
tive. Ses éléments sont donnés par :

Tt

kiij = Yi; ﬂzﬂ] 1n<Pt

) — OijWir + Wiwiy

avec :
;5 + le delta de Kronecker.
Enfin, les élasticités revenus (T]Z-y>, les élasticités prix non compensées (T]Z-j>

ainsi que les élasticités prix compensées (7}%) sont données par (5.34), (5.35)
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et (5.36) (I'indice de temps étant ici omis par simplicitié)

W;

= 0 ._|_l 4yl
T]Z-j _ 7] ﬂ (aﬂ 2 Ek(fyk] ng) npk) . 6” (535>

W;

ij =15 T Wi, (5.36)

5.4.2 Trois extensions du modéle ATIDS

Nous considérons ici trois extensions du modéle AIDS. La premiére concerne
une variante linéaire du modéle. Dans la seconde se pose la question de 'ajus-
tement incomplet dans ce genre de modéle. Enfin la troisiéme introduit la

problématique de stationnarité et de cointégration dans le modele AIDS.

Le modeéle LAIDS ou LA /AIDS

Deaton et Muellbauer (1980b) ont suggéré pour linéariser (5.33), si les
prix sont colinéaires, d’approximer P par un indice de prix, ne résultant pas
d’une estimation économétrique. Typiquement, ils proposent de remplacer P

par U'indice de prix de Stone (P}), défini par (5.37).

In P} = wjlnpy (5.37)

J

Dans ce cas, le systéme économétrique estimé devient (5.38), avec les
mémes restrictions que pour (5.33). Ce systéme est connu sous le nom de

LAIDS (linear AIDS) ou LA/AIDS (Linear approximate AIDS).

Ty

£ (5.38)

Wit = Q; + Z Vij Inpje + 5 In(

J
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Le calcul des élasticités, discuté par Alston et al. (1994), Buse (1994) et
Chalfant (1987) est légérement différent pour les élasticités prix, et inchangé

pour les élasticités revenus. 7 et 1;; deviennent (5.39) et (5.40).

Ny = %Tﬁj s (5.39)
¢ = % +wy — 6, (5.40)

(2
Quant aux élasticité de substitution (o;;), elles peuvent étre calculées en

utilisant la formules d’Allen (5.41),

Nij
0= —L — Ny (5.41)
Towy i—=1 ’
ou, comme par définition, — > . | Nis = Niys (5.42).

Ts5 = Z)_Zj + My (5.42)
Siremplacer PP par P* offre un avantage en terme de facilité d’estimation, il a
été récemment mis en avant par Buse (1994) et Moschini (1995), que U'indice
de prix de Stone avait deux défauts. Premiérement, il est sensible a 1’échelle
des données. Par exemple, calculer I'indice pour des prix en francs, puis le
recalculer pour le mémes séries converties en centimes donnera deux indices
sensiblement différents, et donc des estimations différentes. Deuxiémement,
I'indice Stone ne semble bien adapté que si tous les prix p; sont eux mémes
des indices. Pour résoudre ces deux problémes, tout en gardant un cadre
linéaire pour le modéle AIDS, trois solutions sont proposées. La premiére
consiste a utiliser des prix ajustés de leur moyenne empirique. La seconde
a n’employer que des prix normalisés (divisés par leur moyenne), enfin la

derniére, & utiliser un autre indice de prix. Trois sont proposés, les indices

Tornqvist (5.43), Paasche (5.44) et Laspeyre (5.45).
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Comparaison des quatre indices de prix.

1 .
In PT = 5 Z<wjt + w;-)) ln(p%f)

j pj

(5.43)

InPf =3 wyn(2) (5.44)
J Pi

mPY =Y ullnp; (5.45)
J

Dans lesquels U'indice 0 représente la période de base (période fixe).

Empiriquement, ces indices sont trés liés (figure (5.1)). Ainsi, les indices

Stone et Laspeyre ont pratiquement le méme niveau, comme les indices

Paasche et Tornqvist.

Ainsi, si nous calculons les différents indices pour les

actifs entrant dans sous fonction d’utilité séparable (cf. chapitre 2), et calcu-

lons la matrice des corrélations, nous nous appercevons que ces indices sont

trés proches :
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ps pr pe  pr
PS 1 0,93 0,78 0,68
PT 0,93 1 0,95 0,89
Pe 0,78 095 1 0,97
P* 0,68 0,89 0,97 1

Il est ainsi apparent que les résultats économétriques dépendront du choix
de I'indice. Celui qui parait le mieux faire la synthése, étant fortement corrélé

a tous est 'indice, Tornqvist. Il sera donc utilisé dans cette étude.

Modeéle AIDS et ajustement incomplet

Dans les modéles (5.33) et (5.38), les parts budgétaires retardées n’appa-
raissent pas en variables explicatives. Explicitement, cela signifie donc que
I'ajustement des quantités suivant une variation des prix est effectué dans la
période méme. Cette hypothése a été critiquée. Premiérement, il peut exister
des rigidités a adapter immediatement ses parts budgétaires (cotits de tran-
sactions). Deuxiémement, il peut exister des habitudes de consommation,
qui empéchent aussi 'ajustement immédiat. Cette hypothése d’ajustement
incomplet & été souvent confirmée par une autocorrélation des résidus dans
les modeéles statiques (Edgerton et al. (1996)). Pour corriger cela, deux solu-
tions ont été adoptées, soit une modification directe dans la fonction de coiit
(Ray (1984)), Blanciforti et al. (1986)), soit une modification dans le systéme
de demande (Anderson et Blundell (1982)). Cette derni¢re méthode, la plus
simple, a aussi été proposée plus récemment par Alessie et Kapteyn (1991),
Assarsson (1991) et Kesavan et al. (1993), Edgerton (1996). Elle consiste dans

(5.33) a rajouter un retard sur les parts budgétaires, c¢’est-a-dire a estimer
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(5.46).

Tt

) (5.46)

Wi = O + Z Oijwije—1 Z Vi Inpje + B In(
' J

J

avec :
In P, = ag+ Y (0 + 3, 05w 1) Inpse + 550, >0 v In e Inpye
Comme précedemment, (5.46) peut étre aussi estimée de fagon linéaire en
remplagant In P* par (5.37),(5.43),(5.44) ou (5.45). Néanmoins, ce genre de
modeéle n’est valable que si toutes les variables sont stationnaires, ou si les
variables sont intégrées d’ordre 1, et les résidus sont stationnaires. Dans ce
dernier cas, (5.46) est une équation de long terme, et toutes les variables sont
co-intégrées. De maniére plus générale que (5.46), estimer un modele AIDS
ou LAIDS sous une forme a correction d’erreurs, permet de mieux prendre
en compte la dynamique d’ajustement, tout en réglant le probléme de non

stationnarité des regresseurs, ce que ne fait pas (5.46).

Modeéeles AIDS, LAIDS et modéles a correction d’erreurs.

i ’estimation du modéle sous une forme a correction d’erreurs a été étu-
diée notamment par Assarsson (1996) reprenant les travaux d’Anderson et
Blundell (1982), Collins et Anderson (1998) et Karagiannis et al. (2000). Ces
trois études partent du constat que les modéles statiques sont mal adaptés,
et tentent d’y introduire une dynamique centrée sur une forme & correc-
tion d’erreurs. Cette forme, est ici particuliérement intéressante, puisqu’elle
fait apparaitre un équilibre de long terme, ainsi qu'une dynamique de court
terme. Elle permet aussi de traiter les problémes de stationnarité.

Reprenant Davidson et al. (1978), et Engle et Granger (1987) la forme
générale d’un modele a correction d’erreurs, entre une variable x et une va-

riable y, est donnée par (5.47). Dans (5.47) a représente la force de rappel,
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(y;—1 —dxz; 1) la relation de long terme ou relation de cointegration®, c’est-a-
dire les résidus de ’équation 4, = dxy 1 + uy, et b la déviation de court terme

par rapport a I’équilibre.
Ay, = bAx, + a(y, 1 —dxy 1) + & (5.47)

La procédure d’estimation se fait généralement en deux étapes. Premie-
rement, estimer la relation de long terme 4, = dx, 1 + u¢, puis récupérer les
résidus u; 1 de cette équation, et dans un deuxi¢me temps estimer (5.47)
en remplacant (y, 1 — dx; 1) par u; 1. La significativité de la relation co-
intégrante est alors établie, soit en testant la stationnarité des résidus uy
(test ADF (table Engle et Yoo (1987)) ou KPSS, par exemple), soit en tes-
tant directement la significativité du coefficient a.

Ainsi, appliquée au modéle LAIDS, la procédure consiste a estimer (5.38)
sous sa forme stochastique, c’est-a-dire (5.48), a récupérer les résidus du
modele, puis & estimer un modeéle général du type (5.49).

Wy = a; + Z'y” Inp;: + 5, In(

J

)+ i (549

szt - Z K:ZJA 1npjt + QOZA 111 + Z 61]/1“] t—1 + Eit (549>

avec comme contrainte d’identification :

> 05 =0,

Dans (5.49), chaque part budgétaire va étre fonction du déséquilibre de
chacune des autres parts budgétaires. De plus, pour qu’il y ait cointégration,
la matrice ¢ doit avoir une diagonale négative.

Une formulation plus restrictive est donnée par (5.50), dans laquelle chaque

part budgétaire ne correspond qu’a ses propres déséquilibres. Dans ce cas,

Voir aussi Banerjee et al. (1993).



5.4 Présentation théorique des modéele AIDS et Rotterdam 298

comme le note Assarsson (1996), la contrainte d’additivité requiere que les
élements 6;; soient égaux. Cela conduit donc a 'estimation d’un paramétre
unique 9.

Ty

Pt) + Oy +Eu (5.50)

Awy = Z RijAln pie + ;A In(
J

Karagiannis et al. (2000), introduisent une forme un peu différente, puis-

qu’en deuxiéme étape, au lieu d’estimer (5.50), ils proposent d’estimer (5.51)

Awy = §Aw; Z ki Alnpy + oA ln(ﬁ) + 62'/1“1',1&71 + it (5-51>
- B

Dans leur modéle, la dynamique est donnée par les variations des prix,
du revenu réel, mais aussi des retards des parts budgétaires. La relation de
long terme est inchangée, elle est constituée des résidus du modéele AIDS en
niveau. Enfin, comme nous 'avons vu au début de ce chapitre, Collins et
Anderson (1998) & partir d’une formulation un peu diffférente de la fonction
de cotit (5.15) proposent d’estimer des fonctions de demande (5.16) a partir

d’une forme a correction d’erreurs proposée par Phillips et Loretan (1991)

(5.18).

5.4.3 Le modéle Rotterdam

A la différence du modele AIDS, le modele Rotterdam de Theil (1965)
et Barten (1966) n’utilise pas de formes flexibles pour approximer les préfé-
rences. Il approxime directement les fonctions de demande en se servant des
propriétés théoriques de ces derniéres. Le point de départ est une fonction de
demande logarithmique du type de celle utilisée par Stone (1954) (5.52).

In q; = O + ¢ Inx + Z €i5 1Ilpj (552>

J
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avec :
e; : I'élasticité revenu,
teme

e;; 1 I'élasticité prix croisée du j prix sur la "¢ demande.

En différenciant totalement (5.52), nous obtenons (5.53).

dlng; d1n g;
dlng; = = dl dnp; 5.53
nq 811137 na’;_l_zalnpj npj ( >
avec :
—gllig; = ez‘j les élasticités prix compensées.

En se servant de la décomposition de Slutsky, et en multipliant les deux

cdtés de 'équation (5.53) par w;, on obtient le systéme Rotterdam (5.54)

ainsi que sa forme estimable en posant 3, = p; %ii et v, = %% (5.55).
widln g = (p 2 dInT + 3 (2 %4\ 1 p, (5.54)
Ox — Op;
widlng = B,dInT + Y v,dInp; (5.55)

J

avec :
dInT =dlnz — ) w;dInp;.
Empiriquement, les différentiels des logarithmes sont remplacés par une
approximation, comme suggéré par Theil (1965, 1967). Le systéme devient
(5.56).

WipAlng = BANQ + Y v, Alnpy + 24 (5.56)

J

— Wiyt Wir 1
Wi = - QZ ’
AlnQ; = Ej Ethln qjt-

Aln Q; est une mesure du changement du revenu réel, et peut étre aussi

interprété comme une mesure du changement de l'utilité (Barnett (1979)).
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Les restrictions imposées, sont comme pour le systéme AIDS :

Additivité :

Zﬂz = 17

> v = 0.
Homogénéité :

> =0
J
Symétrie :
Vi = Vi

et les mesures des élasticités sont données par (5.57) et (5.58).

Vi; — Biw;
Nij = —— w; : (5.57)

W;

5.5 Applications empiriques

Dans cette section, nous présentons deux applications empiriques, a deux
niveaux d’agrégation différents, en utilisant des données uniquement pour les
ménages. Le cadre général est similaire a celui utilisé dans le chapitre 2. Nous
considérons un agent représentatif maximisant une fonction d’utilité dans
laquelle entrent des biens monétaires, des biens de consommation et le loisir.
Nous avons montré que, pour les ménages, un groupe de biens monétaires,
était rationalisé par une fonction d’utilité faiblement séparable, la fonction

de sous utilité monétaire. Nous posons ici une hypothése supplémentaire,
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qui est la faible séparabilité de la fonction d’utilité associée aux biens de

consommation. La structure des préférences est donnée par (5.59).
u = V(uy(z),us(m),1) (5.59)

avec :

x : un vecteur de biens de consommation (durables, semi durables, non
durables, services),

m : le vecteur de biens monétaires trouvé séparable au chapitre 2,

[ : le loisir,

u;, 1 = 1,2 les fonctions de sous utilité faiblement séparables.

Dans un premier temps, I'agent représentatif alloue son budget entre ces
trois catégories, puis dans un deuxiéme temps au sein de chaque catégorie.

Dans la premiére application, nous estimons des systémes de demande au
niveau le plus désagrégé, c¢’est-a-dire pour chaque actif entrant dans la sous
utilité monétaire uy(.). Puisque ce groupe est faiblement séparable, tous les
effets de substitution sont internalisés. Ainsi, nous n’avons pas & prendre en
compte les biens en dehors de la sous utilité. Nous utilisons pour cela les
systémes LAIDS et Rotterdam, et comparons leurs performances.

Dans la deuxiéme application, nous estimons des fonctions de demande
au niveau agrégé, en nous placant au niveau de la premiére étape d’allocation
du budget, c¢’est-a-dire au niveau de la répartition de ce dernier en grandes
catégories : monnale, consommation et loisir. Ici, nous cherchons & expliquer
la dépense totale de monnaie. Comme deux des catégories sont faiblement
séparables, il existe par définition un indice de quantité associé a chaque
u;, 1 = 1,2. Dans l'estimation des fonctions de demande, nous remplacons
donc ces sous utilités par I'indice de quantité associé, ici 'indice T6rnqvist-
Theil, et utilisons I'indice dual comme indice de prix. Cette démarche est

inspirée de Serletis (1991). Edgerton (1997) discute la validité théorique de
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cette approche, reposant sur 'utilisation d’indices de quantité et de prix, dans
une fonction de demande. Reprenant Gorman (1959), il note que cela n’est
possible que si chaque sous utilité est homogéne de degré 1, ou si les fonctions
d’utilité indirectes sont d’une forme de Gorman généralisée, impliquant une
séparabilité forte ou addititive. Partant du caractére trés restrictif de ces hy-
pothéses, Edgerton (1997) développe une justification théorique alternative.
Pour lui, cette approche peut étre justifée si : (1) il y a faible séparabilité,
(2) les indices de prix correspondant & chaque catégorie varient peu avec le
niveau d’utilité. C’est le cadre que nous retiendrons ici’. Néanmoins, 1’ho-
mogénéité de degré 1 des préférences, bien que critiquée par Samuelson et
Swamy (1974), n’est pas forcément irréaliste, notamment pour la fonction de
sous utilité monétaire, comme nous le montrerons par la suite. Ici, seul le
modéle LAIDS est utilisé.

Dans les deux applications, afin de déterminer si 'estimation des modeéles
LAIDS doit se faire en niveau, en différence premiére, ou sous une forme a
correction d’erreurs, nous procédons ainsi. Nous commencons par tester la
stationnarité des séries. Si toutes sont I(0) nous estimons un modéle du type
(5.46) pour tenir compte de 'ajustement imparfait. Si toutes les séries sont
I(1) nous estimons (5.48) en forgant 'homogénéité et la symétrie, et testons
la stationnarité des résidus de chaque équation. Si tous sont stationnaires,
alors un modéle & correction d’erreurs est estimé, sinon un modeéle en simple
différence. Pour le systéme Rotterdam, nous nous bornons a tester la sta-
tionnarité des séries. Tous les systémes sont estimés avec la méthode SUR
(Seemingly Unrelated Regressions) Zellner (1962), que nous présentons par la

suite, sauf les systémes en niveau estimés avec les moindres carrés ordinaires.

"Evidemment, cette estimation des systémes de demande peut aussi étre justifée en

postulant d’emblée, I’homogénéité de degrél des sous utilités.
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5.5.1 Meéthodes d’estimation de systéme d’équations

structurelles

Nous présentons tout d’abord, les deux méthodes d’estimation utilisées
dans ce chapitre. Soit un systéme d’équations structurelles, dont chaque équa-

tion i,7 = 1,...,m est donnée par (5.60).

avec :

Y; : un vecteur n x 1,

X; : une matrice (T x r) de variables explicatives,
3, : le vecteur de paramétres.

Le systéme peut aussi s’écrire (5.61).

"N X, 0 - 0 /31 U

0 Xy -+ 0 U
S N R I Il A I (5:60)
Ym o 0 .- X, B U,

avec la matrice de variance-covariance des résidus (5.62).

011 O12 +:* Oim
021 091 '+ O3
T=| | ®1 (5.62)
L Om1 Om2 " Ommnm )
Deux cas se présentent. Sio;; =0aveci # jou Xy =Xo = ... =X, le

systéme peut étre estimé de facon efficiente en employant les moindres carrés
ordinaires équation par équation, ou ce qui est strictement équivalent pour

I’ensemble du systéme. Dans ce cas, 'estimateur @Z est donné par (5.63).

A=(X'X)"'X"Y (5.63)
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TAB. 5.1: Actifs monétaires inclus dans I'analyse.

actifs

prix

q1 :  Billets et piéces p1:  px_bill
g2 :  Dépots a vue p2:  px_bill
q3:  Livrets "A" p3:  px_liva
qs :  Livrets "Bleu" pa:  px_liva
g5 :  Livrets d’épargne populaire ps:  px_lep
qgs :  Livrets imposables Ps .  px_imp
qr - Compte d’épargne logement pr: px_cel
gs: CODEVI pg:  px_liva
qo :  Dépots et titres en devise étrangeéres pg: px_dev
qiro : Dépots a terme P1o: px_term
g11 : Bons non négociables P11 px_term
qi2 . OPCVM P12 PX_opcvim
qi3: TCN P13 px_fec
qa : FCC p1a:  px_fec

Sio;; # 0 avec i # j ou Xy # Xg # ... # X, les équations ne peuvent

plus étre estimées séparément. Dans ce cas, l'estimation de 3 se fait en

deux temps. Le systéme est tout d’abord estimé équation par équation, en

utilisant les moindres carrés ordinaires, ce qui permet le calcul de la ma-

trice de variance-covariance Y. Deuxiémement, a partir de matrice variance-

covariance 23, ,(A'i' est calculé par (5.64).

A= (XS X)) X's Y

(5.64)

Cette méthode dite Seemingly Unrelated Regressions (SUR) est donc

construite a partir des moindres carrés généralisés.
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5.5.2 Fonctions de demande d’actifs monétaires
Description et propriétés statistiques des données

Les modeles LAIDS et Rotterdam sont estimés, & partir de données men-
suelles par téte, pour les quatorze actifs trouvés séparables sur la période
1990 : 06, 1996 : 04. Le tableau (5.1) présente les actifs utilisés dans 'analyse
(pour une description détaillée des prix et des quantités, se référer au cha-
pitre 2). Afin d’éviter les problémes de singularité® lors de 'estimation des
systémes de demande’, nous additionnons les actifs ayant le méme prix, et
sur cette base calculons les parts budgétaires (tableau (5.2)). Le tableau (5.3)
présente les statistiques descriptives associées a ces derniéres. Le consomma-
teur représentatif, alloue la part la plus importante de son budget aux actifs
ne rapportant pas de taux d’intérét (38,35 %), c’est-a-dire, les picces, les
billets et les dépbts & vue. Ceci de fagon stable dans le temps puisque la dif-
férence entre le minimum et le maximum est assez faible. La seconde part la
plus importante, est constituée d’actifs a taux reglementés (22,05 %), c’est-
a-dire les livrets 7 A7 les livrets "Bleu”, et les CODEVI. Enfin, & peu prés a
égalité, les placements a terme (13,90 %), et les OPCVM (13,42 %).

Pour ces placements & taux de marché, on notera I'inertie dans I’évolution
de la part allouée aux placements a terme (de part la nature du produit), qui
contraste avec la gestion plus dynamique relative aux OPCVM. I’ensemble
de ces produits représente 87,71 % de la détention totale de monnaie par le
consommateur représentatif.

[’analyse économétrique impose que toutes les variables d’une régression
solent stationnaires, ou qu’une combinaison linéaire de variables non station-

naires soit elle méme stationnaire (cointégration). Nous commencons donc

®Berndt et Saving (1975).

Cela découlant du fait que plusieurs variables explicatives sont identiques.
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TAB. 5.2: Parts budgétaires inclues dans ’analyse.

prix

P1-qi+Dp1-g2)-x
P3-G3+p3s-qutps-gs) !
P10 Gro+P1o-qu1) -2t

1

1

px_ bill
px_liva
px_term
px_fec
px_imp
px_cel
px_dev
px_opcvin

px_lep

14
T = Ei:1 Piqi

TAB. 5.3: Statistiques descriptives relatives aux parts budgétaires.

variable w; (%) o; min w; (%) max w; (%)
w1 38,35  0,0067 36,56 39,61
wWa 22,04 0,0117 19,75 23,89
w3 13,90 0,0086 12,71 15,50
Wy 00,59  0,0036 00,09 01,18
ws 05,45 0,0061 04,66 06,73
We 04,13  0,0020 03,89 04,53
wr 00,22  0,0008 00,10 00,35
ws 13,42  0,0217 09,45 17,59
W 01,85  0,0020 01,60 02,59

par tester 'ordre d’intégration des variables entrant dans les modéles LAIDS

et Rotterdam. Pour cela nous utilisons le test ADF (Dickey et Fuller (1979)).

Les résultats sont donnés par le tableau (5.4) pour les prix (modéles LAIDS

et Rotterdam), le tableau (5.20) pour les parts budgétaires, et le revenu réel

(modele LAIDS), ainsi que le tableau (5.6) pour w;Alog(g;:) (modéle Rot-

terdam). Clairement, au seuil de 5 %, tous les prix sont intégrés d’ordre 1.

Le résultat est similaire pour les parts budgétaires. Pour les variables expli-

quées du modeéle Rotterdam, le résultat est 1égérement différent puisque la
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non stationnarité est rejetée, mais a des seuils plus hauts, notamment pour

les OPCVM. Nous traitons cependant toutes ces variables comme intégrées

d’ordre 0.

TAB. 5.4: Résultats du test ADE pour les prix (en logarithme) : modéles
LAIDS et Rotterdam.

variable sans constante avec constante avec constante
ni tendance et tendance

px_bill -2,76

Apx_ bill -2.48**

pr_lwa -2,72

Apx_liva -2.60%

px_term -2,19

Apx_term -3.39%

px_fee -2,76

Apx_ fee -3.43%*

pT_vmp -1,54

Apx_imp -3.31%

px_cel -0,95

Apx_ cel -3,31%*

px_dev -1,04

Apx_dev -2.82%

pT_opcum -1,26

Apx__opcom -3.43%*

px_lep -2.52

Apx_lep -2.70*

* rejette ’hypothése nulle de non stationarité a 1%.

** rejette I’hypothése nulle de non stationarité a 5%.

***rejette 'hypothése nulle de non stationarité a 10%.

Estimation du modéle LAIDS

Ftant donné I'ordre d’intégration des séries, nous cherchons dans un pre-
mier temps & savoir si chaque équation du systéme (5.48) prise séparément est

une équation de long terme, c’est-a-dire si quelque soit %, p, est une variable
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TAB. 5.5: Résultats du test ADF pour les parts budgétaires et le revenu réel :
modéle LAIDS.

variable sans constante avec constante avec constante

ni tendance et tendance

wy -3,20

Aw, -3.72%

We -1,33

Awy -2.88%

w3 -1,90

Awsg -2.47%*

Wy -1,20

Awy -2.80%*

Ws -2,00

Aws -3.25%

We -2,30
Awg -4,47*

wr -2,31
Awy -3.68%

wWg -1,20

Awsg -3.32%

Wy -0,10
Awg -4.,47*%
T -2,61
AFF -3.63*

* rejette ’hypothése nulle de non stationarité a 1%.

** rejette I’hypothése nulle de non stationarité a 5%.

***rejette ’hypothése nulle de non stationarité a 10%.

stationnaire. Pour cela, nous estimons le systéme (5.48) par les moindres

10

carrés ordinaires'”, en contraignant les coefficients pour assurer I’homogé-

néité et la symétrie!'. Les coefficients estimés sont donnés par le tableau

10T ’estimation de ces sytémes par les moindres carrés ordinaires donne les mémes résul-
tats qu'une estimation équation par équation, étant donné que les variables explicatives
sont les mémes dans chaque équation. Cela nous permet de rester dans le cadre de la

cointégration univariée.

T additivité est automatique étant donné que la somme des parts budgétaires est 1.



5.5 Applications empiriques 309

TAB. 5.6: Résultats du test ADF pour w; A log ¢; : modéle Rotterdam.

variable sans constante avec constante avec constante
ni tendance et tendance

wiAlog(q1 + g2) -3,91%

wzAlog(gs + g4 + gs) -2,16%

wzAlog(qi0 + q11) -2,78*

WaAlog(qi3 + qi4) -4,18%

W5 A log(qg) -2,13%*

WA log(gr) -3,99*

w7 Alog(go) -2,68*

wsA log(q12) -1,62%%*

WoA log(gs) -2,90%

> wiAlog(g:) -3,60*

* rejette ’hypothése nulle de non stationarité a 1%.

** rejette ’hypothése nulle de non stationarité a 5%.

***rejette ’hypothése nulle de non stationarité a 10%.

(5.7). Comme le systéme est singulier, la somme des parts budgétaires étant
I'unité, une équation est arbitrairement effacée (Awz). Les coeflicients de
cette derniere sont recalculés a partir des restrictions imposées. Il peut étre
vérifié que la somme des coeflicients ,; en colonne ou en ligne est bien nulle,
que la somme des 3, est aussi nulle, et que la somme des «; est égale a 'unité.
La stationnarité des résidus p,, pris séparément, est testée avec un test ADE.
Les résultats sont donnés par le tableau (5.8).

Avec une valeur critique de 6,14 & 5 % (Charemza et Deadman (1997)), la
cointégration est clairement rejetée. Nous estimons donc un systéme LAIDS
en simple différence (5.65) dans lequel nous imposons ’homogénéité et la

symétrie.

9
Awy = o, + nyijAlnpjt + ﬂiAln(%) + g4 (5.65)
i

=1

Les paramétres du modéle sont donnés par le tableau (5.9), et les statis-
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TAB. 5.7: Paramétres estimés du modeéle LAIDS en niveau.
équ @ Tia Vi2 Vi3 TVia Yis Vie iz 7is 7io Bi
w, 2,65 017 007 003 008 002 -007 -003 015 -0,11 -023
(11,92)  (12,56)  (4,94) (2,45) (2,56) (3,40)  (-11,43)  (-6,39)  (-4,99)  (-10,91)  (-10,69)
wy 2,60 020 -0,13 -020 003 008 -008 0,19 024 -023
(11,78) (-4,95)  (-11,37)  (-2,23)  (4,64) (8,27) (-17,63)  (2,12) (9,28) (-10,73)
wy 0,72 0,03 016 -005 007 -003 018 007 -006
(2,70) (-1,2) (-7,70)  (-0,50) (9,55) (-4,32) (7,98) (8,59) (-2,19)
wy  -0,05 2,13 007 005 -001 222 008 004
(-0,16) (-3,95)  (5,41) (2,37) (-2,57) (3,34) (1,33) (0,14)
ws 0,25 011 -003 -005 -009 -005 -0,02
(1,82) (17,47)  (-7,45)  (-14,95)  (-7,05) (-9,30) (-1,63)
ws 1,66 001 005 -008 -0,02 -0,16
(12,45) (1,49) (1,53) (-8,71) (-2,92)  (-12,04)
wr  -5,45 006 0,13 007 0,54
(-8,01) (3,17) (16,96) (1,64) (7,98)
wy  -3,07 2928 -1223 0,31
(-6,82) (-8,99) (-1,79) (7,20)
we 1,68 0,11 -0,16
(9,59) (-5,12) (-9,31)

T-stat entre parenthéses.

TAB. 5.8: Résultats des tests de cointégration : modele LAIDS.

variable statistique ADF
1 2,61
Yo -2,87%
s -1,28%
1t 1,73
s -2,93%
g -3,13%
T -2,67%
g -2,38%
o 2,75

* Rejette la cointégration & 5%.
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tiques relatives aux résidus par le tableau (5.10 ). Excepté pour la normalité

de deux équations (Aws, Awg), le modele posséde toute les bonnes caracté-

ristiques statistiques, notamment en terme d’autocorrélation, d’effets ARCH

et d’hétéroscédasticité. Le pouvoir explicatif du modéle est, sauf pour Aw,

et Awy relativement important, avec des coeflicients de corrélation allant de

0,79 & 0,98.

TAB. 5.9: Parameétres estimés du modéle LAIDS en différence premiére.

équ. Q4 Vi1 Vi2 Vi3 Via Yis Yie Vit Vis Vig B,
Aw; 0,0006 0,21 -0,03 -0,04 0,02 -0,02 -0,01 0,006 -0,08 -0,04 0,009
(1,09) (6,73) (-1,43) (-1,98) (1,31) (-5,68) (-1,70) (1,88) (-4,37) (-2,61) (0,60)
Awy  -0,001 -0,12 -0,01 -0,02 -0,01 0,003 -0,006 -0,17 0,22 -0,005
(-2,33) (-2,35)  (-0,79)  (-0,49) (-3,62) (0,21) (-2,15) (-0,44) (6,04) (-0,43)
Awz  -0,002 0,09 0,001 -0,009 0,007 0,002 -0,02 -0,02 -0,009
(-5,95) (4,56) (0,07) (-4,20) (1,27) (1,59) (-1,09) (-2,28) (-1,10)
Aws  0,0001 -0,40 -0,004 -0,04 -0,0003 0,42 0,02 0,009
(1,23) (-1,47) (-1,89) (-2,43) (-0,15) (1,48) (0,72) (0,99)
Aws -0,0004 0,05 -0,002 -0,0008 -0,002 -0,0002 -0,008
(-1,80) (26,11) (-1,77) (-0,51) (-0,94) (-0,12) (-1,06)
Awg  0,0001 0,02 ,0001 0,03 -0,01 -0,003
(2,35) (2,90) (0,15) (1,96) (-1,02) (-0,76)
Awsy 1,00 -0,0009 -0,0014 0,0008 0,0085
(16,66) (-0,25) (-0,72) (0,60) (0,51)
Awg 0,002 -0,31 -0,02  -0,0045
(4,94) (-1,03) (-1,68) (-0,39)
Awg  0,0001 -0,14 0,004
(2,01) (-4,94) (0,73)

T-stat entre parenthéses.

Analyse des élasticités

Les tableaux (5.11), (5.12) (5.13) et (5.14) présentent respectivement,

les élasticités prix non compensées, compensées, les élasticités revenu et les
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TaAB. 5.10: Statistiques du modéle LAIDS en différence.

équation adj.R? Qstat'(4) ARCH?(4) HET3 NORM*
Aw; 093 754 (011) 5,56 (023) 13,36 (0,86) 1,02 (0,60)
Aws, 093 566 (022) 3,00 (055) 25,56 (0,18) 2,26 (0,32)
Aws 093 4,16 (038) 5,52 (024) 23,66 (025) 0,32 (0,85)
Aw, 031 742 (011) 3,11 (052) 26,38 (0,15) 24,00 (0,00)
Aws 095 4,64 (032) 1,01 (090) 12,90 (0,88) 6,35 (0,04)
Aws 078 4,97 (029) 3,19 (052) 1594 (0.72) 0,42 (0,80)
Aw; 026 476 (031) 1,26 (0.87) 10,82 (0,95) 2,61 (0,27)
Aws 098 2,14 (0,70) 0,59 (0,96) 13,44 (0,85) 11,69 (0,00)
Awe 080 485 (030) 021 (0,99) 4,70 (0,99) 416,00 (0,00)

P-value entre parenthéses.

1

2, Test ARCH LM.

3

4

: Statistique de Ljung Box.

: Statistique Jarque-Bera.

: Hétéroscédasticité (White) sans termes croisés.

élasticités de substitution. Pour calculer les écarts types, et donc les statis-

tiques de Student deux méthodes peuvent étre utilisées. La premiére mé-

thode, dite des Delta (Green (1997)), consiste & partir de la matrice de

variance-covariance des parameétres, a recalculer ’écart type du paramétre

d’intérét. [’autre méthode, de Monte Carlo, consiste a introduire dans la

formule de I’élasticité des termes aléatoires dont les propriétés statistiques

sont données par la matrice de variance-covariance des paramétres estimés.

En répétant cette opération n fois, et en collectant a chaque itération la va-

leur de I'élasticté, on obtient le second moment de la série. Nous utilisons ic1
b

cette deuxiéme méthode, avec n = 1000.

[’étude des élasticités permet d’aborder quatre thémes. Le premier concerne

I'adéquation du modele avec le concept de maximisation de I'utilité. En effet,

pour que les élasticités prix propres aient un sens, elles doivent toutes étres

inférieures & zéro, ou non significativement différentes de zéro. C’est ici le cas,
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puisque toutes les élasticités sur la diagonale principale des tableaux (5.11)
et (5.12) vérifient cette condition.

Le deuxieme concerne I'élasticité des actifs a leur propre prix. I’étude des
élasticités propres, permet de classer les actifs en deux groupes. Les actifs
inélastiques au prix, comme par exemple ceux ne rapportant pas de taux
d’intérét, les dépodts & terme ou encore les livrets imposables, et les actifs
¢lastiques ((livrets A, livrets B et codevi), voire tres élastiques (LEP). Pour
ce dernier, I'élasticité s’explique par le fait que la part budgétaire détenue
est trés faible, et évolue trés rapidement, alors que dans le méme temps
I’évolution des prix reste modérée.

Le troisiéme concerne la substituabilité¢/complémentarité des actifs. Nous
rappelons qu’un actif ¢ est dit substituable & un actif j si I'élasticité prix
croisée n;; (n5;) ou l'élasticité de substitution oy; est positive. A U'inverse,
une élasticité négative implique une complémentarité. Seuls deux couples
d’actifs sont substituts : les OPCVM avec les comptes d’épargne logement
(CEL), et les actifs & taux reglementés avec les livrets épargne populaire
(LEP). Ce dernier résultat étant particuliérement cohérent, étant donné la
nature des produits concernés. La substituabilité entre les OPCVM et les
CEL est toutefois assez faible, alors qu’elle est importante ente les LEP et
les autres actifs & taux reglementés. Les actifs ne rapportant pas de taux
d’intérét, n’ont aucun substitut et ne sont substituts d’aucun actif. Enfin,
il apparait que la majorité des actifs sont complémentaires, avec cependant
des élasticités assez faibles. Un résultat similaire est donné par le tableau
(5.13). Trois relations supplémentaires de substituabilité apparaissent, entre
les billets, pieces et dépbts a vue et les avoirs en devises, entre les dépots a
terme et les CEL et enfin entre les livrets imposables et les OPCVM. 1l est de

plus intéressant de noter que méme au sein des découpages M3-M2, M2-M1,
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les actifs ne sont pas parfait substituts, notamment au sein de M3-M2, les
titres de créances négociables additionnés aux FCC ne sont pas substituts
des OPCVM.

Enfin, le dernier consiste a savoir si certains actifs peuvent étre considé-
rés comme des biens de luxe avec une élasticité revenu supérieure a un. Le
tableau (5.14) fait apparaitre que toutes les élasticités revenu sont a 95% non
différentes de 1. Ainsi, vis & vis du budget monétaire alloué, tous les actifs
considérés sont des biens nécessaires. Il peut étre noté aussi que I’homogénéité

de degré 1 de la sous fonction d’utilité monétaire peut étre acceptée.

TAB. 5.11: Elasticités-prix non compensées évaluées pour une part budgétaire
moyenne : modele LAIDS.

actif ¢ 1y Mi2 i3 Mi4 Mis Nie Nz g Mg
(1) -0,44 -0,10 -0,11 0,06 -0,06 -0,04 001 -0,23 -0,15
(-6,07) (-1,52) (-2,10) (1,34) (-5,24) (-1,68) (1,86) (-4,52) (-3,73)
(2) -0,16 -1,54 -005 -0,08 -0,06 0,01 -0,03 -0,07 1,00
(-1,37) (-6,99) (-0,75) (-0,50) (-3,36) (0,23) (-2,14) (-0,43) (6,09)
(3) -0,28 -007 -0,32 0008 -0,06 005 002 0,11 -0,16
(-1,89) (-0,63) (-2,15) (0,08) (-3,77) (1,34) (1,63) (-1,00) (-2,39)
(4) 3,56 -343 -003 -69,35 -0,72 -7,09 -0,05 70,98 3,62
(1,12) (-0,56) (-0,01) (-1,51) (-2,04) (-2,53) (-0,16) (1,47) (0,72)
(5) -0,29 -017 -014 -007 -0,12 -003 -0,01 -0,01 -0,0008
(-3,75) (-2,69) (-8,24) (-1,87) (-3,53) (-1,35) (-0,49) (-0,33) (-0,03)
(6) -0,34 0,08 0,17 -1,01 -0,04 -0,38 0,003 0,85 -0,26
(-1,51) (0,26) (1,35) (-2,50) (-1,52) (-1,82) (0,16) (2,05) (-1,03)
(7) 1,14  -341 061 -0,15  -0,6 -0,09 -1,41 -1,13 0,27
(0,40) (-1,90) (0,50) (-0,18) (-0,72) (-1,11) (-0,87) (-0,81) (0,48)
(8) -0,64 -0,12 -0,12 3,14 -0,01 026 -001 -3,31 -0,15
(-4,32) (-0,43) (-1,03) (1,47) (-0,79) (2,04) (-0,74) (-1,51) (-0,69)
(9) -248 11,89  -1,30 1,17 -0,02 -0,61 004 -1,17 -8,74
(-2,79) (6,12) (-2,46) (0,73) (-0,26) (-1,06) (0,61) (-0,71) (-6,02)

T-stat entre parenthéses.

En gras, les élasticités propres.



5.5 Applications empiriques 315

TAB. 5.12: Elasticités-revenu évaluées pour une part budgétaire moyenne :

modéle LAIDS.

nly 772y 773y 774y 775y nGy 777y nSy 779y
1,02 097 093 251 084 092 473 096 124

(26,24)  (16,25)  (14,66)  (1,70)  (5,81)  (9,65)  (0,69)  (11,40)  (3,83)

T-stat entre parenthéses.

TAB. 5.13: Elasticités-prix compensées évaluées pour une part budgétaire
moyenne : modele LAIDS.

actif ¢ nf iz i3 i4 s Nie iz Nis 5o
(1) -0,06 0,12 003 007 0005 00009 002 -009 -009
(-0,65)  (1,86) (0,51) (1,39) (0,58) (0,04) (2,24) (-1,76)  (-2,21)
(2) 021 -1,32 008 -007 0004 005 002 005 102
(1,87)  (-5,98)  (1,15) (-0,46) (0,29) (0,90) (-1,92) (0,32) (6,13)
(3) 0,08 0,13 -0,19 0,013 -0,008 0,09 0,02 0,016 -0,15
(0,51) (1,15) (-1,33) (0,13) (-0,52) (2,36) (1,66) (0,15) (-2,00)
(4) 4,53 -2,87 0,31 -69,34 -0,58 -6,98 -0,05 71,32 3,66
(1,39) (-0,46) (0,13) (-1,563) (-1,77) (-2,39) (-0,14) (1,51) (0,69)
(5) 003 002 -002 -006 -0,07 0008 -00l 009 001
(0,59) (0,32) (-0,51) (-2,12) (-2,14) (0,44) (-0,43) (2,36) (0,49)
(6) 0008 029 030 -100 002 -0,34 0005 098 -0.25
(0,03) (0,90) (2,36) (-2,44) (0,69) (-1,65) (0,25) (2,28) (-0,97)
(7) 296 237 127 012 030 010 -1,40 -049 036
(2,24) (-1,92) (1,76) (-0,14) (-0,43) (0,25) (-0,88)  (-0,56) (0,65)
(8) 026 009 002 315 004 030 -0008 -3,18 -0,14
(-1,80) (0,31) (0,15) (1,51) (2,56) (2,32) (-0,57) (-1,47) (-0,60)
(9) -2,01 12,17 -1,13 1,18 0,04 -0,56 0,04 -1,01  -8,71
(-2,23) (6,14) (-2,01) (0,73) (0,50) (-0,98) (0,75) (-0,60) (-5,80)

T-stat entre parenthéses.

En gras, les élasticités propres.

Estimation du modeéle Rotterdam et comparaison des deux modéles

En utilisant le modele LAIDS, nous avons obtenu un certain nombre de

résultats concernant les élasticités des actifs. I’idée est ici de comparer, et
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TAB. 5.14: Elasticités de substitution évaluées pour une part budgétaire

moyenne : modele LAIDS.

actif ¢ oy Oi2 043 044 045 046 041 048 049

(1) -0,14 0,56 0,20 11,81 0,09 0,02 7,71 -0,70 -5,24
(-0,65) (1,80) (0,51) (1,47) (0,56) (0,04) (2,14) (-1,84) (-2,13)

(2) . -6,02 0,59 -13,05 0,07 1,31 -10,76 0,41 55,20
(-5,96) (1,10) (-0,47) (0,29) (0,87) (-1,96) (0,31) (6,06)
(3) . . 136 227 0,16 220 647 0,12 -84
(-1,32) (0,14) (-0,61) (2,41) (1,87) (0,15) (-1,95)

(4) 11660 -10,71 -168,59  -9.67 49394 19843
(-1,50) (-1,71) (-2,47) (-0,13) (1,50) (0,74)
(5) 431 032 176 074 080
(-2,14) (0,87) (-0,33) (3,08) (0,51)

(6) 532 146 606 -1341
(-1,58) (0,43) (2,37) (-0,94)

(7) 17644 <163 1951
(-0,85) (-0,32) (0,67)

8) 17,60 7,36
(-1,43) (-0,61)

(9) 461,54

(-5,84)

T-stat entre parenthéses.

de confirmer les résultats obtenus avec ceux issus d’un modéle alternatif de

demande, en terme d’élasticités prix (non compensées) et d’élasticités revenu.

Ce modgle est le systéme Rotterdam (5.56). Le systéme est estimé sur la

méme période et, comme précédemment, nous forgons ’homogéneité et la

symétrie des coefficients. Les statistiques du modeéle, ainsi que les paramétres,

sont respectivement donnés par les tableaux (5.15) et (5.16). Excepté pour la

normalité, le modéle a aussi toutes les bonnes caractéristiques statistiques,

seule exception pour un éventuel effet ARCH, rejeté pour I'équation 3 au

seuil de 4% au lieu du seuil habituel de 5%.

Le tableau (5.17) présente les élasticités non compensées, et le tableau
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TAB. 5.15: Statistiques du modeéle Rotterdam.

équation adj.RZ  Qstat'(4) ARCH?(4) HET3 NORM A
Aw, 083 491 (029) 7,77 (0,10) 19,49 (0,49) 0,21 (0,89)
Aw, 088 558 (0,62) 261 (0,62) 23,49 (0,26) 2,37 (0,30)
Aws 096 494 (029) 1,76 (0,77) 25,52 (0,18) 0,64 (0,72)
Aw, 023  741(011) 246 (0,65) 20,28 (0,44) 29,23 (0,00)
Aws 077 4,99 (028) 1,30 (0,86) 13,76 (0,81) 7,97 (0,02)
Aws 061 10,73 (0,03) 3,01 (0,55) 21,34 (0,37) 047 (0,79)
Aw; 008 401 (040) 0,99 (0,91) 10,00 (0,96) 1,11 (0,57)
Aws 098 580 (021) 095(0,91) 18,73 (0,54) 523 (0,07)
Awy 076  727(012) 029 (0,98) 6,59 (0,00) 292,00 (0,00)

P-value entre parenthéses.

1. Statistique de Ljung Box.

2, Test ARCH LM.

3 . Hétéroscédasticité (White) sans termes croisés.

4 ; Statistique Jarque-Bera.

(5.18) les élasticités revenu. Le modele Rotterdam confirme les résultats trou-
vés avec le modéle LAIDS, puisque les élasticités sont trés similaires, et gé-
néralement statistiquement non différentes. De ce modéle, nous déduisons
donc la méme interprétation économique, c’est-a-dire, (1) trés peu d’actifs
sont substituables, la majeure partie étant complémentaires, avec toutefois
des taux assez faibles, (2) les élasticités propres sont négatives, ou significa-
tivement non différentes de zéro, (3) faible élasticité des actifs ne rapportant
pas de taux d’intérét a leur prix, élasticités prix supérieure a 1 pour certains
actifs a taux reglementé et enfin difficulté du modele a expliquer les élasti-
cités des actifs a prix de marché. De plus, les élasticités revenu ne sont pas
significativement différentes de un.

Fconométriquement, la similitude des résultats entre les deux modéles
peut étre expliquée de la facon suivante. Le modéle LAIDS en différence

5.65), linéarisation du modeéle AIDS avec un indice de prix Stone, peut étre
( : p . P
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TAB. 5.16: Paramétres estimés du modéle Rotterdam.
équ. Vi1 Vi2 Vi3 V4 Yis Vie it Vis 7io Bi

WiAlog(.) -003 005 002 004 0002 0005 0004 -004 -004 039
(-0,90)  (1,74) (0,88) (1,91) (0,70) (0,52) (1,30) (-2,10) (-2,41) (27,35)
wAlog(.) . -020 001 -002 -0001 0006 -0,005 001 023 022
(-5,73)  (0,82) (-0,44) (-0,44) (0,43) (-2,17) (0,33) (6,19) (16,29)
TAlog(l) . . -003 -0,008 -0,0000 001 0002 001  -0,02 013
(-1,18)  (-0,51) (-0,34) (2,05) (1,18) (0,71) (-2,16) (11,34)
WiAlog(.) . . . 030 -0003 -004 -000002 032 002 001
(-1,08) (-1,27) (-2,46) (0,01) (1,06) (0,68) (1,24)
TsAlog(l) . . . . -0,0008 00004 -0,0004 0003 0,00004 005
(-0,44) (0,44) (-0,32) (1,45) (0,03) (6,69)
WeA log(.) 2002 00003 004 -0005 004
(-2,01) (0,31) (2,30) (-0,46) (8,06)
TrA log(.) 20,002 0,000l 0001 0,009
(-0,52) (0,06) (1,07) (0,47)
TsA log(.) 033 002 0,11
(-1,08) (-0,51) (8,07)
WA log(.) 0,16 0,02
(-5,85) (3,80)

T-stat entre parenthdses.

ré-éerit (5.66).
Awy = o; + nyijAlnpjt + G;(Alnz, — Z A(wjlnp;)) + e (5.66)

J

Deaton et Muellbauer (1980a) ont montré que le terme > y A(w;lnp;) pou-
vait étre approximé par » ;w;jAlnp;. Ainsi, le systéme LAIDS (5.66) peut

&tre réestimé sous sa forme (5.67).

Awy = a; + Z%‘jAlnpjt + B(Alnz — ijAlnpj) + Eit (5.67)

J J

Chalfant et Alston (1993), ont aussi montré que (Alnx; — > wiAlnp;)

pouvait servir d’approximation pour AlnQ);. Ainsi le systéme Rotterdam
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TAB. 5.17: Elasticités-prix non compensées évaluées pour une part budgétaire

moyenne : modeéle Rotterdam.

actif ¢ i1 M2 i3 i Nis Mis N7 8 Mo
(1) -0,47 -0,10 -0,09 0,09 -0,05 -0,02 0,007 -0,25  -0,13
(-5,74) (-1,48) (-1,41) (1,76) (-5,55) (-0,83) (0,92) (-4,56) (-2,87)
(2) -0,17  -1,62 -0,07 -0,08 -0,06  -0,01 -0,03 -0,07 1,02
(-1,41) (-6,73) (-0,86) (-0,47) (-4,16) (-0,16) (-2,43) (-0,42) (5,87)
(3) -0,20 -0,10 -0,33 -0,06 -0,06 0,04 0,01 -0,04 -0,19
(-1,17) (-0,7) (-1,97) (-0,60) (-3,29) (1,13) (1,01) (-0,34) (-2,31)
(4) 549  -321 -1,b7 -51,48 -0,4 -7,37 -0,001 53,290 341
(1,64) (-0,51) (-0,61) (-1,03) (-1,50) (-2,45) (-0,003) (1,08) (0,68)
(5) -0,35 -0,25 -0,16 -0,05 -0,07 -0,03 -0,01 -0,08 -0,02
(-4,37) (-3,79) (-3,16) (-1,31) (-2,33) (-1,47) (-0,38) (-1,70) (-0,65)
(6) -0,22  -0,05 0,16 -1,05 -0,04 -0,45 0,005 0,90 -0,14
(-0,99) (-0,15) (1,23) (-2,50) (-1,52) (-2,15) (0,22) (2,04) (-0,51)
(7) 0,16 -3,42 047 -0,01 -043 -004 -0,76 -047 0,54
(0,04) (-1,61) (0,33) (-0,02) (-0,52) (-0,07) (-0,51) (-0,29) (0,91)
(8) -0,66 -0,09 -0,03 2,36 -0,02 0,27 -0,0000 -2,56 -0,13
(-4,12) (-0,31) (-0,25) (1,08) (-1,09) (2,07) (-0,05) (-1,08) (-0,56)
(9) -2,80 12,17  -1,48 1,09 -0,07  -0,34 0,07 -1,04 -8,92
(-2,97) (5,93) (-2,38) (0,70) (-0,77) (-0,56) (0,97) (-0,63) (-5,75)

T-stat entre parenthéses.

En gras, les élasticités propres.

TAB. 5.18: Elasticités-revenu évaluées pour une part budgétaire moyenne :

modéle Rotterdam.

nly 772y 773y 774y 775y nGy 777y nSy 779y
1,03 1,00 092 198 103 089 396 086 1,33
(28,14)  (16,44)  (11,27)  (1,21)  (6,67)  (8,10)  (0,49)  (7,88)  (3,83)

T-stat entre parenthéses.

(5.56) peut étre réecrit (5.68), et les systémes LAIDS et Rotterdam présenter

les mémes variables explicatives ('inverse était aussi possible, Keller et van
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Driel (1985)).

WyAlng = B;,(Alnxz, — ijAlnpj) + Z’yijAlnpjt + et (5.68)
] J

j
Sur cette base, Chalfant et Alston (1993) proposent un test permettant
de choisir entre ces deux modéles. Notons y = f(.) le modele LAIDS, et

z = f(.) le modeéle Rotterdam. La stratégie de test est alors :

— Test 1 : Hy: A =0 (Rotterdam), H, : A # 0

M+ (1= )z = £()

— Test 2: Hy: p=0 (LAIDS), Hy: 0 #0

(L= py+py=f()

Le test 1, teste si le modele Rotterdam est le bon modéle, contre l'alterna-
tive d’une combinaison linéaire des deux modéles. Le test 2 teste si le modéle
LAIDS est le bon modéle, contre I'alternative d’une combinaison linéaire non
spécifiée. 11 est apparent que rejeter I’hypothése nulle dans les deux cas ne

signifie pas que le modele alternatif est meilleur. Il faut pour cela qu’une des

deux hypothéses nulle soit acceptée, et 'autre rejetée.

TAB. 5.19: Résultats des tests de spécification.

variable parameétre P-value (test Wald)
L 0,000087 0,72
A 0,498791 0,00

Le tableau (5.19) donne les résultats du test. Clairement le modéle LAIDS
est préféré au modéle Rotterdam®?, puisque 'hypothése nulle g = 0 est lar-

gement acceptée, et A = 0 rejetée.

2Dans ce test, pour que les deux modéles soient comparables, une constante est ajoutée

dans le modele Rotterdam. Elle n’est toutefois pas significative.
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5.5.3 Fonctions de demande d’un indice Divisia de mon-
naie

Dans la section précédente, nous avons utilisé la propriété de faible sépa-
rabilité, et estimé de deux fagons différentes un systéme de demande centré
seulement sur les actifs monétaires. C’est-a-dire, nous avons estimé des fonc-
tions de demande issues de la seconde étape du processus de maximisation.
Dans cette section, nous utilisons aussi la propriété de faible séparabilité, mais
la monnaie est replacée dans un cadre plus large. Etant donné la structure
de (5.59), nous estimons un systéme de demande pour les biens de consom-
mation, la monnaie et le loisir. Comme u;(.) et us(.) sont séparables (uy(.)
par hypothése, et uy(.) par test), nous construisons pour ces derniéres un
indice de quantité de type Tornqvist, et utilisons I'indice dual comme indice
de prix. Pour estimer des fonctions de demande, nous choisissons le modéle
LAIDS dans lequel la linéarisation est faite en se servant de I'indice de Stone.
Comme précédemment, nous commengons par analyser les propriétés statis-
tiques des séries, puis une éventuelle cointégration. Nous analysons ensuite
les élasticités propres, croisées, revenu et les élasticités de substitution. Etant
donné I'importance de la monnaie dans la théorie macro-économique 'accent
est aussi mis sur la stabilité de I'’équation de demande, ainsi que sur son

pouvoir prédictif.

Estimation d’un modeéle LAIDS

Nous considérons donc un systéme composé de trois fonctions de de-

. L. . .o L, /
mande, et donc de trois parts budgétaires. La premiére part, notée wy est
. N L, . . . . . ., L,
relative & la détention de monnaile, 'indice de prix dual associé est noté p;.

L. / . .
La seconde part budgétaire, w, concerne les biens de consommation durables,
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TAB. 5.20: Résultats du test ADEF

Variable sans constante avec constante avec constante
ni tendance et tendance

w, -3,39

Aw; -3,22%

wy -3,09

Aw, -3,18%

Wy -3,83%*

Awg -5,06%

D1 _3’33***

Ap, -5,01*

Dy -0,85

Apgy -4,28%

D3 -2,27

Apq -1,67F*

Z -0,87

AZ -3.33%

* rejette ’hypothése nulle de non stationarité a 1%.
** rejette I’hypothése nulle de non stationarité a 5%.

***rejette ’hypothése nulle de non stationarité a 10%.

TAB. 5.21: Résultats des tests de cointégration.

Variable statistique ADF

1y -2,73%
I -3,26*
3 -2,80%

*rejette la cointégration a 5%.

semi durables, les biens non durables et les services, I'indice de prix est noté
p;. Enfin, la troisiéme part est relative au loisir, wé, au prix pé. Les données
sont mensuelles, par téte, et la période d’estimation s’étend de janvier 1990 a
décembre 1997, ce qui représente 97 observations. Le tableau (5.20) présente
les tests de stationnarité des variables inclues dans I'analyse. Au seuil de 5

%, toutes les variables considérées sont intégrées d’ordre 1. Seule exception,
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le prix associé au loisir qui n’est I(1) qu’au seuil de 10%.

FEtant donné 'ordre d’intégration des séries, la premiére étape consiste
donc & estimer le modéle LAIDS en niveau (5.38), en imposant les restrictions
d’homogénéité et de symétrie, puis & vérifier si les résidus (noté ici u;) de
chaque équation sont stationnaires. Avec une valeur critique de -4,10 a 5 %,
la stationnarité des résidus et la cointégration sont rejetés (tableau (5.21)).
Nous estimons donc un systéme LAIDS en simple différence (5.69), dans
lequel les mémes restrictions sont imposées (homogénéité et symétrie).

3 '
Aw;t =o; + nyijAlnp;-t + ﬂiAln(;—}) + g (5.69)

j=1
Le modele (5.69), dont les paramétres sont donnés par le tableau (5.23),
a de bonnes caractéristiques statistiques, en terme d’autocorrélation, de nor-
malité ou d’hétéroscédasticité (tableau (5.22)). De plus, avec un nombre de
variables explicatives restreint (4), et aucune variable endogéne retardée, le
pouvoir explicatif du modéle est relativement important, notamment pour
I’équation de demande de monnaie, avec un coefficient de corrélation de
0,97. Pour cette derniére équation, les capacités prédictives paraissent as-
sez bonnes, avec un RMSEFE de 0,001333. Enfin, 'analyse de la stabilité pour
I’équation de demande de monnaie, étudiée par 'analyse des résidus récursifs
ne fait pas apparaitre de rupture (figure (5.2)).
[analyse des élasticités (tableau (5.24)), souligne plusieurs éléments :
(1) les ¢éléments sur la diagonale principale des tableaux relatifs aux élas-
ticités prix compensées et non compensées, sont négatifs ou non significative-
ment différents de zéro. Ceci est conforme avec le principe de maximisation
de I'utilité. Ces éléments sont de plus assez faibles avec une élasticité de -0,55
pour la monnaie, -0,65 pour les biens de consommation et -0,28 pour le loisir,

(2) les élasticités prix non compensées croisées indiquent que la monnaie,
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TAB. 5.22: Statistiques du modéle LAIDS en différence.

HET* RMSE
8,84 (0,35) 0,001333
7,36 (0,50)  0,001315
7,30 (0,50)  0,000912

équation adj.R? Qstat'(4) NORM? ARCH?(4
Aw, 097 3,62 (046) 2,26 (0,32) 1,69 (0,79
Aw, 089 357 (047) 2,13 (0,34) 0,42 (0,98
Aw, 099 646 (0,17) 3,35 (0,18) 2,92 (0,57

~—

~— N N

P-value entre parenthéses.

1. Statistique de Ljung Box.

2, Statistique Jarque-Bera.

3 ; Test ARCH LM.

4 ;. Hétéroscédasticité (White) sans termes croisés.

TAB. 5.23: Paramétres estimés du modéle LAIDS en différence premiére.

équation a Vi1 YVi2 Vi3 G,
Aw,  -00004 018 0,10 -008 023

(-4,10) (24,65)  (-14,04)  (<-30)  (6,68)

Aw, 0,0004 . 0,16 -0,06 0,09
(3,17) (5,77) (-2,36) (2,65)
Awg 1,00 . . 0,15 -0,32
(>30) (5,53) (<-30)

T-stat entre parenthéses.

les biens de consommation et le loisir sont des biens complémentaires, comme
on pouvait s’y attendre. Par exemple, une hausse de 1% du cotit d’opportunité
de la détention de monnaie, réduit de -0,55 % la demande de monnaie et de
-0,33% la demande de biens de consommation. En d’autres termes, comme
le but de la monnaie est de servir dans les transactions, et donc d’assurer la
consommation des biens, réduire la quantité de monnaie détenue, réduit la
quantité de biens consommeés. L’'inverse est aussi vrai, ¢’est-a-dire, une hausse
du prix des biens de consommation de 1%, réduit la demande de -0,65 % et
donc la quantité de monnaie nécessaire de -0,68 %,

(3) Panalyse des élasticités compensées montre que le loisir est substitut
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0.002

[N

0.001 4 -

0.000

MK\M

-0.001 4 1,

-0.002 -

/—h\_-/\.

-0.003 L, ,
91 92

Fia. 5.2: Résidus récursifs pour ’équation de demande de monnaie.

a la monnaie'3

93 94 95 96 97

98

. Enfin, de facon surprenante, I'analyse des élasticités revenu

suggére que la monnaie n’est pas un bien nécessaire, mais un bien de ”luxe”,

puisque son élasticité revenu est supérieure a 1.

Capacités prédictives du modéle

Les modéles traditionnels de demande de monnaie & la Godlfeld et Si-

chel (1990) ont été critiqués pour leur faible pouvoir prédictif. Nous ana-

lysons donc ici, les propriétés, en terme de prévisions, du systéme de de-

mande. Comme les variables expliquées n’apparaissent pas en explicatives

dans d’autres équations, a I'inverse des modéles VAR, nous pouvons travailler

13Ce résultat peut étre expliqué dans le cadre du modéle PVT ("pure value of time”)

de Dowd (1990). Dans ce modéle, la demande de monnaie est une fonction décroissante

du temps libre. En effet, moins I’agent est contraint sur son temps libre, plus il va pouvoir

chercher un co-contractant, et donc avoir recours au troc. Ainsi, plus le coiit de la détention

de monnaie est important, plus I’agent va chercher a échanger de facon directe
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TAB. 5.24: Elasticités évaluées pour une part budgétaire moyenne.

élasticités non compensées élasticités compensées
i1 Mi2 i3 N N2 Ui
monnaie -0,55 -0,68 -0,64 monnaie -0,05 -0,002 0,05
(-11,13)  (-13,51)  (-12,42) (-1,87)  (-0,08) (7,35)
cons. -0,33 -0,65 -0,27 cons. -0,001 -0,19 0,19
(-9,42)  (-7,83)  (-3,28) (-0,05)  (-2,58)  (2,63)
loisir 0,003 0,15 -0,28 loisir 0,04 0,19 -0,23
(0,35) (2,04)  (-3,87) (8,33) (2,70)  (-3,27)
élasticités de substitution élasticités revenu
i Oy 0% Ty M2y M3y
monnaie -0,19 -0,005 0,13 1,88 1,25 0,12
(-1,82)  (-0,07)  (7,06) (13,45)  (13,88)  (4,93)
cons. . -0,54 0,53
(-2,60)  (2,84)
loisir . . -0,62
(-3,44)

T-stat entre parenthéses.

En gras, les élasticités propres.

sur chacune des équations, prises séparément'*. La forme de I’équation de de-

mande de monnaie, est donnée par (5.70), qui peut se réécrire de fagon a faire

apparaitre un terme retardé (5.71).

Aw;, = —0,0004+ 0,18Alnp,, —0,10 Alnp,,
(—4,10) (24,65) (—14,04)
—0,08AIn py, + 0, 23A In(—L

+ E;
(<—30) (6,68) Py )+ e

!

wy,, = w;, ;—0,0004+0,18AInp,, — 0,10A In p,,

—0,08AInps, + 0, 23A ln(%) tey
t

(5.70)

(5.71)

14Nous nous intéressons seulement & I'équation de demande de monnaie. L’analyse pour

les autres parts budgétaires est présentée en annexe F.
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F1G. 5.3: Parts budgétaires monétaires, observées et simulées.

[avantage de travailler sur (5.71) est, puisque la part budgétaire retardée
en niveau apparait en variable explicative, de procéder a une simulation dy-
namique de I’équation. Ceci permet d’analyser si les écarts de prévisions sont
cumulatifs, et donc si le modéle a tendance a sur estimer, ou sous estimer
systématiquement la demande de monnaie. Nous comparons tout d’abord la
part budgétaire relative a la monnaie et la simulation dynamique de (5.71),
notée w¢. Ensuite, nous comparons les différences observées Aw/l, et simu-

lées Aw?. Enfin, & partir de w? nous recalculons un indice Divisia simulé en

niveau divQ? = wy/ (p/l / at/), avec x, la somme des dépenses.

Comme le montre la figure (5.3), le modéle n’a aucune tendance a sur
prédire ou sous prédire, excepté pour le début de l'année 1993, ot le mo-
déle, a une tendance trés légére & sous prévoir la demande de monnaie. Cette
sous prédiction, peut s’expliquer de la facon suivante : sur cette période,
la courbe des taux est inversée, ce qui signifie, que dans la formulation du
cotit d’opportunité de la détention de monnaie, le taux associé au placement

alternatif est inférieur au propre taux de la monnaie. Pour éviter un prix né-
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F1G. 5.4: Variations observées et simulées, des parts budgétaires monétaires.

gatif, une constante a été ajoutée au taux sur le placement alternatif, biaisant
ainsi 'analyse sur cette période. Néanmoins ’écart constaté sur cette période
n’est pas cumulatif. La figure (5.4) des parts budgétaires en différence, per-
met de constater que tous les points de retournement de la série observée,
correspondent bien & des points de retournement de la série simulée.

Enfin, étant donné les résultats de ces deux figures, nous analysons les
prévisons du modéle quant a U'indice Divisia de quantité en niveau, (figure
(5.5)). Comme pour les parts budgétaires en niveau, le modéle a une ten-
dance tres légére a sous prévoir la demande de monnaie pour les premiers
trimestres de 'année 1993. Cette tendance, n’est toutefois pas cumulative et
les performances du modele, apparaissent généralement bonnes, étant donné

que ce dernier n’incorpore pas de terme de rappel.
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F1G. 5.5: Indice Divisia observé, indice Divisia simulé.
5.6 Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons estimé des systémes de demande microé-
conomiques, LAIDS et Rotterdam, & deux niveaux d’agrégation différents.
Au niveau le plus désagrégé, c’est-a-dire au niveau de 'allocation du budget
monétaire entre différents actifs, les principales conclusions sont (1) les élas-
ticités prix propres des actifs monétaires, sont négatives, ou significativement
non différentes de zéro, confirmant le cadre d’étude microéconomique pour
étudier la demande de monnaie, (2) les actifs monétaires sont peu élastiques a
leur propre prix, avec pour seule exception les actifs & taux reglementés, dont
I¢lasticité propre non compensée est inféricure a -1, (3) les actifs monétaires
sont généralement complémentaires et non substituts, (4) Les élasticictés re-
venu (significatives) des actifs ne sont, & 95 % pas différentes de un. Cela
renvoie d’un ¢6té a la problématique de 'homogéneité de la sous fonction
d’utilité, et souligne que tous les actifs considérés dans I'analyse, sont des

actifs nécessaires.

Dans un deuxiéme temps, nous avons considéré un systéme de demande
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dans lequel entrent des variables agrégées, comme la monnaie et les biens de
consommation. A partir de 'estimation d’'un modéle LAIDS en différence,
il est apparu que (1) la monnaie est faiblement élastique & son propre prix,
une hausse de 1% du cotit d’opportunité de la monnaie se traduisant par
une baisse de la détention de -0,55 % (élasticité non compensée), (2) la mon-
naie et les biens de consommation sont évidemment complémentaires, et une
hausse du cotit d’opportunité de la monnaie de 1 % entraine une réduction
de la consommation de -0,33 % (élasticité non compensée), (3) les fonctions
de demande de monnaie sont stables sur la période étudiée, et le pouvoir
explicatif et prédictif du modele est important.

Les implications de ces analyses sont trés fortes. Premiérement, la cri-
tique de Barnett s’applique parfaitement au cas francais, puisque les actifs
monétaires ne sont pas parfaits subsituts, mais plutéot complémentaires. Ceci,
fournit une justification empirique forte, pour utiliser des indices pondérés,
en remplacement des indices arithmétiques. Deuxiémement, les fonctions de
demande microéconomiques, apparaissent comme une alternative valable aux
fonctions a la Goldfeld, notamment en terme de contenu explicatif, prédictif,

et bien str de stabilité.
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L’objectif de cette thése était d’étudier les implications d'un niveau d’ana-
lyse microéconomique pour quatre domaines clefs de I’économie monétaire.
Les quatres domaines concernés étant : la définition théorique et empirique
de monnaie, la mesure de la monnaie, c’est & dire I'agrégation, la relation
monnale-prix et monnaie-activité et enfin la demande de monnaie.

Premiérement, nous nous sommes intéressés a la problématique de la dé-
finition de la monnaie. Cette problématique est double puisqu’elle requiere
a la fois de définir un concept de monnaie, c¢’est-a-dire d’analyser ce qui fait
la spécificité monétaire, mais aussi de trouver les actifs correspondant em-
piriquement & ce concept. A partir de ’étude de modéles théoriques faisant
reposer la monnaie sur des mécanismes d’optimisation, il est apparu que la
monnaie était détenue, car elle permettait d’atteindre des états paréto su-
périeurs. La monnaie émerge de facon endogéne, et permet de surmonter les
frictions inhérentes au troc : la spécificité monétaire réside donc uniquement
dans le fait qu’elle est un moyen d’échange généralement accepté. La fonction
de réserve de valeur n’est pas absente, mais détermine plutét le choix du type
de bien ou d’actif servant dans I’échange : elle ne génére pas un besoin de
monnale, un grand nombre de biens ou d’actifs pouvant étre utilisé dans ce
role.

Si la monnaie est détenue car elle permet d’économiser des ressources,
elle est valorisée & I'équilibre, et peut donc étre inclue directement dans la
fonction d’utilité. Etudier les actifs correspondant empiriquement au concept
de monnaie, revient alors a trouver ceux qui sont valorisés pour leur réle de
monnaie, par un agent représentatif. Ceci est résolu en étudiant la struc-
ture des préférences de cet agent, et plus particulierement donc, les actifs
qui résolvent le programme de maximisation de la sous utilité monétaire.

Pour sélectionner de tels actifs, nous avons donc utilisé le critére de faible
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séparabilité.

Dans la littérature concernée par les fondements microéconomiques, le
critére de faible séparabilité revét donc une importance cruciale. Empirique-
ment, la majorité des études cherchant a définir la monnaie en utilisant ce
critére ont employé des tests non paramétriques, et plus particuliérement la
procédure NONPAR de Varian (1982, 1983, 1990). A partir de simulations
de Monte Carlo, nous avons montré les limites d’une telle approche. 1l existe
une erreur de type I relativement importante, conduisant a rejeter dans un
grand nombre de cas la séparabilité alors que les données sont effectivement
séparables. Une des raisons bien connue conduisant a une telle erreur, est le
caractére non stochastique des tests, basés sur GARP. Nous avons de plus
montré que, méme si les données sont mesurées sans erreurs, la procédure
reste trés peu puissante. A titre d’illustration, & partir d’une fonction d’uti-
lité séparable, les données étant mesurées sans erreurs, la procédure n’indique
la séparabilité que dans environ 24 % des cas. La faible puissance repose donc
sur deux facteurs : (1) le caractére non stochastique du test, (2) la fagon dont
sont calculés les indices de prix et d’utilité utilisés lors de la derniére étape
de la procédure.

Dans cette these, nous avons développé un nouveau test non paramé-
trique, qui corrige ces deux aspects. Premiérement, la significativité des vio-
lations de GARP est testée en utilisant un test de normalité. Deuxiémement,
les indices d’utilité et de prix, sont calculés & partir d’'une programmation
quadratique. A partir de simulations de Monte Carlo, nous avons montré
que la procédure était assez puissante en terme d’erreurs de type I et II. En
particulier, lorsque les données sont mesurées sans erreurs, la procédure est
capable dans 90 % des cas de reconnaitre la séparabilité quand il y a sépa-

rabilité, et dans 100 % des cas de rejeter la séparabilité quand il n’y a pas
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séparabilité. Lorsque les données sont mesurées avec erreurs, ces probabilités
sont respectivement de 85 % et 91 %.

Nous avons alors appliqué, sur données francaises, la procédure pour sélec-
tionner les actifs valorisés pour leur role de monnaie. Deux types de données
ont été utilisées, des données pour les ménages, et des données pour tous les
détenteurs de monnaie. Dans les deux cas, les résultats indiquent que la mon-
naie ne peut pas étre réduite & un ensemble d’actifs servant directement dans
I’échange. Au contraire, la monnaie est constituée d’actifs liquides et moins
liquides, c’est-a-dire d’actifs servant dans ’échange, et d’actifs pouvant étre
changés rapidement contre ces derniers. La monnaie est donc constituée d’'un
spectre d’actifs, chacun rendant & des degrés divers un service monétaire,
mesuré par le coiit d’opportunité, en particulier la définition M3 ne contient
que des actifs monétaires

Une fois les actifs sélectionnés a 'aide du critére de faible séparabilité,
nous nous sommes posés la question de 'agrégation de ces derniers, puisque
la faible séparabilité est aussi la condition nécessaire et suffisante de l'exis-
tence d’'un agrégat. En d’autres termes, nous nous sommes demandé com-
ment mesurer la monnaie, ¢’est-a-dire comment caractériser ’évolution jointe
de ces actifs. Théoriquement, la fonction agrégeante, c¢’est-a-dire la fonction
renvoyant la valeur de I'agrégat de quantité est généralement la fonction dis-
tance, et dans un cas particulier la fonction de sous utilité. Une importante
littérature a démontré, que certains nombres indices avaient la particularité
d’approximer les variations de la fonction de sous utilité mais qu'un seul
approximait aussi les variations de la fonction distance, I'indice de quantité
Divisia. Cet indice a donc toutes les bonnes propriétés théoriques. Un agrégat
construit par la simple sommation des actifs, méthode généralement utilisée,

n’est théoriquement valable que si tous les composants sont parfaits substi-
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tuts. Ceci est une hypothése forte et irréaliste, avec pour corollaire qu’un tel
agrégat ne mesurera généralement pas la monnaie. A titre d’exemple, il existe
un biais d’agrégation variable pour M3 (tous les détenteurs) qui atteint une
valeur maximale de 20 % de la valeur de I'indice en 1993.

A partir de I'indice Divisia, qui seul mesure la monnaie, et donc le flot de
services monétaires délivrés par les actifs, nous avons ensuite étudié les liens
entre la monnaie et I'inflation, et la monnaie et 'activité. Pour cela, nous
avons utilisé des tests de causalité a la Granger dans un cadre multivarié,
c’est-a-dire dans un systéme dans lequel entrent la monnaie, le PIB, deux
taux d’intérét et l'inflation. Comme les séries sont intégrées et cointégrées,
les tests ont été conduits dans un environnement VECM, qui permet de
différencier entre la causalité de court terme et causalité de long terme. Trois
VECM ont été estimés : un premier reliant la monnaie nominale et le PIB
nominal, un second reliant la monnaie nominale et le PIB réel, et enfin un
troisiéme reliant la monnaie réelle et la PIB réel.

Les résultats des tests sont (1) la monnaie nominale cause bien U'inflation,
mais, contrairement & certaines idées recues, cette causalité est basée sur une
causalité de court et de long terme, (2) concernant le lien entre la monnaie
nominale et 'activité réelle, I’hypothése de non causalité est acceptée au seuil
de 5 % : la monnaie n’a pas d’influences directes sur 'activité, mais est par
contre causée par lactivité. Ceci suggere la neutralité de la monnaie, (3)
il existe une causalité bi-directionnelle entre la monnaie réelle et l'activité
réelle, confirmant le role transactionnel de la monnaie, (4) dans les trois
VECM étudiés, c’est le taux d’intérét de court terme qui semble étre la force
motrice du systéme.

Enfin, aprés voir mesuré la monnaie, et étudié son réle dans 1’économie,

nous avons consldéré la demande de monnaile dans le cadre de la théorie
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du consommateur, comme alternative aux fonctions de demande a la Gold-
feld. Sous I'hypothése que les quantités réelles de monnaie entrent dans la
fonction d’utilité, et que le prix de la monnaie est bien mesuré par le coiit
d’opportunité, des systémes de demande microéconométriques peuvent étre
utilisés. Nous avons considéré deux systémes, le systéme AIDS, ou plutét
sa forme linéaire LAIDS, ainsi qu’un systéme voisin, le systéme Rotterdam.
Les systémes de demande ont été estimés pour deux niveaux d’agrégation.
Un niveau désagrégé, pour lequel nous avons considéré les demandes d’actifs
entrant dans la sous fonction d’utilité monétaire. Un niveau agrégé, pour le-
quel nous avons estimé une fonction de demande pour 'agrégat Divisia de
quantité.

Les principaux résultats sont pour le niveau désagrégé (1) les élastici-
tés prix propres sont négatives ou non significativement différentes de zéro,
indiquant la pertinence du niveau d’analyse microéconomique, (2) les élasti-
cités croisées indiquent que, comme on aurait pu I'anticiper, les actifs sont
généralement complémentaires et non substituts (pour les actifs qui sont sub-
stituables, le degré de substituabilité est assez faible), (3) le pouvoir explicatif
semble plus important pour les actifs & taux réglementés que pour les actifs
a taux de marché, (4) les élasticités revenu sont pour la plupart non signi-
ficativement différentes de un, indiquant que, dans le cas francais, tous les
biens monétaires considérés sont des biens nécessaires. De plus, "’hypothése
d’homogénéité de degré un de la sous utilité monétaire peut étre acceptée.
Dans ce cas, I'indice Divisia mesure les variations de 'utilité monétaire.

Concernant les fonctions de demande de monnaie d’un indice Divisia, il
est apparu que (1) Pélasticité propre de la monnaie est aussi négative et signi-
ficative, indiquant que I'évolution de la monnaie dépend d’un indice agrégé

du cotit d’opportunité, I'indice de prix dual. (2) la fonction de demande de
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monnale & un fort pouvoir explicatif, prédictif, et est de plus stable sur la
période étudiée, (3) L’¢lasticité revenu de la monnaie est significativement su-
périeure & un, indiquant que la monnaie est, de facon surprenante considérée
comme un bien de luxe.

Les études empiriques confirment donc la validité du niveau d’analyse
microéconomique pour l'étude des phénoménes monétaires. En effet, cette
approche est basée sur quatre hypothéses principales qui sont : (1) la valori-
sation endogéne et l'intégration de la monnaie dans la fonction d’utilité, (2)
la séparabilité des préférences monétaires, (3) le prix de la monnaie défini
comme un coiit d’opportunité, soulignant une définition transactionnelle de
la monnaie, (4) la faible substituabilité des actifs.

L’intégration de la monnaie dans la fonction d’utilité reste controversée,
car la monnaie fiduciaire est sans valeur intrinséque, méme s’il existe des
raisons théoriques appuyant cette hypothése. Dans cette thése, nous avons
montré que cette hypothése était vérifiée empiriquement. En effet, & partir
des tests de maximisation, il a été possible de trouver une fonction d’'utilité
rationalisant des actifs monétaires, des biens de consommation et le loisir. En
d’autres termes, il est possible de dire que les données se comportent comme
s1 elles avaient été générées par le comportement d’optimisation d’un agent
représentatif.

Deuxiémement, 'application de la théorie de 'agrégation a la théorie
monétaire est basée sur 'existence d’une sous utilité monétaire faiblement
séparable. Sans la faible séparabilité, un agrégat de monnaie ne peut exister,
n’étant pas stable dans le temps, n’internalisant pas les effets de substitution.
Dans ce cas, mesurer la monnaie n’est pas possible. Dans la plupart des tra-
vaux empiriques, la séparabilité est posée par hypothése et non testée. Dans

cette thése, nous montrons, & partir des tests de séparabilité que, au moins
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dans le cas francais, la notion de faible de séparabilité est empiriquement
vérifiée, justifiant 'agrégation des biens monétaires.

Troisiémement, les deux analyses précédentes confirment la définition du
prix de la monnaie, et ainsi, 'importance d’une définition transactionnelle.
Ce qui apparait aussi a 'étude des élasticités prix.

Enfin, la supériorité des agrégats Divisia sur les agrégats construits par
simple sommation repose sur 'hypothése d’'une imparfaite substituabilité des
actifs monétaires. Fn estimant des fonctions de demande de monnaie basées
sur des systémes de demande microéconomiques, nous avons montré que les
actifs monétaires n’étaient pas parfaits substituts, mais plutét complémen-
taires. Ceci justifie 'utilisation de agrégat Divisia de quantité, et donne un
fondement empirique & la critique de Barnett.

En terme de politique monétaire, ce niveau d’analyse a au moins deux
implications majeures.

Premi¢rement, la critique de Barnett s’applique parfaitement au cas fran-
cais : la masse monétaire M3, bien que constituée d’actifs faiblement sépa-
rables ne mesure pas la monnaie. Comme le biais d’agrégation n’est pas
constant dans le temps, cela signifie que les résultats d’études ayant ana-
lysé la monnaie a partir d’un tel agrégat sont probablement erronés. Le cas
francais illustre 'incapacité des agrégats construits par simple sommation a
mesurer la monnaie. La critique est aisément généralisable au niveau de la
zone Furo. En effet, la Banque Centrale Furopéenne a décidé de suivre un
agrégat large de monnaie, ce qui constitue un des piliers de sa stratégie. Or
ici, la validité du choix de cet instrument est remise en question par le niveau
d’étude microéconomique : il n’est pas fondé économiquement de suivre et
controler un agrégat de monnale construit de facon arithmétique. Ceci est

parfaitement illustré par la récente étude de Trecroci et Vega (2000). En ef-
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fet, & partir de tests de causalité a la Granger, ces derniers ne parviennent
pas & isoler de liens entre M3 et l'inflation, contredisant ainsi les résultats
théoriques de tous les modeéles macroéconomiques.

Deuxiémement, I’étude des relations causales entre 'agrégat Divisia, co-
hérent avec la théorie économique, l'activité et 'inflation, suggére que la
monnale est neutre. En effet, c’est I'activité réelle qui cause la monnaie, et
non la monnaie qui cause 'activité réelle. Ce résultat semble cohérent avec
I'intégration de la monnaie réelle dans la fonction d’utilité : il y a absence
d’illusion monétaire. Ceci suggere donc que plus que la question de la neutra-
lité, ce sont les liens entre la masse monétaire réelle et ’activité réelle qui sont
importants, ce que démontrent les tests de causalité. Il apparait aussi que sur
données francaises, I’agrégat Divisia cause les prix sur le court et long terme,
et que de plus la monnaie est au moins partiellement contrélable, causée par
le taux d’intérét de court terme.

Dans cette thése, nous avons donc montré I'importance d’un niveau d’ana-
lyse monétaire basé sur des fondements microéconomiques. Nous avons choisi
de restreindre les applications aux tests de causalité, entre la monnaie et les
prix. Mais les indices Divisia pourraient aussi étre utilisés pour tester de fa-
con précise les canaux de transmission de la politique monétaire, ou encore
entrer dans un modéle macroéconomique afin d’évaluer leur pouvoir prédictif.
Enfin, le test de séparabilité développé dans cette thése, fournit un instru-
ment général pour définir la monnaie. Il pourait étre utilisé pour définir la

monnale au niveau de la zone euro.
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20000 e

jgo0 PR

1800 1

*tous détenteurs

(R e e
01/01/1980

01/01/1985

01/01/1990 01/01/1995 01/01/2000

observations

Fic. B.1: Evolution des quantités réelles par téte : billets et pieces, ensemble

des détenteurs et ménages.

Francs

12000 7
11000 -
10000
9000 -
8000 -
7000 -

60007

5000 T

Vw’w\ i f\-‘ e

Y

P M

#ooo

oy

' '/\‘/""-L;W Pk

tous détenteurs

ménages

2sgadpfancacans

d

01/01/1980 01/01/1985

01/01/1990 01/01/1995 01/01/2000

observations

Fic. B.2: Evolution des quantités réelles par téte :

des détenteurs et ménages.

dépdts a vue, ensemble
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Francs

8000 J

70007

6000 J

iiurets BT

5000 %
LT
T i a0 s
. & : livrets i b1 :
TN ivrets imposables :
SEN / :
A CoaT P S RN
2000 g e
L
1000
R e SO S i
01/01/1380 01/01/1385 01/01/1930 01/01/1385 01/01/2000

observations

Fic. B.3: Evolution des quantités réelles par téte : livrets ”A” et livrets

imposables, ménages.

Francs

1300 7

12009

1100 7

100073 "

9007

\

" ‘comptes d'épargne logement

800455, T Nt e
7003 - o000 \\ o ../,_._,,/.\_\.\7-'.
e
600 |
T e AR A R R T AR T B e e 1
01/01/1980 01/01/1985 01/01/1990 01/01/1995 01/01/2000

observations

Fic. B.4: Evolution des quantités réelles par téte : livrets " Bleu” et comptes

d’épargne logement, ménages.
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Francs

1700
1600

500 2Eo 0 ncooooapacsea@anaaasoncasonaagoasanas
T4OO T

1300 T

(X0 2Bo 0o 0@ oo0oa0acaeabonaaanoncaconaafoansnas
T100 Fi -
1000';" coccooooo ©000000000000

GO0 F1- e

[0 SBo coveoonoaoacsoaboanpgoanan
700

EOD':""""""""'""

500_5 e
400

200 i

IOD’IIII‘

“Ulivrets d'épargne
- -populaire:- .- - -

livrets "jeune”

R

01/01/1980 01/01/1985

T
01/01/1990

(I e e
01/01/1995 01/01/2000

observations

F1c. B.5: Evolution des quantités réelles par téte : livrets d’épargne populaire,

CODEVI et livrets ”jeune”, ménages.

Francs

Francs

4000

3000 ]

20007

1000 70"~

0+

“tous détenteurs’
“&chelle de gauche

: F1so
jﬂ. E170
“iF150
‘F1a0
“E130
SiE120
Ee
“iE1oo
O 90
i1
'echelle'de'drnitet- (1]

k50

iE a0
iE 30
20

01/01/1980 01/01/1985 01/01/1990

observations

F1c. B.6: Evolution des quantités réelles par téte :

tenteurs et ménages.

01/01/1995 01/01/2000

TCN, ensemble des dé-
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Francs
300 7

tous :
détenteurs
2007

1007

0

01/01/1980 01/01/1985 01/01/1990 01/01/1995 01/01/2000
observations

Fic. B.7: Evolution des quantités réelles par téte : FCC, ensemble des dé-

tenteurs et ménages.

Francs
12000 7

11000 - *tous déténl:;ehr's A
10000 3 :
9000 3
8000 3
7000 - e
5000 3
5000 -
4000 T
3000 %
2000 3

1000

03

01/01/1980 01/01/1985 01/01/1990 01/01/1995 01/01/2000

observations

Fic. B.8: Evolution des quantités réelles par téte : OPCVM, ensemble des

détenteurs et ménages.
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Francs
10090 7

oo
OO

oo

600 ]

A\

... tous détenteurs

JUF SRR
qoodir e
go0d

200 7

ménages PN
0@k oaasaanoa

R

01/01/1980 01/01/1985 01/01/1990 01/01/1995 01/01/2000

observations

F1c. B.9: Evolution des quantités réelles par téte : titres et comptes en devises

(convertis en Francs), ensemble des détenteurs et ménages.

Francs
6000 7

5000 7 "

4000 7

tous détenteurs

3000 7

2000 7

1000 1

01/01/1980 01/01/1985 01/01/1990 01/01/1995 01/01/2000

observations

Fia. B.10: Evolution des quantités réelles par téte : bons non négociables,

ensemble des détenteurs et ménages.
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Francs

5000 7

4000 T

3000 7

20007 "

10090 7

04

tous détenteurs

01/01/1980

01/01/1985

01/01/1990
observations

01/01/1995 01/01/2000

Fic. B.11: Evolution des quantités réelles par téte : comptes a terme, en-

semble des détenteurs et ménages.



Annexe C

Prix et quantités simulés
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TaB. C.1: Tableau des prix.

j=1 4j=2 =3 j=4 j=5 4§=6 4§=7 =8 j=0 j=10

=1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
=2 0,930 1,010 1,015 0,986 1 1,000 0,983 0,917 0,965 0,977
=3 0,98 1,054 0,896 1,010 1,031 1,065 0,979 1,048 0,911 1,087
=4 0,963 1,048 1,038 1,095 1,040 0,926 0,959 1,066 1,017 1,041
=5 0,944 1,078 1,050 1,030 1,022 1,008 1,068 1,002 1,038 0,998
=6 0,976 1,033 1,026 1,085 0,988 0,989 0,908 1,032 0,923 1,077
=7 0,927 00957 1,000 1,003 1,014 1,044 1,087 0,950 1 0,999
=8 1,048 0,949 0,003 1,012 0,869 0,997 1,014 1,035 0,953 0,960
=90 1,063 1,014 0,973 0,990 0,978 0,927 0927 1,052 0,951 0,989
i=10 0,975 0,965 0,969 0,970 0,996 0,980 1,050 1,028 0,943 0,953
i=11 0,997 1,003 0,949 1,066 0,995 1,032 1,099 1,078 1,103 1,038
i=12 0,982 1,044 1,074 1,071 0,997 1,043 1,028 1,057 1,013 0,986
i=13 1,009 1,051 1,094 1,017 1,071 1,024 1,081 0,981 0,898 1,020
i=14 0,984 1,059 0,930 0,965 1,020 1,088 0,987 1,025 0,983 1,028
i=15 1,008 1,087 0,955 0,945 0,954 0,972 1,043 0,991 0,984 1,022
i=16 0,922 0,988 1,000 1,014 0,934 1,056 0,923 0,965 1,058 0,968
i =17 0,986 1,040 0,953 1,061 0,995 1,041 1,084 0,980 1,016 0,999
i=18 1,013 1,047 0,947 0,905 0,939 1,071 1,017 0,999 0,976 1,052
i=19 1,084 0,941 1,071 1,068 1,010 1,020 1,041 0,951 1,093 1,027
i=20 1,020 1,028 0,980 0,970 1,073 0,987 1,022 0,992 1,035 0,940
i=21 1,115 0,981 0,990 0,979 0,977 0,974 1,100 0,910 0,931 0,923
i=22 1,057 1,025 0,961 1,087 0,955 1,029 1,066 1,017 1,028 1,012
i=23 0,970 1,011 1,082 1 0,963 0,961 0,974 1,077 0,989 1,042
i=24 0,956 0,976 0,964 1,030 0,936 1,006 1,040 1,020 0,946 0,971
i=25 0,991 1,009 1,020 0,975 0,991 1,098 1,061 1,038 1,013 0,961
i=26 1,018 1,057 0,983 0,985 0,942 0,062 1,007 0,917 1,004 0,948
i=27 1,012 1,010 1,002 0,994 1,038 0,946 0,954 0,953 1,102 0,939
i=28 1,005 0,933 1,040 0,955 0,998 1,046 0,887 0,956 1,030 1,074
;=20 1,032 0,964 0,972 0,952 0,962 0,954 1,048 0,991 0,905 0,966
;=30 1,097 1,065 1,063 1,079 0,988 1,030 1,008 1,056 1,065 1,019
i=31 1,020 0,978 1,075 0,998 0,989 0,926 1,085 0,931 0,951 1,020
;=32 1,037 1,052 1,044 1,022 1,034 1,022 1,022 1,036 0,947 0,960
;=33 0,947 1,084 0,999 1,060 0,968 0,882 0,980 0,986 0,928 0,958
i=34 1,040 1,015 0,875 0,988 0,965 1,042 1,067 1,067 1,039 1,041
i=35 0973 0,963 0,943 0,966 1,004 1,008 1,085 0,964 0,983 1,093
;=36 1,010 0,977 0,996 1,060 0,984 1,006 1,038 0,966 1,033 0,984
i = 37 1 1,034 0,950 0,963 1,038 1,002 1,049 0,889 0,910 0,922
;=38 1,006 1,021 1,011 1,079 0,952 0,925 1,019 0,938 1,042 0,994
i=39 0,979 1,092 1,012 1,012 1,051 0,959 0,952 0,951 0,949 1,051
i=40 0,983 0,963 0,993 0,947 1,006 0,943 1,037 1,016 1,099 0,937
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TaB. C.2: Tableau des quantités.

j=1 j=2 j=3 j=4 j=5 j=6 j=7 j=8 j=09 j=10
i=1 102,75 126,07 102,90 86,47 89,49 76,39 100,67 100,99 135,36 88,41
i=2 115,87 92,58 85,32 104,66 98,96 91,89 114,93 77,84 85,06 68,37
i=3 108,08 82,45 134,13 87,97 75,48 81,40 104,68 95,61 82,08 30,86
i=4 100,89 80,09 92,03 76,36 84,75 89,04 91,97 127,35 111,06 95,68
i=5 109,85 101,10 111,63 91,07 97,67 152,33 120,18 93,27 105,45 85,51
i=6 91,20 105,78 107,69 98,70 101,15 77,78 98,24 83,07 103,62 112,52
i=7 115,94 118,21 110,16 78,61 105,39 100,13 107,60 110,47 115,51 96,14
i=8 96,13 89,56 94,39 128,95 139,46 100,91 91,53 91,23 110,94 94,54
i=0 85,27 99,50 82,81 97,70 115,00 115,74 100,72 108,75 115,19 96,43
i=10 101,47 110,26 105,94 99,06 101,74 122,07 102,09 88,12 146,97 115,82
i=11 143,11 127,26 85,30 04,23 94,05 92,16 84,37 85,67 102,57 101,34
i=12 96,00 84,12 89,38 107,03 112,60 9,40 120,75 115,30 132,67 84,94
i=13 104,65 82,36 121,47 90,29 87,06 153,32 104,57 110,66 100,98 92,03
i=14 91,85 70,95 100,94 102,93 108,71 100,45 118,61 130,88 138,63 82,69
i=15 116,28 87,84 104,66 100,45 87,12 72,08 97,67 81,68 101,69 93,37
i=16 119,30 104,79 104,02 93,03 86,70 93,83 113,69 108,51 79,44 173,86
i=17 71,40 96,93 106,62 110,99 110,44 92,40 76,78 98,89 82,01 91,17
i=18 94,29 103,23 101,61 114,13 103,31 113,35 108,37 79,61 111,62 99,11
i=19 82,76 127,44 77,62 72,95 103,24 81,62 105,20 108,40 84,34 68,43
i=120 90,74 107,19 88,02 126,72 88,01 110,747 100,07 97,94 116,61 119,59
i=21 71,06 99,41 117,44 115,36 98,99 103,13 76,37 93,90 105,23 131,36
i=22 80,27 103,94 102,71 83,61 105,01 93,18 138,16 101,48 86,61 85,92
i=23 98,71 94,50 152,42 129,03 119,41 107,19 103,75 133,12 101,46 99,41
i=124 117,67 98,38 138,96 93,78 113,76 93,34 136,23 93,06 165,10 104,57
i=25 90,56 161,44 117,47 123,38 94,85 119,53 121,92 79,73 90,81 109,09
i=126 127,18 95,01 87,08 111,28 102,71 116,63 97,35 122,91 101,96 142,50
i=127 100,96 81,05 83,01 104,28 102,33 101,35 95,68 98,05 91,99 105,34
i=128 106,84 109,57 99,34 154,01 101,19 110,68 132,48 107,18 103,59 82,65
i=120 102,99 100,40 109,36 115,01 153,54 136,03 89,91 90,44 120,29 91,12
i=30 87,47 74,63 76,78 100,16 75,35 85,74 89,70 110,16 74,34 101,17
i=131 106,54 99,47 102,82 97,72 109,29 116,98 92,33 119,44 123,35 118,76
i=32 94,01 89,87 77,49 87,90 86,10 160,32 92,73 90,89 97,01 77,62
i=133 102,35 87,46 112,20 88,78 103,78 120,90 95,80 95,26 94,11 91,06
i=134 96,90 08,87 105,25 115,75 93,78 131,36 137,16 123,56 87,27 103,89
i=135 82,65 98,11 97,67 90,45 82,11 134,47 82,03 79,81 70,96 86,74
i=136 96,26 124,24 98,50 96,78 91,75 72,19 121,66 101,32 101,14 117,38
i=137 106,07 08,47 135,23 101,89 112,82 109,36 125,18 142,43 83,16 120,20
i=238 94,48 90,04 121,90 120,30 109,20 107,53 75,56 91,64 111,97 107,36
i =39 94,52 70,58 107,43 97,88 117,12 119,27 104,00 96,98 106,30 96,98
i=40 64,01 115,69 111,56 82,86 58,03 95,60 87,41 68,27 85,63 89,92




Annexe D

Eléments de programmation

pour résoudre les inégalités

d’Afriat

1

3 la forme quadratique (D.1).

minZZT; <<%—1>2+ <%—1>2> (D.1)

sous contraintes :

CQ;‘/b >0,Vie{l,., T},

C'Pi*/b >0,Vie{l,..,T},

Ur=U; — Ni(pj -z — 1) <0,V(i,5) € {1,..,T}.

Nous devons minimiser pour U;" et

Nous nous bornons & donner la ré-écriture (D.1), la minimisation en elle
méme étant faite en minimisant le programme linéaire complémentaire. (D.1)

peut se réécrire (D.2) :
X+ X'HX (D.Q)
sous contraintes :

X7
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>
GX b,
>
avec :
c = [Cé?/b, - Cé;/b’ 01;12/1;""’ CI;TQ/b]/’ un vecteur colonne de dimension
(2T x 1),
H =
(C'Ql/bV2 0 0 0 0 0
0 (CQQ/;,)*Q 0 0 0 0
0 0 (CQT/b)*2 0 0 0
0 0 0 (CPyp) 2 0 0
0 0 0 0 (CPyp) 2 -+ 0
0 0 0 0 0 oo (CPrp)? |

une matrice carrée (T'xT),
G : une matrice de contraintes de dimension ((T? +T') x 2T),
b : :un vecteur colonne de dimension (27 x 1), chaque élément étant nul.

Par exemple, pour deux observations i, 7 = 1, 2, le programme est :

mind X + X'HX
sous contrainte : - L.
1 0 0 0 0
0 1 0 0 > 0
X
0 O 1 0 > 0
0 O 0 1 > 0

avec
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¢ =[eary Gas TPy TRy )
(CQl/b)72 0 0 0
B 0 (CQQ/b)72 0 0
0 0 (CPp)? 0
0 0 0 (CPy)?
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Fonctions de réponse
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E.1 VECM 1
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E.1 VECM 1

impulsion dans divQ", réponse de :

0.007

0.008

0.004

0.0034

0.001%
D.DDI4
0.0013
D.bDI2
0.0011
D.poiD
0.0000
0.0008
0.0007
0.0008
D.DDDS
0.0004
D.DDD3
0.0002
D.oool
0.0000

0.0026
0.002¢
D.0D22
0.0020
0.0018
0.0015
0.0014
0.0012
0.0010
0.0008
0.0005
0.0004
0.0002
0.000D
-0.0002
-0.D0D¢
-0.0006

0.003

0.002

-0.002

-0.003

-0.004

0.005

D.0D#4

0.003

D.002
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impulsion dans Ap, réponse de :

0.004 .0028 3
L0024 g
.0023 3
gt
0.003 : EI,E.
RIE
0.002 L0016 g
L0018 g
RIIE
gt
0.001J Eij:
ooos 3
0.000 .0007 g
; T
- E 10003 3
0.0DI : EEz:
-0.000] 3
-0.002 N N -0.0002 N N
) "0 20 30 ) "0 20 30
divQQ" Ap
_———m—————— 0.002 e
T
0.00! -7
-~
—"
0.000D
-0.001
-b.0D2
-D.0D3
, -n.00k R R
20 30 o n 20 30

0.

0.

0.

0.

0.

0.

[

0.

0.

0.

0.

0. \

0. 4

0. 1

0D.0DDB v

D.DDD4 ] 4

0.00D2 'I
|

- \

o 10 20 30
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impulsion dans r°", réponse de :

0.0000 0.0002¢
o ooue 0.00022
D.0DD2D
0.0007 0.00018
o 000 | 0.0001¢
D.0DDI¢
0.0003 p 0.00012
0.DDD4 y 0.00010
] / D.000DE
0.00D3 /’ 0.00006
o.o0027 0.00004
o 0001 4 // D.0DDD2
/ - 0.00000
000w T—=— — -0.00002
RN TITE B AN -0.00004
] Sl -0.00008
-0.0002 S~ -0.00008
-0.0003 , , — -0.00010, , ,
0 0 20 k1) [ 0 20
divQQ" Ap
D.oD22 D.0D23
D.oD22
0.0021 0.0021
D.0D20 D.0D20
D.oD 1Y
0.0019 0.0018
n.0018 0.0017
D.0D 16
0.0017 D.0DIS
D.0D 16 D.0D I+
0.0013
0.001% 0.0012
D.0D 14 o.ooIl
0.0010
0.0013 D.oDODP
n.oDI2 D.00DB
0.0007
p.ooll 0.0DDE
0.0010 , , 0.000%
0 1 20 30 0
,],,O’LU’n /]"lt

REmee oS —o= 222 22225555555 558
IRBERUREBoasvrr un- oo IREREREE
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impulsion dans 7, réponse de :
: . 0.00107
E 0.0009
E D.0DDEY
;: 0.00073
E 0.00063
0.00087
- 3 0.0004
N E 0.00037
- E A 0.0002]
. 3 N‘"‘\\_\\‘ 0.0001
3 , --§-,_--_-_- 0.0000% = =
o 1 20 30 o n 20 30
divQQ" Ap
b.0017 b.0052
00018 e m e m 0.0060 seTTTTTTTT
D.0DIS D.DD5SE
00014 0.0086
0.0013 o 008t
v.0012 b 0082
::::L 0.0050
powos vonis
obreed 0004
0.0008 0.0042 T~
0.0008 0.004D S
0.0004 D.DD3B
D.0DD3 D.DD36
D.bDD2 D.0D34
D.oooI D.0D32
0.0000%; + + 0.0030%, R R
o n 20 30 o n 20 30
pown Tlt
D.DD3B
0,003 P [P
0.0034 Se~emmmmmmm 7T
0.0032
0.0030
b.0028
D.DD26
D.0D24
0.0022 e
D.0D2D
D.DDIB
00016
.00 14
b.0012
D.0DID
D.DDODB
D.DDDE
0.0004 R R
n 20 30
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.o0ID
0009
o008
L0007
.000E
.DDDS
.D0DE
.0003
.0002
.oool
NI
.ooo!
L0002
0003
NI
NI
.000B

impulsion dans gdp", réponse de :

20 0

own

20 30

L0000
L0001
.0002
0003
.00D¢
L0008

0007
000E 3

TS




E.2 VECM 2 396

E.2 VECM 2

impulsion dans divQ", réponse de :

0.022 0.000D
0.021 -0.0001
0,020 -0.0002
001y -0.0003
D.0IE -0.0004
0017 -0.000%
-0.0008
::::: -0.0007
oo -0.0008
i
:~::|' -0.0011
. -0.0012
o.ol0 -0.0013
0.00% -0.0014
0.008 -0.00I%
0.007 -0.001%
0.008 -0.0017
0.00% -0.o018
D004 N -0.0019 + + N
] 30 1 2 30
0.0012 0.002 o
0.0011 N
0.0010 N
0.0009 0.001 e etateiet bt
0.0008 /
0.0007 7
0.000E 0.000 Chuind>
0.000% D\
0.0004 San
0.0003
b.oD02 -o.oo
0.0001 Sao
0.0000 S~o
-0.0001 -0.002 -~o
-0.0002 Sl
-p.0003%  Ss~__ 3 T e
-0.0004 -0.003 -l
-0.000% s
-0.0006
-0.0007 + + N -0.004 + + N
10 2 30 n 20 30
own Tlt
0.0008
o.omsy L aee=--TTTTT
0.000¢ TN e
o.omzd ) N7
0.0000 =
-0.0002 N\
-0.0004 \
-0.0006 \‘
-0.0008 \
-0.0010
-b.00I2 AEN
-0.0014 N
-0.0015 N
-0.D0IB T-a
-0.0020 ~~o_
-0.0022 N
-0.0024 S~al
-0.0025 Tl
-0.0028 -
-0.0030 + + N
10 2 30
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impulsion dans

Ap, réponse de :

.03 0.005
.02 0.004
0.003
0.0
.002
0.00
0.001
-0.01
0.000
-0.02 ~~_ -0.001
-0.03 B T, -0.one
-0.04 + + N -0.003 + + N
] " 20 30 0 1 z0 30
divQQ" Ap
0.005 D.0I¢
0.013
- 0.0I2
pomey T [
,,,,, 0.010
0.003 T 0.000
PPt 0.008
- 0.007
b-ooz JPtads 0.006
- 0.008
0.001 .00
0.003
.002
o000 S~ 0.001
Teas 0.000
-0.001 S~ -0.001
~=as -0.002
S~ao -0.003
0.002 ~—. -0.00¢
Tm-a -0.008
-0.003 + + N -0.005 + + N
0 n 20 30 0 n 20 30
pown Tlt
LT
bosy L e==T7
ooy -7
0.003 e
0.002 Ve
vond e~
0.000 D
N
-0.001 Seee
-0.0D2 Sl
-0.003 S~
-0.00¢ Seal
-0.008 ‘\\\\
-0.008 Sl
-0.007 Tl
~eo
-0.008 ~o
-0.009 ' ’
0 n 20 30
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0.003

0.002

0000 T

-0.001
-0.002

=0b.003

=D.0D¢

0 30

0.0021
0.0020 J
D.001 0]
0.0018 3

0.0017 7

0.0015 3
0.0015 3
D.0D14 7
0.0013 3

0.0012 7

0.0006
0.000%
0.00D4
0.DDD3
D.DDD2
o.oo0I
0.DDOD
-b.ooo !
-0.0002
-0.0003
-0.0004
-0.000%
-0.0006
-0.0007
-0.0008
-0.000%

impulsion dans r°“", réponse de :

0.0007

0.0DDE

0.0DDS

0.0004

0.0003

0.0DD2

30

30
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impulsion dans r

it

G
cooooooooo oooo 000 oo
o
e
2

30

own

30

, réponse de :

-0.0007

30

0.007

0.00DE

0.0D4

0.003

0.0D2

30
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Annexe F

Simulations dynamiques du
modeéle LAIDS en différence,
pour les biens de

consommation et le loisir
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Fic. F.1: Parts budgétaires observées et simulées, pour la consommation

agrégée.

part
budgétaire

0.417

0.34 1

L e e e e e O HSLANLA s s s s ey s s s e s
01/01/1990 01/01/1992 01/01/1994 01/01/1996 01/01/1998

observat ions

Fic. F.2: Parts budgétaires observées et simulées pour le loisir.



