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1. Modele bancaire a taux unigue : un
seul bien consommé sur deux périodes

L’agent vit deux périodes. Il recoit des revenus
sur chaque période, mais il a la possibilité a tra-
vers le marché bancaire de lisser sa consomma-
tion, soit en empruntant aujourd’hui et rem-
boursant demain, soit en épargnant aujourd’hui
pour consommer plus demain.

= (c,,c,) consommation aujourd’hui et demain
=(y,,Y,) revenus aujourd’hui et demain
*(p,.p,) prix du bien aujourd’hui et demain

e r taux d’intérét unique remunérant I’epargne,
et auquel sont rembourseés les préts



2. La variable epargne

Définition : On dit que I'agent épargne s’il con-
somme moins en premiere periode que son re-
venu ne lui permettrait, c-a-d si :

qpl Cl = yl

Définition : On appelle épargne la différence
entre le revenu et la dépense de premiere pé-
riode.

_)e:yl-plcl

Remargue : L’agent épargne si e >0 et emprunte
si e<0.



3. Les determinants de I’épargne

Comme tout choix de consommation, le choix
d’épargner ou d’emprunter va dépendre des
conditions du marché et des préférences de
I’agent.

Les variables qui interviennent dans ce choix
sont :

- p,. P, Y, Y,: variables standard
=> r: variable nouvelle

Les instruments : L’agent determine sa con-
trainte budgétaire, puis choisit parmi les paniers
sur la droite budgétaire celui qu’il préfere.



4, UNE seule contrainte budgeétaire

Rappellons que la contrainte budgeétaire repre-
sente I’ensemble des choix qui se préesente a
I’agent. Cet agent décide une fois pour toutes
au debut de la premiere période, il n’a donc
gu’une seule contrainte budgetaire.

Détermination de la contrainte budgeétaire dans
I’espace (c,, ¢,) : Deux methodes possibles

=> Calculer ses extrémites, c-a-d les consom-
mations de I’'agent quand consomme exclu-
sivement en premiere ou en deuxieme pé-
riode.

=> Ecrire deux contraintes partielles par pé-
riode en faisant intervenir la variable épar-
gne



5. Traceé de la contrainte budgétaire

Quand I’agent consomme uniguement en pre-
miere periode, il dispose de son revenuy, et de
la somme maximale qu’il peut emprunter en
premiere periode e sachant qu’il rembourse y,

2> e (1l+r)= Y,

y
Vi ¥ T4r

—1
P,
Quand l'agent consomme uniquement en se-
conde période, il épargne la premiere période :

y, (1+r) +y,
c, o,




6. Pente de la CB intertemporelle

On calcule classiguement la pente de cette droite
passant par les point (c,,0)et(0,c,). On trouve

- Pente=(1+r)p,/p,

Comment comprendre I'introduction du taux
d’intérét dans le taux de substitution du bien
de 1°¢ période en bien de 2°™ période.

=> Je me prive d’une unité de bien 1

-> Le supplément d’épargne p, me procure
le revenu p, (1+r) en deuxieme periode

- Ma conso croit de p, (1+r) / p, bien 2



7. Equation de la CB intertemporelle

On peut partir de la coordonnée des deux points
qu’on a calcules précedemment. L’équation est
alors :

C C,
91 QZ
On trouve alors :
p2 C2 y2
TORGT T T T oy



8. Valeur actualisée d’un flux financier

Définition : On appelle valeur actualisée en
periode 1 d’une valeur y de période 2, le mon-
tant qu’il est nécessaire d’épargner en période
1 pour disposer de y en période 2, soit le mon-
tant: Y

1+r

=> Exemple : Si le taux d’intérét est de
10%, 100FF demain valent 90,90

=> Exemple : Le revenu total actualise en
periode 1 est

y, + 22

1+r




8. Dépenses et revenus actualisés
égaux

Proposition : La contrainte budgétaire
intertemporelle égalise la dépense totale actua-
lisée avec le revenu total actualise.

-=> L’actualisation est faite soit en période
1 soit en periode 2

=> On retrouve, a cette différence pres
qu’il s’agit de valeurs actualisées I’'inégal
ité traditionnelle DEPENSE = REVENUS



| Demandes d’épargne

1. Les preférences intertemporelles standard
2. Contrainte budgeétaire & dotation initiale

3. Acces au marche bancaire en dehors du point
de Polonius

4. Taux d’intérét unique de non participation
au marché bancaire

5. Valeur du présent et épargne

6. Indépendance de la distribution des revenus



1. Préférences intertemporelles
standard

Principe : L’agent dispose de la possibilité de
lisser son revenu en accedant au marché finan-
cier. Sous quelles conditions va-t-il choisir
d’opérer des transferts entre les revenus des dif-
ferentes périodes ?

Définition : On appelle modele de consomma-
tion intertemporelle le modele de consomma-
tion dans une économie a un bien, deux pério-
des, avec un taux d’intérét unique.

Hypothese : On suppose gue I’'agent sait ordon-
ner ses préeférences parmi les différents plans
financiers dans I’espace (c,,c,), et que ses prefe-
rences sont convexes.



2. Contrainte budgétaire et dotation
Initiale

Définition : On appelle dotation initiale de
I’agent I’'ensemble de ce qu’il possede

aujourd’hui et demain, c’est a dire les deux flux
de revenuy, rety..

Proposition : La contrainte budgétaire de I’agent
représente un ensemble de mécanismes de
transferts de revenus équivalents du point de
vue du marché financier a la dotation initiale.

= (y,,Y,) estsitue sur la droite budgétaire
intertemporelle d’équation :
P.C, y
p.C + — y1 + 2
Ll 1+r 1+r




3. Acces au marcheé bancaire en dehors
du point de polonius.

Proposition : si I’agent choisit de consommer sur
la CB intertemporelle un autre point que (y,,
y,), alors, il intervient sur le marché bancaire.
S’il consomme a droite de (y,,Y,), il emprunte
en premiere periode et rembourse en seconde,
a gauche il épargne et recoit le fruit de son épar-
gne.

Definition : le point (y,,y,) est appelle point
de Polonius.



4, Taux d’intérét unique de non
participation au marcheé bancaire

A quelle condition un agent va-t’il ne pas parti-
ciper au marché bancaire : sous la condition que
le point de Polonius soit son choix optimal.

=> OR le point de Polonius est son choix
optimal si le TMS de I’'agent et la pente de la
contrainte budgétaire sont égaux

Proposition : il existe un unique taux d’intérét
—notons le R— tel que I’'agent ne participe pas
au marché bancaire

P,
2> R=-1+_—= TMS(y,,VY,)
1



5. Valeur du présent et epargne

Qu’est-ce qui fait que les agents vont avoir ou
non tendance a épargner ? Sur un schéma com-
parons deux agents, A et B, A épargnant plus
que B et dont les TMS sont ordonnés.

= L’agent A consomme moins de bien 1

=> Lorsque les courbes optimales se coupent
le TMS de A est inférieur au TMS de B

Principe : Plus les agents ont un TMS de bien
présent en bien futur élevé, plus ils vont con-
sommer aujourd’hui, et plus ils auront tendance
a emprunter.

Définition : Dans le cas de figure ci-dessus, on
dit que Monsieur B a une valeur pour le preé-
sent plus élevée que Monsieur A.



6. Indépendance de la distribution des
revenus

Si I'on regarde attentivement la CB
Intertemporelle, on se rend compte que ce qui
joue c’est la richesse actualisée, et non pas la
forme des revenus. C’est a dire, que si je dis-
pose de tout mon revenu aujourd’nhui ou que j’en
dispose demain (la méme valeur actualisée), mes
choix seront identiques.

Proposition : Deux agents ayant les mémes pré-
férences, des distributions de revenus différen-
tes et la méme richesse actualisée font les mé-
mes choix optimaux.



Il Statique comparative

Variation de la richesse actualisée
Variation des prix
Variation du taux d’intérét

Stabilité de I’épargne quand r augmente
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Exemple du consommateur Cobb-Douglas
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1. Variation de la richesse actualisée

Comme on I’'a remarqué a la fin de la section
précedente, c’est la richesse actualisée qui est le
parametre qui détermine la variation de la ri-
chesse. Les lois sont celles du consommateur
habituel, le bien présent pouvant étre normal
ou inferieur.

Remarque : la valeur actuarielle de la richesse
croit bien evidememnt avec le salaire de pre-
miere période ou de deuxieme période.
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2. Variation du prix des biens

La pente de la CB intertemporelle est propor-
tionnelleap, /p,.Les lecons du modele généri-
que du consommateur s’appliquent.
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3. Variation du taux d’interét

Les choix de consommation intertemporels dé-
pendent du taux d’intérét. En effet, cette varia-
ble apparait dans la pente de la CB.

Comment varient les choix de consommation
intertemporels quand le taux d’intérét vient a
augmenter, c-a-d quand le colt de I'argent de
premiere période augmente ?

L’ intuition semble proposer que les agents con-
somment moins de biens en premiere période
et plus de biens en seconde période. Cependant,
tout se passe comme si le prix relatif du bien 1
avait augmenté. Il n’y a donc pas de liens de
causalite si immeédiats.



4, Stabilite de I’éepargne quand r
augmente

Alors qu’on a remarque gu’il n’y a pas de lois
géneérales pour marquer I’évolution de la con-
sommation intertemporelle, avec r, il existe ce-
pendant un résultat interressant.

Theéoreme : Si un agent epargne a un taux r, alors
Il continuera d’épargner si ce taux augmente
(plus ou moins)

Preuve .
=> r augmente fait pivoter la CB autour du
point de Polonius et induit plus de bien-étre
pour I'agent.

=> Or les paniers a droite du point de
Polonius ont pivoté dans le mauvais sens...
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5. Exemple du consommateur Cobb-
Douglas

Supposons que le TMS de bien présent en bien
futur est :

TMS(c,,c)=k c,/ c

Les deux équations a resoudre pour trouver la
consommation optimale sont :

->p,c.p,C, /(1+r) =Y

2> kc,/c = (1+r)p,/ p,

On trouve une consommation présente crois-
sante avec Kk, le degré d’impatience :

> ¢, = (kik+1) Y/p,

> ¢, = (Uk+l) (1+n)Yip,



111 RO6le du marché financier.

A I'origine du taux d’intérét...
L ’activité risquee des firmes

Liquidités et partage de risque

ol

Loin mais proche de I’argent facile



1. A l'origine du taux d’intérét

Le modele que I’'on a développé permet de com-
prendre comment les agents vont faire des arbi-
trages intertemporels, mais d’ou vient la varia-
ble taux d’intérét ? Est-ce que dans le "monde
réel’’ les arbitrages sont aussi simples ?

Le taux d’intérét est le colt de I'argent présent.
Pourquoi remunere-t-on I’argent ? Tout simple-
ment, parce qu’il permet d’entreprendre des ac-
tivites risquées et de faire des investissements.

Dans la détermination des taux, vient bien en-
tendu toutes les variables fondamentales de
I’économie, et se pose la question de la diver-
sité des instruments financiers provenant elle-
méme de la diversité des situations risquées



2. I’activite risquée des firmes

Les projets investissent des fonds, la mise est
risquée, et il existe beaucoup de parametres qui
jouent en faveur ou en defaveur de ces projets.

- Cerisque composite qui justifie la rému-
nération de I’'argent prété aux firmes. Il dépend
non seulement de la propre réussite du projet
mais aussi du contexte economique qui favo-
rise ou non ventes et production.

- Ladiversité des états de la nature justifie
une floraison d’instruments financiers.

Définition : le marché financier est I’'ensemble
des instruments au travers desquels les firmes
peuvent lever des fonds.
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3. Liquidités et partage de risque

Le marché financier permet que se fasse la ren-
contre d’agents qui désirent gérer leur richesse
Intertemporelle et de firmes désireuses a la fois
de 1 -lever des fonds et 2 - partager leur risque.

Principe : Comme tout marché, I’equilibre s’éta-
blit entre I’'offre (des agents) et la demande (des
firmes). LE ROLE DU MARCHE EST AVANT
TOUTE CHOSE D’OPERER LA COORDINA-
TION DU MARCHE.

Corollaire : Le marché n’est donc pasavant toute
chose un lieu pour faire du profit facile, mais
un lieu pour gérer différents flux financiers. En
particulier, pour les agents, ils peuvent gérer
leur retraite a travers le marché financier.



4. Loin mais proche de I'argent facile

Proposition : Les agents comme les firmes ti-
rent plus de bien étre s’ils peuvent profiter
d’instruments de gestion du risque.

La raison d’étre du marché est donc a 100 000
lieux de I'argent facile. Cependant, en concen-
trant du capital, le systeme financier a pour con-
séquence d’alourdir les disparités entre les ga-
gnants et les perdants.

Proposition : Tout actif financier dont la réali-
sation est aléatoire est du point de vue de I'agent
comme une loterie. On perd ou on gagne, sans
effort.



