8. La demande de monnaie
1. Introduction

Après avoir développé une compréhension empirique et institutionnelle des phénomènes reliés à la politique monétaire, il est maintenant temps de développer un cadre d’analyse théorique des mêmes phénomènes et la théorie de la demande de monnaie est un excellent point de départ.

Depuis plus d’un siècle, la demande de monnaie est au cœur des discussions des économistes intéressés par les phénomènes monétaires.  Plusieurs figures légendaires et des récipiendaires de prix Nobel y ont même consacré une partie importante de leurs recherches.  Comme le marché de la monnaie est étroitement relié au marché des biens, aux marchés de titres et au marché des changes,  une bonne compréhension de ses déterminants sera sûrement très utile.

Plus spécifiquement, une analyse de la demande de monnaie nous permettra de mieux comprendre :

· l’évolution de la vélocité

· les mécanismes de transmission de la politique monétaire

· le débat entre les monétaristes et les keynésiens sur l’efficacité de la politique monétaire

· les phénomènes de causalité de la monnaie

· l’impact des innovations financières sur la stabilité de la demande de monnaie

· l’abandon des agrégats monétaires dans la conduite de la politique monétaire

Un peu comme dans Mishkin  (1998), nous adoptons une approche historique en suivant de près la chronologie des évènements.  Ce faisant, nous aurons l’occasion de discuter des travaux d’économistes qui ont marqué leur époque.

2.  Survol historique des théories

Fisher (1911)

L’économiste américain Fisher a le plus clairement formulé la théorie quantitative de la monnaie.  Nous l’avons déjà abordé rapidement en début de cours.  En fait Fisher cherchait à mieux comprendre le lien entre la monnaie M et les transactions dans l’économie P x T (P est le prix moyen des transactions et T est le nombre de transactions).  Pour simplifier l’analyse, nous remplaçons T par Y.  Le lien entre M et PY est la vélocité, ce qui nous permet d’arriver à l’équation des échanges, qui est en fait une identité,  car 

M x V (  P x Y  et     
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Comme V est calculé récursivement, l’équation des échanges est toujours vraie!  Pour passer d’une identité qui relie monnaie et revenu nominal à une équation utilisable pour fins d’explication et de prévision (une théorie quoi!) du revenu nominal, il faut miux comprendre les facteurs qui influencent la vélocité.

En fait Fisher était convaincu que la vélocité était déterminée par des facteurs institutionnels (les mécanismes de paiements, le degré d’urbanisation, etc.) qui sont relativement stables à court terme.  Ainsi, avec cette hypothèse, l ‘équation des échanges s’est transformée en équation quantitative de la monnaie qui dit que le PIB nominal (PxY) est déterminé exclusivement par le stock de monnaie dans l’économie.  Si M augmente de 10%, PxY augmente aussi de 10%.

En bon classique, Fisher croyait aussi fermement à la flexibilité complète des prix et des salaires (c’était avant la grande dépression) si bien que l’économie devait naturellement transiter à des niveaux très proches du plein emploi.  Donc si V et Y sont fixes à court terme (V* et Y*), une hausse de M de 10% doit nécessairement se traduire par une hausse de P de 10% :

M x V* =  P x Y*

En taux de croissance 

m + v = p + y

où les variables en minuscule correspondent au taux de croissance.  Alors, comme v et y = 0%, 

10% + 0% =  10% + 0%

Note :  même aujourd’hui, tous les économistes s’entendent sur la validité de l’équation quantitative de la monnaie pour expliquer l’évolution à long terme du taux d’inflation.  Dans des cas extrêmes (ex. taux d’inflation très élevé), l’équation quantitative fonctionne aussi très bien car les mouvements de m et p dominent complètement ceux de v et y.

La relation entre nos variables peut aussi être interprétée d’une autre façon :

M = (1/V) x P Y 

Évidemment, M correspond ici à la quantité de monnaie offerte qui, à l’équilibre, doit être égale à la quantité demandée.  Donc on peut réécrire, l’équation quantitative comme une demande de monnaie en remplaçant M par Md
Md = k  x  P Y 

où k = (1/V).

La demande de monnaie dépend du revenu nominal (i.e. de nos besoins de transactions) et ne dépend pas des taux d’intérêt. k dépend des arrangements institutionnels.

En résumé :

Md = k  x  P Y 
Demande

Ms=M


Offre

Ms=Md


Condition d’équilibre

Comme M = (1/V) x P Y  et que V et Y sont constants, si M augmente,  P devra augmenter pour rétablir l’équilibre sur le marché de la monnaie.  Autrement dit, une offre excédentaire de monnaie se déversera sur le marché de biens et provoquera une hausse des prix.   Il s’agit là d’une optique très particulière du mécanisme de transmission de la politique monétaire.

Cambridge (1917)

Alfred Marshall et A.C. Pigou de l’Université Cambridge ont marqué de façon importante le développement de la micro-économie (Marshall a développé l’essentiel de votre livre de micro-économie de première année tandis que Pigou est l’inventeur de la taxe pour contrer les effets externes). Il n’est donc pas surprenant qu’ils aient étudié la demande de monnaie du  point de vue micro-économique et non pas macro-économique comme Fisher.

Pour eux, la demande de monnaie s’explique selon les deux fonctions de la monnaie :  médium d’échange et réserve de valeur.  Pour tenir compte de leur approche, 

Md = k  x  P W

et dépend maintenant de la richesse W.  Mais comme la richesse est proportionnelle au revenu, alors la formulation classique habituelle 

 Md = k  x  P Y

tient toujours.    Par contre, comme la notion de portefeuille est sous-jacente à cette analyse, l’école de Cambridge laissait une porte ouverte aux fluctuations de k selon l’évolution des taux d’intérêt.  En fait, k pourrait baisser un peu en cas de hausse de taux d’intérêt puisque la monnaie est un actif moins intéressant dans de telles circonstances.

Keynes (1936)

Dans son livre «La théorie générale de l’emploi, l’intérêt et la monnaie» publié en 1936, Keynes a développé une approche en rupture avec la méthodologie classique dominante.  Comme il enseignait à Cambridge (il a eu comme professeur Marshall), il s’est bien sûr inspiré de ses prédécesseurs mais a mis de l’avant un cadre d’analyse novateur qu’il a appelé la préférence pour la liquidité.  Keynes suppose que les individus détiennent de la monnaie pour 

· fins de transaction

· fins de précaution

· fins de spéculation.

Les deux premières raisons ne diffèrent pas vraiment de celles avancées par ses collègues classiques et font que la demande de monnaie est proportionnelle au revenu.  Pour la partie spéculative, l’approche de Keynes est intéressante puisque la monnaie fait explicitement partie d’un portefeuille (richesse) composé de

W = M + B

où B sont les titres ou des obligations (Bonds).  Chaque individu doit alors décider s’il détient sa richesse sous forme de monnaie ou de titres en comparant le rendement des deux possibilités.  À l’époque de Keynes, le rendement associé à la détention de monnaie était essentiellement zéro.  Pour les titres, le rendement était égal au taux d’intérêt plus le gain ou la perte de capital sur la période considérée (on se rappelle que le prix d’un obligation est inversement reliée au taux d’intérêt).  Ainsi, si

· i > i* (niveau normal des taux à long terme anticipé par l’individu), alors l’individu s’attend à une baisse des taux d’intérêt, une hausse du prix des obligations et à un gain de capital.  Dans ce cas, il est préférable de détenir des titres plutôt que de la monnaie.

· i < i* (niveau normal des taux à long terme anticipé par l’individu), alors l’individu s’attend à une hausse des taux d’intérêt, une baisse du prix des obligations et à une perte de  capital.  Dans ce cas, il est préférable de détenir de la monnaie plutôt que des titres.

Au niveau individuel, il s’agit d’une décision de portefeuille dichotomique :  monnaie ou titre mais pas les deux.   Notons en passant que cette façon de supposer le retour des taux d’intérêt vers un taux normal est encore très utilisée aujourd’hui, en particulier dans le domaine des options.  On parle alors de retour vers la moyenne ou de mean-reverting.  En supposant que les agents ont des anticipations différentes au sujet de i*, on peut voir que plus i augmente, plus les agents tableront sur une baisse de i et détiendront moins de monnaie.  De façon inverse, plus i sera faible, plus on pensera que les taux augmenteront et plus notre portefeuille sera constituée de monnaie.  On reviendra tout à l’heure à ce cas de taux faible qui a aussi été appelé piège de la liquidité.  En sommant toutes les demandes individuelles, on obtient alors une demande agrégée.

Globalement, la demande de monnaie de Keynes qu’on appelle depuis préférence pour la liquidité s’écrit sous la forme suivante :
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Notons que Keynes parle de monnaie réelle (i.e. si les prix augmente de 10%, Md augmente aussi de 10% et la demande réelle ne change pas).

La formulation keynésienne constitue un changement majeur par rapport à l’approche classique de Fisher et surtout par rapport à l’hypothèse de constance de la vélocité.  Ainsi, on peut réécrire
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En supposant que l’offre de monnaie soit égale à la demande de monnaie, en supposant aussi Y constant, si i augmente, Md diminue et la vélocité augmente.  La vélocité n’est plus un phénomène purement institutionnel et dépend maintenant de l’évolution des taux d’intérêt.  Allons un peu plus loin :  comme on sait que les taux d’intérêt sont pro-cycliques (quand ça va bien, les taux d’intérêt augmentent), la vélocité devrait aussi être pro-cyclique.  De façon un peu plus keynésienne, en récession, les taux d’intérêt observés sont plus faibles que les taux normaux (i*) ;  on s’attendrait alors à une hausse de i, une  perte de capital, et donc une détention plus importante de monnaie.  La vélocité calculée serait alors un peu plus faible.  Le cas contraire serait observé en reprise. Pas surprenant que la vélocité soit variable puisqu’elle est reliée aux anticipations changeantes de i* par les agents.  Implicitement, la demande de monnaie keynésienne est très instable :  nous reviendrons sur cet aspect très important.

Baumol (1952) et Tobin (1956)

Par la suite, de nombreux chercheurs ont poursuivi sur les pistes lancées par Keynes et en particulier celles tracées pour la demande de monnaie.  La question de la relation entre la demande de monnaie et les taux d’intérêt demeurait au cœur des discussions.  Baumol et Tobin se sont intéressés à formaliser la demande de monnaie pour fins de transaction.

· Soit T le montant en $ reçu au début de chaque période (ex :  mois)

· Les dépenses surviennent de façon régulière au cours de la période

· L’individu peut détenir de la monnaie ou des titres qui rapportent le taux d’intérêt i

· Il y a des coûts de transaction b à convertir des titres en monnaie

· L’individu encaisse ses titres en tranches égale de C $

· C/ 2 correspond à la monnaie détenue en moyenne

· T/C correspond au nombre de fois que l’individu convertit des titres en monnaie

On cherche la valeur de C  qui minimise la fonction de coût qui tient compte des coûts de transaction et du coût d’opportunité :

L =  
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Il ressort que :

· la demande de monnaie dépend négativement des taux d’intérêt 

· la demande de monnaie dépend positivement du niveau de transactions ou du revenu 

· la vélocité est pro-cyclique :  si Y augmente de $, Md augmente de 2 et la vélocité augmente.

Tobin (1958)

L’article de Tobin (récipiendaire du prix Nobel d’économie) a été à la source du développement de la théorie du portefeuille moderne.  De façon à maximiser son rendement et à minimiser ses risques, un individu devrait détenir un portefeuille diversifié incluant de la monnaie et des titres.  Seule ombre au tableau :  pourquoi un individu détiendrait-il dans son portefeuille de la monnaie (actif sans risque et sans rendement) quand il existe des titres à court terme sans risque qui procurent un rendement supérieur?  

Friedman (1956)

Friedman est un économiste réputé (il s’est aussi mérité un prix Nobel) qui a toujours défendu les idées classiques.  Dans son article, il a reformulé la théorie quantitative de la monnaie à l’aide d’une argumentation plus moderne basée sur la théorie du portefeuille).  Plus spécifiquement :

Md/P = f(Yp, ib-im, ia-im, (e-im)

· Yp est le revenu permanent qui, pour Friedman, est une meilleure approximation de la richesse que ne peut l’être le revenu courant.  En fait, Yp correspond à un revenu futur espéré qui tient compte de toutes les informations disponibles.  En récession, le revenu courant va diminuer beaucoup plus que le revenu permanent car il s’agit d’une baisse temporaire qui devrait se rétablir.  Le raisonnement inverse s’applique dans le cas d’une reprise.  Yp a un effet positif sur la demande de monnaie.

· ib-im est le coût d’opportunité de détenir de la monnaie par rapport aux titres.  Friedman prend bien soin de préciser que le rendement de la monnaie n’est pas zéro :  il doit inclure les services rendus par les comptes bancaires et bien sûr le versement d’intérêt sur certains comptes. ib-im a un effet négatif sur la demande de monnaie.

· ia-im est le coût d’opportunité de détenir de la monnaie par rapport aux actions et son effet est négatif sur la demande de monnaie.

· (e-im est le coût d’opportunité de détenir de la monnaie par rapport à l’achat de bien réels.  En effet, en situation de hausse de prix ((e>0), il y a possibilité de gain de capital, ce qui augmente le coût d’opportunité de détenir de la monnaie et réduit la demande de monnaie.

Plusieurs aspects ressortent de la théorie de Friedman :

· En situation de hausse de taux d’intérêt, ib et im augmenteront si bien que la différence ib-im sera relativement stable.  Le même raisonnement s’applique à ia.  Conséquemment, selon Friedman, les taux d’intérêt ne devraient pas avoir une grande influence sur la demande de monnaie.   Ainsi,

Md/P = f(Yp)

· Cette dernière formulation fait ressortir que la demande de monnaie de Friedman est relativement stable.  Premièrement, contrairement à la demande keynésienne, elle ne dépend pas des taux d’intérêt.   Deuxièmement, elle dépend du revenu permanent et non du revenu courant.  Comme le revenu permanent fluctue moins que le revenu courant, la demande de monnaie de Friedman devrait être plus stable.  De plus, la vélocité
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devrait être pro-cyclique :  quand Y augmente, Yp augmente aussi mais dans une proportion moindre si bien que le rapport Y/f(Yp) = V devrait augmenter.  En récession, on observerait plutôt une baisse de la vélocité.  Bien que variable, la vélocité devrait être beaucoup plus stable si bien que l’effet de la monnaie devrait se faire ressentir sur le revenu nominal, tout comme le statuait les classiques.  Ainsi Friedman a bien reformulé la théorie quantitative de la monnaie et s’est même fait le défenseur de la règle 
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Une politique monétaire optimale consisterait à faire augmenter la masse monétaire à un taux fixe de k% et permettrait ainsi de contrôler l’évolution à long terme du revenu nominal.

3. Le débat monétaristes vs keynésiens

Les travaux de Tobin et de Friedman ont été la source d’un débat intense entre les keynésiens d’une part et les monétaristes (néo-classiques d’autre part).  Jamais débat n’aura été aussi animé et la demande de monnaie a cristallisé toutes les divergences et les discussions.  D’un côté, les keynésiens proposaient un cadre d’analyse où :

· la monnaie et les titres sont de bons substituts

· la demande de monnaie est reliée négativement aux taux d’intérêt

· la mécanisme de transmission de la politique monétaire passe par la baisse des taux d’intérêt qui influencent les investissements

· la demande de monnaie tout comme la vélocité est relativement instable à cause du comportement spéculatif des agents ;

De leur côté les monétaristes ont une approche où

· la monnaie et les biens sont de bons substituts

· la demande de monnaie ne dépend pas des taux d’intérêt

· le mécanisme de transmission de la politique monétaire est complexe et influencera surtout les prix

· la demande de monnaie tout comme la vélocité est relativement stable à cause de l’introduction du revenu permanent et de l’exclusion des taux d’intérêt.

Avant de présenter ce débat, traçons tout d’abord une situation de référence initiale où le marché monétaire est décrit par les équations suivantes :

MD/P = k(Y -h(i    ou i = (-1/h)( MD/P) +(k/h)Y    Note :  (k/h)Y est l’ordonnée à l’origine

MS=M0
MS=MD

Graphiquement (voir graphique 1 en classe), il faut distinguer les effets de taux d’intérêt (déplacement le long de la demande) des effets de revenu (déplacement de la demande de monnaie).   Le marché monétaire permet de trouver le taux d’intérêt d’équilibre qui assurera aussi l’équilibre sur le marché des titres.  On rappelle ici que, contrairement à notre pratique précédente, les autorités monétaires ont le contrôle de  la masse monétaire.   Nous y reviendrons. Ceci étant bien compris, on peut s’attaquer aux deux cas qui ont été la source de beaucoup de discussions :

Premier cas :  Dans le cas keynésien (h est grand), la politique monétaire est moins efficace car la  hausse de la masse monétaire aura peu d’impact sur les taux d’intérêt.  Dans le cas monétariste (h petit), la politique monétaire est plus efficace mais ne sera pas utilisée pour stimuler l’économie à cause de la règle du k% (voir graphique 2 en classe).  Cas extrême keynésien :  le piège de la liquidité où h est très grand.

Deuxième cas :  Dans le cas keynésien,  la demande de monnaie est très instable, ce qui implique des taux d’intérêt très variables.  Dans un tel cas, il est préférable de contrôler les taux d’intérêt (voir graphique 3 en classe) et de laisser la demande de monnaie s’ajuster passivement.  Dans le cas monétariste, le contrôle monétaire est tout à fait adéquat et permettra d’atteindre le revenu nominal cible.

4. Les travaux empiriques

Qui a raison?  Un grand nombre de travaux empiriques ont été effectué pour tenter de donner une réponse quantitative aux deux questions importantes :  i.  la demande de monnaie est-elle une fonction négative des taux d’intérêt et ii. la demande de monnaie est-elle stable?

En théorie, la demande de monnaie aurait la forme générale

MD/P = f(Y, W,  im, ib, (e)

(
En pratique, W, im, (e ont rarement une grande importance à long terme et on postule la demande de monnaie suivante :
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qui conduit à la formulation logarithmique

ln(M/P)Dt = ln(0 + (1ln it + (2 lnYt + terme d’erreur

où (1 <0 et (2 >0 correspondent à des élasticités, i.e. si Y augmente de 10%, M/P augmente de (2(10%. 

Pour le Canada, pour la période 68 :2-99 :3, les résultats pour M1 montrent que :  

Voir le graphique sur les valeurs prédites.  Pour le Canada, les résultats montrent que :

RAPPORT DÉTAILLÉ M1









Statistiques de la régression




Coefficient de détermination multiple
0.86740908



Coefficient de détermination R^2
0.75239851



Coefficient de détermination R^2
0.74837247



Erreur-type
0.04568643



Observations
126









Coefficients
Erreur-type
Statistique t

Constante
-0.05683182
0.20405189
-0.27851651

Variable X 1
0.51117139
0.03477787
14.6981783

Variable X 2
-0.25167538
0.02392853
-10.5177967

RAPPORT DÉTAILLÉ M2++









Statistiques de la régression




Coefficient de détermination multiple
0.99484462



Coefficient de détermination R^2
0.98971581



Coefficient de détermination R^2
0.98954859



Erreur-type
0.02245833



Observations
126









Coefficients
Erreur-type
Statistique t

Constante
-6.64778715
0.10030691
-66.2744713

Variable X 1
1.803074
0.01709595
105.467904

Variable X 2
-0.14840922
0.01176268
-12.6169598

M1

· L’élasticité revenu de M1 est inférieure à 1 (-0,51).

· la demande de M1 est instable car on assiste à des épisodes prolongés de sous et sur-estimation des valeurs prédites (voir graphique);

· L’instabilité de la demande de M1 a pour miroir l’évolution de la volatilité.

M2++

· L’élasticité revenu de M2++ est supérieure à 1 (1,80)

· la demande de M2++ est beaucoup plus stable mais le lien avec les taux d’intérêt est très faible.  Une hausse de 1% de i entraîne un baisse de 0,14%.

· La relative stabilité de M2++ se retrouve dans une évolution de la vélocité plus prévisible.

5. Conclusion

La demande de monnaie demeure une composante théorique importante de tout modèle macroéconomique.  Cependant, les innovations financières ont rendu plusieurs agrégats très instables, ce qui a diminué l’importance pratique de la demande de monnaie comme outil de gestion de la politique monétaire, en particulier M1.  La demande de M2++ au Canada semble donner des résultats intéressants mais ne pourra jamais servir à réhabiliter l’approche du contrôle de la monnaie vs le contrôle des taux d’intérêt puisque la Banque du Canada a peu d’emprise sur cet agrégat large.  Au mieux, l’évolution de  M2++ peut servir à titre d’indicateur de l’évolution future de l’inflation compte tenu de la corrélation importante entre cet agrégat et le taux d’inflation (plus de 80%).  Les mêmes conclusions s’appliquent aussi pour les États-Unis mais sont encore moins concluantes car aucun agrégat large ne semble donner des résultats intéressants.  
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