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1. Introduction

Le modele intertemporel repose sur un certain nerdhtypothéses restrictives, dont une
connaissance parfaite de la part du consommatetguddes prix et de tous ses revenus
présents et futurs (actualisés). Du plus, en prafig suppose I'existence de marchés a
terme pour tous les biens des périodes futures. magléle temporaire permet
d’abandonner certaines de ces hypothéses. Noudaabos ici I'essentiel de ce modele,
dont l'interprétation rend possible le passage €’@oonomie a terme a une économie au

comptant.

2. Le facteur d’escompte f3,
Rappelons, en premier lieu, le modele intertempgéakral du consommateur, soit

MaX U(X0, X1y «eneey Kyeeneey X7-1)
T-1

Sujetad px, =W
t=0

Oup, X% etW sont respectivement le vecteur de prix a la pértg@ctualisés a la période
0), le vecteur de biens de la période t et la 8sheotale (actualisée a la période 0) du

consommateur pour 'ensemble des T périodes.

Soit B; un facteur d’'escompte qui actualise les valeurtadgeériode t a la période 0. On

peut maintenant réécrire le modéle intertemporéaadeaniére suivante :

MaX U(Xo, X1, «eeeey Kyenenny X7-1)

Suetay g pox, = 3 B.R,
t=0

t=0

Ou'p: etR; sont respectivement le vecteur de prix et le revéa la période t (non-

actualisés).



Puis, par souci de simplicité, considérons la @nte budgétaire uniguement sur deux

périodes. Elle s’écrit :
Py %o +BPX =R+t LR
Que nous pouvons reecrire,
rjoxo + ﬁl(ﬁlxl- R1)= F\)0
3. L’actif financier A
L’épargne de la période 0 correspond a :
Ri—= PoX = B(PX—R)
DéfinissonsA = p, X, — R, de sorte que :

R —PoX =B A

A peut s’interpréter comme étant un actif finanajaion achéte a la période 0 et qui

~

donne lieu a une livraison a la périodeAl.peut étre positif ou négatif et désigner

respectivement un prét ou un emprunt a la périodeante.

B1 = 1/(1+4o)(avecip le taux d'intérét nominal prévalant de la péridda la période 1)

peut étre vu comme le prix qu’on doit payer a laque 0 pour acquérir I'actifA.

La contrainte budgétaire s’écrit maintenant comme:s
PoX+BA=Retpx-A=R

4. Le probléme temporaire et son interprétation

Le probléme du consommateur devient :

Max u(Xo,X1)
Sujeta Py X, + BLA =R,

|_31X1_A = Rl

(probleme temporaire)



Le passage d'une économie a terme a une économg@raptant fait ressortir deux
aspects fondamentaux du modele temporaire : lexigt d’une actif financier ( qui
jouera en quelque sorte le méme réle que jouagsniniarchés a terme) et le phénomeéne
indissociable des anticipations ( de prix et deeness). C’est sur ces deux €léments que

nous allons maintenant apporter quelques précisions

Alors que dans le modéle intertemporel le consorauragffectuait ses choix a un seul
moment, a la fois pour la période courante et &tutans le modele temporaire les
décisions sont prises de facon séquentielle. Gaatenodéle permet donc de représenter
le fonctionnement d’'une économie au comptant odssks marchés pour les biens
courants existent, incluant celui de lactif fin@c A la période courante, le
consommateur effectue ses choix concernant les loearants¢o et I'actif financierA,
tout en planifiant sa consommation de biens futyré\ ce moment 13, les marchés pour
les biens futurs n’existent pas encore, de sortd glest pas possible, pour le
consommateur, de réaliser ses achats en biens.fl@ependant, en choisissant I'actif
financier de fagcon optimale, le consommateur seneoles moyens financiers pour
réaliser ses achats en biens futurs lorsque lesh@supour ces biens s’ouvriront. A la
période 1, les marchés pour les biens futurs samivet le choix du consommateur
concerne alors le vecteny. On voit ici que I'hypothese des marchés a tertastplus

nécessaire au fonctionnement d’une telle économie.

Sans étre parfait, le modele temporaire et sorrprétation en termes d’économie au
comptant colle beaucoup mieux a la réalité que ledéte intertemporel dont
l'interprétation exige I'existence de marchés anerToutefois, la nature séquentielle des
économies au comptant a pour conséquence d’intedie lincertitude quant aux
valeurs prises par les variables futures. Afinlailrer ce dernier point, considérons les

fonctions de comportement qui peuvent étre tiréegrdbleme temporaire :

X =% (Po: B, Ror Piy R)
A=A(P, A Ry P R)

Fonctions de demande temporaires ou courantes



Et X, = X(Po: Bi» Ry» Piv R} Fonctions de demande planifiées ou futures

Puisque les marchés futurs (ici représentés panégshés pour les biens) n’existent
pas a la période courante, au moment ou les dasise prennent, il n'y a rien pour
déterminer p, et R.. Cest pourquoi, a moins de supposer (comme danwddele
intertemporel) que les agents ont une connaisspaaite de tous les prix, les agents
devront ici anticiper les valeurs prises gar et R,. De nombreuses hypothéeses peuvent

étre étudiées en ce qui concerne la facon de fawenala prise en compte des
anticipations. Elles peuvent étre endogenes ouémaxy ponctuelles ou associées a une
distribution de probabilités. Plutét que d’examines différentes possibilités, nous allons
ici formuler deux remarques d’ordre général. D’'abhdlrest clair que les anticipations ne
peuvent étre arbitraires. Si c’était le cas, lescfions de demande qui découlent du
probleme temporaire du consommateur seraient tofaitaarbitraires (ce résultat est
connu sous le nom de « théoréme d’'impossibilité>»Pdlemarchakis). Par ailleurs, de
toutes les hypothéses qui peuvent étre considép@es les anticipations, seule
'hypothese des prévisions parfaites permet deougsr I'équivalence des solutions

fournies par le modéle temporaire et le modelateneporel.



