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Abstract
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la modi..cation de ces équilibres. 3)L’opposition entre valeur fonda-
mentale et croyances dans la détermination des prix et du taux de
change. 4)L’optimalité des arrangements monétaires adoptés dans les
pays multi-monétarisés: dollarisation de facto et de jure, currency
board, hard peg et uni..cation monétaire.
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1 Introduction

La dollarisation correspond a I'utilisation au sein d’une économie nationale
d’une devise étrangére pour eaectuer certains achats de biens ou d’actifs. La
dollarisation peut étre de jure ou de facto, et concerner le secteur ..nancier,
le secteur des échanges ou les deux a la fois. La séquence est souvent la suiv-
ante. D’abord une dollarisation des actifs ..nanciers et la détention de devises
fortes sous forme de dépots a vue. C’est la fonction de "'réserve de valeur" de
la monnaie qui est sollicitée en premier. Puis, peu a peu, la devise étrangere
est utilisée dans un nombre croissant de transactions et vient suppléer voire
remplacer la monnaie locale dans sa fonction d’intermédiaire des échanges.
L’Etat peut favoriser (Equateur) ou au contraire tenter d’empécher cette
situation (Kazakhstan). Au départ, les premiéres transactions réalisées avec
la monnaie étrangere sont souvent limités aux achats d’un certain montant.
Deux raisons a cela : 1) la présence de colts de transactions associés a
I'utilisation de la monnaie étangére. Si les prix sont libelés en monnaie lo-
cale, ces colts sont d’autant mieux amortis que la transaction porte sur
un montant important. 2) I'intation réduit la valeur réelle des plus grosses
coupures en monnaie locale. En Equateur, au milieu de I'année 1991, le
plus gros billet équatorien était équivalent a 7 dollars américains. Entre une
dollarisation compléte de I’économie et la circulation de la seule monnaie
locale existe un continuum de situation ou les deux monnaies cohabitent a
un certain taux de change. Ce taux de change o€ciel peut étre contrdlé ou
déterminé sur le marché des changes. Trés souvent il cohabite avec un taux
de change o@cieux, celui des transactions courantes, dont la procédure de
détermination échappait encore récemment a la théorie. Nous allons voir
que les modéles de prospection proposent un fondement micro-économique
a ce taux de change "transactionnel".

L’objectif de ce travail est de présenter les résultats obtenus par la théorie
de la prospection monétaire (search theory of money) sur I’ensemble de ces
questions relatives aux économies multi-monétarisées. Ces modeéles présen-
tent I'avantage de proposer une détermination endogéne de la circulation
des monnaies sur la base des avantages transactionnels relatifs qu’elles pro-
curent!. Le cadre d’analyse est une économie décentralisée et spécialisée
dans laquelle les individus cherchent par une stratégie stable a se procurer
le plus souvent possible et au meilleur prix le ou les biens de consommation

1 Pour une introduction aux modéles de prospection monétaire voir Angaoui et Baudassé
[1997], Bignon et Compain [2001] et Rupert, Shevchenko, Schindler et Wright [2000]. Pour
un point de vue critique sur ces modeles, le lecteur consultera avec pro..t Cartelier [2001]
ainsi que Clower et Howit [1995].



désirés. La spéci..cation des modalités concretes d’organisation des échanges
dans ces modéles va naturellement intuencer I'issue du processus de concur-
rence entre ces monnaies (dollarisation compléte, loi de Gresham ou circu-
lation conjointe). La structure des rencontres, I'information disponible sur
la qualité des biens produits ou de la monnaie vont acecter les stratégies
d’acceptation des agents. L’intervention de I’Etat dans la circulation moné-
taire (contréle des changes, réforme monétaire, etc...) constitue également
un élément important dans la détermination de I’issue du processus concur-
rentiel. Dans quelle mesure I’Etat peut-il favoriser ou au contraire empécher
la circulation d’une certaine devise ? L’ensemble de ces éléments constituent
les facteurs fondamentaux de I’économie ainsi représentée, la valeur et la
sphére de circulation des monnaies étant acectées par une modi..cation de
ces parametres. |lls représentent des contraintes objectives pesant sur les
stratégies d’acceptation. Il est cependant possible de construire des équili-
bres dans lesquels les croyances des agents viennent modi..er ces équilibres
fondamentaux. Dans un monde & deux monnaies papier bleue et rouge, il
est su¢sant que les agents croient la monnaie rouge plus chére que la bleue
pour que ce soit ezsectivement le cas. Ce résultat tres général a été mis en
évidence par Kareken et Wallace (1981) dans un modele a générations im-
briquées. Aiyagari, Wallace et Wright (1996), avec des monnaies ..duciaires,
puis Li (2001), avec des monnaies marchandise, obtiennent le méme résultat
dans les modeles de prospection. L’opposition entre modéles fondamentaux
et modeles de croyances est une oppostion structurante de la littérature sur
les taux de change.

Il est possible de classer les travaux théoriques sur la concurrence entre
monnaies en fonction de leur point de départ: un premier ensemble privilégie
les facteurs d’oare, le second la demande. Dans la premiére optique, ce sont
les motivations des créateurs potentiels de monnaie qui sont au centre de
I’analyse. La concurrence monétaire est le résultat de la compétition entre
agents désireux de voir leur propre dette circuler comme monnaie. Lathéorie
de la banque libre (free banking) appartient a cet ensemble. La compétition
se situe en amont de la circulation monétaire. Dans la théorie d’Aglietta et
Orléan (2001), le point de départ est identique. lls considérent la dynamique
monétaire et ..nanciere comme une lutte permanente pour le controle de
I'unité de compte. Il existe dans I’économie une incitation permanente a
échapper a la régulation centralisée de I'oere de monnaie pour proposer
la circulation de sa propre dette. Cette lutte cristalise les violences de la
société marchande, I'intation apparaissant comme la perte de con..ance dans
I'intégrité de I'unité de compte.

Notre travail porte sur les travaux du deuxiéme groupe, c’est-a-dire sur



le réle des facteurs de demande dans I'issue du processus concurrentiel. La
présence de monnaies concurrentes est un présuppose, il s’agit davantage de
comparer les propriétés des monnaies. A l'intérieur de cette approche on
distingue traditionnelement deux sous-ensembles: I'analyse de portefeuille
et I'analyse transactionnelle. La théorie du portefeuille considére la monnaie
comme un actif quelconque dont la demande est motivée par le seul rende-
ment réel. Calvo et Vegh (1992) dé..nissent la substitution entre monnaies
dans cette approche comme « the possibility of portfolio holders substituting
dizerent currencies in their portfolios in response to dicerentials in rates
of return »2. Dans l'analyse transactionnelle par contre, la monnaie est
demandée pour les services qu’elle rend comme intermédiaire des échanges.
Les modeles utilisés sont de type Baumol-Tobin. Tous s’appuient cependant
sur une imparfaite substituabilité entre les monnaies. Les propriétés quali-
tatives des demandes de monnaie obtenues sont donc ..nalement voisines de
celles de la théorie du portefeuille. La démarche des modeéles de prospection
s’inscrit dans ce deuxieme sous-ensemble, avec deux dimérences importantes
cependant: le choix des monnaies utilisées est endogéne et la substituabilité
entre monnaies est parfaite.

Les problématiques abordeées sont les suivantes: 1) Comment les modal-
ités d’organisation des échanges peuvent-elles intuencer la formation des
équilibres dans les économies multi-monétarisées ? 2) Quelle infuence I'Etat
peut-il exercer sur la circulation des monnaies et sur leur prix relatif? L’Etat
dispose d’outils, le controle des prix, les sanctions légales, qu’il peut mobiliser
pour infuencer la circulation des monnaies. De quelle marge de manoeuvre
dispose-t-il face aux éléments structurels de I’économie et face aux croy-
ances des agents ? 3) Comment se forme le taux de change dans ce type de
modeéles et quel en est sa nature ? Quelle est le réle joué par les croyances
dans la formation de ce taux de change ? La modélisation des échanges
dans une économie spécialisée et décentralisée transforme la nature du prix
relatif des monnaies. Il ne s’agit pas d’un taux de change au sens d’un prix
déterminé de fagon centralisée sur un marché des changes. Le prix relatif
obtenu s’apparente a un taux de change microéconomique car il reféte la
dimérence entre les utilités transactionnelles relatives des monnaies. En ce
sens nous parlerons plus volontiers de taux de change o¢cieux (shadow ex-
change rate) ou taux de change de marché noir. 4) Quels enseignements ces
modeéles nous permettent-ils de tirer sur I'optimalité de certains arrange-
ments monétaires propres aux économies multimonétarisées, pris d’un point
de vue transactionnel ?

2\/oir aussi Girton et Roper (1981) pour I'approche en termes de portefeuille.



Le texte est organisé de la facon suivante. Dans la section 2, nous présen-
tons le cadre d’anlyse ainsi que quelques résultats trés généraux concernant
la cohabitation entre monnaies dans un modele de search simple. Nous
examinons ensuite, dans la section 3, I'infuence des conditions de réali-
sation des échanges sur les modalités de circulation des monnaies et leur
prix relatif. Les technologies de rencontre, de négociation, de dicusion de
I'information et de formation des préférences sont examinés comme autant
de facteurs susceptibles de modi..er les équilibres. La section 4 est consacrée
a I'intuence de I’Etat sur la formation des grandeurs d’équilibres. La section
5 revient sur la formation et la nature du taux de change dans ces modéles,
ainsi que sur I'opposition entre valeur fondamentale et valeur de croyance.
Cette partie nous permettra également d’examiner I'infuence de I’Etat sur
la formation de ce taux de change. La derniére section présente quelques
résultats sur I'optimalité d’un certains nombre d’arrangements monétaires
caractéristiques des économies multi-monétarisées.

2 Le cadre d’analyse

Nous présentons dans cette premiere section deux modéles génériques de
concurrence entre monnaies. Le premier étudie I'acceptation de plusieurs
monnaies, et le second la formation du prix des biens sur la base d’un proces-
sus de négociation (bargaining).

2.1 Hypothéses

La formalisation que nous utilisons est fondée sur les modéles de prospection
de type Kiyotaki-Wright (1991, 1993) et Trejos-Wright [1995] ou Shi [1995].
Nos notations et hypothéses sont les suivantes. L’économie est composée
d’un continuum d’individus de masse unitaire. 1l ya N > 3 biens distincts
et N types d’agents. Un individu de type k£ € {1,..., N} produit le bien
k et consomme uniquement le bien £ + 1 (modulo N). La consommation
du bien recherché procure une utilité u(q) et la production a un codt égal
a c(q), ou ¢ est la quantité du bien échangé. La fonction d’utilité satisfait
les conditions suivantes : u(0) =0, u/(¢) > 0, et v’ (¢) < 0. De méme, la
fonction de colt Véri..e: ¢(0) =0, ¢/(¢) > 0, et ¢’ (¢) > 0. En outre, il existe
une certaine quantité g telle que u(q) = ¢ (q).

Le temps est continu et I’horizon est in..ni. |l n’existe pas de marché
organisé et les rencontres entre agents prennent du temps, sont bilatérales
et s’emectuent selon un processus de Poisson dont le taux d’arrivée est a.



Supposons qu’un individu & quelconque rencontre un partenaire. La proba-
bilité que ce dernier produise le bien desiré par k est égale & 1/N: c’est la
probabilité de simple coincidence, qui sera notée =z. D’apres nos hypothéses,
la double coincidence des désirs est impossible. La monnaie, présente dans
I’économie, permet donc de surmonter ce probléme d’absence de double
coincidence des besoins. |l existe deux monnaies i (i = 1,2), en quantités
M;, ou M = M; + M < 1 désigne la quantité totale d’unités monétaires
dont dispose I’économie. Les unités de monnaie étant indivisibles, le nom-
bre d’individus dotés de la monnaie ¢ est égal a M;. En outre, la détention
de la monnaie 4 rapporte un tux d'utilité , a chaque période®. Les indi-
vidus qui ne détiennent pas d’unités monétaires sont des producteurs. Leur
proportion parmi la populationest P =1 — M.

2.2 L’acceptation des monnaies

Les modeéles de prospection de premiere génération, c’est-a-dire de type
Kiyotaki-Wright (1991, 1993), ne s’intéressent qu’au probléme de I’acceptation
d’une monnaie par les agents privés. La formation des prix n’est pas en-
visagée et les termes de I’échange sont exogénes: une unité de monnaie
s’échange contre une unité de bien (=1, c(1) = c < u (1) = w).

Notons 7; € (0, 1) la stratégie d’acceptation de la monnaie i d’un pro-
ducteur quelconque et IT; € (0,1) la probabilité d’acceptation moyenne de
cette méme monnaie. A I’équilibre de Nash symétrique, m; = II;. Les agents
ne pouvant étre que vendeurs (producteurs) ou acheteurs (détenteurs de
monnaie 7), les équations de Bellman a I’équilibre stationnaire s’écrivent:

rVp = axMimaxm (Vi — Vp —¢,0) + ax Mamaxma (Vo — Vp —¢,0)(1)
T1 T2

Vi = v +axPll (u+ Vp — V1) (2)
Vo = 7y +axPl (u+ Vp — V) 3

ou Vp est I'espérance d’utilité d’un producteur et V; celle d’'un détenteur de
monnaie i (: = 1, 2). Le taux de préférence pour le présent est noté r.

Ces equations peuvent s’interpréter comme des equations d’absence d’opportunité
d’arbitrage. Le membre de gauche représente alors le coOt d’opportunité lié
a I’état de I'individu (producteur ou détenteur de monnaie 7). Le membre de

®Lorsque v, > 0, la monnaie a une valeur intrinséque positive, lorsque v, = 0, la
monnaie est purement ..duciaire et en..n, lorsque +, < 0, la monnaie a un colt de stockage
positif.



droite indique, quant a lui, le fux d’utilité espéré de I’échange. Un produc-
teur a une probabilité axzM; de rencontrer un individu détenteur de monnaie
i désirant son bien. 1l décide alors rationnellement d’accepter ou de refuser
la monnaie 7 qui lui est ozerte. S’il accepte I’échange, le vendeur supporte
le co(t de production ¢ et devient instantanément détenteur de monnaie .
De méme, un détenteur de monnaie 7 a une probabilité axP de rencontrer
un producteur du bien qu’il consomme. Les deux agents exectuent la trans-
action si la monnaie ¢ est acceptée (avec une probabilité II;). Si c’est le
cas, I'acheteur consomme le bien (qui lui procure une utilité ) et devient
instantanément producteur. Si ce n'est pas le cas, le détenteur de monnaie
i ne béné..cie que du Fux d’utilité procuré par son unité monetaire (v,).

Les contraintes de participation assurent que les déecisions prises sont
optimales.

;=1 < Vi—-c>VpVi=1,2
[u+Vp >V Vi = 1,2

Proposition 1 Lorsque c est nul et v, = 0, il existe toujours un équili-
bre monétaire et non-monétaire pour chaque monnaie ¢, quels que soient
les paramétres de I'’économie. Ce résultat est la conséquence de I'ecet de
“hootstrap”, c’est-a-dire qu’un individu accepte (n’accepte pas) la monnaie
s’il pense que les autres I'acceptent (ne I’acceptent pas) aussi. Il existe donc
quatre solutions d’équilibre en stratégie pure. Dans la premiére, les deux
monnaies ne circulent pas; dans la seconde, les deux monnaies circulent et
en..n, dans les deux derniéres, seule I'une des deux circule.

2.3 Le pouvoir d’achat des monnaies

Les modéles de prospection de seconde génération, de type Trejos-Wright
(1995) et Shi (1995), contrairement aux précédents, tiennent compte de la
formation des prix dans I'’échange. Dans ce second cadre théorique, alors
gue la monnaie est toujours indivisible, les biens sont divisibles. Le pouvoir
d’achat de la monnaie est alors déterminé de maniére endogeéne.

Nous supposons que lorsqu’un détenteur de monnaie 4 rencontre un pro-
ducteur, I'acheteur fait une oare a prendre ou a laisser au vendeur de maniere
a rendre ce dernier indicérent entre accepter ou rejeter I'oare. A I’équilibre,
le vendeur accepte toujours I'oare, c’est-a-dire accepte de produire la quan-
tité ¢; proposée par I'acheteur en échange de son unité monétaire de type
1 (1 = 1,2). La conséquence en est que I'acheteur extrait tout le surplus



de I’échange®. Dans ce modeéle générique, aucun échange de monnaies entre
elles n’est possible®.

Dans la mesure ou les producteurs sont préts a accepter la monnaie en
échange de leurs biens, les équations de Bellman a I’équilibre stationnaire
s'écrivent:

rVp = axM [Vl —Vp—c¢ (Cﬂ)} + ax My [VQ —Vp — C(C_IQ)] (4)
Vi = ymi+oazPlu(q)+ Ve — Vi ©)
Vo = v+ arPlu(g)+ Ve — Vi) (6)

Le membre de droite de ces trois équations représente le tux d’utilité
espéré de I'échange. Pour un producteur, il correspond a la probabilité
de rencontrer un individu détenteur de monnaie ¢ = 1, 2 désirant son bien
(ax M), fois le colt (¢ (g;)) lié a la production de ¢; unités de bien, plus le
gain lié a son changement d’état (de producteur Vp a détenteur de mon-
naie V;). De méme, pour un acheteur, le fux d’utilité espéré est égal a la
probabilité de rencontrer un producteur produisant le bien desiré («x P), fois
I'utilité (u (¢;)) procurée par la consommation des ¢; unités de biens achetées
avec la monnaie 7 plus le fux lié & son changement d’état (Vp —V}), et plus le
tux d’utilité procuré par la monnaie ¢ (v,) en début de période. L’échange
a lieu tant que les fux d’utilité espérés des deux agents ne sont pas négatifs.
Par conséquent, pour qu’une transaction se réalise, les conditions suivantes
doivent étre véri..ées :

VizVe+c(q) etul(q)+Ve 2V

c’est-a-dire que I'échange a lieu lorsque u(g;) — c(g) > 0. Etant donnée
I’hypothese faite sur la négociation (oare a prendre ou a laisser de la part du
détenteur de monnaie), I’acheteur ..xera la quantité produite par le vendeur
de telle sorte que : V; = Vp +¢;. En remplagant cette égalite dans les
équations (4) — (6), on en déduit qu’'a I’équilibre stationnaire, Vp = 0 (le
vendeur ne dégage aucun surplus) et V; = ¢;, ou ¢; satisfait I’égalite suivante

_ awPu(g) =,
4 r +oazP
De cette solution d’équilibre, nous en déduisons la proposition suivante:

;1=1,2

4 Le cas général consiste a supp oser la solution asymétrique de Nash (voir Trejos-Wright,
1995; Shi, 1995). Nous reviendrons sur ce point par la suite.
5Sur ce point, voir section 5.



Proposition 2 Dans un modéle de prospection sans Etat, avec deux mon-
naies ayant les mémes propriétés et dont le pouvoir d’achat est déterminé
par négociation bilatérale, si I’échange de devise n'est pas possible alors les
valeurs d’équilibre des monnaies sont identiques. Si les monnaies ont des
propriétés intrinseques dixérentes (v, # v2), alors leur pouvoir d’achat dif-
fere et retéte ces dixérences fondamentales.

L’objectif des sections suivantes est d’étudier I'infuence de I’environnement,
de I’Etat et des croyances des agents sur ces valeurs d’équilibre.

3 Organisation des échanges et circulation des mon-
naies en situation de laissez-faire

Nous examinons dans cette partie les issues d’un processus de concurrence
entre monnaies dans une économie sans Etat. Nous partons d’une situation
initiale caractérisée par la circulation potentielle de deux monnaies et nous
posons les questions suivantes: 1) Deux monnaies peuvent-elles cohabiter
a l'intérieur d’'une méme zone d’échange? 2) Si tel est le cas, a quelles
conditions ? 3) Comment va se former le prix relatif entre ces deux monnaies
dans le cas ou elles circulent conjointement ?

Pour que deux monnaies aient une valeur dixérente a I’équilibre, ou que
leur sphere de circulation soient diaérentes, il est nécessaire d’introduire une
forme d’asymétrie. Cette asymétrie va porter sur toute caractéristique du
modele susceptible de placer une monnaie dans une situation disérente de
celle de sa concurrente. Quatre type d’asymétrie permettent d’obtenir ce
résultat: asymétrie dans la technologie de rencontre, dans la technologie de
négociation, d’information et de formation des préférences.

3.1 La technologie de rencontre

Dans les modeles en économie ouverte type Matsuyama et al. (1993) ou
Trejos & Wright (2001) la population des agents est divisée en deux groupes
dont la taille et la probabilité de rencontrer un étranger dicére. L’asymétrie
porte sur la dicérence a I'intétieur de chaque pays entre le parameétre des
rencontres internes (assimilé a la taille) noté o, et le parametre de rencon-
tres externes ap; (voir section 2). Ces deux probabilités de rencontre, non
uniformes, sont interprétées, respectivement, comme le degré d’e@cience de
I’économie nationale et son degré d’intégration a I’économie mondiale.
Matsuyama et al. (1993) montrent que, si le degré d’intégration économique

entre les deux pays est faible et que I’un des deux pays ne domine pas I'autre



en termes de population, alors chaque pays utilise sa propre monnaie mais
pas celle du voisin. A mesure que le degré d’intégration a I’économie mondi-
ale augmente pour une population, il devient plus facile pour la monnaie de
celle-ci de circuler chez son partenaire. Il existe notamment certaines con-
..guration des paramétres (un grand et un petit pays) telles que la monnaie
d’un pays circule chez le voisin sans que la réciproque soit vrai. Ce statut de
monnaie internationale est obtenu si le pays dont la monnaie ne circule pas
chez le voisin n’est ni trop grand (sa monnaie serait acceptée a I’étranger)
ni trop petit (sa monnaie ne circulerait plus chez lui). Cette plage de valeur
se réduit a mesure que le degré d’intégration économique diminue.

Dans ces modéles le statut de monnaie internationale est obtenu en de-
hors de toute politique cherchant a favoriser la circulation de sa monnaie a
I’étranger ou la circulation de la monnaie étrangére chez soit (dollarisation
de jure). C’est uniquement I'intérét des agents du petit pays compte tenu
de la frequence de leurs échanges avec les agents du pays plus important qui
les incite a accepter et utiliser la monnaie du pays voisin. Trejos et Wright
(1996,2001) ont enrichi ces résultats en intégrant dans les prix I'information
du modeéle. Il montrent en particulier qu’une monnaie circulant chez le
voisin voit son pouvoir d’achat augmenter dans son propre pays. Ce type
de modele, mettant en avant la con..guration spatiale des échanges et impli-
quant plusieurs pays, donne une bonne image de pays comme le Mexique,
le Canada ou les Etats-Unis aux frontieres desquels la monnaie américaine
est acceptée dans les échanges®.

3.2 La technologie de négociation

Jouer sur la technologie de négociation permet de créer I’'asymétrie néces-
saire a la valorisation dinérente de deux monnaies. |l faut que cette dicérence
puisse étre prise en compte par les dicérentes parties prenantes a I’échange,
notamment les producteurs qui comparent I'utilité relative des deux mon-
naies sur I’ensemble de leur vie. La plupart des modéles de prospection font
I’hypothese d’orres a prendre ou a laisser de la part de I’acheteur. Cette
hypothese est a premiere vue peu génante puisqu’elle conserve I'information
sur les prix tout en simpli..ant considérablement les calculs. Elle présente de
surcroit I'avantage de rendre les valeurs des monnaies indépendantes les unes

6 Camera et Winkler (2000) ajoutent la possibilité pour le vendeur de choisir la monnaie
dans laquelle la transaction sera réglée. La circulation et la valeur de chaque monnaie
dépend maintenant de sa nationalité mais aussi du lieu ou elle est échangée.
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des autres’. Cependant, avec une telle hypothése, la situation du producteur
n’est jamais arectée par une modi..cation des paramétres du modele. Cette
modi...cation est enregistrée dans le surplus du détenteur de monnaie unique-
ment. A partir du moment ou intervient dans cette économie un troisiéme
acteur, comme un producteur étranger ou un détenteur d’une autre monnaie,
les relations des producteurs nationaux avec ce type d’agents sont biaisées
puisque les producteurs ne voient jamais leur situation changer. En par-
ticulier il ne leur est pas possible, en cas d’amélioration de leur situation,
due par exemple a une plus grande eCcacité de I’économie nationale, de
faire valoir ce changement dans leurs échanges avec un tiers. Cet exet non
désirable peut étre éliminé par un protocole de négociation plus réaliste.

Dutu (2001) montre que si on leve I’hypothese d’oare a prendre ou a
laisser sur une monnaie, alors les conditions de circulation de la deuxiéme
monnaie vont pouvoir se répercuter sur le pro..I de circulation de la pre-
miére. Précisement, I'auteur montre que I'acaiblissement du pouvoir de
négociation de la monnaie nationale, en améliorant la situation des produc-
teurs, permet d’obtenir une réduction du prix de la monnaie étangere dans
I’échange et ..nalement facilite la circulation de celle-ci a I'équilibre (dol-
larisation de facto). Inversement, si le rendement de la monnaie nationale
s'amaiblit, dégradant la situation des détenteurs de monnaie nationale et des
producteurs, cela peut avoir pour eaet de renchérir la monnaie étrangére et
..nalement de I’empécher de circuler (résultat proche de la loi de Gresham).
Les changements acectant les conditions de circulation de la monnaie lo-
cale (indicée par 1) sont maintenant intégrées dans le prix de la monnaie
étrangeére (indicée par 2).

On retrouve cette interaction dans la formulation du produit de Nash
pour la monnaie étrangére:

¢ = arg max [u(g2) + Volar) — Vol [Va — Vo (1) — c(g2)]' "

3.3 La technologie des préférences

Zhou (1997) observe que c’est en premier lieu la composition du panier de
biens demandé qui va conditionner la demande pour certaines variétés de
monnaies. Un voyage a I'étranger nécessite de se procurer la monnaie du
pays visité. Une dicérenciation dans les préférences des agents aura donc
pour ecet d’inciter les agents a se procurer la monnaie qui leur permet
d’obtenir le plus facilement le bien qu’il recherche. Cette dixérentiation est

" Autre conséquence de I’hypothése d’oare a prendre ou a laisser, les quantités relatives
de deux monnaies n’infuencent pas les valeurs d’équilibre de celles-ci.
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introduite par un choc qui sépare les agents de chaque pays entre ceux qui
préferent le méme bien selon qu’il est produit localement, 7, ou a I'étranger,
i*. Le modeéle est construit de telle sorte que les agents ont plus de chance
de subir un choc en faveur de la production nationale. Ces chocs acectent la
liquidité de la monnaie détenue et ..nalement sa valeur. Il est possible, pour
certaines valeurs des parameétres, de générer des équilibres avec circulation
chez le voisin de la monnaie locale, équilibres dans lesquels les distribu-
tions d’inventaires sont stables malgré le caractére aléatoire des chocs sur
les préférences. La possibilité pour un agent de se retrouver avec une mon-
naie qui ne correspond pas a la nationalité de son goQt favorise de surcroit
I’émergence d’une activité de change des monnaies (voir section5). L’auteur
modélise donc une idée simple: ce sont en premier lieu les préférences des
agents qui motivent la recherche d’'une monnaie étrangére a..n de se pro-
curer plus e¢cacement certains des biens produits en dehors de I’économie
nationale. Si ces préférences ne légitiment pas la recherche de la monnaie
étrangere et qu’il est couteux de I’échanger une fois acceptée alors elle ne
circulera pas.

Kocherlakota et Kruger (2000) abordent la question du point du vue
du plani..cateur central. La variété des préférences nous renseigne-t-elle sur
I’optimalité des distributions de monnaies susceptibles d’étre utilisées ? Si, a
la dicérence du modeéle précédent, les préférences des agents constituent une
information privée, la présence de plusieures monnaies permet aux acheteurs
de signaler plus e¢cacement aux vendeurs leurs préférences®. Les auteurs
étudient alors a quelles conditions I'utilisation de deux monnaies est néces-
saire pour mettre en place I'allocation optimale, max [1/2V; 4 1/2V}] ot Vj
est la fonction valeur des détenteurs de monnaie locale et V; celle des deé-
tenteurs de monnaie étrangere. Les auteurs montrent qu’il est souhaitable
pour un plani..cateur central de choisir une circulation duale des monnaies
plut6ét qu’uni..ée. La mutliplicité des monnaies permet de signaler les dif-
férences dans les préférences et d’augmenter le bien-€tre total des agents de
I’économie ainsi représentée.

3.4 La technologie de I'information

La présence d’une asymétrie d’information entre acheteurs et vendeurs sur
la nature de la monnaie utilisée va intuencer le pro..| de circulation des mon-

8Les deux monnaies sont substitubales & un taux de change .xe avant que les agents
ne se rencontrent. La fonction d’utilité d'un agent est, par exemple, de type du(g;y1) +
u(gi+1) — y: avec 6 = 1 dans un modéle sans dicérenciation ou ¢ ; est la quantité de bien
i+1 produite par le pays étranger et y; le cot de production du bien local.
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naies et leur prix d’équilibre. Ce réle joué par I'information sur circulation
des monnaies était déla mentionné par Akerlof comme une des applications
possibles de son probléme de "lemon™. Velde et al. (1999) montrent que
I'introduction a coté de la premiére monnaie d’une deuxiéme de qualité dif-
férente rend problématique pour le vendeur la détermination du montant a
produire s’il est incapable de reconnaitre la qualité de la piece. On suppose
qu’un vendeur peut reconnaitre la "qualité” de la monnaie proposée avec une
probabilité ¢. Cette qualité est notamment représentée par le parametre -,.
¢ mesure alors la quantité échangée entre un détenteur de monnaie quel-
conque et un vendeur qui n’a pas reconnu la qualité de la monnaie. Une fois
acceptée, le vendeur devenu acheteur reconnait tout de suite et sans colt la
qualité de la monnaie. La fonction valeur pour un détenteur de monnaie ¢
devient:

V= 1 ¥; + Pfromax [u(g:) + Vo, Vi] }

Thr { +PF(1 = ¢) max [u(q) + Vo, Vi] + (1 = PRV

ou g représente la quantité produite par le producteur quand il ne reconnait
pas la qualité®.

Il est possible, si les agents sont patient et que le nombre de marchands
informés est éleve, que les piéces de bonne qualité ne soient pas échangéees
dans les rencontres impliquant un détenteur de cette bonne monnaie et un
vendeur non informé. Les détenteurs de bonne monnaie préférent la con-
server en attendant de rencontrer un vendeur qui, conscient de la qualité
de la monnaie, en ozrira un meilleur prix que celui omert pour les mon-
naies non reconnaissables (circulation by weight). Pour d’autres valeurs des
parametres, notamment si les rencontres d’échanges sont plus rares et les
agents impatients, la bonne monnaie circulera au méme prix que la mau-
vaise chez les marchands qui ne reconnaissent pas sa qualité!l. Ceux-ci pro-
duisent un forfait ""piéce non reconnue™ que les détenteurs de bonne monnaie
acceptent soucieux de consommer malgré tout (circulation by-tale).

Les modalités de réalisation des transactions, notamment I'information
dont disposent les intervenants, le protocole de négociation, de rencontre,
et la formation des préférences, I’'ensemble de ces éléments se répercute sur

% Cette idée a été modélisée par Aiyagari (1989) dans le cadre d’un modéle & générations
imbriquées.

10Nous avons supprimé les swaps de simple coincidence. § est donné par mVa + (1 —
m) VL — ¢ = Vo ou 7 est la probabilité qu'un acheteur ait une piéce de qualité sachant qu’il
veut acheter(régle de Bayes), Vi la fonction valeur des détenteurs de monnaie de bonne
qualité et V7 celle des détenteurs de monnaie de basse qualité.

110n trouve un résultat semblable chez Kultti (1996).
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la circulation des monnaies et leur prix. lls sont su€¢sants pour générer
des équilibres de type dollarisation, loi de Gresham ou circulation conjointe
des deux monnaies. Voyons maintenant comment I'Etat peut modi..er la
situation.

4 Intervention publique et circulation monétaire

Dans la section précédente, nous avons vu que les modi...cations du comporte-
ment ou des préférences des agents prives infuencaient les valeurs d’équilibre
de deux monnaies en circulation dans I’économie. Or, historiquement, les
instituts d’émission, ou gouvernements, ont joué un role important dans
I’établissement ou le retrait de monnaies nationales, voire étrangeres, au
sein de leur espace monétaire. La question de I'intervention de la puissance
publique dans les modéles monétaires de prospection fut pour la premiére
fois considérée par Li (1995) et Ritter (1995) sous la forme de I'existence
d’un type particulier d’agents, appelés “agents du gouvernement”, dont le
comportement est supposé exogéne.'? L’autorité publique, dé..nie comme
une coalition d’agents, est alors capable de modi...er I’'acceptation ou la valeur
d’équilibre de dicérentes monnaies et, dans certains cas, de faire disparaitre
de la circulation I'une d’entre elles. La prise en compte du gouvernement
peut alternativement étre envisagée sous la forme d’une surveillance plus ou
moins imparfaite des transactions qui ont lieu entre les agents privés (Soller
Curtis et Waller, 2000; Lotz et Rocheteau, 2001, 2002). Ces deux formalisa-
tions enrichissent les modeéles initiaux puisqu’elles permettent d’étudier de
nouveaux themes tels que le contrdle des prix, la con..scation, I’échange et
la conversion des monnaies, ou encore la question de la punition des agents
détenteurs de monnaie contrefaite ou de monnaie quali..ée “d’illégale”. En
outre, I’étude de la question de I'intervention publique dans les modéles de
prospection permet d’approfondir le probleme de la dollarisation ou de la
loi de Gresham et d’apporter des recommandations de politique économique
en matiere de transition monétaire.

4.1 Action sur le type de monnaie en circulation

Tout d’abord, une question naturelle est d’envisager quel role I'autorité
publique peut jouer pour infuencer le comportement d’acceptation d’une

12 En fait, Kiyotaki et Wright sont les premiers & avoir intégré les agents du gouvernement
dans les modéles monétaires de prospection dans la version “working paper” de Kiyotaki
et Wright (1993).
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monnaie par les agents privés. En exet, la puissance publique peut avoir
a faire face a la production et la circulation de monnaie contrefaite qui lui
est nuisible, a un phénomene de dollarisation de son économie qu’elle veut
éviter, ou peut vouloir substituter une monnaie a une autre dans le cadre
d’une réforme ou d’une intégration monétaire, par exemple.

4.1.1 Contrefagon

L’un des problémes majeurs que les banques centrales ont tenté de résoudre
parallélement au progres technique est celui de la lutte contre la contrefagon
des piéces et de billets de banque, et donc leur circulation, a..n d’éviter toute
perte de con..ance des agents privés dans la monnaie nationale. Le succés de
cette lutte dépend principalement de I’'amélioration des techniques de recon-
naisance des “vraies” monnaies (ou légales), de I'augmentation des codts et
des sanctions liées a la contrefacon et en..n, de la politique de substitution
des monnaies de mauvaise qualité par des monnaies moins falsi..ables menée
par la banque d’émission.

A partir d’'un modéle de type Kiyotaki et Wright (1993), Kultti (1996)
étudie une économie dans laquelle une monnaie contrefaite peut circuler
parallelement a la monnaie légale, mais ou les détenteurs de monnaie con-
trefaite ont une probabilité positive (6) d’étre punis. En outre, avec une
certaine probabilité ¢, les agents privés ne peuvent observer avec certitude
la qualité (“vraie” ou “contrefaite”) de I'unité monétaire ozerte au moment
de I’échange. Kultti prouve que la monnaie contrefaite et la monnaie dont
la qualité n’est pas observable peuvent étre acceptées si les agents sont suo-
isamment impatients ou si la quantité de monnaie légale et la probabilité
d’étre puni sont faibles (et inversement).

La question de la contrefagon des billets de 100 dollars, et de leur rem-
placement par de nouveaux billets, di€ciles et colteux a falsi..er, fut égale-
ment étudiée par Green et Weber (1996). Ils considérent une économie
dans laquelle co-existent trois types de monnaies. une nouvelle monnaie,
I’ancienne monnaie et la monnaie ancienne “contrefaite”. Par hypothese,
si les agents du gouvernement peuvent identi..er avec perfection ces trois
types de billets, les agents privés ne font pas la distinction entre les “vrais”
et les “faux” (ou contrefaits) anciens billets. En outre, si un agent privé
détenant une unité d’ancienne monnaie rencontre un agent du gouverne-
ment, ce dernier lui échange son “vrai” billet contre une unité de nouvelle
monnaie mais lui con..sque son billet contrefait sans contrepartie. Dans ce
dernier cas, I’agent privé doit rationnellement décider de reproduire ou non
un ancien billet contrefait, a un co(t ¢ donné.
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L’objectif de Green et Weber est de montrer a quelles conditions la mon-
naie contrefaite cessera d’étre produite et de circuler. D’une part, I'autorité
publique peut éviter la contrefacon des billets si le nombre d’agents du gou-
vernement est assez grand (la probabilité d’avoir une unité de monnaie con-
..Squée augmentant) ou si le codt lié a la contrefacon est trop élevé. D’autre
part, pour que I'ancienne monnaie cesse d’étre acceptée, il faut que la taille
du gouvernement soit assez grande et la quantité de monnaie contrefaite
su¢samment faible. Néanmoins, I'introduction de la nouvelle monnaie (les
nouveaux billets) engendre deux types d’équilibres tels que la monnaie con-
trefaite soit acceptée dans les échanges entre agents privési3: le premier ot
la contrefacon persiste, et le second ou celle-ci disparait. Le premier type
d’équilibre n’existe que si ¢ et la quantité de nouvelle monnaie introduite
dans I’économie sont su@samment faibles. Le second type d’équilibre ne
peut exister que si ¢ est su¢samment grand, le nombre d’agents du gou-
vernment et la quantité de nouvelle monnaie dans I’économie étant assez
faibles.

En résumé, contrairement a une situation de laisser-faire, I'autorité
publique peut faire disparaitre I’équilibre tel que la monnaie contrefaite
circule et soit produite en modi..ant la quantité relative de nouvelle mon-
naie dans I’économie par une politique de substitution des monnaies rapide,
en améliorant la qualité et donc la reconnaissance des nouvelles émissions
(baisse de ¢), en accroissant le codt de la contrefacon (c) et en..n, en aug-
mentant la probabilité d’étre sanctionné (9).

4.1.2 Dollarisation

Dans les pays en voie de développement ou en transition, I'utilisation d’une
monnaie étrangere (le dollar en particulier) comme intermédiaire des échanges
s’observe fréquemment. Or, la circulation d’une monnaie étrangere dans les
transactions domestiques, quali...ée de “dollarisation”, est un phénoméne que
la banque centrale tente d’éviter étant donné qu’elle réduit son seigneuriage,
i.e. le béné..ce qu’elle retire de la création de monnaie ..duciaire.

L’étude de la dollarisation d’une économie est particulierement bien
adaptée aux modeles de prospection dans la mesure ou l'utilisation d’un
type de monnaie plutét qu’un autre est déterminée de maniére endogene.
En fonction des contraintes légales et de sanctions éventuelles, Soller Curtis
et Waller (2000) ont donc étudié comment les politiques gouvernementales
pouvaient acecter I’acception d’une monnaie étrangére dans les transactions

13 Notons qu'il existe un équilibre tel que I'ancienne monnaie n’est pas acceptée et donc
non contrefaite.
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nationales. Leur modele repose sur I’hypothése selon laquelle les détenteurs
de monnaie étrangeére, illégale dans les échanges nationaux, ont une probabil-
ité d’étre punis (sous la forme d’une amende) s’ils sont pris en possession de
cette monnaie. En outre, cette probabilité dépend de la probabilité moyenne
d’acceptation de cette monnaie par les agents privés.

4.1.3 Réforme monétaire

En..n, une interrogation importante pour la banque centrale d’'un pays est
de savoir a quelles conditions une réforme monétaire consistant a remplacer
une ancienne monnaie ..duciaire par une nouvelle (i.e. I'introduction d’une
nouvelle monnaie) peut réussir ou au contraire échouer. Lotz et Rocheteau
(2001, 2002) étudient ce point a partir d’exemples historiques et montrent
que la quantité d’ancienne monnaie en circulation dans I’économie et la
contrainte exercée par le cours légal jouent un réle crucial dans le suc-
cés du lancement d’une nouvelle monnaie, c’est-a-dire sur le comportement
d’acceptation de cette derniere.

Lotz et Rocheteau supposent que le gouvernement déclare quelles mon-
naies ont cours légal et “illégal”. Pour faire respecter la loi, il surveille une
fraction g € (0,1) des transactions entre les agents privés. Dans ce con-
texte, lorsqu’un échange est surveillé (avec une probabilité g), le vendeur
est obligé d’accepter la monnaie qui a cours légal et de refuser la monnaie
déclarée illégale. En revanche, en I'absence de contréle (sur une fraction
1 — g des échanges), le vendeur choisit librement d’accepter ou de refuser
I’'unité monétaire qui lui est proposée, quelle soit Iégale ou illégale.l* Lotz et
Rocheteau montrent alors que si la contrainte exercee par le cours Iégal est
su¢samment forte, I’équilibre tel que les monnaies qui ont cours légal sont
acceptées et celles qui ont cours illégal sont refusées est unique. En revanche,
si la surveillance des transactions est insu¢sante, il se peut que I’'ancienne
monnaie continue de circuler, une fois son cours légal aboli, si la quantité
de nouvelle monnaie introduite dans I’économie est trop faible. Ainsi, cette
analyse montre la complémentarité qui existe entre le cours Iégal et le re-
trait des formes concurrentes de monnaie pour favoriser I'introduction d’une
nouvelle monnaie.

14Notons que si ¢ = 0, aucune contrainte n’est imposée aux agents privés. Ce cas
correspond a une situation de laisser-faire. Au contraire, si g = 1, les agents accepteront
toujours la monnaie qui a cours Iégal et refuseront toujours celle qui a cours illégal.
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4.2 Action sur la valeur des monnaies en circulation

Malgré I'apport des modeles de prospection de type Kiyotaki et Wright
(1989, 1991, 1993), lindivisibilité des biens et de la monnaie ne permet
pas d’étudier une question essentielle en théorie monétaire: la formation
des prix. Cette faiblesse des premiers modéles fut résolue par Trejos et
Wright (1995) et Shi (1995) a partir d’'un modele de search ou la quantité
de biens produits est déterminée par une négociation entre les acheteurs (ou
détenteurs de monnaie) et les vendeurs (ou producteurs) au sein d’un marché
décentralisé. La prise en compte du gouvernement sous la forme d’agents
du gouvernement ou d’une surveillance imparfaite des échanges au sein de
ces derniers modeles permet alors d’envisager de nouvelles questions telles
que le contrdle des prix ou les équilibres avec croyances et, par conséquent,
d’approfondir les questions relatives a la dollarisation, la loi de Gresham et
les réformes monétaires.

Waller et Soller Curtis (2003), Lotz (2002), Aiyagari et al. (1998), Li
(2001).

Lagos et Rocheteau (2002): monnaie et biens divisibles.

4.2.1 Contrble des prix

Li et Wright (1998) considérent une économie avec deux types de monnaies
dans laquelle I’autorité publique intervient pour intuencer le prix des biens
exprimé dans chaque monnaie ou faire disparaitre de la circulation I'une
d’entre elles. lls dinstinguent les agents privés des agents du gouvernement
dont le comportement est exogene. Leur étude repose sur I’hypothése suiv-
ante: les agents du gouvernement acceptent la monnaie : avec une probabil-
ite 7}, et, s’ils I'acceptent, produisent une quantité ¢’ de biens en échange.
La probabilité d’acceptation et le prix des biens sont donc donnés. Con-
trairement au cas du laisser-faire, Li et Wright prouvent que si la taille du
gouvernement est assez grande, les équilibres non-monétaires ou ceux tels
que la quantité produite est faible (équilibre “bas™) disparaissent. Ils mon-
trent également qu’en refusant d’accepter un type de monnaie, les agents
du gouvernement peuvent, si leur nombre est su¢samment grand, faire dis-
paraitre les equilibres ou ce type de monnaie est acceptée par les agents
privés. En..n, I'autorité publique peut acecter la valeur de marché rela-
tive de deux monnaies en circulation dans I’économie en modi..ant la valeur
oCcielle de I'une d’entre elles.®

15 Notons que la valeur de marché d’une monnaie dicére de sa valeur oG cielle dans ce
modéle.
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Lotz (2002) étudie la question du contrdle des prix dans une phase de
transition monétaire. Il suppose gu’en introduisant une nouvelle monnaie
..duciaire, le gouvernement ..xe la valeur o€cielle de la nouvelle monnaie
égale a la valeur de marché de I’'ancienne monnaie déterminée lorsque seule
cette derniére circulait dans I’économie. Néanmoins, comme dans Lotz
et Rocheteau (2002), le gouvernement ne peut surveiller gu’une fraction
g € (0,1) des transactions. Par conséquent, I'autorité publique ne peut con-
troler la valeur d’échange de la nouvelle monnaie qu’imparfaitement. En
eaet, s’ils ne sont pas surveillés (avec une probabilité 1 — g), les acheteurs
et les vendeurs sont libres de négocier le prix des biens évalué dans la nou-
velle monnaie. Contrairement au cas du laisser-faire, I'auteur prouve que
lorsque le gouvernement contréle la valeur oCGcielle de la nouvelle monnaie
dans une fraction g des transactions, il est impossible que seule I'ancienne
monnaie circule. En outre, contrairement a Li et Wright (1998), la valeur
de marché de la nouvelle monnaie est strictement identique a sa valeur o¢-
cielle. Ce résultat signi..e gu’en surveillant une fraction strictement positive
des échanges (méme trés faible), I'autorité publique s’assure que la nouvelle
monnaie circulera dés son introduction a la valeur qu’elle lui a elle-méme
donnée.

4.2.2 Monnaies illégales

Etudier la question du cours légal ou “illégal” d’une monnaie dans un mod-
éle de prospection avec biens divisibles permet d’envisager I'infuence de
décisions publiques sur la formation des prix d’équilibre et donc la valeur
relative des monnaies.

Lotz (2002) dé..nit le cours “illégal” d’une monnaie de la maniére suiv-
ante: lorsqu’un vendeur rencontre un acheteur, ce dernier oare la monnaie
qu’il détient s’il désire consommer le bien du vendeur. Néanmoins, si cette
rencontre est surveillee par le gouvernement (avec une probabilité g), le
vendeur est obligé de refuser les monnaies qui n’ont plus cours légal (il N’y
a pas d’échange alors), mais a la possibilité de négocier avec un détenteur
de monnaie ayant cours légal. En I’'absence de surveillance, le vendeur peut
négocier avec un détenteur de monnaie n’ayant plus cours légal, et bien
évidemment aussi avec un détenteur de monnaie légale. Plus g est proche
de 1 et plus le cours légal sur une monnaie est contraignant.*®

L’auteur montre que la solution d’équilibre de la nouvelle monnaie (qui
a cours légal) n’est pas modi..ée par rapport au cas du laissez-faire. En

16 orsque ¢ = 1, une monnaie qui n’a pas cours légal sera toujours refusée, et lorsque
g =0, nous revenons a la situation de laissez-faire décrite précédemment.
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revanche, la valeur d’équilibre de I’'ancienne monnaie est plus faible que dans
le cas du laissez-faire. En abolissant le cours légal de I’'ancienne monnaie, et
en surveillant les échanges, le gouvernement est donc capable de modi..er la
valeur d’échange relative des deux monnaies (¢f < ¢5). Il ne peut, cependant,
éliminer de la circulation I’'ancienne monnaie ..duciaire, & moins de retirer
I'intégralité de son stock, de surveiller toutes les transactions (¢ = 1) ou
d’imposer une pénalité aux détenteurs de monnaie n’ayant plus cours légal,
tout en surveillant su¢samment les échanges (voir Lotz, 2002).

4.2.3 Con..scation et conversion
Soller Curtis et Waller (2000), Lotz et Rocheteau (2002).

5 Fondamentaux contre croyances: le taux de change
dans les modeles de prospection

Dans les modéles de search, la monnaie rend un service transactionnel. Cette
fonction d’intermédiaire des échanges fonde par la méme occasion sa qualité
de réserve de valeur. Pour un détenteur de monnaie, échanger sa monnaie
contre un bien de consommation utile est immédiatement intéressant : tout
le monde est prét a échanger un bout de papier a priori sans valeur contre un
bien dont la consommation rapporte une utilité strictement positive. Et cela
quelgue soit la quantité obtenue de ce bien. Pour le producteur, la décision
est plus diccile a prendre. Doit-il accepter ce bout de papier qui certes lui
permettrait d’obtenir plus facilement son bien de consommation, mais dont
rien de garantit que quelgu’un I'acceptera aussi facilement que lui-méme ne
I’a accepté ? La probabilité formulée sur le comportement des autres agents
est donc essentielle dans sa prise de décision. Au ..nal, la circulation de la
monnaie repose sur le producteur?’.

Le pouvoir d’achat de chague monnaie étant connu a I'issue de la négo-
ciation bilatérale, il devient possible de connaitre leur taux de change.

5.1 Formation et nature du taux de change

Trois types de taux de change peuvent étre mis en évidence dans les modeles
de prospection a deux monnaies. Le premier est un taux de change implicite
égal au rapport des pouvoirs d’achat des monnaies établis par la négociation.

17 Ce fait apparait formellement dans le modéle de Trejos et Wright [1995] : la contrainte
de participation du détenteur de monnaie est redondante si celle du producteur est véri..ée.
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Si une unité de monnaie 1 permet d’obtenir ¢; unités de bien et si une unité
de monnaie 2 permet d’obtenir ¢» unités de bien, alors le taux de change au
certain entre la monnaie 1 et la monnaie 2 est donné par:

Ce taux de change refete les données fondamentales du modele, comme
I'indique la proposition 1. 1l n’est pas possible pour deux monnaies ..duci-
aires de voir leur valeur dicérer. Si le rendement ou la valeur intrinseque
de la monnaie 1 est supérieur a celui de sa concurrente, toutes choses égales
par ailleurs, cette dinérence se traduira par une valeur plus élevée pour la
monnaie 1. Le taux de change est un taux de change fondamental ne laissant
aucune place aux anticipations des agents.

Les travaux de Aiyagari et al. [1996] et Li [2002] permettent de lever ce
déterminisme dans la formation du prix relatif des monnaies. Ces auteurs
proposent une deuxieme méthode pour construire le taux de change. Il s’agit
d’autoriser deux agents détenteurs de monnaie, se rencontrant et constatant
un simple coincidence de leurs besoins, a échanger leur monnaie contre celle
du voisin, plus un cetain montant de production fourni par celui dont la
monnaie a le moins de valeur. Le modéle de Li [2002] s’écrit:

i = vy, +aP max wy [u(qr) — V1] + aMa Max oy [u(q12) + Vo — V4]
rVa = y+aP max w [u(ge) — Vo] + a2 max oy [u(ge1) + V1 — V2

avec qi2 = q1—q2 Si les orres sont a prendre ou a laisser et si la monnaie 1 est
supposée plus chére que la monnaie 2. Le taux de change vaut maintentant:

q2 q2

On parle de "making change equilibria™ (swaps de simple coincidence) pour
quali..er ces équilibres dans lesquels la monnaie la plus chere est échangée
contre la moins chére plus un paiement compensatoire. Nous retrouvons
dans ce modéle I'opposition fréquente en économie internationale entre d’une
part les "fondamentalistes™, soucieux de d’incorporer dans le modéle le
plus grand nombre de variables explicatives, et d’autre part ceux pour qui
I’évolution des taux de change s’apparente davantage a une marche aléatoire
dont il est diccile de prévoir par dé..nition les valeurs futures. C’est alors
du coté des anticipations, de leur construction et de leur formulation sur les
marchés des changes qu’il faut regarder si I’'on veut a prévoir I’évolution des
prix relatifs des monnaies.
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Proposition 3 La possibilité pour les agents de réaliser des swaps de de-
vises a I'occasion de rencontre de simple coincidence génere des équilibres
de croyance dans lesquels une monnaie ..duciaire peut avoir davantage de
valeur que I'autre par le simple fait que les agents le croient.

Démonstration: Voir Aiyagari et al. (1996).

Ces deux taux de change, e, et ey, sont arti..ciels. Dans le premier cas il
est implicite et les modéles ne produisent aucune incitation a échanger une
monnaie contre une autre: une monnaie chére a I’achat sera chére a la vente,
il N’y a donc aucune raison pour un producteur de lui préférer la monnaie
faible. Dans le deuxiéme cas, c’est la présence d’une simple coincidence
des besoins qui déclenche I’échange des monnaies et non le gain que chacun
retire & détenir la monnaie de I'autre.

Le troiseme type de taux de change qui apparait dans ces modeéles repose
sur la construction d’un désir endogene d’échanger une monnaie contre une
autre en dehors de toute simple coincidence des besoins. Tel est le cas par
exemple dans le modéle de Zhou (1997). Les chocs sur les préférences qui
apparaissent dans son modeéle sont susceptibles de créer des situations ou
il devient mutuellement avantageux pour deux agents d’échanger leur mon-
naie. Si un agent du pays A détenant la monnaie A subit un choc I'incitant
a acheter son bien de consommation chez B plut6t que chez lui, et s’il ren-
contre un individu résidant dans le pays B détenant la monnaie B préférant
les biens du pays A, alors tous deux vont avoir intérét a échanger leur unité
monétaire. Dans le méme ordre d’idée, Waller et Curtis (2001) montrent que
si le gouvernement taxe avec une certaine probabilité les détenteurs de mon-
naie étrangére, monnaie obtenue a I’'occasion de la vente d’une production
aupres d’un touriste par exemple, alors cela peut avoir pour ecet de créer
un marché des change endogene, chacun cherchant & récupérer la monnaie
de son propre pays aupres de résidents du pays voisin disposant de notre
monnaie®8.

5.2 L’Etat et le taux de change

L’autorité publique peut intervenir de deux maniéres pour tenter de modi..er
les croyances des agents privés. Elle peut, d’'une part, ..xer le taux d’échange

8 Craig et Waller (1999), dans une modélisation légérement dicérente, remarquent que
la diversi..cation des risques peut également conduire a la création d’un change actif des
monnaies. Si le rouble est risqué, il peut étre intéressant pour les russes de détenir du
dollar et de diversi..er ainsi les risques. Pour les américains, il peut étre intéressant de se
procurer des roubles a bon compte si leur valeur est faible a cause du risque.
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des monnaies entre elles en présence d’une simple coincidence des besoins
ou, d’autre part, modi..er le cours légal d’une monnaie par rapport a I'autre.
Abordons ces deux points plus en détail.

A partir d’'un modele de prospection avec monnaies-marchandises, Li
(2002) étudie la question de la loi de Gresham en présence d’agents du
gouvernement. Elle suppose que ces derniers ..xent le taux d’échange des
monnaies entre elles. En comparant les équilibres obtenus avec et sans
I'intervention de I'autorité publique, Li montre que la politique gouverne-
mentale peut faire dévier la valeur de marché des monnaies-marchandises
de leur valeur intrinséque et acecter leur taux d’échange entre agents privés
détenteurs de monnaie. En outre, en privilégiant la monnaie dont la valeur
intrinseque est la plus élevée, le gouvernement peut accroitre la valeur de
marché de cette monnaie jusqu’au point ou elle sera thésaurisée, alors méme
que ce type d’équilibre n’existait pas sans intervention publique. Ainsi, Li
montre que les restrictions légales peuvent étre a I’origine du fonctionnement
de la loi de Gresham.

Une question intéressante a étudier est de savoir si une monnaie ..duci-
aire qui n’a plus cours légal peut éventuellement avoir une valeur d’échange
plus élevée qu’une monnaie ..duciaire ayant cours légal, si les agents prives
le croient. Pour répondre a cette question, Lotz (2002) autorise les dé-
tenteurs d’ancienne et de nouvelle monnaie a échanger leur monnaie re-
spective lorsqu’ils se rencontrent. Néanmoins, si les agents pensent que
I’ancienne monnaie a une valeur plus élevée que la nouvelle, les détenteurs
d’ancienne monnaie n’échangeront leur unité monétaire que s’ils obtiennent
en contrepartie une certaine quantité de biens en plus de la nouvelle unité
monétaire (voir Aiyagari et al., 1997). Lotz autorise donc les détenteurs
de nouvelle monnaie a produire instantanément une certaine quantité de
biens (en plus de I’échange de leur unité monétaire contre I’'ancienne mon-
naie) s’il y a simple coincidence des besoins et que la transaction n’est pas
surveillée par I'autorité publique. Premiérement, il prouve que lorsque le
gouvernement surveille toutes les transactions (¢ = 1) les agents ne peuvent
jamais accepter I'ancienne monnaie. Par conséquent, ¢ = 0 et g2 = ¢

il N’y a pas d’échange d’unités monétaires entre les agents. Deuxiéme-
ment, conformément a Aiyagari et al. (1996), dans un environnement de
laissez-faire (¢ = 0), il montre qu’il est toujours possible d’avoir ¢1 > ¢,
i.e. que I'ancienne monnaie peut avoir davantage de valeur que la nouvelle
si les agents le croient. Troisiemement, en étudiant le cas intermédiaire ou
0 < g < 1, l"auteur montre qu’il peut y avoir ou non échange des monnaies
selon la contrainte exercée par le cours Iégal (¢). En eret, si la contrainte de
cours légal g est inférieure a une certaine valeur g, il se peut qu’un échange
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de monnaies ait lieu si les agents donnent davantage de valeur a la monnaie
illégale qu’a la monnaie légale. Au contraire, si g est supérieur a g, tout
échange de monnaie est impossible dans la mesure ou la valeur d’échange de
I’ancienne monnaie ne peut étre supérieure a la nouvelle.

Ces résultats suggerent que méme si le gouvernement supprime le cours
légal de I’ancienne monnaie, celle-ci peut continuer de circuler a une valeur
d’échange plus élevée que la nouvelle. En accroissant la probabilité d’étre
surveillé, le gouvernement est alors capable d’éviter qu’il y ait un swap
de monnaies et peut réduire la valeur d’échange de I’'ancienne monnaie.
Ainsi, contrairement a Aiyagari et al. (1997) et Craig et Waller (2000)
qui n’étudient que le cas du laissez-faire, Lotz montre qu’il se peut gu’il
n’existe pas d’équilibre avec swap de monnaies entre agents privés lorsque
la contrainte exercée par le cours légal est su¢samment importante (g > ).

Waller et Soller Curtis (2003)

6 Monnaie unique,dollarisation, currency board:
une étude de bien-étre

En construction.

7 Conclusion
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