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Demande de monnaie et de titres:
profil d’équilibres stationnaires
et statiques’

La demande de monnaie a toujours suscité beaucoup d'intérét.
En témoignent les innombrables travaux qui la concernent : les uns
¢laborent le concept de la demande de monnaie et la nature des
relations qui lient celle-ci & des variables-prix (taux d'intérét, ni-
veau général des prix) et 4 des variables-richesse (revenu, capital) ;
les autres soumettent des théories & I'épreuve des faits ; il en existe
aussi qui sont une double tentative de formalisation de la pensée
mais aussi d'explication des faits ®.

" Certes moins privilégiés que la monnaie, les titres financiers
(securities) ont tout de méme retenu l'attention des économistes,
particuliérement dans les travaux dont on peut dire que 'approche
du portefeuille (portfolio approach) a présidé & leur concep-
tion ®. Toutefois, le titre obligataire (bond) est généralement le
seul actif financier opposé a la monnaie dans la tres grande majorité
des modeles élaborés. Cela s'explique en bonne partie par la nature
des préoccupations : le taux de I'intérét, depuis I'apparition de la

t. Inspiré de : The Demand for Money, Income and Employment, thése de Ph. D.
écrite sous la direction du professeur Thomas Mayer 4 Michigan State University
(‘gifa)v..nteur tient & remercier sincérement M. Claude Montmarquette dont les sugges-
tions et critiques lui ont permis d'améliorer sensiblement ce travail. Inutile pour lui de
précis-e_r qu'il assume [entiére responsabilité des erreurs que ce texte pourrait encore
contenir. )

2. La liste des articles et des travaux serait trop longue i dter, Aussi devrons-nous

faire une sélection, au risque d'omettre d'importants travaux. Voir i la fin de cet article,

Pp- 278-279.
3. Voir J. Duesenberry, « The Portfolio Approach to the Demand for Money and
Other Assets », Review of Economics and Statistics, supplément, février 1963, pp. 9-31.
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L'ACTUALITE ECONOMIQUE

Théorie Générale de .M. Keynes, a semblé exiger une explication
monétaire. Dol la comparaison entre la monnaie, actif liquide par
excellence, et les titres (bonds), moins liquides que la monnaie.
Cela eut pour principale conséquence l'alternative : monnaie de
mandée aux dépens des titres, ou titres demandés aux dépens de
la monnaie *.

Evidemment, I'introduction des titres obligataires dans les mo
déles a toujours nécessité un recours a des hypothéses simplifica
trices que traduit assez clairement la formule suivante : homo
généité postulée des titres a tous égards (émission, échéance, risque,
taux de l'intérét, etc.).

Nous n'allons pas rompre avec cette coutume. Car le but de
notre travail n'est pas de corriger les impressions laissées par des
modéles qui s'abritent sous des hypothéses dont nous reconnaissons
d’ailleurs le bien-fondé, dans I'intérét méme du développement de
la pensée.

Objectifs — Hypothéses — Etapes

Nous gardons le schéma de la monnaje concurrencée, a l'in-
térieur du champ des préférences d'une micro-unité que nous bap-
tisons l'individu, par les titres obligataires (bonds) et par les pro-
duits ®. Il s'agit, bien entendu, d'un concurrence que se livrent
mutuellement monnaie, titres obligataires et produits ® parce que
I'un ou l'autre s'acquiert au prix de sacrifices ; du reste, ceux-ci
sont circonscrits dans leur étendue par une contrainte de budget.

A partir de I'hypothése de la désirabilité de la monnaie et des
titres, nous chercherons a illustrer le poids des variables-prix dans
la détermination du caractére plus ou moins désirable de I'une ou
'autre des variables-richesse que constituent la monnaie et les titres,
en situation de full stock equilibrium. Différents équilibres station-
naires et statiques seront offerts a titre d’exemples, qui auront les.
propriétés :

4 A ce sujet, voir les critiques formulées par Don Patinkin, op. cit.. pp. 372-375,
253‘5’:6%'01'1', par exemple, Don Patinkin, op. cit., p. 63; plus particuliérement F.P.R.
Brechling, ¢ A Note on Bond-Holding and the Liquidity Preference Theory of In-
terest 3, Review of Economic Studies, vol. XXIV (3), juin 1959, pp. 190-t99.

6. Produits de consommation, & I'exclusion des biens d'investissement qui nous au-

taient obligé i tenir compte de la présence de forces productrices d'un niveau supérieur
de bien-étre réel.
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DEMANDE DE MONNAIE ET DE TITRES

a) departager en commun I'hypothése de lafixité des golts
et despréférences maisauss delacontrainte de budget;

b) dedifférer I'un del'autre souslerapport desvaleursass-
gnées aux variables-prix.

Notre analyse sefera en deux temps:

a) en premier lieu, nous présenterons un modée d'équilibre
stationnaire et statique (ou de  full stoc\ equilibrium) visant a
mettre en relief des relations qui, a I'équilibre, prévaent entre
variables-prix et varigbles-richesse;

b) en second lieu, nous construirons, par voie de graphiques,
différents étatsd'équilibre issusdediverschoix devaleurspour les
variables-prix, lacontrainte debudget restant laméme.

Nous supposeronslinéairele Uau despointsd'équilibre 7 dont
les coordonnées sont une variable-richesse et une variable-prix.
Cette hypothese en améneune autre, soit: lalinéarité desdépla-
cements des courbes d'équilibre eUesmémes En d'autres termes,
nous supposons la linéarité pour tous mouvements: dans le sens
vertical (déplacements le long d'une courbe d'équilibre) comme
dansle senslatéral (déplacements d'une courbe d'équflibre).

Le-modde

Nousinspirant du schéma  Archibald et Lipsey\ nous définis-
sonsunesituationde  full stoc\ equilibrium delafagon suivante:
c'est, pour I'individu, une Situation de repos (rest), Cest-adire
d'arrét total del'évolution desvariablesdansletemps; en d'autres
termes, |etableau desrelationsentrelesvariables cessed'étre évo-
lutif pour devenir répétitif ; depl us, chaguevariablepossededésor-
mais un «physique» qui ne se modifie plus. Pareflle situation
impUquela satisfaction detrois désirs:

7. Une courbe d'équilibre est le lieu des points d'égalité entre une offre et une
demande. Cen'est ni unecourbededemande, ni unecourbe doffred. Néanmoins, ellese
confond aveclacourbe delademande lorsgue les déplacements intervenus sont le fait
exclusf del'offre ;elleseconfondrait aveclacourbe doffre dans!’hypothese contraire.
Patinkin aunefois pour touteséclairci cepoint. VVoir Don Petinkin, op. cit., chap.1l.
L'article clésur cette question demeure évidemment celui'de E.J. Working, «What do
statistical 'demand curvesshow 2, reproduitdans  (A.E.A.),Readingsin Price Theory,
pp. 97-115-

8. Voir l'articlede G.C.Archibald et R.G.Lipsey, «Monetary andVaueTheory
A Critique of Lange and Patinkin», Review of Economic Studies, XXVI (1958),
pp. 1-22.
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L'ACTUALITE ECONOMIQUE -

1) celui de monnaie détenue l'actif;-

2) celui de titres détenus, a l'actif ;

3) celui de consommer la totalité du revénu

Utflisons l'identité y = c+ s, ou y désigne le revenu de lindi-
vidu, c¢ la consommation, et. s I'épargne. Désignant ensuite respec-
tivement par M et B les quantités de monnaie et de titres détenus,
nous représentons une situationfale stoc\ equilibrium par I'en-
semble des conditions suivantes :

(1) M=mypP M
(2) * B=by=B
(3) AM=0

(4) AB = 6

(5). : . s=5=0
(6) s C=0CG= Yo ..

b et ro sont les valeurs d'équilibre des pairametres ro et b qui relient :
le premier, la quantité de monnaie détenue au revenu, le second,
la valeur nominale des titres détenus au revenu. L'épargne d'une
période servant a accroitre, soit |é stock de monnaie détenu par
l'individu, soit le portefeuflle de titres, ou les deux a la fin de la
période considéré8 ['égalité s= 0 implique c =,y Autrement

dit, tant que lindividu poursuit un bufagdcumulation de monnaie

et de titres a détenir a samctif, 0 consommera seulement une
partie de son revenu ; ce but une fois atteint, cependant, la totalité
du revenu servira a la consommation.

9. Produits de consommation, a l'exclusion des biens d'équipement ou durables. Car
ceux-ci sont, de par leur nature méme, générateurs d'un flux de services qui s'ajoutent,
en fait, au revenu réel. Sur la question de l'intégration des biens durables dans la
théorie de la fonction de consommation; voir en particulier viedman,A Theory of
the Consumption Function, A study by "the National Bureau, of Economic Research
(Princeton, N.J: Princeton University Pressl957), pp. 28, 214;P.E. Smith, «The
Demand for Durable GoodsPermanent or Transitory Inconke», Journal of Political
Economy, vok LXX, 'octobre 1962pp. 503-504."

io.En cela, nous suivon®on Patinkin, op. cit.; p. 63. «An individual who wants
to consume more than his income'(dissave) in any given wee\ can sell... bonds during
the Monday marketing period of that weethat is, he can borrow. An individual who
wants to consume less (save) can buy such bonds; that is; he can lend. «Can», and
not «must».; for... savings and dissavings may also express themselves- |n changes- in
money holdlngs» |b|d pp. 63-64' .

Voir egalement l'article d&.P.R. Brechling,op. cit., pp. 190-191, pour une appro-
che semblable a la* nétre ; aussi Gurley, J.G. et EISaW Money ina Theory of Fi-
nance (Washington, D'.C. The BrookingslInstitution, i960), p. 28, pour une hypo-
thése analogue a celle relative a I'expression (6). -
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DEMANDE DE MONNAIE ET DE TITRES

Non seulement faut-il que s = 0 en situationfullestoc\ equi-
librium, mais aussi le portefeuille de monnaie et titres ne doit-il
lui-méme subir aucun changement organique, sinon la stabflité
des paramétres m et b ne sera pas acquise.

Par 1a, nous ne voulons pas nier la possibilité que certains chan-
gements combinés de prix et du taux de lintérét, par exemple,
quoique d'une influence nuUe sur la consommation, puissent cepen-
dant déclencher un courant de substitution au sein méme du porte-
feulUe de monnaie et de titres, soit en faveur de la monnaie et
contre les titres, soit en faveur des titres et contre la monnaie ".
Toute substitution, néanmoins, aurait pour conséquence de modi-
fier les valeurs prises par ro et b. Alors, pourquoi avoir choisi le
revenu pour exprimer la monnaie et les titres en détention si ro et
b sont sujets a varier méme lorsque I'épargne est nuUe ?

Pourquoi pas ? Etant donné que c'est la situation parfaite d'équi-
libre stationnaire qui nous intéresse, l'expression de M et B par
rapport au revenu présente l'avantage d'étre sifnpgRu reste,

M et B sont des stocks. Ainsi en est-il du revenu, puisque nous
nous situons toujours & la fin d'une période d'observétidRien
de plus naturel donc que de relier des stocks les uns aux autres.

Néanmoins, ro et b sont sujets a varier. Par conséquent, ils sont
en quelque sorte déterminés par d'autres facteurs. Chercher quels
sont ces facteurs, c'est expUquer les valeurs de w et b.

Le probleme peut étre abordé d'un point de vue mathématique,
par le décompte du nombre des variables a déterminer et du nombre
des équations qui expriment les relations entre les variables. Les
variables a déterminer sont au nombre de quatre : M, B, et avant
elles, ro, b. Or, nous ne disposons que de deux équations, soient
(1) et (2) ; les expressions (3), (4) et (5) ne constituent pas

11. Patinkin a merveilleusement illustré l'interaction des prix et du taux de l'intérét
dans le maintien d'un équilibre macro-économique ou dans le retour de I'économie vers
cet équilibre, op. cit., pp. 232-236, 248-252.

12. A ce sujet; D.H.Robertsonavait réfuté les arguments! déeynes,contre les
liaisons monnaie-revenu qui ne discriminaient pas entre la monnaie détenue pour fins
de transactions et la monnaie désirée pour fins de spéculation. Voir Rlbértson,

«A Note onthe Theory of Money», Economica3 (1933),pp. 243-247, reproduit
dans Readings in Monetary Theory, di6-161.

13. Voir Don Patinkin, op. cit., «On Stocks and Flows»gppendice mathéma-
tique, pp. 515-513-
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des équations, et l'identité (5) implique (6). Deux équations sup-
plémentaires sont nécessaires pour déterminer les quatre variables
M, B, ro et b. Ou les trouver?

Nous avons tantét fait aUusion a la concurrence que monnaie
et titres se Uvrent réciproqguement, parce que ni l'un ni l'autre ne
sont des biens gratuits. L'individu détenteur de monnaie renonce
a l'intérét qu'un placement elt, au contraire, procuré. En revanche,
le porteur de titres renonce a la Uquidité par excellence que seule
la monnaie possede. Par conséquent, chacune des décisions de dé-
tenirs a l'actif, de la monnaie ou des titres, comporte un codt. Et
lorsque l'alternative en matiére de chidiest : monnaie ou titres,
le taux de l'intérét mesure la prime de liquiditéuidity pre'
mium) > de la monnaie tout comme l'opportunitpst, ou renon-
cement a un revenu supplémentaire, implicite dans la décision de
détenir plutdt de la monnaie. On peut dire que le taux de l'intérét
mesure la Uquidité de la monnaie parce que le détenteur de titres
exige une compensation pour étre incité a détenir un actif moins
liguide que la monnaie ; ou qu'il équivaut au codt de la détention
de la monnaie, puisque le non-détenteur de titres sacrifie un gain
certain a la Uquidité par excellence de l'actif qui a pour nom : la
monnaie.

C'est d'avoir négligé d'appUquer les regles du choix, et partant,
le principe du calcul marginal a la demande de monnaie, que J.R.
Hicks accusa les théoriciens de la monnaie, pour ensuite les inviter
a ne pas différencier entre les fondements de la théorie de la demande
en général et ceux de la théorie de la demande de mdhnaie

Par conséquent, les coefficients m et b vont dépendre du taux de
l'intérét qui prévaudra en siutation fldl stoc\ equilibrium.

Ecrivons, par conséquent,

14. Choix, donc décision précédée du caloul des avantages et des inconvénients, non
en bloc mais a la marge si I'on demeure fidéle a I'hypothése de la recherche d'un opti-
mum. Il .est donc ici question de l'alternative : un peu plus (moins), de monnaie contre
un peu moins (plus) de titres.

15. Voir, J.M..Keynes,The GeneralTheory, chap.17, «The Essential Properties
of Interest and Money».

« 16..J.R. Hicks,« A Suggestion for Simplifying the Theory of Money op. cit.

Voir l'intégration réaliségar Don Patinkin, op. dt., passim.
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DEMANDE DE MONNAIE ET DE TITRES

(7) n=mo= (o)

® J- =b=g(0)

ou I désigne le niveau du taux de l'intérét en situation d'équilibre.
En supposant que les titres détenus par lindividu ont la trés
commode propriété d'étre a perpétuité, le prix d'un titre rente par

des revenus de 1 par période serait égal a" —. Ainsi (7) et (8)

peuvent aussi s'écrire :

@) H-"0e

Nous allons conserver ces expressions-ci plutbét que les précé-
dentes, et ainsi parler du prix des titres au Ueu du taux de l'intérét.

Ces considérations que résument les expressions (7a) et (8a)
nous livrent deux équations additionneUes. Nous disposons main-
tenant d'un ensemble composé des expressions (1) a (6), de (7a)
et (8a) ou r=¢g; y =y en situation ddull stoc\ equilibrium.

Mais il y a plus. Car une demande de monnaie ne pouvant
exister en miUeu a-monétaire, il s'ensuit que demande de monnaie
doive signifier demande de monnaie concrete, c'est-a-dire, de moyens
de paiement. Donc, & moins que des précautions ne soient prises

17. Le prix du titre étant la valeur actualisée d'un flux de revenus (R) a perpétuité,

on a dans le cas continu :
/" R

Valeur actualisée Re-rtdta
r

/
0

ol

et dans le cas non continu
Valeur actualisée =R |*I*1++1?11,

18. Ce point a souvent échappé a l'attention des économistes qui, se plagant en
milieu a-monétaire, parlerent du niveau absolu des prix (a la vérité, adesunting
prices) pour en déduire, a tort, le postulat d'homogénéité, c'est-a-dire, I'insensibilité des
individus a une variation proportionnelle de tous les prix monétaires (donc en milieu
non plus a-monétaire mais monétaire); Cette insensibilité, ils I'attribuérent au fait qu'un
changement proportionnel de tous les prix n'était évidemment d'aucune conséquence
pour les prix relatifs. Postulat vérifié en milieu a-monétaire. Postulat contradictoire en
milieu monétaire. Car l'existence d'une monnaie concréte engendre celle d'un bien :
I'encaisse réelle, le prix duquel correspond au niveau absolu des prix monétaires : si
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qui préviendraient limpact, sur la richesse ré8Uge lindividu,
des changements de niveau absolu des prix (monétaires), I'on doit
songer aux prélevemengitomatiques.deichesse réeUe que signi-
fient des hausses de prix, et aux effets d'enrichissement réel qui
accompagnent, au contraire, des baisses d&“prida perception
de ces phénomeénes présuppose, chez l'individu, l'absencerdy
illusion?’. Comment traduire dans ro et b I'hypothése du «no
money illusion » ?

C'est en introduisant dans le modéle, aux co6tés du taux de
l'intérét, les prix monétaires dont, Phesure le niveau absolu en
situation defull stoc\ equilibrium. Ecrivons par conséquent,

(9) A =16 = h(B)

(io) & = £-;(P.)

Par analogie avec Yr employons, au lieu de P, 3/Bui pré-
sente l'avantage de mesurer le prix de,la monnaie (un bien comme
un autre) en termes des produits de consommation qu'on peut
acquérir avec 1 unité de monn3ie

Il'y a, en effet, deux actifs en puissance convertibles en produits
de consommation : la monnaie détenue, les titres en portefeufile,
d'ou cette autre fagon d'écrire;Mt B,

Mo "B,

p * p

e ° -M,, -42_=B..
3 Moo dg

Pc P,

celui-ci change, des conséquences s'ensuivront pour toutes les demandes, y compris celle
d'encaisse réelle. A ce sujet, lire Don Patinkin, op. cit., pp. 15-17 ; note G, pp. 603-
610 ;chap. Xlll, « A critique of Neoclassical Monetary Theory». La distinctie@ntre

un cadre a-monétaire et un cadre monétaire a été reprise par nous\Vddreroy,

« Effet de substitution, effet revenu, effet d'encaisse réelle : une présentation », L'Actua-
lit¢' Economique, avril-juin 1967, pp. 19-38.

19. C'est-a-dire, en termes réels.

20; D'ou l'effet d'encaisse réelle, lorsqu'une variation de niveau absolu des prix
n'est pas compensée par un changement équivalent, et de signe contraire, de I'encaisse
monétaire détenue.

11. Voir Don Patinkin, op. cit.,, pp. 15-17, 22-23 ; au sujet @oney illusion. Au
sujet des précautions a prendre pour prévenir les effets dont il est question, voir Don
Patinkin, ibid., pp. 24-31 aprés lecture des passages qui décrivemoley illusion.

22. Cela est strictement conforme a la définition de A.-C. Pigou dans « The Value
of Money», reproduit dans (A.E.A.)Readings in Monetary Theoryy. 165.
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gui met en lumiére l'encaisse réelle de Patinkin, .}, et la

contrepartie réeUe du portefeuflle-titres, ce que l'on peut interpréter
aussi comme étant le produit de la quantité de monnaie détenue par

le prix de la monnaié p-1,et le produit de la valeur monétaire du

portefeuille-titres par le prix de la monnaie. Ainsi, toute élévation
(baisse) du prix de la monnaie, nécessairement causée par une dimv
nution (augmentation) du niveau absolu des prix monétaires, enrichit
(appauvrit) celui qui au départ détenait des actifs monétaires.
On peut donc penser que la valeur du stock de monnaie et celle du
portefeuille-titres en situation dall stoc\ equilibrium ne sont pas
moins conditionnées par le prix de la monnaie que par n'importe
quel autre prix individuel. Réécrivons, par conséquent, (9) et (10)
de maniere a y faire apparaitre le prix de la monnaie :

@ '£'*'<<(£)
(100 §--I-°(£)

Les relations partieUes (7a) et (9a), (8a) et (10a) peuvent
étre combinées dans les fonctions suivantes :

& £-°-"-fe-K)
< %zl_r'(-k *V)

En situation d'équilibre, nous avons un ensemble constitué des
expressions (1) a (6), de (11) et (12). Le. graphiguidustre
cette simultanéité que décrit la réunion des points A, D,,EFB
Mo,N,Q.

Un autre état possible serait constitué par I'ensemble suivant,
pour r, =£ §, p; = P, Yo : constante,

(la) Mezroj=rpfl_, )

(2a) Q:Bi:rb(i N
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Graphique |
PROFIL D'EQUILIBRES STATIONNAIRES ET STATIQUES

TPo.yo)]

(B-1
M-1)
titres monnaie
(B-n) (M-n)
titres monnaie
(B-m) (M-m)
8<ro-P,-l
titres monnaie
(B-E2) M-W)

(reP,)
\.P,)> B(r,Po) M(ro.P,r. ™(r2,Po)
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DEMANDE DE MONNAIE ET DE TITRES

(3a) AM =0
(4a) AB =0
(5a) S=nr =0
(6a) c= Ci= y

Cette autre simultanéité des conditions d'équilibre-stock est décrite
par la réunion des points A', D', E', B', F', M', H', Q' (cf. gra-
phiquel). Des explications sur les positions relatives de différents
équilibres suivront la description du graphique

Description du graphique. Explications des positions des équilibres

Le graphiqud comprend 8 sections : quatre d'entre elles relient
la quantité de monnaie détenue aux autres variables, et quatre
autres le portefeuille-titres aux mémes variables. Celles-ci, nous les
connaissons déja. Ce sont : le prix des titres (sections M-I, B-I),
le prix de la monnaie (section M-I, B-Il), le revenu (sections
M-III, B-IIT), et la consommation (sections M-IV, B-I1V). Toutes
observations portent sur des situationsfude stoc\ equilibrium
unigquement.

Description des sections du graphique

Sections M-l et B-l : la quantité de monnaie mesurée de O
vers la droite, la quantité de titres
de O vers la gauche ; et sur l'axe
verticale, le prix des titres : 1/r.

Sections M-Il et B-ll : les quantités de monnaie et de titres,
mesurées respectivement de ¥@rs
la droite et de ©vers la gauche ;
le pouvoir d'achat de la monnaie :
1/P, de O, a O.

Sections M-Il et B-llI

M-IV et B-IV les quantités de monnaie et de titres,

mesurées respectivement de ers
la droite et de ©vers la gauche ;
de Oj a @, le revenu : y; et de
0, vers le bas, la consommation : c.
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Situations d'équilibore  'e<e..’

Identifions un premier état, soit : lorsque r&R = R, Y= Yo
constante, ¢ =qcLa réunion des points « A D EfB My N Q »
décrit un équilibre.

Choisissons un deuxiéme état, soit : lorsque § =pr= py
% — ¥S : constante, ¢ =qclLa réunion des points A' D' E' B' F'
M' T Q' décrit un nouvel équilibre.

Un troisieme état est fourni par la réunion des points A", D",
E", B", F", M", N", Q", soit: lorsque r=¢f p=p, Y.= ¥
C= G

Pour la monnaie comme pour les titres, des valeurs appropriées
du taux de l'intérét et du niveau absolu des prix déterminent, dans
des situations pourtant différentes, une méme quantité de monnaie
ou une méme quantité de titres détenus. Pour la monnaie, les
valeurs combinées ¢ Pj» et «{; Py» déterminent toutes un
stock M" de monnaie détenue, inscrit sar la droite, |l(au
point 1/P= 1/Pi, et sur la droite M) au point 17P= 1/

(cf. M-11). Pour les titres, les combinaisonsyg P! » et «; Py»
livrent toutes deux un stock B" de titres détenus, inscrit sur la
droite B(py) au point |/r=I/rp, et sur la droite Bcp,")
au point I/r=I/r (cf. B-I).

Par extension, on peut dire que des variations du tal¥nde
térét combinées a des valeurs appropriées du.niveau absolu des
prix ont leurs équivalences en termes de variations du niveau absolu
des prix combinées.a des valeurs appropriées du taux de l'intérét,
pour ce qui en est de-la neutralité des répercussions sur le niveau
du stock de monnaie ou sur le portefeuille de titre détenus. .

Précisions additionnelles.

, Les expressions (1) a (6) décrivent des situations d'équilibre ;
les fonctions (15) et (16) expliquent respectivement les valeurs
prises par les coefficients ro [cf. (1)] et b [cf. (2)] dans diverses
situations d'équilibre. Mais étant donné que le revenu est fixe et
égal a y, toute variation du coefficient ro seul implique un chan-
gement du stock de monnaie détenue, de méme qu'une variation
de b seul dans ces conditions entraine nécessairement un change-
ment du portefeuille-titres [cf. (1), (2)]. Pour fixer les idées et
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établir une correspondance exacte entre nos équations et le gra-
phiquel, portons (11) dans (1), et (12) dans (2) pour obtenir :

(1) “["-(E-F)*

Puis, d'une maniere plus générale, pour = constante

(15) QA

(6) »=[(-f.-F¥)]*

comme l'exige notre hypothese sur la fixité du revenu et des godts
et préférences. Ces expressions établissent clairement la dépen-
dance de M (via w) vis-a-vis le prix des titres et le prix de la
monnaie, de méme que celle de B (via b) vis-a-vis les mémes va-
riables, toutes prises a leurs valeurs en situation d'équilibre. Par
conséquent, les sections M-I et M-Il pour la monnaie, B-l et B-lI
pour les titres, permettent de traduire le sens dans lequel évolue
I'équilibre-stock, pour la monnaie et pour les titres, lorsque plusieurs
alternatives sont retenues quant aux valeurs prises par 1l/r et par
1/P.

Explications des positions des équilibres.

Le tracé des droites reliant différents états d'équilibre obéit a
I'hypothése de linéarité des déplacements verticaux ou laféraux
Nous ne saurions donc avoir la prétention de couvrir tous les cas
alors que nous maintenons de semblables suppositions. Néanmoins,
celles-ci ne camouflent nullement les principes que nous essaierons
de rappeler ici.

Le nceud du probleme, c'est : la position occupée par le systeme
(cf. graphiquel) pour chaque valeur attribuée a l'une ou l'autre
des variables-prix, 1/r et 1/P. De la comparaison des différentes
positions ainsi occupées pourront ensuite étre déduits les signes

23. Voir précédemment, p. 263.

— 273-



L'ACTUALITE ECONOMIQUE

des variations (directionsf change) de chaque variable-richesse
(monnaie, titres) non a partir d'un quelconque point de départ ou
originé® arbitrairement choisi, mais bien par suite de différents
choix de valeurs pour le taux de l'intérét et le niveau des prix,
c'est-a-dire en considérant plusieurs alternatives. Par conséquent,
et pour ne pas contrevenir a I'hypothése de stationnarité, c'est en
gardant a l'esprit non pas une succession de phénomenes mais plutbt
une série d'alternatives, que I'on ne se trompera point dans linter-
prétation du systéme dépeint au graphigu&n d'autres termes,

ce graphique n'est pas une photo saisie d'un systéme en évolution,
mais plutét celle d'autant de positions distinctes du systeme, corres-
pondant a un nombre égal de valeurs qui, au départ, auraient toutes
pu étre attribuées a chacune des variables-prix. Que si le raison-
nement mathématique pur s'accommode de différents direcfions
change pour I'ensemble du systéme, par suite de valeurs différentes
prises par les variables-prix, le raisonnement économique rejette
cette multiplicité en faveur d'une seule solution quant aux signes
des variations anticipé&s Aussi, rien que d'élémentaires principes
économiques, les véritables clés de voilte de la pensée économique,
seront appelés a déposer en faveur des positions occupées par le
systeme, chacune de celles-ci correspondant a un choix initial de
valeurs distinctes pour les variables-prix.

Nous sommes en présence de trois biens économiques et tous
trois seront supposés ne pas appartenir a la catégorie des biens dits
inférieurs. Nous nous proposons de ramener a deux leur nombre.

Etant donné que seuls les points d'équilibre nous intéressent, et
gu'en chacun de ces points la totalité du revenu est consommée,
le niveau-d'équilibre de la consommation est donc connu a l'avance :
c'est une constante égale au revenu. Pour cette raison, la variable-
richesse « consommation » ne nous est d'aucune utilité en statique
comparée purg.

24. Qu, suivant Patinkin, a partir d'un initial collectimi goods.Don Patinkin,
op. cit., pp. 4, 13.

25. WJ. Baumol a rappelé en des termes on ne peut plus clairs, l'obligation qu'ont
les économistes de faire en sorte que le bon sens économique ait toujours la préséance,
lorsque des solutions possibles du point de vue mathématique semblent contredire la
logique économique. C'était a l'occasion de la querelle Archibald-Lipsey3on Patin-
kin, voir Baumol, W.J., &onetary and ValueTheory: Comments», Review of Eco-
nomic Studies, N.J.octobre i960,pp. 29-30.

26. Revoir lesconditionsréalisées a I'équilibre, pp. 263-265.
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Nous retenons par conséquent la variable-richesse : monnaie, et
la variable-richesse : titres, l'une et l'autre détenues en situation de
full stoc\ equilibrium.

Pour P, < B, on dira que le prix de la monnaie (1/P) est plus
élevé lorsque, au heu dg, ®n postule un niveau absolu des prix
P ; pour P!> Po, on soutiendra le contraire.

Que si la monnaie est un bien comme les autres, c'est-a-dire,
un bien pour lequel le taux marginal de substitution aux autres
biens va en décroissant, il s'ensuit qu'une élévation de son prix en
réduira la quantité désirée, et qu'une diminution de son prix pro-
duira leffet contraire ™.

Par extension, ainsi en est-il de tous biens convertibles en pro-
duits de consommation via la monnaie, c'est-a-dire les titres qui sont
ni plus ni moins que la monnaie entreposée sous une forme rentable.

Par conséquent, pour la monnaie et pour les titres I'équilibre se
déplacera de WMen M", de E en E" (sections M-Il, B-ll du gra-
phique I), si le prix de la monnaie est i/Pet non 1/p. Ces
deplacements verticaux, repérés le long des courbeg,.)Mit
Bayo) (cf. M-I, B-Il), entrainent des déplacements latéraux
dans les sections M-I et B-l : soit, de MpaMfip,,”, et de B(p,yj
a B(pyo). Ainsi s'expliquent les correspondances 0,M" = OF",
OxF" = OB" (cf. graphiqud).

Dans cette optique, les déplacements repérables le long de l'une
ou l'autre des courbes dequilibre MY, B(.), M(p,), B(p,),
résultent de l'appel au raisonnement économique, tandis que les
déplacements latéraux de ces mémes courbes tiennent aux exigences
d'une solution mathématique du probléme de I'équitfore

27. Voir les conclusions de Don Patinkin sur ce point. Don Patinkin, op. cit., pp.
24-31 ; en particulier le graphique 1-2, p. 29.

28. Cette distinction se retrouve au niveau de la théorie de la demande. En effet,
le théoréme fondamental de la théorie de la valeur s'exprime par l'inégalité AxyAPy<O0,
abstraction faite de l'effet revenu. En effet, I'accroissement de revenu réel provoqué par
la baisse du prix d'un bien xy, s'exprime par un déplacement parallele de la ligne de
budget affectée d'une nouvelle pente en conséquence du changement des prix relatifs
Py,

s , ] yé i. L'effet de substitution (conséquence économique), soit le théoréme prin-

cipal de la théorie de la demande se calcule effectivemet aprés Il'annulation du déplace-
ment parallele de la ligne du budget (conséquence mathématique) affectée de sa nou-
velle pente.

A ce sujet, voir en particulier P.A. Samuelsdfgundations ofEconomie Analysis
(Cambridge : HarvardUniversity Press, 1963edition), pp. 107-109.
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Chacune des situations d'équilibre, associée a une valeur par-
ticuliére pour P, est un état stationnaire en ce sens que le niveau
P=R (i=0, 1, 2 ..., n) une fois choisi, est appelé a demeurer
indéfiniment. Aussi, a I'équilibre-stock lorsque les conditions (1)
a (6), (11) et (12) sont réunies, on aura, selon le niveau postulé
pour P au départ, r 5 [ constante,

MAw”o (i=0, 1, 2, 3,,.., n)
B,= by (Cf. sections M-IlI, B-IIl)

Le raisonnement est essentiellement le méme quand le taux de
l'intérét est fixé a différents niveaux. Cela a pour conséquence pre-
miere de modifier le prix de l'objet «rentable » qui sert a entre-
poser de la monnaie. Et si cet objet, qui n'est rien d'autre que les
titres, est aussi un bien comme un autre, une modification de son

prix propré® (— Jameénera une variation de la quantité désirée

en situation d'équilibre (cf. B-I).

A linstar des titres qui possédent un prix propre mais aussi un
prix en termes de produits de consommdfiofa monnaie com-
porte elle-méme deux genres de priXun propre, -=-; l'autre, en

termes de renoncement au gain qu'un placement elt procuré ; c'est
le taux de l'intérét. Il en résulte que la symétrie des effets d'une varia-
tion du niveau absolu des prix, qui se dégage des sections M-Il et B-ll
du graphiquel, n'existe plus dés qu'is'agit d'une variation du

taux de l'intérét. Car si un changement dans P s'accompagne d'effets
de méme nature pour la monnaie et pour les titres que l'on désire
détenir, une variation du taux de l'intérét a des effets contraires
étant donné que le prix des titres varie en fonction inverse du taux
de l'intérét duquel dépend inversement l'intensité du désir de détenir
de la monnaf®. C'est l'explication du sens contraire des mouve-
ments repérables le long d'une courbe Bgpy) en comparaison d'une
courbe M(p) (cf. B-l, M-1). De tels mouvements ameénent,
naturellement, des déplacements latéraux des courbes dans les
sections B-ll et M-II, pour les raisons d'ordre mathématique que

29. Distinct de son prix en termes de produits de consommation,
30. Voir précédemment et note 29.
31. Voir précédemment,- pp. 266-267.
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nous avons déja invoquéés un mouvement, de ldra 1/r,,
P = R, entraine un déplacement de Bfoyj a,8(et de Mfo./)
a M<ryy (cf. graphiquel).

Sommaire et conclusions

Nous avons retenu l'expression la plus simple de la demande
de monnaie et de titres a détenir a l'actif : celle toute classique
d'une relation homogene linéaire entre le revenu, d'une part, et,
d'autre part, I'une et l'autre des variables-richesse : monnaie, titres.
A linstar de M. Friedman, nous avons supposé une fonction
stable de demande de monraig hypothése qui a été retenue
pour les titres également. Et nous avons concentré nos efforts sur
les paramétres tn et b [cf. (1), et (2)]. C'est alors que des varia-
bles-prix ont été introduites dans le raisonnement afin de trouver
une explication aux valeurs que pourraient prendre respectivement
ro et b. Deux variables-prix classiques furent retenues : I'une dé-
pendant du taux de l'intérét, et l'autre, du niveau absolu des prix
monétaires. Les titres nous sont apparus comme une forme rentable
d'entreposage de la monnaie, et nous filmes amené a leur attacher

deux genres de prix : I'un propre | Fdans le cas des titres a perpé-

tuité, et I'autre en termes plutdt du prix propre de la monnaie ( ~p )e

A la monnaie, nous relidmes aussi deux genres de prix : l'un
propre, et l'autre en terme d'un renoncement au gain qu'edt pro-
curé son « entreposage » sous la forme de titres.

Des situations d'équilibre ont été imaginées, et les positions
relatives des équilibres expliguées a l'aide des variables-prix fixées
a différents niveaux, comme autant de valeurs possibles qu'on aurait
pu choisir au.départ.

Le modele présenté est stationnaire et statique. Il ne renferme
aucun point de départ, soit dans le temps, soit dans des situations
hypothétiques ou des stocks de monnaie et de titres sont détenus.
C'est une simplification, utile néanmoins au dévoilement de la
dynamique cachée dans les stocks dont on a tendance a postuler

32. Voir précédemment; p. 275.

33. Voir M.. Friedman,« The Quantity Theory of. Money— A Restatemens, op.
cit., p. 16.

— 277 —



L'ACTUALITE ECONOMIQUE

I'existence originelle : par exemple, & la maniere de Patinkin. Nous
voulons dire qu'une variation donnée du niveau des prix peut accé-
lérer ou ralentir la progression vers un but, lorsqu'elle s'applique
a un stock de monnaie détenu a l'origine mais qui ne s'était pas
encore fixé au niveau visé en termes réels. Et que si I'on part d'un
équilibre complet ou tous les stocks sont rivés a leurs niveaux dé-
sirés, alors seule suffit la formule classique de I'expérimentation,
selon laquelle on émet des hypotheses sur les variables-prix pour
s'interroger chaque fois sur l'emplacement du nouvel équilibre.
Dans ce cas, on pourrait tout aussi bien supposer nuls les stocks
de départ, et ainsi éviter la dynamique. Cette formule de l'expé-
rimentation — sans stock de départ autre qu'une contrainte de
budget — nous libére de l'obligation de distinguer entre demande
et excess-demafij du moins en statique comparée.

Vély LEROY, ]
professeur a I'Ecole des Hautes Etudes
commerciales (Montréal,)
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