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THEORIE DE L'EQUILIBRE GENERAL TEMPORAIRE 

Résumé 

Cet ouvrage fait le point des recherches théoriques récentes sur 

des économies où l'échange a lieu séquentiallement au cours du temps et où 

chaque agent prend à chaque instant des décisions au vu de ses anticipations 

concernant son environnement futur. L'accent est porté particulièrement sur 

les problèmes soulevés par la spéculation sur les marchés à terme (marchés 

des capitaux) ainsi que par la prise en compts de la monnaie et des activi

tés bancaires dans les modèles d'équilibre temporaire concurrentiel, où les 

ajustements se font uniquement par les prix. Une analyse de la lcgique des 

modèles d'équilibre temporaire avec rationnement quantitatif est également 

présentée. 

TEMPORARY GENERAL EQUILIBRIUM THEORY 

Abstract 

This paper surveys some recent studies of economies where trading 

ta~es place sequentially over time. and where each agent makes decisions at 

every moment in the light of his expectations about his future Bnvironment. 

The paper reviews particularly the issues raised by speculation in capital 

markets, and by the consideration of mQney and banking activities in tempo

rary competitive equilibrium models, where adjustments take place by means 

of pries movements only. A thorough investigation of the logic of temporary 

equilibrium models with quantity rationing is also offered, 
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O. INTRODUCTION. 

Un des succès les plus remarquables oe la théorie économique 

au cours des deux dernières décennies a été l'élaboration rigoureuse de la 

théorie de l'équilibre général Walrassien connue sous le nom du modèle d' 

Arrow-Oebreu (Debreu (1959), Arrow et Huhn (1971)). Ce succès a fait appa

raître simultanément de manière plus éclatante les limites du modèle et son 

inadéquation au réel, Dans son interprétation la plus stricte, la théorie 

postule que tous les agents ont accès à la date initiale à un système complet 

de marchés à termes, et que les ajustements se font uniquement par le jeu 

des prix. Dans cet esprit, tous les contrats sont déterminés au début des 

temps et il n'y a aucune incitation è rouvrir les marchés~ une date ulté

rieure. Cette interprétation conduit donc è un modèle essentiellement atemporel. 

Une interprétation moins stricte du môme modèle formel consiste à supposer qu' 

il existe une suite de marchés au comptant au cours du temps, mais qu'à chaqus 

instant las agents ont accès è un système complet de marchés pour des créances 

remboursable!., en uni tés de compte par exemple. Le déroulement .sûquentiel des 

transactions est ainsi réintroduit par ce biais, mais la structure du modèle 

contraint alors de supposer qu'~ chaque date, tous les agents prévoient de 

façon correcte les prix et taux d'intérêt futurs. Ce mocièls constitue un cadre 

de référence utile, mais ses hypothèses de base en font è l'fvidence un outil 

peu adapté~ la description du monde dans lequel nous vivons, Entre autres, 

il est bien connu que le modèle d'Arrow-Oebreu ne peut rendre compte de3 phé

nomènes monétaires ou de l'3xistence de marchés boursiers. En pratique, les 

agents n'ont qu'une connaissance très imparfaite des lois rârissé:mt le système 

économique et leurs capacités de calcul ne leur permettent certainement pas 

de prévoir correctement les prix et taux d'intérôt futurs, Enfir1, il est de 

fait qu'en réalité certains ajustements se font au moins partiellement et 

pendant plus ou moins longtemps au moyrm de rationnementci quantitatifs (excès 

d'offre ou de demande), 

Ces questions, longtemps ignorées par la théorie trAditionnelle de 

l'équilibre général, ont été bisn entendu au centre des préoccupations de la 

plupart des économistes, Le fait que les agents économiques ont une connais

sance très imparfaite de leur environnement futur et que, par conséquent, ce 

./. 
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futur influence le présent au travers des prévisions des agents Gst une idée 

maitresse de la pensée Keynésienne et plus généralement de la théorie macro

économique, notamment monétaire, L'étude de la formation dEJs prévisions dans 

un environnement connu imparfaitsmsnt est l'un des objets principaux de l'é

conométrie, tant théorique qu'appliquée. Les modèles d'inspiration Keynésienne 

représGntent une tentative majeure d'étudier des marchés où l'équilibre se 

réalise ay moyen d'ajustements quantitatifs (rationnement). D'importants do

maines de la pensée économique ont eu ainsi des développements divergeants 

pendant de nombreuses années, cc qui fut préjudiciable~ l'ensemble de la dis

ciplir1s. Depuis quelques années cependant, des efforts syst~matiques ont été 

faits par les théoriciens de l'équilibra général afin de combler ce fossé et, 

ce qui est plus important, de ss raµprocher du réel. L'idée essentielle sous

jacente à ces travaux n'est pas nouvelle et peut être trouvée dans les écrits 

de J. Hicks, sous le nom d' Equilibre Temporaire. Elle a été également utilisée 

par Patin!ün ( 1965) dans sa remarquable tentative d'intégrer h, monnaie dans 

la théorie de la valeur. Selon co point de vue, à chaque date les agents doi

vent prendre des décisions en fonction de leurs anticipations sur leur envi

ronnement futur, qui dépendant dG leur information sur l'état de l'économie 

dans les périodes courante et passées. On peut alors étudier l'état du marché 

dans la çériode courante soii en supposant que les ajustements ss font uniqua

r:-,ent par les prix (Equilibre Temporaire Concurrentiel), ,mit en postulant que 

les prix sont momentanément fixés au cours de la période et qus les ajuste

ments se font au moyen do rationnements quantitatifs (Méthoda des Prix Fixes 

de Hicks). L'objet du présent essai est d'examiner l'apport d,J cos recherches. 

Les travaux s'inspirant de cette méthode ont pris deux orientations 

reliées mais distinctes. La première consiste à admettre que les échanges ont 

lieu séquentiellemant au cours du temps, et qu'à chaque date les agents n'ont 

pas accès à un système complet de marchés de créances, mais ê garder l'hypo

thèse que les agents prévoient correctement prix et taux d'intérêt futurs. 

C'est dans cette ligne que se situent 1E:1s travaux de Halhin (1971) sur les coûts 

du transaction, ainsi que ceux de f-<adner (1967), (1968), (1970), (1972) sur l' 

"équilibre de plans, de prix et d'anticipations de prix~. Cette approche per

met d'étudier au moins partiellement certains phénomène~ monétaires et certains 

aspects des marchés boursiers (Douglas Gale (1973a)J. Pour uns analyse exhaus

tive de cette voie d'approch8, le lecteur pourra consulter utilement la revue 

./. 
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stimulante de Raciner (1974), Cotte hypothèse de Prévision Parfaite est certai

nement utile pour l'étude de la planification indicative ou pour la description 

d'états stationnaires où il peut paraitre naturel de supposer que les agents 

prévoient correctement leur futur environnement. Elle est également utile pour 

vérifier si une proposition économique ne dépend pas du fait que les agents 

font des erreurs de prévision. Cotte hypothèse 3St à l'évidence très éloignée 

de la réalité. Par contraste, la deuxième approche que j'analyserai dans cet 

essai admet que les unités économiques peuvent faire des erreurs de prévision. 

Elle prend donc en compte un phénomène de "déséquilibre" qui parait important, 

à savoir que les plans des différents agents à une date donnée peuvent être 

incompatibles. 

L'intérêt récent pour cette approche a été stimulé par un certain 

nombre d'études antérieures, Parmi celles-ci, on peut citer las travaux de 

Morishima (1964) sur les activités de production, travaux qui ont été repris 

ré~3mment par Diewert (1972), la tentative de Drandakis (1966) d'étudier les 

phénomènes monétaires è l'aida de cette approche, et l'étude de l'équilibre 

temporaire concurrentiel dans un environnement certain par Arrow et Hahn (1971), 

La première tentative systématique d'étudier l'équilibre temporaire concurren

tiel dans un environnement inccrtcin ~araft due à Stigum (1969a),(1969b), 

Le lecteur découvrira rapidement que le sujet n'a pas atteint encore 

un degré de maturité suffisant pour permettre une présentation de la théorie de 

manière générale et concise, Les chercheurs adoptant cette approche se sont 

souvent trouvés confrontés à des problèmes qui n'avaient pas leur place dans 

la théorie traditionnelle de l'équilibre général et qui étaient quelquefois 

passés sous silence par les théoriciens de la macroéconomie. La stratégie 

adoptée par de nombreux cherchours a ét6 par suite de sélectionner quelques 

thèmes significatifs et d'étudier un modèle spécifique pour chaque thème. Par 

suite. ja n'ai pas tenté de résumer la littérature entièr2 sur le sujet, mais 

j'ai choisi de discuter d'un m~me point de vue quelques travaux è mon sans 

significatifs et d'an dégager les leçons. Le choix a bien entendu été influ

encé par mes propres intér~ts et préjugés, et les travaux que js n'analyserai 

pas en détail ne doivent pas être sous-estimés, 

./. 
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Cet article est organisé de la manière suivante, Je développe 

dans la section 1 le modèle de prise de décision individuelle commun aux 

modèles d'équilibre temporaire, La section 2 est consacrée à l'étude de 

l'équilibre temporaire concurrentiel où les ajustements se font exclusivement 

par les prix. Je m'attacherai particulièrement è l'étude des phénomènes 

d'arbitrage sur les marchés de capitaux (section 2.2.) et c8lle des phéno

mènes monétaires etdes activités bancaires dans ce type de modèle (section 

2.3.). La section 3 est consacrée è l'analyse de la méthode des prix fixes 

de Hicks, oD les ajustements au cours d'une période élémentaire se font 

par rationnement quantitatif, Dos références bibliographiques sont présen

tées dans la quatrième section . 

. /. 
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1. DECISION INDIVIDUELLE. 

Lo trait essentiel des modèles d'équilibre temporaire est le fait 

que les agents prennent des décisions à un moment donné tout en ignorant leur 

futur environnement : ils doivent prévoir celui-ci afin d'effectuer un chai~. 

Par suite, un concept nouveau apparait dans ces modèles p5r rapport~ la théo

rie traditionnelle de l'équilibre général, celui d'une Jonction d'anticipations, 

qui décrit la dépendance. des prBvisions d'un agent par nJpport à son informa

tion. L'objet do cette section est de décrire précisément comment ce concept 

intervient dans le processus de décision d'un agent dans les modèles d'équi

libre temporaire. 

1.1. Modèle de base. 

Raisonnons en temps discret. A chaque date, un agent reçoit des 

signaux concernant son environnement : ceux·-ci peuvent décrire son information 

sur des variables exogènes au système économique ("états do la nature"), ou 

sur les variables contrôlées par les autres agents économiqu8s, ou déterminées 

conjointement par ces deux catégories de variables (par exemple. les prix), 

Soit St l'ensemble des signaux possibles que cet agent peut rec8voir au temps 

t. Le problème de cet agent est le suivant étant donnés les signaux reçus 

jusqu'è la date t, et les décisions prises par lui-m~ma jusqu'~ cette date, 

il doit choisir une ~ction at dans un ensemble At . Une action implique en 

général un échange de biens et services dans la période courante. Elle peut 

en outra impliquer un engagement d'échanger certaines quantités de biens et 

services è des dates ultérieures (contrats è terme) comme dans le cas par 

oxemple de stocks de biens durables. Enfin. uno action impliquera ~n général 

un engagement d'échanger~ une date ultérieure un "bien" perticulier, de la 

monnaie fiduciaire, lorsque l'agent décide de détenir des encaisses monétai

res ou dss actifs financiers, ou d'emprunter. 

Pour simplifier. j'analyserai un cas simple. Soit l'agent è la 

datG 1. Les signaux reçus ainsi que les décisions prises dans les périodes 

antérieures sont des données du problèmequi ne peuvent être altérées par los 

évènements ou décisions présentes. Je ne les mentionnerai donc plus explicite

ment. L'agent doit choisir une règle de décision, spécifiant l'ensemble des 

./. 
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actions a(s1) qu'il choisira pour chaque signal s1 Ë s1
. Etant donné s

1 
, 

les actions qu'il peut choisir peuvent être limitées par un certain nombre 

de contraintes, décrites par un sous-ensemble e1 (s1 ) de A1 . Puisqu'une 

action engage on général l'avenir, l'agent doit prévoir co qu'il fera ~ans 

les périodes ultérieures. Supposons pour simplifier que cet agent se préoc

cupe uniquement da la période suivante. Cette hypothèso n'est pas essentielle 

l'analyse qui suit est valable pour tout horizon fini ou infini (Chetty et 

Oasgupta (1975), Christiansen (1974),(1975), Jordan (1975a)]. Par conséquent, 

l'agent doit choisir, en sus d'une action, un plan décrit par une fonction 

a2 (•) définie sur s2 et prenant ses valeurs dans A2 , qui rcprésonte l'action 

a2 Cs 2) qu'il prévoit de choisir s'il reçoit le signAl s 2 à la période sui

vante. Ici encore, ce choix peut §tre limité par des contraintes déoendant 

da son environnement courant et futur et de son action présente, 

a
2

(s2
) E e

2
cs

1 
, a

1 
, s

2
). 

L'agent doit être bien entendu conscient des conséquoncss de ces 

choix. Pour simplifier, je supposerai que ces conséquences ne dépendent que 

du couple d'actions Ca1 , a2), mais celles-ci peuvent dépendre bien entandu 

de l'environnement, donc de s 1 et de s 2 . Les conséquences des choix de l'a

gent seront donc représentées par y (a1 , a2), un Éllément de l'espace C des 

conséquences. Puisque l'agent est confronté è un problème de décision sous 

incertitude, ses préférences ~ soront décrites par un préordre complet dé

fini sur l'espace des distrit]utions de probabilité f.l(C) sur C. Bien que ce 

ne soit pas nécessaire pour la présentation de la théorie, il est commode de 

supposer que cos préférences satisfont aux hypothèses de l'Espérance d'Utilité 

(U) Il existe une fonction d'utilité d8 Von f~eumanrH"iorgenstern 

u C + R continua et bornée telle que, pour toute distribution de probabilité 

µ e M(C), l'espérance de l'utilité 

'J ( µ ) . = J C u dµ 

est une représentation des préférences ~. 

Afin de complét~r la description du modèle. il faut préciser com

ment l'agent pr0voi t les signaux qu'il recevra dans l'avenir, F'éJr hypothèse, 

cette prévision prend la forme d'une distribution de probAbili L~ sur s
2 

. 

,,/. 
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Elle peut être influencée par toutes les observations faites par l'agent 

jusqu'à la période actuelle. En particulier, elle dépendra du signal s 1 , et 

dans certains cas, de l'action a1 choisie dans la période présente. Pour sim

plifier, je ne tiendrai compte que de l'influence du signal s 1 . Par suite 

celle-ci est décrite par une fonction d'anticipation~' définie sur s1 et pre

nant ses valeurs dans l'espace des distributions de probabilités M(S 2) sur s2 . 

Il est maintenant possible de décrire le processus de décision de 

l'agent. Etant donné s 1 E s1 , toute action a1 E A1 et tout plan a2 ( 0 ) détermi

nent une variable aléatoire y(a1 • a2 (•)) définie sur l'espace s2 muni de la 

distribution de probabilité subjective i)J CS2 ), et prenant ses valeurs dans 

1•èspa~e des conséquences C. Cette variable aléatoire par conséquent induit 

une distribution de probabilité sur l'espace des conséquences C, ~ui dépend 

du signal s 1 par l'intermédiaire des anticipations de 1 'agent, do l'action a,
1 

et du plan a2 ( 0 ), soit µ(s 1 , a1 , a2 ( 0 )). Par suite, étant donné s 1 
, l'agent 

choisira une action a1 et un plan a2 (•) sous les contraintes a1 E s1 Cs1) et 

a2 Cs2 ) E S2 (s1 , a1 , s 2 ) pour tout s 2 E s2 ,de façon que la distribution de 

probabilité induite sur l'espace des conséquences maximise ses préférences. 

Si l'on choisit une fonction d'utilité de Von Neumann-Morgensternu comme 

dans la condition (U), ceci revient~ maximiser l'espérance d'utilité asso

ciée à la distribution de probabilité induite. 

sous les contraintes a1E s1 Cs 1) et a2 (s2 ) E s2 (s 1 ,a1,s2 ). A tout programme 

optimal correspond une action optimale. L'ensemble de ces actions optimales 

constitur-i a(s 1), 

1.2. Préférences sur les actions, 

Dans la section précédente, le processus de décision d'un agent 

était représenté comme un problème de choix intertemporel. Je montre mainte

nant comment le choix peut se décrire comme un problème comportant une seule 

période en utilisant une technique classique de programmation dynamique . 

. /. 
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Etant donné un signal s 1 , considérons une action arbitraire a1 
* dans A1 , Pour tout s 2 dans s2 , définissons u (s1 , a1 , s 2) comme le ma-

ximum de u(y(a1 , a2)) quand a2 varie sous les contraintes a2 E s2 (s 1 ,a1 ,s2). 

Si l'on définit 

alors v(s1,a1J représente évidemment le maximum d'espérance d'utilité que 

l'agent pense atteindre s'il observe s 1 et s'il choisit a1 dans la période 

courante. On peut maintenant définir les préférences de l'agent sur les 

actions par 

a1 est préféré ou indifférent à a1 quand s 1 est observé dans la 

période courante si et seulement si v(s1 , a1) ~ v(s 1 , a1J. 

Cette définition est justifiée car, ainsi que le lecteur le véri

fiera aisément, pour tout s
1 

, 

* * a1 E a(s1) si et seulement si a1 maximise V(s 1 , a1) quand a1 varie 

soumis aux contraintes a1 E S1 Cs 1J. 

D'autre part, on vérifie aisément que v(s1 , a1
) détermine pour chaque signal 

s 1 un préordre complet sur l'espace des actions A1 qui est indépendant de la 

fonction d'utilité particulière u utilisée et qui ne dépend que des préféren

ces~ sur 1 'espace des distributions de probabilité sur les conséquences MC C). 

Cette technique de programmation dynamique est utile pour au moins 

deux raisons. La première est qu'elle permet de réduire lo problème d'un agent 

à un problème comportent une seule période, et ceci est utile lorsqu'on veut 

étudier l'équilibre du marché à une date donnée. Lo seconde est liée au fait 

que les préféronces d'un agent sur les actions sont influencées par les si

gnaux qu'il a perçus jusqu'à la période présente. Je rappelle qu'une action 

implique en général une décision de détenir des actifs monétaires et finan

ciers. La procédure ci-dessus permet donc d'introduire de façon rationnelle 

ces actifs dans la fonction d'utilité v(s 1 , a1), Celle-ci dépend des signaux 

perçus, en particulier des prix courants et passés, par l'intermédiaire do 

leur influence sur les anticipations de l'agent. Ceci donne d8 saines fonda-

. /. 
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tians pour analyser certaines questions de théorie monétaire comme l'absence 

d'illusion monétaire, la Théorie Quantitative de la monnaie et d'autres encore, 

Je reviendrai plus précisément sur ces points au cours de la section sur la 

monnaie. 

2, EQUILIBRE TEMPORAIRE CONCURRENTIEL, 

Uno façon de cbncevoir l'évolution d'un système économique est de l'en

visager comme uno succession d'équilibres temporaires concurrentiels. C'est

à-dire, on suppose qu'à chaque date, les prix s'3justent suffisamment rapi

dement pour équilibrer l'offre et la demande. Cette hypothèse est à l'évidence 

très restrictive, puisqu'elle empêche des phénomènes de déséquilibre tels que 

le sous-emploi, Cependant, bien que l'équilibre soit postulé dans chaque pé

riode, cette approche permet de prendre en compte un phénomène de déséquilibre 

à mon sens important : à chaque moment, les plans des agents pour l'avenir ne 

sont pas coordonnés et seront par suite incompatibles en général, Ainsi que 

Hicks (1939) l'a souligné il y a longtemps, cette hypothèse est très diffé

rente de celle de la Prévision Parfaite (Raciner (1972)),oQ par définition, un 

tel phénomène de déséquilibre ne peut se produire. 

Un problème important dans les modèles d'équilibre temporaire con

currentiel· est précisément de prouver l'existence d'un système de prix équi

librant l'offre et la demande, notamment sur le marché des actifs, Il est 

clair qu'un "théorème d'équilibre de marché" doit être utilisé ici comme 

dans le cas des modèles d'équilibre concurrentiel traditionnels (section 2,1,), 

Le fait important. qui distingue les modèles d'équilibre temporaire, est que 

l'on doit faire des hypothèses significatives sur les anticipations des agents, 

et que ce faisant, on apprend bsaucoup sur la structure de la théorie. J'il

lustrerai ce point dans cette section en analysant quelques travaux qui ont 

étudié cette question, Je m'intéresserai plus particulièrement aux problèmes 

posés par la possibilité d'arbitrages sur les marchés d'actifs (section 2.2.) 

et par l'introduction de la monnaie et des activités bancairos dans ce type 

de modèles (section 2,3,), 

. /. 
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2.1, Equilibre de marché, 

Il existe bien des versions de la "loi de lioffre et de la demande" 

qui peuvent être utilisées dans ls contexte qui nous intéresse. Je me bornerai 

dans cette section à en présenter l'argument de manière heuristique. Une pré

sentation plus technique est donnée dans l'Annexe. 

Supposons que 1 "biens"sont échangés à une date donnée, certains 

biens pouvant représenter des contrats à 

être décrit par un vecteur p de R1 , que 

convenance, par exemple, en irnpos:nt f 
h='I 

terme. Un système de prix peut donc 

nous pouvons normaliser à notre 

p = 1. A chaque système de prix est 
h 

associée une demande excéd.entaire glCJbale r; ( p) pour les différents biens, 

du moins lorsque celle-ci est définie. Soit D l'ensemble des systèmes de prix 

p pour lesquels une demande excédentaire est bien définie, et supposons que 

D soit un ouvert, convexe du sin~lexe unitaire A= {p e R!I Î ph= 1}. 
h=1 

Par hypothèse, pour chaque p dans 0, la demande excédentaire ç(p) satisfait 

l'identité comptable p,ç(p) = 0 (loi de Walras), et varie continuement avec 

p. Cette procédure détermine donc un "champ de vecteurs" ç(p) sur D (voir 

figure 1. a) . 

Un équilibre de marché est manifestement repr§sent§ par un point 

p de D tel que r;(p) = O. Maintenant, par continuité, un tel point devrait 

exister si le champ de vecteurs r,(p) "pointait vers l'intérieur de O'' lorsque 

le système de prix p est près de la frontilre de D (figure 1.b). Une manière 

de transcrire précisément cette dernière condition est la suivante : 

(B) Pour toute suite pk dans D tendant vers la ftontière de D, 
- k-.-

il existe p dans D tel que p. r; (p ) > 0 pour une infini_~ k, 

l'argument que j'ai esquissé se transpose aisément au cas où è 

chaque système de prix p dans D est associée non plus une demande excéden

taire unique. mais un enssm~l~ de demandes excédentaires, C'est ce dernier 

cas que j'envisagerai dans les sections suivantes. 
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2.2. Spéculation sur les marchés de capitaux. 

L'un des problèmes les plus intéressants qui apparaissent dans 

maints modèles d'équilibre temporaL··," Elst celui de l'existence d'un équilibre 

concurrentiel sur les marchés à termi:-i. J'ai déjà remarqué qu'en général,, un 

agent s'engagera è une date donnée à délivrer ou à recevoir des biens st ser

vices et/ou de la monnaie à des dates ultérieures. Dans bien des cas, des 

marchés au comptant seront actifs à la date do délivrance spécifiée dans les 

contrats à terme. Par suite, il existe des possibilités d'arbitrage é'lUr l8s 

marchés à terme dans ce type de modèles. Comme les quantités échangées sur 

les marchés à terme ne sont pas bornées par les quanti tés effectj.vement ciis-· 

ponibles à la date de la délivrance, i1 n'y a pas do borne naturello quo l ':J:, 

puisse imposer sur les échanges d'un agent particulier sur de tels marchfs, 

et il n'est pas clair à priori quel est le type cJe candi tions que nou,:, (fovcm, 

imposer à nos modèles pour pouvoir garantir l 'EJXÜ,tonce d'un équilJ.brc ccr1cu, -· 

rentiel sur des marchés à torme. Une réponse à cette q~ostion a été donnée 

par Green (1973), (1974) : il doit y avoir accord partiel Antre les anticipa· 

tians des agents concernant les prix au comptant futurA. Les méthodes de 

Green semblent applicables à de nombreux modèles d'équilibre temporair8 

(concurrentiel ou non), aussi consacrerai-je cette section à les analvse~. 

Green ( 197 3) étudie une économie ci' ;:ichanges qui s 'ètend sur dr:Ju:1 

périodes, 1 et 2. Il y a 11 
biens de consommation disponibles en périoda 1, 

1
2 

en période 2, avec 1 = 1
1 

+ i
2 

. Le stockage das biens est impossible. 

Au cours de la période 1, chaque agent connait ses ressources en biens dis

ponibles durant la période, Mais leurs r8ssources on biens disponibles à la 

période 2 sont alors inconnues et aléatoires. A la périodG 1, il y a 11 mar

chés au comptant pour· los bicrnn courants et _Q,
2 

rnarchééô à tf:,rrne puur dei, con·· 

trats de livraison inconditiormelle à J.a datEJ 2 de3 L) biens disponibles à 
L. 

cette date. Puisque ces march6s à terme ns sont pas complets au sens d'Arrnx· 

Oebreu, les marchés au comptant seront actifs en période 2. et les prix au 

comptant à cette date différuront en général des prix correspondant pour les 

contrats à terme en période 1, Le problème est de trouver des conditions sa·· 

rantissant l'existence d'un équilibre concurrentiel è la date 1. 

,/' 
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Je considère en premier lieu un consommateur typique à la date 1. 

et montre comment le choix qu'il a à faire peut se formuler dans les termes 
Q,1 

ressources e1 ER+ en décrits dans la section 1. Cet agent connait ses 
Q, 1 

biens courants, et reçoit un signal s1 = Cp 1,q1) décrivant les prix p1 ER+ 

des biens courants et les prix q1 E R: 2 d'achats à terroE., do biens délivrn

bles en période 2. Par suite, on peut prendre s1 = 6
1

, le simplexe unitaire 

de R; . A la date 2, l'agent r,Jcevra un signal s 2 = (p2, e2), où le système 

de prix au comptant des biens disponibles en seconde périodco., p2 • appartient 
1 2 IL) 

au simplexe unitaire A de R L , et où B- représente sa dotation de biens 
+ Ll 1 

en deuxième période Par conséquent, ~2 = â 2 x R+ 2 . Les anticipations de 

l'agent sont représentées comme dans la section 1 par une fonction 1jJ définie 

sur s1 et prenant ses valeurs dans l'espace des distributions de probabilités 

Mcs2) sur s2 . 

Une action a1 = (xa. b1 J de l'agent en première pfriode décrit sa 

consommation courante x1 E R+1 et ses achats à terme ~1 ER 2 . Les ventes è 
x, fl~ 

terme ne sont pas limitées à priori. Par suite A = R 1 x R 2 
1 + 

une action a2 représente simplement sa consommation à cGtte date. Donc A2 

L'ensemble des choix possibles pour le consommatuur à la date 2, 

B2 Ca1,s2) dépend du signal s2 = (p2,e2) reçu à cette date. et de l'action 

choisie en première périoda. a1 = (x1, b1), Toute action a2 E A2 dont la va

leur p2 .a2 n'excède pas la richesse de l'agent ê la date 2, p2 .Cb1 + e2 J est 

possible si cette richesse sst non négative. Dans le cas contraire, l'agent 

est en banqueroute et est par suite contraint de choisir une consommation 

nulle : 

L'ensemble des choix possibles à la date 1, B1 (31J. est l'ensemble 

des actions a1 = (x1
,b1) dont la valeur s 1 .a1 n'excède pas ln richesse de 

l'agent è cette date, p1 .e1 . Dans la varsion la plus simpl8 de son modèlo, 

Greon fait l'hypothèse simplificatrice, qui n'est en aucune manière essen-

tielle, qu'un agent ne se met jamais délibérément en situatio~ de banqusroute 

même avec une probabilité putite, en ajoutant la contraintn : p2• (b1+o2) ~ 0 

,/, 
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pour tout(p2 , a2 ) dans le support de la distribution de probabilité ~(s
1

J, 

Je l'adopterai ici également. Par suite, 

S1 Cs 1 ) = {a1 E A1 j [;1 • fl1 ~ P1, e1 et p (b +, ) > 0 2' 1 c;;2 

pour tout S2 E supp ljJ ( s.1) } • 

Les conséquences de tout couple d'actions (a1
,a2) E A

1 
x A sont dé

crites par le flux de consommations associées (x 1 , x2). Donc C = R:1 x R:
2

• 

Les préférences de l'agent sont alors définies sur M (C) comme dans la section 1 

et satisfont l'hypothèse de l'Espérance d'Utilité (U). De plus, on suppose que 

toute représentation de Von-Neumann-Morgenstern est concave et monotone, 

Par conséquent, le problème d'un agent est le même qua celui qui 

fut décrit dans la section 1. Pour tout signal s, dans s
1 

, on peut donc 

définir un ensemble d'actions optimales a(s
1
), qui peut être vide, et un 

onsemble de demandes excédentaires correspondantes : 

Je forai quelques hypott1èses sur les anticipations de l'agent. En 

premier lieu, je suppot3fJrëli qrn, pour tout s
1 

dans s
1

, l' clf.!;tmt anticipe qu' 

avec probabilité 1, les prix S8ront positifs è la période suiv~nte. Cette 

hypothèse mineurs est justifiée par le fait qu'un prix nul ne peut corres

pondre ê un équilibre puisque par hypothèse tous les biens sont désirés. 

Je supposerai d'autre part qua le support de la dietribution de probabilité 

~(s 1 ) est sn fait indépundant du signal s
1

. Cette hypothèse est purement 

tochniquo ot n'est pas nécessaire ê l'analyse (Green ne la fit pas), mais 

elle simplifie beaucoup l'étude du modèle sans pour autant altérer la 

substance des résultats, Je postulerai enfin que l'agent est réellement 

incertain au sujet des prix futurs, ce qui se traduit techniquement par 
Q,2-

1' hypothèse suivante : la fermeture convexe de la projection sur 6 du 

support de ~Cs
1

) a un intérieur non vide, que l'on notera TI, 

Soit D l'ensemble de3 prix de première période. s
1 

= (p
1

, q
1

) qui 

sont positifs, s
1 

>> o. et qui sont tels que le vecteur des prix relatifs des 

,/. 
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achats~ terme, q1/jq1 1, appartienne à TI. Il est clair que D est ouvert dans 

le simplexe â
1

, et convexe. Mais on peut montrer le résultat suivant, qui 

est plus important 

(1) t(s1 ) est non vide si et seulement si s 1 
appartient à O. 

Un argument heuristique peut permettre de comprendre mieux ce nî

sultat. Supposons que q
1
/lq1

1 n'appartienne pas à TI. Alors l'agent estime 

qu'il lui est possible de spéculer profitablement sur l8s mm·chés à terme et 

que ses possibilités de gain sont illimitées. Donc aucuns action ne peut être 

optimale. Dans le cas où q
1
/lq

1
1 appartient à TI, on peut vérifier aisément 

que toute tentative de spéculation de la part de l'agent sur les marchés à 

terme implique une possibilité de perte avec une probabilité (subjective) 

.positive. Il est alors clair que l'ensemble s
1

cs1
) est borné, puisque nous 

avons supposé que l'agent cherchait 6 éviter à tout prix d'être en banqueroute 

en période 2. Donc, l'ensemble des actions optimales a(s
1

) est non vide dans 

ce cas. 

On peut également montrer le résultat suivant qui est important, 

puisqu'il garantit quo tout vecteur de demande excédentaire "pointe vers l'in

térieur de D" lorsque s
1 

est procho de la frontière de O. L'importance de cc 

résultat est évidente à la lumière de la discussion de la loi de l'offre et 

de la demande faite dans la section 2.1. Plus précisément, 

(2) Soit une suite qui tend vers un point de la frontière 

d n t 't ·t k eu, e soi une suiez e 
k s 1

.z diverge vers +oo quel que soit 

Ce qui reste à faire pour démontrer l'existence cl' un équilibre 

concurrentiel dans une talle économie est maintenant facile. Supposons qu'il 

existe m consommateurs, 1=1,.,. ,rn, chacun d'entre oux satisfEüsant aux hypo

thèses énoncées ci-dessus. Si l'on définit la demande excédsntaire globale 

pour chaque s 1 dans s1 par Ç(s 1) = f Ç~(s 1), alors un équilibre temporaire 

concurrentiol est défini par un sys{i~e de prix s 1 tel que O e Ç(i~). Pour 
~ t2 

chaque agent, on peut définir un sous-ensemblu TI~ du simplex8 â comme ci-

dessus. Il est alors clair qu'étont donnè les autres hypothèsss, une condition 
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nécessaire et suffisante pour l'existence d'un équilibre concurrentiel dans 

cette économie est un accord partiel entre les agents concernant les prix au 

comptant de la période 2, c'est-è-dire, 

L'intersection de tous les ni est non vide. 

Si pour chaque consommateur i, Di est défini à partir de ni comme 

ci-dessus, et si D est l'intersection de tous les Di, cette condition est 

équivalente à uo est non vide~. Si D était vide, alors la demande globale 

excédentaire ç(s1 ) ne serait pas définie quel que soit le système de prix et 

aucun équilibre ne pourrait exister. D'autre part, si O Gst non vide, alors 

le résultat énoncé en (2) entraine l'existence d'un équilibre concurrentiel 

par une application immédiate de l'argument que j'ai esquissé dans la sec

tion 2,1. 

Green a étendu son modèle dans plusieurs directions (Green (1974)). 

En premier lieu, on peut pernmttre aux agents de prendre dEJs décisions en

trainant la possibilité d'une banqueroute en deuxième période avec une pro

babilité (subjective) positive, Dans ce cas, on doit introduire des pénalités 

extra économiques pour la fé~illi te afin d'empêcher un agont de vendre à terme 

de façon illimitée. Les agents peuvent également avoir contracté des obliga

tions dans des périodes antérieures à la date 1. Ces agents peuvent dans ce 

cas être en banqueroute à la date 1 • et certaines règles do répartition en 

cas do faillite doivent être introduites dans le modèle. En dépit de ces 

complications, la conclusion principale du modèl~ le plus simple demeure 

il doit y avoir accord partiel entre les agents concernant les prix au comp

tant futurs pour qu'il y ait un équilibre concurrentiel sur les marchés à 

terme. Des résultats qualitativement semblables ont été obtenus par Hart 

(1974) dans son étude des marchés d'actifs financiers du type de Lintner

Sharpe. 

Bien que cette conclusion qualitative paraisse bien établie dans 

le cadre des modèles décrits dans cotte section, il reste bien du travail à 

fairo dans la direction inaugurrie par Green. En particulier, un trait impor

tant des modèles analysés jusqu'ici est le fait que les agents ne font des 

plans que pour la période suivant immédiatement la périodo courants. Il rasta 
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à voir comment cette condition d'accord partiel d8s anticipations doit être 

formulée dans le cadre de modèles oO les agents auraient un horizon d8 plu

sieurs périodes. Le problème est manifestement relié à la théorie do la 

structure des taux d'intérêt, ainsi que Green lui-m&me l'a rema~ué dans une 

série d'exemples (Green (1971] ; voir aussi Younès (1972a) pour une tentative 

dans cetto direction). Une étude systématique de cotte question serait utile. 

Un autre sujet de recherche concerne le traitement de la faillite qui n'est 

pas entièrement satisfr.:lisant c.ians Green (1974)" Ledyard (1974) dans ses com

mentaires concernant le modèle de Green suggéra que la décision de se mettre 

en banqueroute devrait être le résultat du choix des agents. Cette suggestion 

devrait être explorée de manière plus approfondie, La question est d'impor

tance, puisqu'elle conditionne toute étude satisfaisante des phénomènes fi

nanciers. 

2.3. Equilibre Temporaire et Monnaie. 

Un trait intéressant des modèles d'équilibre temporaire est le fait 

que les agents en général vont acheter et/ou vendre à terme un "bien" parti

culier, ae la monnaie fiduciaire. C'est le cas s'ils décident de détenir des 

encaisses non rémunérées ou des actifs financiers, ou d'emprunter. Un problème 

important dans ce cas, qui fut souligné il y a plus de dix ans par Hahn (1965), 

est de montrer l'existence d'un équilibre concurrentiel oO le prix do la mon

naie soit positif, bien que cvlle-ci n'ait pas de valeur intrinsèque. Un dé

but de réponse è ce problèmu a été donné par Grandmont (1974), qui montra 

que le prix d'équilibre (tamporairo) de la monnaie ost positif si les agents 

prévoient un prix positif pour cella-ci dans la futur quels qua soient les 

prix couramment perçus. Cette condition est un raffinement d'une hypothèse 

faite auparavant par Stigum (1969a) dans son étudo d'un modèle d'équilibre 

temporaire sans monnaie. Mais l'aspect le plus intéressant de cette approche 

est qu'elle permet l'introduction d'agonts spécifiques dont la fonction est 

de manipuler le stock de monnaio disponible en accordant des prêts aux ~utres 

agents (Grandmont et Laroque (1975)) ou par des opérations d' "open market" 

(Grandmont et Laroque (1976al).Css agents sont donc semblables~ des banques. 

Il est alors possible d'examiner l'impact de différentes politiques monétaires 

et d'étudier certaines questions de théorie monétaire comm3 la validité de la 
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Théorie Quantitative de la monnaie ainsi qu'elle est présentée ~ar Patinkin 

(1965), ou l'existence d'une "trappe à monnaie". Afin de montrer plus préci

sément comment ces questions peuvent êtrG abordées au moyen de cette approche, 

j'ai trouvé commode de dév8lopper l'argument Jans le cadro d'un modèle Gtudié 

par Grandmont et Laroque (1976a)). 

L'économie que jo considère est une économie d'échanges qui s'étend 

sur un nombra de périodes indéfini. A chaque date, les consommateurs peuvent 

échanger n biens périssables de consommation sur des marchés au comptant, et 

peuvent épargner en dléten::mt deux sortes d'actifs. L'un est de la monnaie 

fiduciaire ne portant pas intér5t; l'autre est une rente perpétuelle, c'est

à-Jire, une promesse de payer au porteur une unité da monnaie dans chaque 

période, En outre, il existe un autre agent, appelé la banqua centrale, dont 

la fonction est de manipuler lu stock de monnaie en vendant ou achetant dss 

rentes perpétuelles sur le march6. La problème ent d' étucHer l'existence st 

les propriétés d'un equilibre tBmporairG concurrentiel è un moment donné, 

disons t = 1. 

Considérons dans un premier temps un consommateur roprésentatif 

ê la date 1, et supposons que son horizon est limité è cstts date è lapé

riode 2. Ce consommateur connait sa dotation e~ E Rn en biens do consomma-
' + 

tion courants ainsi que son stock d'actifs b E R2 qui résulte de ses déci-
o + 

sions dans les périodes antérieures. La première composante b c1 
décrit soï: 

stock de monnaie (y compris les intér~ts perçus è la date 1 sur son stock 

de rentes perpétuelles), la seconde b 7 • son stock de rentes perpétuelles. 
0-

Il reçoit un signal s 1 = (p1 ,q1 ) décrivant les prix au comptant des biens 

· t · R]n + · t · f 't · E 1:-1,
2 . Donc noue'. oa consomma ion p1 E + BG ceux des ac 1 s mone aires ~1 + ~ 

pouvons prendre s
1 

= t:,/', ].e E,implsxe unitaire de R:, avec 9- = n+2, A la 

date 2, l'agent recevra un signal s 2=Cp 2 ,q2,e2 ) décrivant lec prix (p 2,q2) 

des biens de consommation et ceux des actifs, et sa dotntion en biens de 

consommation e2 E R: è cette date. Donc s2 = 6
1 

x R:. st les anticipations 

de l'agent sont représentéEis, comme dans la section 1, pnr une fonction 1jJ 

définie sur s1 et prenant ses valeurs dans l'espace MCS 2 J des distributions 

de probabilités définies sur s2 . 

. /. 
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L'action d'un consommateur au cours d'une p6riode est reprÉ!sentée 
n 2 

par a= (x,b), et décrit sa consommation courante x e R+ et le montant be R+ 
JI, 

d'actifs qu'il désire détenir jusqu'è la période suivante, Donc, A1 = A
2 

R+. 

Les conséquences d'un couple d'actions (a
1
,a2 ) sont décrites par le flux 

correspondant de consommations (x1 ,x2), Les préférences du consommateur sont 

définies sur l'espaca MCC) comme dans le modèle central et satisfont à l'hy

pothèse del' "Espérance d'Utilité" (U) de la section 1, En outre toute re

présentation de Von Neumann-Morgenstern est supposée être concave st monotone. 

L'ensemble des choix possibles pour un consommatsur dans toute 

pêriode est l'ensemble das actions dont la valeur n'axcède pas sa richesse. 

Par conséquent, 

'v 

'v 

S2(a1' 5 2) = {a2 e A2 1 P2X2 + q2b2 < p2e2 + q2b1} 

où b1 = (b11 +b12 , b12 J représente le stock d'actifs détenu par le consommateur 

en deuxième période après le paiement dss intérêts sur les rGntes perpétuolles, 

qui est le résultat de son action a1 = Cx1 ,b1J, 

La structure du problème de ce consommateur est identique à cGlle 

décrite dans la section 1. Nous pouvons donc définir de la même manière un 

ensemble d'actions optimales a(s 1J pour tout s 1 dans s1, ot un ensemble de de

mandes excédentaires associées, tCs1 J = {z lz = Ca1 - Co1 ,b
0
)), a1 e aCs 1J}, 

Je ferai quelques hypothèses sur les anticipations du consommateur. 

Tout d'abord, je supposerai que quel que soit s 1 dans s1 , le consommateur 

prévoit avec probabilité 1 que les prix des biens de conso~nation p2 ~ la 

date 2 seront tous positifs. Cette hypothèse est justifiée par le fait que 

tous les biens de consommation sont désirés. D'autre part. je postulerai que, 

pour chaque s 1 dans s1 , le consommateur pense qu'il existe une probabilité 

positive pour que le prix de la monnaie q21 à la date 2 soit positif. Cette 

hypothèse a pour effet do rendre la monnaie un bien toujours désiré bien 

qu'elle n'ait aucune valeur intrinsèque. On vérifie aisérr~nt que ces hypo-
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thèses entrainent que l'ensemble ç(s~l est non vide si et seulement si tous 
1 

los prix sont positifs. En particulier, tout équilibro temporaire concurren-

tiel. s'il en existe, devra comporter un prix positif pour la monnaie. 

Supposons qu'il y am consommateurs dans cette économie, i = 1, ...• m, 

chacun d'entre aux satisfaisant aux hypothèses ci-dessus. On peut définir 

pour chacun une correspondance de dsmande excèdentaire çi definia sur l'in

térieur de h
1

, et par suite une correspondance de demande excédentaire glo-
rn . 

bale par ç = I ç1
• Considérons maintenant l'autre agent de cette économie, 

·-1 9 
la banque cen!;ale. Sa fonction est do choisir une action a= (x.b) e R' qui 

décrit son offre nette de tous les biens et actifs, Ses opérations sont par 

hypothèses réduites à des achats ou des ventes de rentes perpétuelles. Par 

conséquent, pour ct1aque s
1 

e s
1

, l'ensemble des actions possibles pour la 

banque est f3(s
1

) = {a e R
1 

1 x = 0, q
1 

.b = O}. 

Le comportement de la banque est décrit par sa poli tique monétaire 

au cours de la période, c'ost-~-dire par une relation n qui fait correspon

dre à chaque système de prix s
1 

un sous-ensemble (qui peut être vide) n(s
1

J 

de f3(s 1 ). Je me concentrerai dans ce qui suit sur le cas où la banque désire 

fixer le taux d'intérêt des rantos pérpétuelles. Si le nrix des actifs est 

q
1 

>> 0, ce taux d'intérôt r est par définition l'invorso du prix monétaire 

des rentes perpétuelles, soit q
11

;q
12

• Par conséquent, si la banque désirs 

fixer ce taux~ un niveau r > 0, sa politique nr est donnée par 

n Cs l = r 1 

= l'ensemble vide, sinon 

Un équilibre temporaire concurrentiel associé à la poli tique n 

est défini commo un systèrrm lfo prix s
1 

dans s1 
tel que O soit un élément de 

Ç(s1J - nCs 1). Le résultat suivant üxprirne le fait qua dans ce modèle, la 

banquo peut fi>:er le taux cl' intérêt sur lt:,s rantes perpétuelles à n'importe 

quel niveau positif, Pour uns démonstration, le lecteur pourra se reporter à 

Grandmont et Laroque ( 1976a) qui peut êtrf3 adapté aisément, 

rn 
(1) Si L (e

1

1
. , t_}) >> 0,, pour tout r > D, l'ensemble des prix d'é-

- i=1 o 

quilibre associés à la politique nr est un sous-ensemble non vide de l'inté-

rieur de h'),, 
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Ce résultat implique en p~rticulier que pour chaqu~ taux d'intérêt 

positif, tout système de prix d'équilibre associé comporte un prix positif 

pour la monnaie. Comme je l'ai déjà remarqué, ceci est lié au fait que les 

consommateurs prévoient un prix positif pour la monnaie dans le futur avec 

une probabilité positive, Si on élimine cette hypothèse, il est toujours pos

sible de démontrer l'existence d'un équilibre, mais celui-ci pourrait compor

ter un prix nul pour la monnaie. Ce serait le cas manifestement si tous les 

consommateurs prévoyaiont un prix nul pour la monnaie avec probabilité un, 

quel que soit le système de prix courant. On peut imüginer d'autres exemples 

moins rudimentaires, comme dans le cas où les consommateurs prévoient avec 

certitude que les prix futurs (p 2
,q2 ) seront égaux aux prix courants (p 1,q 1) 

(voir Grandmont (1874) pour un tel exemple dans le cas d'une économie d'6-

changos avec de la monnaie externe). 

Ce modèle me permet de discuter sur des bases pr§cises la validité 

de la. Théorie Quantitative d2 la monnaie, telle qu'ellu est préssntéo par 

Patinkin (1965). Afin de procéder~ cette discussion. il est ccmmode de chan

ger la règle de normalisation dE,s prix et de travailler é:lV8C des prix moné

taires ; pour tout s
1 

tel que le prix de la monnaie q11 b3t 1-Jositif, le sys

tème de prix monétaires s~ est obtenu en divisant s 1 par q11 • Supposons main

tenant que la banque fixe ls taux d'intérêt des rentes è un niveau positif r, 

* * * at soit s 1 
= (p 1

, q
1

) un systèmB de prix monétaires d'équilibre associé. Ce 

dernior dépend évidemment d s c~ractéristiques de l'économiG è la date 1, en 

particulier des stocks d'actifs des consommateurs (bi). Considérons une autre 
0 

économie ê la môme date qui est identique~ la première, sauf que les stocks 

d'actifs sont multipliés par un nombre positif À, ~!=Ab~ pour tout i. 

Patinkin prétend que si la banque fixe le taux d'intérêt è la même valeur quo 

précédemment, alors le système do prix monétaires (Ap~~ q~) sera un équilibre 

da la nouvelle économie. A cet équilibre, tous les agents ~uraient la même 

consommation. et ils voudraient détenir un stock d'actifs multiplié par A. 

Il est facile de vérifier quo cette propriété n'est en général pas vraie, è 

moins que l'élasticité des anticipations des agonts no soit unitaire, c'ost

à-ôire que les prix monétaires anticipés des biens do consommation soient 

multipliés par À lorsquo les prix monétaires courants de cos mêmes biens 

sont eux-mêmes multipliés par • ~ taDx d'intérêt constunt. Une autre façon 
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d'aborder le même problème est d'étudier les préférences des agents. J'ai 

montré dëns la section 1,2 comment la demande excédentairo d'un agent z;;
1 (s~) 

pouvait être conçue commB le résultat de la maximisation, sur l'ensemble 

S(s~), des préférences de l'agent sur les actions, celles-ci étant représen

tées par une espérance d'utilité vi(a1,s;). La Théorie Quantitative présen

tée par Patinkin revient è postuler une propriété d'homogénéité (de degré 

quelconque) de cette fonction v1 par rapport au stock d'actifs et aux prix 

monétaires des biens de consommation, c'est-è-dire, 

pour tout A positif, Ici encore, cette propriété n'est en général pas vr~ie 

si l'élasticité des prévisions de prix est différente de l'unité. Cetta der

nière condition parait donc essentielle pour la validité de la Théorie Quan

titative de la monnaie présentée par Patinkin. Or il est facile de voir que 

cette condition est incompatible avec l'hypothèse que j'ai Gté amené à faire 

pour garantir un prix d'équilibre positif pour la monnaie, à séwoir quo tous 

les agents prévoient un prix positif pour la monnaie avec une probabilité 

positive, quel que soit ls système de prix courants. Par conséquent, dans le 

cadre de ce modèle, ou bien on suppose une élasticité des prévisions de prix 

monétaires des biens de consommation égale è l'unité, Bt 12 prix d'équilibre 

de la monnaie peut être nul, auquel cas la Théorio Quantitative présentée 

par Patinkin a des fondations pou solides, Ou bien on suppose quo les agents 

prévoient un prix positif pour la monnaie quels que soient los prix courants, 

et cette version de la Théorie Quantitative n'est en général pas vraie, 

Ceci n'exclut évidemment pas la possibilité de construire un modèle garan

tissant un prix d'équilibre positif pour la monnaie qui suit compatible avec 

une élasticité des prévisions du prix égale à l'unitt (voir~ ca sujet le 

modèle de Hool (1974c)). Il n'en roste pas moins que cette dernière condition 

implique une très grande sensibilité des prévisions par rapport aux prix cou

rants, qui parait peu acceptable si l'on se rappelle que ces prévisions dé

pendent non seulement des prix courants, mais 6galement de tous les prix 

observés dans le passé, 
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Puisque le modèle étudié. dans cette section a certains traits 

Keynésiens, il convient de se demander s'il n'est pas possible d'exhiber 

une trappe~ monnaie dans ce modèle. La trappe~ monnsie est souvent conçue 

comme une propriété de la demande globale de monnaie : cella-ci tendrait vers 

l'infini lorsque le taux d'intérêt sur les rentes tend vars zéro ou vers une 

valeur petite mais positive. Il est possible de montrer qu'un tel phénomène 

apparait dans certains cas lorsque le taux sur les rentos tend vers zéro. 

C . d' . t d t' . . k d l' . t·' · d • 1 · 
~onsi erons une suie e sys .eme de prix s

1 
ans in erieur eu qui 

converge vers s 1 
e 61 . La suite de taux d'intêr§t rk qui lui ost associée 

est définie par q~1
/q~2• Au vu de la contrainte budgétaire s'imposant ê tous 

les consommateurs, si l'on désire que la demande globale de monnaie tende 

k 
vors +00 lorsque s 1 tend vers s 1, il est certainement nfcessairs- de supposer 

que q11 = 0, On peut alors montrer quo la suite !t(s~) 1 tend vers l'infini. 

Par conséquent, on est sOr que la demande de monnaie tend vers l'infini lors

que le prix limite s 1 = (p 1,q1) satisfait è p1 
>> 0, q11 

= 0 et q12 > 0 

(les composantes de la demande glob~le autres que la monnaie sont alors bor

nées du fait de la contrainte budgétaire de chaque consommateur). En parti

culier, une tr~ppe è monnaie raxists lorsque les prix monétaires des biens de 

consommatio11 et celui d· s rentes 1/rk tendGnt vers l'infini b la même vitesse. 

Mais on ne peut plus affirmer l'existence de ce phénomène dès lors que p1h = 0 

pour un h = 1,.,,,n, ou q12 = O. Ce serait en particulier le cas si les prix 
k 

monétaires aes biens de consommation restent finis quand r tend vers zero. 

A la vérité, il est facile d'imaginer des exemples dons ce bas tels que la 

d " 1 b 1 d · t 11 1 1 d 1 r..:ui·te .,,k
1
, (Grar1dn1ont emanoe go a e .e monnaie res e nu e e ong e a - _ ~ 

et Laroque (1976a)). 

Par conséquent, si on interprète la trappe è monnaie comme une pro

priété, de la demande globale dt, monnaie, on trouve que ce phônomène se pro

duit dans certains cas, mais pas dans d'autres. Il existe cspendant une autre 

interprétation du concept de trappe ê monnaie proposéG par Patinkin (1965) 

qui permet d'en affirmer 1 'existenc0 sans ambigui té dÉJns le modèle ci-dossus. 

Pour chaque taux d'intér§t r sur les rentes, (1) garantit l'existence d'un 

ensemble de prix d'équilibre tt,mporaire. Soit µ(r) l'mise,nble des stocks to

taux de monnaie détenus par les consommateurs à ces équilibres. Patinkin sug

géra de concevoir la trappe à monnaie comme une propriété do la relationµ . 
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En vérité (voir Grandmont et Laroque (1976a) qu'on peut facilement adapter: 

k 
(2) Soit r une suita de taux d'intérêt positifs t8ndant vers 

k ~' 
zéro, Sous les hypothèses d8 ( 1), si_ f'1 E µ(r ') est uno sui te associée de 

k 
stock3 totaux de monnaie d'équilibre, alors lim M = + 00 , 

Il faut remarquer quo cs phénomène ne peut se produire dans ce mo

dèle que pour des taux d'intérôt tondant vers zéro, puisque d'après (1), la 

banque peut fixer ce taux è un niveau aussi bas qu'elle lo désire, Si on 

poursuit une suggestion faite par Younès (1972b), il est possible de modifier 

le modèle ci-dessus de façon è pGrmettrc au phénomène de se produiro è un 

taux positif. Supposons que les consommateu~s peuvent maintenant emprunter 

è la date 1 en émettant des rentes perp6tuelles, c'est-è-dirs, b12 peut être 

négatif. Il peut être alors profitable pour un consommateur de s'engaEor dans 

des opérations d'arbitraga sur lo marché des rentes en émottant des rentes 

et en gardant tout ou partie du produit de cette vente sous forme de monnaie. 

En particulier, si un consommataur pense que le taux d'intér5t r 2 en deuxième 

période sera supérieur avec probabilité 1 è une valeur r 2 > 0 qui est indé

pendante du système de prix courant, il désirera VErndre uns quantité illi

mitée. de rentes Gi le taux d'intérêt en période 1 est suffisamm2nt bas. 

Dans ce cas, la banque ne pourrait pas abaisser ls taux d'intérêt sur los 

rentos à la date 1 au dessous d'une certaine valeur positive r 1 , et ceci 

entrainerait l'apparition d'une trappe è monnaiG, c1u :JSnD de (2) lorsque r 1 

tend vers r 1 • par valeurs sup§rioures. Younès (1972b) a étudié un problème 

analogue dans le cadre d'un modèle comportant plusieurs périodes, mais sans 

banqua. Il ne devrait pas être difficile de préciser l'argument que j'ai es

quissé ici en utilisant les techniquos de Green, tellos que jo les ai pré

sentées dans la section 2.2, 

L'exemple développé dans cette section démontre 1~ puissance de la 

méthode de l'équilibre temporaire pour étudier certaines quE~stions de théorie 

monétaire. Les progrès réalisés jusqu'ici ont été faits en 6tudiant des mo

dèles simples comportant habituellement dos agents ayant un horizon limité 

~ la période suivante, quelques actifs financiers et une banque centrale. Il 

serait utile d'inclure des horizons moins limités, uno plus grande variété 
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d'actifs·financiers, et dos institutions financières telles que des banques 

commerciales, On pourra alors espérer étudier de façon précise des questions 

monétaires telles que la structure des taux d'intérê~ ou la régulation de 

l'offre de monnaie par une banque centrale en présence de banques commercia

les. Cette approche devrait être utile égalemen+. pour étudier certains pro

blèm~:is de théorie monétaire internationale (vo:i.r Gnrncimont et Kirman (1973) 

pour un premier pas). Enfin. il faudrait ~tudier avec plus do précision le 

rôle de la monnaie comme moyen d'échanges dan.s les modèles d 'équiiibre tnmpc

raire. Les seules tentatives effectuées dans cette direction l'ont été par 

Grandmont et Younès (1972)(1973) et par Hool (1974a),(1974b),(1974c), en in

troduisant une contrainte ad hoc sur les transactions du type de celle de 

Clower (1967), disant que la valeur des achats d'un agent au cours d'une pé

riode ne peut excéder son stock do monnaie initial plus un pourcontage fixe 

de la valeur de ses ventes au cours de la même période, Cm., modèles permettent 

d'étudier l'interaction entre les fonctions de la monnaie en tant que réserve 

de valeur et moyen d'échange et. en particulier de reformuler de manière pré

cise la Théorie des encaisses optimales comme dans Friedman (1969) (Grandmont 

et Younès (1973)). Hool (1974c) a montré qu'il était possible de garantir 

l'existence d'un équilibre comportant un prix positif de la monnaie au moyen 

d'hypothèses compatibles avec une élasticité unitaire des prévisions de prix. 

Tout ceci montre le besoin de travaux plus élaborés sur le rôle de la monnaie 

comrnB moyen d 'échangos en utilis,rnt des concepts moins rudimentaires, par 

exemple des technologies de transaction comme dans Hahn (1969), (1973a), 

Kurz (1974) et Starrett (1973), 
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3. EQUILIBRE TEMPORAIRE ET RATIONNEMENT QUANTITATIF. 

La méthode de l'équilibre temporaire concurrentiel postule qu'à cha

que période les prix sont assez flexibles pour réaliser l'équilibre de l'offre 

et de la demande au sens classique. Bien que cette approche permette d'étudier 

en principe certains phénomènes tels que la spéculation sur les marchés de ca

pitaux. certains aspects de la théorie monétaire. les marchés boursiers, qui 

n'étaient pas pris en compte par la théorie traditionnelle de l'équilibre gé

néral, elle ne permet pas l'étude de phénomènes de "déséquilibre " tels que le 

sous-emploi Keynésien. A la suite des travaux de Clower (1965), Hicks (1965), 

Leijonhufvud (196B), Patinkin (1965), l'intérêt des chercheurs s'est récemment 

porté sur des modèles de "non têtonnement" (Hahn et Negishi (1962)), qui permet

tent des échanges à des prix ne réalisant pas l'équilibre de l'offre et de la 

demande au sens classique et qui, par conséquent, fournissent une base micro

économique saine pour analyser formellement les phénomènes de "déséquilibre". 

La structure des récents modèles d'équilibre général de ce type est assez sim

ple (Benassy (1973),(1974),(1975a),(1975b)), Orèzo (1975), Grandmont et Laroque 

(1976b), Younès (1970),(1975]). Au début de chaque période, les prix sont affi

chés par des agents appartenant au système économique, disons por los vendeurs, 

au vu de leurs observations passées et du leurs anticipations concernant l'état 

de l'économie dans les périodes actuelle et futuros.Uno fois quo ces prix sont 

affichés, ils ne peuvent être modifiés au cours ds la période. A ces prix, les 

demandes et los offres exprimées ex ante par les agents peuvent §tre incompa

tibles. Dans ce cas, l'équilibre ex post au cours de la période est obtenu au 

moyen de rationnements quantitatifs. Urie fois cet équilibre établi, les échangos 

ont lieu, et les prix peuvent être alors révisés au début de la ;période sui

vante, au vu de l'information générée par les échanges de la périodo courante. 

Il s'avère que ces modèles sont d'excellents outils pour analyser cer

taines questions qui étaient traditionnellement de domaine exclusif de la théo

rie macroéconomique. En particulior, il est possible d'obtenir un équilibre 

temporaire comportant un excès d'offre tant sur le marché du produit des entre

prises que sur celui du travail (sous emploi de type Keynésien). Mais ces modè

les sont capables d'engendrer aussi bien d'autres situations, où par exemple, 

il existe à la fois un excès de demande pour le produit des entreprises et un 
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excès d'offre sur le marché du travail [stagflation) [Barro et Grossman (1971), 

Benassy (1973), Grandmont et Laroque (197Sb),Negishi (1974), Malinvaud et Younès 

(1975)). 

Dans la suite, je me consacrerai à la discussion des deux modèles de 

base couramment utilisés dans ce domaine (Drèze (1975), et Benassy (1973)), Pour 

des exemples appliquant ces modèles à l'étude de quelques questions de théorie 

macroéconomique, le lecteur pourra se reporter à la littérature citée ci-dessus, 

ainsi qu'à l'excellente monographie de Malinvaud sur le sujet (1976), 

3.1. Equilibre de Marché avec Rationnement Quantitatif, 

Considérons une économie à une date donnée. Il y a 1+1 biens à échan

ger, h = 0,1,.,.,Q,, le bien O étant de la monnaie, Les prix affichés en début 
Q,+1 

de période sont décrits par un vecteur p dans l'intérieur du simplexe ~ de 

R;•
1 

, Il y am agents, i = 1, •..• m. L'ensemble des échanges nets possibles 
i Q,+1 

pour l'agent i est représenté par Z , un sous-ensemble de R • La transaction 

finale z de l'agent i doit appartenir à Zi et satisfaire à la contrainte budg6-

taire p.z = O. 

En sus du système de prix, un agent perçoit dans le cas de chaque 
i -i 

bien h autre que la monnaie des contraintes quantitatives ~h;:; 0 et zh;;; 0 

imposant des bornes inférieures et supérieures au montant qu'il peut échanger. 

Une hypothèse importante du modèle est qu'aucune contrainte n'est perçue dans 

le cas du bien O. Une raison de faire cette hypothèse est d'éviter des équi

libres ne comportant aucun échange ainsi que nous le verrons plus loin. Une 

interprétation particulière du modèle est qu'il y a Sl marchés séparés, un 

pour chaque bien h autre que la monnaie, oQ les agents peuvent échanger du 

bien h contre de la monnaie aux prix existants. Bien que cos marchés soient 

séparés, les agents échangent simultanément sur tous à la fois. Pour chaque 

hi 0, soit t(h) la transaction élémentaire décrivant un échange d'une unité 

de bien h contre -(ph/p0 l unités de monnaie : t(h) est un vecteur de RQ,+ 1 

satisfaisant à t 0 (h) = -(ph/p0
l, th(h) = 1 et tk(h) = 

chaque transaction telle que p.z = O peut être écrite 

0 pour k i 0,h. Alors 

z = f .zh t(h), et ré
h=1 

ciproquement. Dans cette interprétation, on peut concevoir zh commè l'intensité 
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i -i 
de la transaction de bien h cnntre de la monnaie, et les contraintes l:.h et zh 

peuvent être interprétées comme des contraintes sur ces intensités, Le bien 0 

joue alors le rôle d'un moyen d'échange comme les dépôts à vue, et on peut 

imaginer que les paiements sur chaque marché sont faits au moyen de chèques ou 

d'une carte de crédit, L'encaisse monétaire finale d'un agent doit alors satis

faire certaines contraintes données à priori décrites par la donnée de l'ensem

ble réalisable Zi, Bien que cette interprétation particulière soit suggestive 

et contienne vraisemblablement une part importante de vérité, elle n'est pas 

rigoureusement nécessaire aLXmodèle,que je vais décrire. Le choix d'un bien 

particuJier pour lequel aucune contrainte n'est perçue, cependant, influence 

de façon évidente l'allocation qui sera obtenue en définitive. 

Je présente en premier lieu le modèle de Drèze (1975), Soit 

si= (p,l:_i ' zi) le signal perçu par l'agent i où l:.i E R2 et zi ER:. Etant 

donné ce signal, chaque agent exprime sa demande excédentaire contrainte, dé

crite par un sous-ensemble t(si) d8 Zi, Celle-ci sera en général le résultat 

de la maximisation des préférences de l'agent sur l'ensemble des échanges nets 

z E Zi satisfaisant à la contrainte budgétaire p.z = 0 et aux contraintes quan

pour chaque titatives l:.~ ;;; zh ;;;z~. h '/ o. Elle auni en général la propriété : 
i -i 

bien h '/ 0 et chaque z dans tCs ), alors zh ~ Q lorsque zh = 0 et zh?; 0 lors-
i que l:_h = O. Finalement, les préférences de l'agent seront décrites par une es-

pérance d'utilité vi(z,si) dérivée par une technique de programmation dynamique 

comme dans la section 1. Elle dépend en général du signal perçu par son influ

ence sur les anticipations de l'ag8nt. 

Un équilibre avec rationnement quantitatif est un ensemble de signaux 
i i i i 

s = (s ) et d'échanges nets z E ç (s ) tels que : 

(a) 
m 

l 
i z = 0 

i=1 

CS) chaque h t 0, 
i -i i entraine zj zj tout pour zh -- zh pour un > pour 

h -=.t, 

et 
i i 

i entraine zj zj tout zh = ~h pour un < pour 
h h 

j 

J ~ 

Cette dernière condition veut dire que seul un côté du marché pour le 

bien h peut être contraint et est très naturelle. Il faut remarquer que l'alloca

tion ne comportant aucun échange (zi = 0) satisferait toujours ces conditions 
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, -i 
si j'avais permis des contraintes~~ et z

0 
sur le bien O: il suffirait de 

-i -i 
poser z0 = 0 et zh = 0 pour tout h et tout i, C'est une des raisons pour sup-

poser l'absence de telles contraintes. 

A un équilibre de Drèze, un agont est contraint sur le marché h si 

on peut améliorer sa situation en r8lâchant les contraintes quantitatives as-
i il sociées à ce bien, c'est-à-dire s'il existez dans l'ensemble yh = {z E Z p,z=O 

t i -i k J O h} t 1 i ( i) i ( i i) Al 1 d. t. 0 e ~k ~ zk ~ zk. r , e que v z,s > v z ,s . ors a con 1 ion µ 

entraine que tous les agents qui sont contraints sur le marché h appartiennent 

au même côté du marché, c'est-à-dire, leurs échanges finals ont le même signe, 

S'ils sont tous non négatifs, par exemple, alors tous ces agents voudraient 

acheter plus du bien h qu'ils ne le font : il y a une demando excédentaire pour 

ce bien. 

Supposons 

(1) chaque correspondance çi est semi continue supérieure, à valeurs compactes 
i i 

et convexes et satisfait la loi de Walras, p.z = 0 pour tout z dans ç (s) 

i i 
(2) pour tout h ! 0 et tout z dans ç (s-), alors zh 

i 
zh ~ 0 lorsque ~h = 0; 

(3) l'ensemble des échanges nets réalisables {z! z 

est bornd. 

-i 
< 0 lorsque z = 0 et 

h 

I i z = O} 
i=1 

Alors, il existe un équilibre avec rationnement quantitatif, 

La démonstration de ce résultat est reportée en annexe. Le type d'a

justement intervenant dans cette économie est clair. Un "commissaire-priseur" 

annonce des contraintes quantitatives ~i et zi, En réponse à ces contraintes, 

les agents 8nvoient des ensembles de demandes excédentAires contraintes tiCsiJ. 

Si le commissaire-priseur enregistre par exemple une demande excédentaire pour 

un bien:· il diminue les bornes supérieures i~ imposées aux choix des agents. 

Tout point fixe de ce tStonnement portant sur les quantités est un équilibre 

au sens de Drèze. 
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La définition ci-dessus d'un équilibre ne spécifie pas comment les 

rationnements sont répartis entre les agents. Par suite, il y aura beaucoup 

d'équilibres (un continuum en général). Afin d'obtenir une théorie plus spéci

fique, il est naturel d'imposer un schéma de rationnement particulier, Il est 

possible de modifier la définition ci-dessus d'un équilibre et la démonstra

tion du Lemme 1 afin de prendre en compte certains schémas de rationnement, Par 
i -i 

exemple, un rationnement uniforme exige que toutes les contraintes z et z 

ns dépendent pas de l'agent (Orèze (1975)), Il est également facile de consi

dérer le cas où le rationnement sur un marché intervient selon un ordre donné 

à priori (queue). Je pense en fait que tout principe de rationnement qui peut 

être décrit indépendamment des demandes excédentaires des agents peut être 

traité sans problèmes à l'aide du modèle de Orèze. Le cas où le rationnement 

dépend d'offres d'échanges exprimées par les agents qui pourraient violer 
i -i 

les contraintes ~h ~ zh ~ zh, h / 0, comme dans le cas du rationnement propor-

tionnel, ne peut être traité dans le cadre du modèle de Orèze, puisque ce der

nier ne considère pas de telles offres d'échanges. 

Je vais décrire maintenant un autre modèle d'équilibre avec ration

nement, dû à Benassy (1973), qui permet de prendre en compte de tels schémas 

de rationnement. Son modèle est une généralisation de Barro et Grossman (1971), 

et de Grossman (1971). Au lieu de supposer comme Drèze que les agents envoient 

au marché leurs demandes contraintes, il postule que ceux-ci envoient des offres 

d'échanges pouvant violer les contr2intes quantit5tives qu'ils perçoivent. Ces 

offres d'échanges déterminent à leur tour les transactions finales des agents au 

moyen d'un schéma de rationnement, Les agents formulent alors de nouvelles 

offres, Un équilibre est défini par Benassy comma un point fixe de ce processus 

dans l'espace des offres d'échanges. 

Plus précisément. supposons que l'agent i a envoyé au marché une offre 
f\.,• 5/., 

d'échanges z
2 

ER décrivant sa demanda excédentaire pour chaque bien h / O. 

Aucune offre d'échanges n'est faite dans le cas de la monnaie : ceci correspond 

à l'idée que j'ai déjà mentionnGe que la monnaie est utilisée comme un moyen 

d'échange. Soit~ E Rim le vecteur de toutes les offres d'échanges faites par 
m 'v' 

les·agents. Ces offres peuvent être incompatibles, c'est-à-dire l z 2 
peut 

j_=1 

être différent de zéro. Benassy suppose qu'il existe un schéma de rationnement 
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~ . t i associant à chaque z une transaction ex pos zh F~,(~z) t t = 
1 

pour chaque agen e 

chaque bien h-/ O. Ce schéma de rationnement doit satisfaire les conditions 
Q,m .; suivantes pour chaque z ER et chaque h r 0 

m 
a. l F~(}) = 0 

i=1 

i ~i I i I ,~i I b. zh zh ~ 0 et zh ~ 1zh , ce qui signifie que le signe de la 

transaction d'un agent ne peut être renversé, et que personne ne peut être 

forcé d'échanger plus qu'il ne le désire; 

c. les agents du côté "court" du marché réalisent leur plan, c'ast-à
m . ~i \ ~i . i ~i 

dire zh(.l zh) ~ 0 entraine zh = zh. Cette condition est très proche de (B) 

de la déti~ition d'un équilibre à la nrèze. 

Les 
i 

transactions finales z . Q,h 
p zi = - I 

i 
, h-/ 0, déterminent la transaction z

0 
i 

ph zh. Ceci donne un échange ex post de l'agent en monnaie par 

zi E RQ,+ 1 qui satisfait à 
O ~ h=1 

p.z = 0 et est une fonction de z seulement. Re-
i 

marquons que z peut être irréalisable, c'est-à-dire on peut avoir zi i Zi. 

Je reviendrai sur ce point plus tard. 

En comparant son offre initiale et sa transaction ex post, un agent 

·t d t . t t't t· b' t· i RQ, rl -i R1 perçai es con raines quan 1 a ives su Jec ives~ E an_ z E sur ses 

échanges de bien h-/ 0, comme dans le modèle de Drèze. Ces contraintes perçues 

peuvent être également influencées par l'information de l'agent concernant les 

offres des autres agents. Comme cotte information est fCJnction dei' seulement, 
.,, .. i Gi(~) -i -i(~ i -i rl J ecrirai ~ = _ z ~ 0 et z = G z) ~ O. Les fonctions G et G sont es 

' d b ' - ' - .; 0 ~ R.Q,m donnees u pro leme et satisfont par hypothese pour tout h .r et z e , 

d. 
i ~ i -i ~ 

§_h(z) < zh < Gh(z) ; 

~i i -i ~ i i ~i i i 
811 zh > zh entraine Gh(z) = zh J et z, > z sntrl'line G- = zh Il h -h 

~i i ~ 
Dans le cas où zh > zh, par exemple, z~ doit être non négatif d'a-

près la condition b. Il est alors natürel de supposer qua l'agent perçoit qu'il 
i 

ne peut acheter plus que zh du bien h, D'autres conditions furent imposées par 

Benassy, mais je n'en aurai pas besoin dans la suite . 
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Je décris maintenant l'hypothèse de base du modèle de Benassy. A la 

suite de Barro et Grossman, il suppose que la demande d'un agent sur un marché 

h / 0 est le résultat de la maximisation de ses préférences sans tenir compte 

des contraintes correspondant à ce bien. Plus précisément, étaht donné les si-

"' gnaux reçus par l'agent au cours de la période, qui sont fonction de z seule-

ment, les préférences de l'agent sont représentées par une espérance d'utilité 

vi(z.~) définie sur Zi qui peut être dérivée par une technique de programmation 

dynamique comme dans la section 1. Pour tout h / 0, considérons la hième com

posante des échanges nets qui maximise vi par rapport~ z dans l'ensemble 

Y~= {z i I i -i e Z p.z = D et ~k ~ zk ~ zk, k / O} , Ceci donne un sous-ensemble 
'vi '\, 

de la droite réelle 
'vi '\, 

semble ç (z) des 

th(z). L'opération est répétée pour chaque h / 0 et l'en-
"'i '\, 

de l'agent i est le produit de tous les çh(z). Le pro-offres 
'vi ( "') duit de tous les ç z, i = 1, ... ,m, est 

'\, '\, 

noté ç(z). Alors, Benassy définit un 

équilibre comme un point~ dans Rtm tel 
'\, '\, '\, 

que z e Ç(z). 

Lemme 2 Supposons 

( 1 ) 

(2) 

( 3) 

Zi est fermé, convexe, borné inférieurement et O e Zi 

1 f t. ci Gi t C::i t t . .. es one ions , h , _ e J son . con inues 

i '\, 
l'espérance d'utilité v est continue en z et z, et quasi-concave en z, 

Alors, il existe un équilibre au sens de Benassy. 

cées, 

La démonstration de ce résultat est facile. Sous les hypothèses énon

"' la correspondances a des valeurs compactes et convexes, est semi-conti-

nue supérieure, et ses valeurs sont contenues dans un sous-ensemble compact, 

convexe de Rtm. La restriction de~ à cet ensemble possède évidemment un point 

fixe. 

Un équilibre, s'il existe, doit satisfaire certaines conditions. Tout 

équilibre~ détermine des contraintes perçues ~i et zi, et un échange ex post 
i i 

satisfaisant à p.z = O. Une exigence naturelle est que z soit réalisable, 

zi e zi, et de plus que zi maximise vi par rapport à z dans l'ensemble 

Yi= {z e Zij p.z = 0, ~~ ~ zh ~ z~ h / 0}, La définition proposée jusqu'ici 

ne garantit aucune de ces propriétés. Ceci est dû au fait que les offres des 
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agents sont formulées dans le modèle indépendamment sur chaque marché et sans 

tenir compte de leurs conséquences (transactions finales). Si ces deux exi

gences, spécialement la première, n'étaient pas satisfaites, il est vraisem

blable que les agents changeraient leur façon de formuler leurs offres d'é

changes. Vérifier si ces deux conditions sont satisfaites à l'équilibre cons

titue donc un test de la cohérence logique du modèle. En fait. ces conditions 

sont vérifiées lorsque les vi sont strictement quasi-concaves en z, mais ce 

peut ne pas être le cas dans le cas contraire. 

Lemme 3: Sous les hypothèses du Lemme 2, et à l'équilibre au sens de Benassy 
'v . . . 

z, les transactions finales z1 appartiennent à Z1 et maximisent v1 par rapport 
i i 

à z sur l'ensemble y lorsque v est strictement quasi-concave en z pour chaque 

i. 

L'exemple suivant montre que lorsque les v1 ne sont pas strictement 

quasi-concaves, zi peut ne pas appartenir à Zi, Supposons qu'il y a 3 biens 

(t=2), 2 agents i et jet que tous les prix sont égaux. Supposons que l'ensem

ble réalisable de l'agent i est Zi = {zlz + wi > O} où la dotation de monnaie 
i i 

w0 est telle que 1 ~ w0 < 2, et que l'ensemble des échanges qui maximisent 
i 

ses préférences dans l'ensemble des z E Z tel que p.z = 0 contient les deux 

points (-1,1,0) et (-1,0,1). Supposons que l'autre agent désire précisément 

vendre une unité de chaque bien 1 et 2. Un "équilibre" possible au sens de 

Benassy serait une situation où l'agent i offre d'acheter une unité de chaque 

bien 1 et 2, mais il ne peut pas se le permettre ! Ceci montre que certains 
i 

équilibres au sens de Benassy peuvent ne pas être acceptables lorsque les v 

ne sont pas strictement quasi-concaves. Cependant, je pense que l'on peut mon

trer que sous les hypothèses du Lemme 2 il existe au moins un équilibre au sens 

de Benassy tel que zi E Zi et zi maximise vi sur yi (on peut approximer chaque 
i 

v par une suite de fonctions qui sont strictement quasi-concaves en z, appli-

quer le Lemme 2 pour chaque élément de cette suite et passer à la limitB), 

Le trait le plus intéressant du modèle de Benassy est le fait qu'il 

peut prendre en compte des schémas de rationnement généraux, ce dont le modèle 

de Drèze est incapable au moins dans sa formulation présente. Le point faible 

est bien sûr la façon dont les agents expriment leurs offres d'échanges, qui 

n'est justifiée par aucune théorie satisfaisante. Ces offres sont faites indé

pendamment sur chaque marché sans qu'il soit tenu compte de leurs conséquences 
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sur les transactions finales. J'ai déjà mentionné que ceci peut conduire à des 

incohérences dans certains cas. En tout cas, puisque les offres d'échanges d'un 
'vi 

agent z ne peuvent en général pas être financées simultanément, elles ne peu-

vent pas être utilisées comme une mesure fiable de la taille du déséquilibre 

ainsi que cela est trop souvent fait dans certaines études de la dynamique 

de tels modèles. Ces remarques font apparaitre le besoin d'une théorie plus 

satisfaisante expliquant la façon dont les agents formulent leurs offres d'é

changes en présence de contraintes quantitatives sur leurs transactions, 

Une telle théorie devrait clarifier les raisons pour lesquelles les 

agents exprimeraient des offres d'échanges violant les contraintes perçues 
i -i 

~h; zh; zh h /: O. La seule raison que je trouve valable est que les agents 

~nt une information au moins partiolle concernant le processus de ra-

tionnement et qu'ils essaient d'influencer le résultat final en variant leurs 

offres ou demandes. Dans le cas de schémas de rationnement non manipulables, 

comme le rationnement uniforme ou la queuo, les agents n'ont pas d'incitation 

à agir ainsi et le modèle de Drèze parait satisfaisant. A ma connaissance, une 

formulation précise de ces problèmss n'a pas encore été faite. 

On se trouve apparemment devant le dilemme suivant : le modèle de 

Orèze ne contient aucun échange d'information parmi les ag1:mts concernant la 

taille des déséquilibres. Dans le modèle dG Benassy, un tel échange d'informa-
'v. 

t ' . t 1 f d ' ff ' ' , h i M ' ion exis e sous ô orme , o rss u ac anges z , ais nous avons vu que ces 

offres d'échanges ne constituaient pHs des mesures fiables de la taille des 

déséquilibres. Par suite, on peut penser que les agents qui contrôlent les prix, 

possédant une information insuffisanto, ne sauront pas s'ils doivent réviser 

ceux-ci è la période suivante et de combien.Le probl~me est important pour tou

ts étude dynamique du modèle, oQ les changements de prix viennent à jouer. 

Mais la situation n'est pas aussi mauvaise qu'elle le paraît, œr le modèle 

peut §tre modifié et appliqué è des situations oD existe une information fiable 

sur la taille du déséquilibre. Tel quel, le concept d'équilibre nous dit qui 

sont les agents qui sont contraints sur le marché h. On peut supposer que cette 

information est au moins partiellement disponible pour les agents. Dans ce cas, 

ceux-ci savent qu'il existe un déséquilibre sur un marché et connaissent le nom

bre d'agents qui sont contraints sur ce marché. De manière plus importante, les 

agents ont une information partielle sur la taille du déséquilibre dans ces 
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modèles s'ils connaissent les transactions finales des autres agents et si l'en 

interpréte certains marchés comme des marchés à termo. En vérité, dans bien dos 

cas un acheteur qui ne peut obtenir un bien dans la périodo courante fera une 

commande afin d'obtenir le même bien à une date ultérieure, spécifiée ou non. 

S'il effectue un paiement, caci peut être intarprété comme un contrat à terme 

d'un type spécial ( ou une paire de coritrétts à terme : un achat du bien par 1 'a

cheteur avec paiement complet dans la période courante, et un prêt du vendeur 

à l'acheteur), Dans ce cas, les vendeurs peuvent connaitre la taille de la de

mande excédentaire pour un bion dCJnné à partir de la taille du montant des 

achats sur le marché à terme correspondant. D'autres indicateurs pertinents sont 

le niveau des stocks dans le cas de biens durables, des invendus dans le cas 

contraire. Dans le cas du marché du travail, où des marchés à terme n'existent 

en général pas, il est naturel de supposer qu'un agent, le Gouvernement, verse 

des indemnités de chômage, ce qui sngendre do l'information concernant la taillci 

du sous-emploi. A la lumière de cette information, les agents prévoieraient lss 

offres et demandes pour les périodes futures et réviseraient en cons6quence les 

prix qu'il3 contrôlent à la période suivante. Ceci semble une manière réaliste 

de modéliser les flux d'information qui apparaissent réellement dans nos écono

mies. Un projet de recherche difficile mais prometteur serait de construire un 

modèle dans cet esprit et d'en étudier la dynamique. Je crois qu'un tel modèle 

pourrait fournir une base microéconomique saine à la théorie macroéconomique. 

3.2. Note bibliographique. 

Les premières études formelles de l'existence d'un équilibre général 

avec rationnement quantitatif sont dues à Benassy (1973), (1975a), Drèzo (1975), 

Glustoff (1968) et Youn~s (1970),(1975). La présentation faite dans cette sec

tion est une adaptation de Drèzs, qui a considéré le cas plus général oQ les 

prix monétairos peuvent varier entre certaines bornes, et de Benassy. Younès 

étudie los propriétés d'efficacité d'un équilibre avec rationnement quantitatif 

et les relie au rôle de la monnaie ~ans le processus d'échanges, une question 

qui a été soulignée par Clower et Leijonhufvud. Co problème a été analysé en 

outre par Benassy (1975b), Malinvaud et Younès (19741(1975), Une analyse de ce 

type d'équilibre au moyen do la théorie des jeux peut §trs trouvée dans Grand

mont, Laroque et Younès (1975). 
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Ces modèles ont été utilisés afin d'étudier la théorie du sous-emploi 

Keynésien et/ou la fixation monopolistique des prix par Benassy (1973),(1974), 

Negishi (1974), Iwai (1974a),(1974b), Grandmont et Laroque (1974), Pour une 

application systématique de CG type de modèles è l'analyse do la théorie macro

économiqu8, le lecteur pourra consulter l'ouvrage en préparation de Barro ot 

Grossman, ainsi que la monographie de Malinvaud (1976). 
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A N N E X E 

J'ai rassemblé ici les énoncés et les démonstrations des résultats 

relatifs è "la loi de l'offre et do la demande" (Section 2.1,) et è l'oxis

tence d'un équilibre avec rationnement au sens de Orèze (Lemme 1 de la sec

tion 3.1.), afin do montrer la dualité et l'unité entre cos dsux approches. 

Equilibre de marché par les prix. 

Lemme A : Soit D un ouvert convexe ciu sim[:;lcxe unitaire de RQ,. 
+ 

Soit ç : D + R2 une correspondance semi continue supèriouro, è v~leurs com-

pactes et convexes satisfaisant è la loi de Walras, p.z = 0 pour tout z e ç(p). 

Supposons 

(B) Pour toute suite pk _dans D tendant vers un point de la frontièrn 

de D, et toute suito /' e s ( pk), il existE: p dans D tel:_que 

p.zk > 0 pour une infinité do k, 

· t * ( *1 Alors, il ex1s e p dans D tel quB O e ç p . 

La démonstration de ce l8mmo est uns modificetion marginale 

(1959). Soit une suite croissante do sous-ensembles compacts convexes 

telle que D est contenu dans l'union dos Dk, Pour chaque k, il existe 

de Oebreu 
ok diJ D 

Uri ensom-
k k 

ble compact et convexe Z contenant ç(p) pour tout p dhns D. Pour chaque z 

dans Zk, soit µk(z) l'ensemble des éléments de Ok qui maximisent p.z. A chaqus 

paire (p,z) de Dk x Zk, on associe l'ensemble µk(z) x ç(p). Cette correspondance 

a un point fixe. C'est-~~dire, il existo pk dans Dk et zk e ç(pk) tels que 

k 
0 = p 

k k k 
z > p.z • pour tout p dans D 

La suite pk ne peut avoir de point d'accumulation dans la frontière de D, sinon 

on pourrait contredire (8). Par suite, il existe une sous suite (même notation) 

k * k * * telle que p converge vers p e O et tello que z· tend vers z e ç(p ). Par 

continuité, p.z* ~ 0 pour tout p dans D, Comme D est ouvert, ceci entraînG 

* z = 0, ce qui complète la démonstration • 
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Equilibre de marché par rationnement quantitatif. 

Je reproduis tout d'abord l'énoncé du Lomme 1 de la Section 3.1. 

Lemme 8. Supposons 

(i) Chaque correspondanc8 çi sst semi continuo supérieure, à valeurs 

compactes et convexes, et satisfait à la loi de Walras, p.z = 0 pour tout z 
i i dans s ( s ) ; 

(2) i i -i pour chaque h ~ D, et tout z dans s (s ), alors zh = 0 entreîne 
i 

zh < 0, et }_h = 0 entraîne zh ;;: fJ,; 

m 
(3) l'ensemble des états réalisables {z I z = (z 1

) c II z1
, 

i 
l i z = O} 

est borné. i=1 

Alors, il existe un équilibre avec rationnement quantitatif, 

L'idée centrale de la démonstration est due à Dr~ze (1975). Soit 

E > 0 et soit Q l'ensemble auxiliaire Q = {q E R.Q,+ 1 lq
0 

= 1, -s ~ qh ";; E, h f O}, 

Soit À un nombre réel assez grand pour que l'on ait lz~I <\pour tout i et 

tout h, pour toute collection (zi) dans l'ensemble des états réalisables. Pour 
i 

à valeur3 réelles ~ (,) et 

satisfaisant à : 

chaque i, ot tout h f o, considérons deux fonctions 
-i définies Q, décroissantes, zh (.) sur continues, non 

i 
À 

i 
~h(q) = - pour qh > D et -~h ( q) = 0 si qh = -s ; 

-·i _; 
zh(q) = \ pour qh < 0 ot zh Cq) = 0 si qh = +c, 

Ceci définit pour tout q dans mQ 
correspondance Q + 

.Q,+1 
ç(q) l ç : R par = 

un signal si(q), et par suite une 
i i ç (s (q)). Il est clair que tout 

vecteur de Q tel D ç(q) 
i=1 q que E rlétDrmine un équilibre avec rationnement quan

titatif, Réciproquement. tout équilibrG de ca type peut être obtenu ainsi 
i -i par un choix approprié des fonctiom, ~h (.) et zh (.), 

La corr3spondance s est semi continue supérieure, à valeurs compactBs 

et convexes. Par conséquent, il existe un sous-ensemble compact, convexe Z de 
Q,+ 1 

R · contenant ç(q) pour tout q, A chaque (q,z) dans QxZ. on associe l'ensemble 
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* µ(z) x ~:q), où i1(z) est l'ensemble des éléments q de Q qui maximisent q.z. 

* * * Cette correspondance a un point fixe : il existe q E Q e-:; z E ç (q ) tels que 

* * * q .z ~ q,z, pour tout q dans Q. Si pour un h / 0, on avait z~ > 0, ceci vou-

* , -i * * 
drait dire qh = + e, par consequent zh(q) = 0, auquel cas zh ~ 0 d'après l'hy-

* pothèse (2), Un raisonnement idontiqua montre qu'on ne peut avoir zh < 0 pour 

un h / 0, Donc, z~ = 0 pour tout h / 0, es qui entrainez*= 0 par la loi de 

Walras. La démonstration est complète. 
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THEORIE 
DE L'EQUILIBRE TEMPORAIRE GENERAL* 

INTRODUCTION 

Un des succès les plus remarquables de la théorie économique au 
cours des deux dernières décennies a été l'élaboration rigoureuse de 
la théorie de l'équilibre général walrasien, connue sous le nom du 
modèle d'Arrow-Debreu (Debreu, 1959, Arrow et Hahn, 1971 ). Ce 
succès a fait apparaître simultanément de manière plus éclatante les 
limites du modèle et son inadéquation au réel. Dans son interprétation 
la plus stricte, la théorie postule que tous les agents ont, à la date 
initiale, accès à un système complet de marchés à terme, et que les 
ajustements se font uniquement par le jeu des prix. Dans cet esprit. 
tous les contrats sont déterminés au début des temps et il n'y a 
aucune incitation à rouvrir les marchés à une date ultérieure. Cette 
interprétation conduit donc à un modèle essentiellement atemporel. 
Une interprétation moins stricte du même modèle formel consiste à 
supposer qu'il existe une suite de marchés au comptant au cours du 
temps, mais qu'à chaque instant les agents ont accès à un système 
complet de marchés pour des créances remboursables en unités de 
compte, par exemple. Le déroulement séquentiel des transactions est 

* Une version anglaise plw détaillée et plus technique sera publiée prochaine
ment dans Econ.ometrica. 

Cette synthèse a été présentée à l'invitation du Comité du Programme au 
Congrès mondial de la Société d'Econométrique de Toronto, Canada, en août 
1975. Je tiens à remercier les commentaires de E. Diewert, J. Green et F. Hahn 
au cours de cette session. Ce travail a été partiellement financé par l'Université 
de Bonn, par la National Science Foundation SOC 74-11446 à l'Institute for 
Mathematical Studies in the Social Sciences à l'Université de Stanford. par la 
National Science Foundation SOC 73,-09142 à l'Université de Harvard. ainsi que 
par une bourse de recherches dam le cadre des échanges entre la National 
Science Foundation et le CNRS. J'ai bénéficié de conversations stimulantes avec 
de nombreux collègues au cours de ce travail. Je tiens à les remercier tous 
vivement, et en particulier J.P. Benassy, P. Hahn, W. Heller, G. Laroque et R. Starr. 
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ainsi réintroduit par ce biais, mais la structure du modèle contraint 

alors de supposer qu'à chaque date, tous les agents prévoient de façon 

correcte les prix et taux d'intérêt futurs. Ce modèle constitue un cadre 

de référence utile, mais ses hypothèses de base en font à l'évidence 

un outil peu adapté à la description du monde dans lequel nous 

vivons. Entre autres, il est bien connu que le modèle d'Arrow-Debreu 

ne peut rendre compte des phénomènes monétaires ou de l'existence 

de marchés boursiers. En pratique, les agents n'ont qu'une connais

sance très imparfaite des lois régissant le système économique et leurs 

capacités de calcul ne leur permettent certainement pas de prévoir 

correctement les prix et taux d'intérêt futurs. Enfin, il est de fait 

qu'en réalité, certains ajustements se font au moins partiellement et 

pendant plus ou moins longtemps au moyen de rationnements quanti

tatifs (excès d'offre ou de demande). 

Ces questions, longtemps ignorées par la théorie traditionnelle de 

l'équilibre général, ont été, bien entendu, au centre des préoccupations 

de la plupart des économistes. Le fait que les agents économiques 

ont une connaissance très imparfaite de leur environnement futur et 

que, par conséquent, ce futur influence le présent au travers des 

prévisions des agents est une idée maitresse de la pensée keynésienne 

et plus généralement de la théorie macroéconomique, notamment 

monétaire. L'étude de la formation des prévisions dans un environ

nement connu imparfaitement est l'un des objets principaux de l'éco

nométrie, tant théorique qu'appliquée. Les modèles d'inspiration .key

nésienne représentent une tentative majeure d'étudier des marchés où 

l'équilibre se réalise au moyen d'ajustements quantitatifs (rationne

ment}. D'importants domaines de la pensée économique ont eu ainsi 

des développements divergents pendant de nombreuses années, ce qui 

fut préjudiciable à l'ensemble de la discipline. Depuis quelques années 

cependant, des efforts systématiques ont été faits par les théoriciens 

de l'équilibre général afin de combler ce fossé et, ce qui est plus 

important, de se rapprocher du réel. L'idée essentielle sous-jacente 

à ces travaux n'est pas nouvelle et peut être trouvée dans les écrits 

de J. Hicks, sous le nom d'Equilibre temporaire. Elle a été également 

utilisée par Patinkin (1965) dans sa remarquable tentative d'intégrer 

la monnaie dans la théorie de la valeur. Selon ce point de vue, 

à chaque date les agents doivent prendre des décisions en fonction 

de leurs anticipations sur leur environnement futur, qui dépendent de 

leur information sur l'état de l'économie dans les périodes courante 

et passées. On peut alors étudier l'état du marché dans la période 

courante soit en supposant que les ajustements se font uniquement par 
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les prix (Equilibre temporaire concurrentiel), soit en postulant que les 

prix sont momentanément fixés au cours de la période et que les 

ajustements se font au moyen de rationnements quantitatifs (Méthode 

des prix fixes de Hicks). L'objet du présent essai est d'examiner 

l'apport de ces recherches. 

Les travaux s'inspirant de cette méthode ont pris deux orientations 

reliées mais distinctes. La première consiste à admettre que les 

échanges ont lieu séquentiellement au cours du temps, et qu'à chaque 

àate les agents n'ont pas accès à un système complet de marchés 

<le créances, mais à garder l'hypothèse que les agents prévoient cor

rectement prix et taux d'intérêt futurs. C'est dans cette ligne que se 

situent les travaux de Hahn (1971) sur les coûts de transaction, ainsi 

que ceux de Raciner (1967, 1968, 1970, 1972) sur !'«équilibre de 

plans, de prix et d'anticipations de prix ». Cette approche permet 

d'étudier au moins partiellement certains phénomènes monétaires et 

certains aspects des marchés boursiers (Douglas Gale, 1975 a). Pour 

une analyse exhaustive de cette voie d'approche, le lecteur pourra 

consulter utilement la synthèse stimulante de Raciner (197 4). Cette 

hypothèse de Prévision parfaite est certainement utile pour l'étude de 

la planification indicative ou pour la description d'états stationnaires. 

où il peut paraître naturel de supposer que les agents prévoient cor

rectement leur environnement futur. Elle est également utile pour 

vérifier si une proposition économique ne dépend pas du fait que les 

agents font des erreurs de prévision. Cette hypothèse est à l'évi

dence très éloignée de la réalité. Par contraste, la deuxième approche 

que j'analyserai dans cet essai admet que les unités économiques 

peuvent faire des erreurs de prévision. Elle prend donc en compte 

un phénomène de « déséquilibre» qui paraît important, à savoir que 

les plans des différents agents à une date donnée peuvent être incom-
patibles. · 

L'intérêt récent, pour cette approche, a été stimulé par un certain 

nombre d'études antérieures. Parmi celles-ci, on peut citer les travaux 

de Morishima (1964) sur les activitês de production, travaux qui ont 

été repris récemment par Diewert (1972); la tentative de Drandakis 

(1966) d'étudier les phénomènes monétaires à l'aide de cette approche; 

et l'étude de l'équilibre temporaire concurrentiel dans un environ

nement certain par Arrow et Hahn (1971). La première tentative 

systématique d'étudier l'équilibre temporaire concurrentiel dans un 

environnement incertain paraît due à Stigum ( 1969 a, 1969 b). 

Le lecteur découvrira rapidement que le sujet n'a pas atteint encore 

un degré de maturité suffisant pour permettre une présentation de 
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la théorie de mamere générale et concise. Les chercheurs adoptant 
cette approche se sont souvent trouvés confrontés à des problèmes 
qui n'avaient pas leur place dans la théorie traditionnelle de l'équi
libre général et qui étaient quelquefois passés sous silence par les 
théoriciens de la macroéconomie. La stratégie adoptée par de nom
breux chercheurs a été par suite de sélectionner quelques thèmes 
signifkatifs et d'étudier un modèle spécifique pour chaque thème. 
Je n'ai donc pas tenté de résumer la littérature entière sur le sujet, 
mais j'ai choisi de discuter d'un même point de vue quelques travaux 
à mon sens significatifs, et d'en dégager les leçons. Le choix a bien 
entendu été influencé par mes propres intérêts et préjugés, et les 
travaux que je n'analyserai pas en détail ne doivent pas être sous
estimés. 

Cet article est organisé de la manière suivante. Je développe 
dans la section 1 le modèle de prise de décision individuelle commun 
aux modèles d'équilibre temporaire. La section 2 est consacrée à 
l'étude de l'équilibre temporaire concurrentiel où les ajustements se 
font exclusivement par les prix. Je m'attacherai particulièrement à 
l'étude des phénomènes d'arbitrage sur les marchés de capitaux (sec
tion 2,2.) et celle des phénomènes monétaires et des activités ban
caires dans ce type de modèle (section 2,3.). La section 3 est consa
crée à l'analyse de la méthode des prix fixes de Hicks, où les ajus
tements au cours d'une période élémentaire se font par rationnement 
quantitatif. Des références bibliographiques sont présentées dans la 
quatrième section. 

1. DECISION INDMDUELLE 

Le trait essentiel des modèles d'équilibre temporaire est le fait 
que les agents prennent des décisions à un moment donné tout en 
ignorant leur environnement futur : ils doivent prévoir celui-ci afin 
d'effectuer un choix. Par suite, un concept nouveau apparaît dans 
ces modèles par rapport à la théorie traditionnelle de l'équilibre 
général, celui d'une fonction d'anticipations, qui décrit la dépendance 
des prévisions d'un agent par rapport à son information. L'objet de 
cette section est de décrire précisément comment ce concept intervient 
dans le processus de décision d'un agent dans les modèles d'équilibre 
temporaire. 
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l, 1. Modèle de base 

Raisonnons en temps discret. A chaque date, un agent reçoit des 
signaux concernant son environnement : ceux-ci peuvent décrire son 
information sur des variables exogènes au système économique ( « états 
de la nature »), ou sur les variables contrôlées par les autres agents 
économiques, ou déterminées conjointement par ces deux catégories 
de variables (par exemple, les prix). Soit St l'ensemble des signaux 
possibles que cet agent peut recevoir au temps t. Le problème de 
cet agent est le suivant: étant donnés les signaux· reçus jusqu'à la 
date t, et les décisions prises par lui-même jusqu'à cette date, il doit 
choisir une action at dans un ensemble A 1• Une action implique en 
général un échange de biens et services dans la période courante. 
Elle peut en outre impliquer un engagement d'échanger certaines 
quantités de biens et services à des dates ultérieures (contrats à terme) 
comme dans le cas, par exemple, de stocks de biens durables. Enfin, 
une action impliquera en général un engagement d'échanger à une 
date ultérieure un « bien » particulier, de la monnaie fiduciaire, lors
que l'agent décide de détenir des encaisses monétaires ou des actifs 
financiers, ou d'emprunter. 

Pour simplifier, j'analyserai un cas simple. Soit l'agent à la date 1. 
Les signaux reçus ainsi que les décisions prises dans les périodes 
antérieures sont des données du problème qui ne peuvent être altérées 
par les événements ou décisions présentes. Je ne les mentionnerai 
donc plus explicitement. L'agent doit choisir une règle de décision. 
spécifiant l'ensemble des actions a (si) qu'il choisira pour chaque 
signal s1 e S1 • Etant donné s1 , les actions qu'il peut choisir peuvent 
être limitées par un certain nombre de contraintes, décrites par un 
sous-ensemble /31 (si) de A 1 • Puisqu'une action engage en général 
l'avenir, l'agent doit prévoir ce qu'il fera dans le$ périodes ulté
rieures. Supposons pour simplifier que cet agent se préoccupe unique
ment de la période suivante. Cette. hypothèse n'est pas essentielle: 
l'analyse qui suit est valable pour tout horizon fini ou infini (Chetty 
et Dasgupta, 1975; Christiansen, 1974, 1975; Jordan, 1975 a). Par 
conséquent, l'agent doit choisir, en sus d'une action..;;un plan décrit 
par une fonction a:i (. ) définie sur S2 et prenant ses valeurs dans A

2
• 

qui représente l'action ~ (s.z) qu'il prévoit de choisir s'il reçoit le 
signal s2 à la période suivante. Ici encore, ce choix peut être limité 
par des contraintes dépendant de son environnement courant et futur 
et de son action présente, a2 (s.z) e /32 (s1, a1, s2). 

L'agent doit être, bien entendu, conscient des conséquences de 
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ces choix. Pour simplifier, je supposerai que ces conséquences ne 
dépendent que du couple d'actions (a1 , a 2 ), mais celles-ci peuvent 
dépendre, bien entendu, de l'environnement, donc de S1 et de s2. Les 
conséquences des choix de l'agent seront donc représentées par 
y (a1 , a2 ), un élément de l'espace C des conséquences. Puisque l'agent 
est confronté à un problème de décision sous incertitude, ses pré
férences >- seront décrites par un préordre complet défini sur l'espace 

des distributions de probabilité M (C) sur C. Bien que ce ne soit 
pas nécessaire pour la présentation de la théorie, il est commode de 
supposer que ces préférences satisfont aux hypothèses de !'Espé
rance d'utilité : 

(U) Il existe une fonction d'utilité de V on N eumann-M orgenstem 
u : C 4 R continue et bornée telle que, pour toute distribution de 
probabilitéµ E M (C), l'e~pérance de l'utilité 

v(µ) = f C u dµ 

est une représentation des préférences >-. 
Afin de compléter la description du modèle, il faut préciser com

ment l'agent prévoit les signaux qu'il recevra dans l'avenir. Par 
hypothèse, cette prévision prend la forme d'une distribution de proba
bilité sur S 2• Elle peut être influencée par toutes les observations 
faites par l'agent jusqu'à la période actuelle. En particulier, elle 
dépendra du signal s 1 • et dans certains cas, de l'action a1 choisie dans 
la période présente. Pour simplifier, je ne tiendrai compte que de 
l'influence du signal s1 • Par suite, celle-ci est décrite par une fonction 
d'anticipation ,f; définie sur S1 et prenant ses valeurs dans l'espace 
des distributions de probabilités M (S2 ) sur S 2 • 

Il est maintenant possible de décrire le processus de décision de 
l'agent. Etant donné s1 E S1 , toute action a1 E A 1 et tout plan a 2 (. ) 

déterminent une variable aléatoire y (a1 , a 2 (. ) ) définie sur l'espace S2 
muni de la distribution de probabilité subjective if; (S 2 ), et prenant 
ses valeurs dans l'espace des conséquences C. Cette variable aléatoire, 
par conséquent, induit une distribution de probabilité sur l'espace 
des conséquences C. qui dépend du signal s1 par l'intermédiaire des 
anticipations de l'agent, de l'action a1 et du plan a2 (.), soit µ (si. 
a1, a2 (.)). Par suite, étant donné s1 , l'agent choisira une action a 1 
et un plan a 2 (.) sous les contraintes a1 e /31 (s1) et a 2 (s2) e /32 (s1, 

a1, s2) pour tout s2 E S2, de façon que la distribution de probabilité 
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induite sur l'espace des conséquences max1m1se ses préférences. Si 
l'on choisit une fonction d'utilité de Von Neumann-Morgenstern u 

comme dans la condition (U), ceci revient à maximiser l'espérance 
<l'utilité associée à la distribution de probabilité induite. 

f u (y (1ii, I¾ (-0))) d If (si). 
S2 

sous les contraintes a1 e /31 (si) et a2 (s2 ) E /32 (s1 , a
1

, s
2
). A tout pro

gramme optimal correspond une action optimale. L'ensemble de ces 
actions optimales constitue a (s

1
). 

1, 2. Préférences sur les actions 

Dans la section précédente, le processus de décision d'un agent 
était représenté comme un problème de choix intertemporel. Je montre 
maintenant comment le choix peut se décrire comme ·un problème 
comportant une seule période en utilisant une technique classique de 
programmation dynamique. 

Etant donné un signal s1 , considérons une action arbitraire a
1 

dans A 1 • Pour tout s2 dans S 2 , définissons u* (s1
, ai, .s:z) comme le 

maximum de u (y (a1, a2)) quand a2 varie sous les contraintes a 2 e /32 
(s1, a1, s2). Si l'on définit: 

v (s1 , 1ii) = f u* (s1 , a 1 , o) d ,f; (s
1

) 

S2 

alors v (Si, ai) représente évidemment le maximum d'espérance d'uti
lité que l'agent pense atteindre s'il observe s1 et s'il choisit a, dans 
la période courante. On peut maintenant définir les préférences de 
l'agent sur les actions par: 

a'1 est préféré ou indifférent à a"1 quand s1 est observé dans la 
période courante si et seulement si v (s1 , a'i) ~ v (s

1
, a"

1
). 

Cette définition est justifiée car, ainsi que le lecteur le vérifiera 
aisément, pour tout s1, 

a*1 e a (si) si et seulement si a*1 maximise v (s1 , ai) quand a
1 

varie 
soumis aux contraintes a1 E /31 (s1). 

D'autre part, on vérifie aisément que v (s
1

, a
1

) détermine pour 
chaque signal Si un préordre complet sur l'espace des actions A

1 
qui 

est indépendant de la fonction d'utilité particulière u utilisée et qui 
ne dépend que des préférences ;::: sur l'espace M (C) des distribu-

tions de probabilité sur les conséquences. 
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Cette technique de programmation dynamique , est utile pour au 
moins deux raisons. La première est qu'elle permet de réduire le pro
blème d'un agent à un problème comportant une seule période, et ceci 
est utile lorsqu'on veut étudier l'équilibre du marché à une date 
donnée. La seconde est liée au fait que les préférences d'un agent 
sur les actions sont influencées par les signaux qu'il a perçus jusqu'à 
la période présente. Je rappelle qu'une action implique en général une 
décision de détenir des actifs monétaires et financiers. La procédure 
ci-dessus permet donc d'introduire de façon rationnelle ces actifs 
dans la fonction d'utilité v (s1 , a1 ). Celle-ci dépend des signaux perçus, 
en particulier des prix courants et passés, par l'intermédiaire de leur 
influence sur les anticipations de l'agent. Ceci donne de saines fonda
tions pour analyser certaines questions de théorie monétaire comme 
l'absence d'illusion monétaire, la Théorie quantitative de la monnaie 
et d'autres encore. Je reviendrai plus précisément sur ces points au 
cours de la section sur la monnaie. 

2. EQUILIBRE TEMPORAIRE CONCURRENTIEL 

Une façon de concevoir l'évolution d'un système économique est 
de J' envisager comme une succession d'équilibres temporaires concur
rentiels. C'est-à-dire, on suppose qu'à chaque date, les prix s'ajus
tent suffisamment rapidement pour équilibrer J'offre et la demande. 
Cette hypothèse est à l'évidence très restrictive, puisqu'elle empêche 
des phénomènes de déséquilibre tels que le sous-emploi. Cependant, 
bien que l'équilibre soit postulé dans chaque période, cette approche 
permet de prendre en compte un phénomène de déséquilibre à mon 
sens important: à chaque moment, les plans des agents pour l'avenir 
ne sont pas coordonnés et seront par suite incompatibles en général. 
Ainsi que Hicks (1939) l'a souligné il y a longtemps, cette hypo
thèse est très différente de celle de la Prévision parfaite (Radner, 
1972), où par définition, un tel phénomène de déséquilibre ne peut 
se produire. 

Un problème important dans les modèles d'équilibre temporaire 
concurrentiel est précisément de prouver l'existence d'un système de 
prix équilibrant l'offre et la demande, notamment sur le marché des 
actifs. II est clair qu'un « théorème d'équilibre de marché» doit être 
utilisé ici, comme dans le cas des modèles d'équilibre concurrentiel 
traditionnels (section 2.1.). Le fait important, qui distingue les modèles 
d'équilibre temporaire, est que J' on doit faire des hypothèses signi-
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.ficatives sur les anticipations des agents, et que, ce faisant, on apprend 
beaucoup sur la structure de la théorie. J'illustrerai .ce point dans 
cette section en analysant quelques travaux qui ont étudié cette ques
tion. Je m'intéresserai plus particulièrement aux problèmes posés par 
la possibilité d'arbitrages sur les marchés d'actifs (section 2.2.) et par 
l'introduction de la monnaie et des activités bancaires dans ce type 
de modèles (section 2,3.). 

2, 1. Equilibre de marché 

Il existe bien des versions de la « loi de J'offre et de la demande » 
qui peuvent être utilisées dans le contexte qui nous intéresse. Je me 
bornerai dans cette section à en présenter l'argument de manière 
heuristique. Une présentation plus technique est donnée dans 
l'Annexe. 

Supposons que l « biens » sont échangés à une date donnée, cer
tains biens pouvant représenter des contrats à terme. Un système de 
prix peut donc être décrit par un vecteur p de R 1+, que nous pouvons 

i 
normaliser à notre convenance, par exemple, en imposant ~ p,. = 1. 

h=l 
A chaque système de prix est associée une demande excédentaire 
globale C (p) pour les différents biens, du moins lorsque celle-ci est 
définie. Soit D l'ensemble des systèmes de prix p pour lesquels une 
demande excédentaire est bien définie, et supposons que D soit un 

1 
ouvert convexe du simplexe unitaire ~ = {p e R 1+ 1 ~ Ph = 1 }. 

11:1 
Par hypothèse, pour chaque p dans D, la demande excédentaire C (p) 
satisfait l'identité comptable p . C (p) = 0 (loi de Walras), et varie 
continûment avec p. Cette procédure détermine donc un « champ de 
vecteurs » C (p) sur D (voir figure 1 a). 

Un équilibre de marché est manifestement représenté par un point 
p de D tel que C (p) = O. Maintenant, par continuité, un tel point 
devrait exister si le champ de vecteurs C (p) « pointait vers l'inté
rieur de D » lorsque le système de prix p est près de la frontière 
de D (figure 1 b). Une manière de transcrire précisément cette der
nière condition est la suivante : 

(B) Pour toute suite p" dans D tendant vers la frontière de D, 
il existe p dans D tel que p . C (p") > 0 pour une infinité de k. 

L'argument que j'ai esquissé se transpose aisément au cas où à 
chaque système de prix p dans D est associé, non plus une demande 
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excédentaire unique, mais un ensemble de demandes excédentaires. 
C'est ce dernier cas que j'envisagerai dans les sections suivantes. 

2, 2, Spéculation sur les marchés de capitaux 

L'un des problèmes les plus intéressants qui apparaissent dans 
maints modèles d'équilibre temporaire est celui de l'existence d'un 
équilibre concurrentiel sur les marchés à terme. J'ai déjà remarqué 
qu'en général, un agent s'engagera à une date donnée à livrer ou à 
recevoir des biens et services et/ou de la monnaie à des dates ulté
rieures. Dans bien des cas, des marchés au comptant seront actifs 
à la date de livraison spécifiée dans les contrats à terme. Par suite, 
il existe des possibilités d'arbitrage sur les marchés à terme dans ce 
type de modèles. Comme les quantités échangées sur les marchés à 
terme ne sont pas bornées par les quantités effectivement disponibles 
à la date de la livraison, il n'y a pas de borne naturelle que l'on puisse 
imposer sur les échanges d'un agent particulier sur de tels marchés. 
et le type de conditions que nous devons imposer à nos modèles 
pour pouvoir garantir l'existence d'un équilibre concurrentiel sur des 
marchés à terme n'est pas clair a priori. Une réponse à cette question 
a été donnée par Green (1973, 1974) : il doit y avoir accord partiel 
entre les anticipations des agents concernant les prix au comptant 
futurs. Les méthodes de Green semblent applicables à de nombreux 
modèles d'équilibre temporaire (concurrentiel ou non); aussi consa
creraHe cette section à les analyser. 

Green (1973) étudie une économie d'échanges qui s'étend sur 
deux périodes, 1 et 2. II y a /1 biens de consommation disponibles 
en période 1, 12 en période 2, avec l = 11 + l,. Le stockage des biens 
est impossible. Au cours de la période 1, chaque agent connaît ses 
ressources en biens disponibles durant la période. Mais ses ressources 
en biens disponibles à la période 2 sont alors inconnues et aléatoires. 
A la période 1, il y a /1 marchés au comptant pour les biens courants 
et 12 marchés à terme pour des contrats de livraison inconditionnelle 
à la date 2 des /2 biens disponibles à cette date. Puisque ces marchés 
à terme ne sont pas complets au sens d'Arrow-Debreu, les marchés 
au comptant seront actifs en période 2, et les prix au comptant à 
cette date différeront en général des prix correspondant pour les 
contrats à terme en période 1. Le problème est de trouver des condi
tions garantissant l'existence d'un équilibre concurrentiel à la date 1. 

Je considère en premier lieu un consommateur typique à la date 1, 
et montre comment le choix qu'il a à faire peut se formuler dans les 
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termes décrits dans la section 1. Cet agent connaît ses ressources 
l1 

e1 E R+ en biens courants, et reçoit un signal s1 = (p,_, q1 ) décrivant 
~ ~ 

les prix Pi ,; R+ des biens courants et les prix q1 e R+ d'achats à 
terme de biens livrables en période 2. Par suite, on peut prendre 

l l 
S1 = A, le simplexe unitaire de R+. A la date 2, l'agent recevra 
un signal s2 = ~. e2 ), où le système de prix au comptant des biens 
disponibles en seconde période, p2 , appartient au simplexe unitaire 

z, z, 
A de R+ , et où e2 représente sa dotation de biens en deuxième 

1, z, 
période. Par conséquent, S 2 = A X R+. Les anticipations de l'agent 
sont représentées comme dans la section 1 par une fonction i/t définie 
sur S1 et prenant ses valeurs dans l'espace des distributions de proba
bilités M (S 2 ) sur S 2 • 

Une action a1 = . (x1 , b1 ) de l'agent en première période décrit 
z, ~ 

sa consommation courante x1 e R+ et ses achats à terme b1 E R . 
Les ventes à terme ne sont pas limitées a priori. Par suite A1 = 

1, 1, 
R+ X R . A la date 2, l'action a2 d'un agent représente simplement 

1, 

sa consommation à cette date. Donc A 2 = R+ . 
L'ensemble des choix possibles pour le consommateur à la date 2, 

/32 (a1, s 2) dépend du signal s2 = (p2, e2) reçu à cette date, et de 
l'action choisie en première période, a 1 = (x1 , bi). Toute action 
a2 E A2 dont la valeur p2 • a2 n'excède pas la richesse de l'agent à 
la date 2, p2 • (b1 + e2 ) est possible si cette richesse est non néga
tive. Dans le cas contraire, l'agent est en banqueroute et est par suite 
contraint de choisir une consommation nulle : 

/32 (a1, s2) = {¾ e A2 1 p2 • 82 2 Max (0, p 2 . (b1 + e2))} 

L'ensemble des choix possibles à la date 1, /31 (si), est l'ensemble 
des actions a1 = (xi, b,.) dont la valeur s1 • a 1 n'excède pas la richesse 
de l'agent à cette date, Pi . e1 • Dans la version la plus simple de son 
modèle, Green fait l'hypothèse simplificatrice, qui n'est en aucune 
manière essentielle, qu'un agent ne se met jamais délibérément en 
situation de banqueroute même avec une probabilité petite, en ajoutant 
la contrainte: p2 • (b,. + e2) ~ 0 pour tout (p2, e2) dans le support 
de la distribution de probabilité i/t (s1 ). Je l'adopterai ici également. 
Par suite, 

/3
1 

(s
1

) = {Bi E A 1 1 s1 • a,. 2 p 1 • e1 et p 2 • (b1 + e2 ) ~ 0 
pour tout s2 E supp If (s1 )} 
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Les conséquences de tout couple d'actions (a1, é½) e A1 X A2 
sont décrites par le flux de consommations associées (x1, X2). Donc 

l, 1, 
C = R+ X R+. Les préférences de l'agent sont alors définies sur 
M (C). comme dans la section 1. et satisfont l'hypothèse de I' Espé
rance d'utilité (U). De plus, on suppose que toute représentation de 
Von Neumann-Morgenstern est concave et monotone. 

Par conséquent, le problème d'un agent est le même que celui qui 
fut décrit dans la section 1. Pour tout signal s1 dans S1, on peut 
donc définir un ensemble d'actions optimales a (s1 ), qui peut être 
vide, et un ensemble de demandes excédentaires correspondantes : 

C (s1 ) = {z I z = (a1 - (e,_, 0) ), 8i E a (s,.)} 

Je ferai quelques hypothèses sur les anticipations ·de l'agent. En 
premier lieu, je supposerai que pour tout s1 dans S1, l'agent anti
cipe qu'avec probabilité 1, les prix seront positifs à la période suivante. 
Cette hypothèse mineure est justifiée par le fait qu'un prix nul ne 
peut correspondre à un équilibre puisque par hypothèse tous les biens 
sont désirés. Je supposerai d'autre part que le support de la distri
bution de probabilité i/t (si} est en fait indépendant du signal s1. Cette 
hypothèse est purement technique et n'est pas nécessaire à l'analyse 
(Green ne la fit pas). mais elle simplifie beaucoup l'étude du modèle 
sans pour autant altérer la substance des résultats. Je postulerai enfin 
que l'agent est réellement incertain au sujet des prix futurs, ce qui 
se traduit techniquement par l'hypothèse suivante : la fermeture con
vexe de la projection sur A1• du support de i/t (s1 ) a un intérieur non 
vide, que l'on notera II. 

Soit D l'ensemble des prix de première période, s1 ·= (p1 , q 1 ) qui 
sont positifs, s1 ), 0, et qui sont tels que le vecteur des prix relatifs 
des achats à terme, qJ I q1 1 , appartienne à II. Il est clair que D 
est ouvert dans le simplexe A 1, et convexe. Mais on peut montrer le 
résultats suivant, qui est plus important : 

(1) C (Si) est non vide si et seulèment si s1 appartient à D. 

Un argument heuristique peut permettre de comprendre mieux 
ce résultat. Supposons que qJ I q1 I n'appartienne pas à II. Alors 
l'agent estime qu'il lui est possible de spéculer profitablement sur 
les marchés à terme et que ses possibilités de gain sont illimitées. 
Donc aucune action ne peut être optimale. Dans le cas où q,/ 1 q1 1 

appartient à II, on peut vérifier aisément que toute tentative de spécu
lation de la part de l'agent sur les marchés à termë implique une 
possibilité de perte avec une probabilité (subjective) positive. Il est 
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alors clair que l'ensemble /31 (s1 ) est borné, puisque nous avons sup
posé que l'agent cherchait à éviter à tout prix d'être en banqueroute 
en période 2. Donc, l'ensemble des actions optimales a (si) est non 
vide dans ce cas. 

On peut également montrer le résultat suivant qui est important, 
puisqu'il garantit que tout vecteur de demande excédentaire « pointe 
vers l'intérieur de D » lorsque s1 est proche de la frontière de D. 
L'importance de ce résultat est évidente à la lumière de la discussion 
de la loi de l'offre et de la demande faite dans la section 2, 1. Plus 
précisément : 

(2) Soit une suite s\ dans D qui tend vers un point de la frontière 
de D, et soit une suite zk t t (s\). Alors s1 • zk diverge vers + oo 
quel que soit s1 dans D. 

Ce qui reste à faire pour démontrer l'existence d'un équilibre 
concurrentiel dans une telle économie est maintenant facile. Supposons 
qu'il existe m consommateurs, i = I. ... m, chacun d'entre eux satisfai
sant aux hypothèses énoncées ci-dessus. Si l'on définit la demande 

m 
excédentaire globale pour chaque s1 dans S 1 par t (s1 ) = ~ tï (s1 ), 

i=l 
alors un équilibre temporaire concurrentiel est défini par un système 

* * de prix s1 tel que O " t (s1 ). Pour chaque agent, on peut définir 
un sous-ensemble IIi du simplexe A 12 comme ci-dessus. Il est alors 
clair qu'étant donné les autres hypothèses, une condition nécessaire 
et suffisante pour l'existence d'un équilibre concurrentiel dans cette 
économie est un accord partiel entre les agents concernant les prix 
au comptant de la période 2, c'est-à-dire : 

L'intersection de tous les IIi est non vide. 

Si pour chaque consommateur i, Di est défini à partir de IIi 
comme ci-dessus, et si D est l'intersection de tous les Di, cette con
dition est équivalente à « D est non vide ». Si D était vide, alors la 
demande globale excédentaire C (s1 ) ne serait pas définie quel que 
soit le système de prix et aucun équilibre ne pourrait exister. D'autre 
part, si D est non vide, alors le résultat énoncé en (2) entraîne l' exis
tence d'un équilibre concurrentiel par une application immédiate de 
l'argument que j'ai esquissé dans la section 2, 1. 

Green a étendu son modèle dans plusieurs directions (Green, 
1974). En premier lieu, on peut permettre aux agents de prendre 
des décisions entraînant la possibilité d'une banqueroute en deuxième 
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période avec une probabilité (subjective) positive. Dans ce cas, on 
doit introduire des pénalités extra-économiques pour la faillite, afin 
d'empêcher un agent de vendre à terme de façon illimitée. Les agents 
peuvent également avoir contracté des obligations dans des périodes 
antérieures à la date 1. Ces agents peuvent dans ce cas être en ban
queroute à la date 1, et certaines règles de répartition en cas de 
faillite doivent être introduites dans le modèle. En dépit de ces com
plications, la conclusion principale du modèle le plus simple demeure : 
il doit y avoir accord partiel entre les agents concernant les prix 
au comptant futurs pour qu'il y ait un équilibre concurrentiel sur les 
marchés à terme. Des résultats qualitativement semblables ont été 
obtenus par Hart (1974) dans son étude des marchés d'actifs finan
ciers du type de Lintner-Sharpe. 

Bien que cette conclusion qualitative paraisse bien établie dans le 
cadre des modèles décrits dans cette section. il reste bien du travail 
à faire dans la direction inaugurée par Green. En particulier. un 
trait important des modèles analysés jusqu'ici est le fait que les agents 
ne font des plans que pour la période suivant immédiatement la 
période courante. Il reste à voir comment cette condition d'accord 
partiel des anticipations doit être formulée dans le cadre de modèles 
où les agents auraient un horizon de plusieurs périodes. Le problème 
est manifestement relié à la théorie de la structure des taux d'intérêt, 
ainsi que Green lui-même l'a remarqué dans une série d'exemples 
(Green, 1971 ; voir aussi Younès, 1972 a, pour une tentative dans 
cette direction). Une étude systématique de cette question serait utile. 
Un autre sujet de recherche concerne le traitement de la faillite qui 
n'est pas entièrement satisfaisant dans Green (1974 ). Ledyard (! 974), 
dans ses commentaires concernant le modèle de Green, suggéra que 
la décision de se mettre en banqueroute devrait être le résultat du 
choix des agents. Cette suggestion devrait être explorée de manière 
plus approfondie. La question est d'importance, puisqu'elle condi
tionne toute étude satisfaisante des phénomènes financiers. 

2, 3. Equlllbre temporaire concurrentiel et monnaie 

Un trait intéressant des modèles d'équilibre temporaire est le fait 
que les agents en général vont acheter et/ou vendre à terme un 
« bien » particulier, de la monnaie fiduciaire. C'est le cas s'ils décident 
de détenir des encaisses non rémunérées ou des actifs financiers. ou 
d'emprunter. Un problème important dans ce cas, qui fut souligné 
il y a plus de dix ans par Hahn (1965), est de montrer l'existence 
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d'un équilibre concurrentiel où le prix de la monnaie soit positif. bien 
que celle-ci n'ait pas de valeur intrinsèque. Un début de réponse à 
ce problème a été donné par Grandmont ( 197 4), qui montra que le 
prix d'équilibre (temporaire) de la monnaie est positif si les agents 
prévoient un prix positif pour celle-ci dans le futur quels que soient 
les prix couramment perçus. Cette condition est un raffinement d'une 
hypothèse faite auparavant par Stigum (1969 a) dans son étude d'un 
modèle d'équilibre temporaire sans monnaie. Mais l'aspect le plus 
intéressant de cette approche est qu'elle permet l'introduction d'agents 
spécifiques dont la fonction est de manipuler le stock de monnaie 
disponible en accordant des prêts aux autres agents (Grandmont et 
Laroque, 1975) ou par des opérations d' « open market» (Grandmont 
et Laroque, 1976 a). Ces agents sont donc semblables à des banques. 
Il est alors possible d'examiner l'impact de différentes politiques moné
taires et d'étudier certaines questions de théorie monétaire, comme 
la validité de la Théorie quantitative de la monnaie ainsi qu'elle est 
présentée par Patinkin (1965), ou l'existence d'une « trappe à mon
naie ». Afin de montrer plus précisément comment ces questions peu
vent être abordées au moyen de cette approche, j'ai trouvé commode 
de développer l'argument dans le cadre d'un modèle étudié par 
Grandmont et Laroque (1976 a). 

L'économie que je considère est une économie d'échanges qui 
s'étend sur un nombre de périodes indéfini. A chaque date, les con
sommateurs peuvent échanger n biens périssables de consommation 
sur des marchés au comptant, et peuvent épargner en détenant deux 
sortes d'actifs. L'un est de la monnaie fiduciaire ne portant pas intérêt ; 
l'autre est une rente perpétuelle, c'est-à-dire, une promesse de payer 
au porteur une unité de monnaie dans chaque période. En outre, il 
existe un autre agent, appelé la banque centrale, dont la fonction 
est de manipuler le stock de monnaie en vendant ou achetant des 
rentes perpétuelles sur le marché. Le problème est d'étudier l'exis
tence et les propriétés d'un équilibre temporaire concurrentiel à un 
moment donné, disons t = 1. 

Considérons dans un premier temps un consommateur représen
tatif à la date 1, et supposons que son horizon est limité à cette 

date à la période 2. Ce consommateur connaît sa dotation e1 e R+ 
en biens de consommation courante ainsi que son stock d'actifs 

:t 

b0 e R+ qui résulte de ses décisions dans les périodes antérieures. 
La première composante b01 décrit son stock de monnaie (y compris 
les intérêts perçus à la date 1 sur son stock de rentes perpétuelles). 
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la seconde b02 , son stock de rentes perpétuelles. Il reçoit un signal 
S1. = (Pi, q1 ) décrivant les prix au comptant des biens de consom-

,. 1 

mation Pi e R+ et ceux des actifs monétaires q1 e R... Donc nous 

' pouvons prendre S1 = .::l1, le simplexe unitaire de R+. avec l = n + 2. 
A la date 2, l'agent recevra un signal s2 = (p2 , q2 , ~) décrivant les 
prix VJ2, q2) des biens de consommation et ceux des actifs, et sa 

" dotation en biens de consommation e2 e R+ à cette date. Donc 
n 

S2 = A
1 

X R+. et les anticipations de l'agent sont représentées, 
comme dans la section I. par une fonction y; définie sur S

1 
et prenant 

ses valeurs dans l'espace M (S2 ) des distributions de probabilités 
définies sur S2. 

L'action d'un consommateur au cours d'une période est repré-

" sentée par a = (x, b). et décrit sa consommation courante x e R+ et 
2 

le montant b e R+ d'actifs qu'il désire détenir jusqu'à la période sui-
1 

vante. Donc, A1 = A2 = R+. Les conséquences d'un couple d'actions 
(ai. az) sont décrites par le flux correspondant de consommations 
(xv X2). Les préférences du consommateur sont définies sur l'espace 
M (C) comme dans le modèle central et satisfont à l'hypothèse de 
!'Espérance d'utilité (U) de la section 1. En outre, toute représen
tation de Von Neumann-Morgenstern est supposée être concave et 
monotone. 

L'ensemble des choix possibles pour un consommateur dans toute 
période est l'ensemble des actions dont la valeur n'excède pas sa 
richesse. Par conséquent, 

/31 (Si_) = {a1 e ~ 1 P1X1 + %b1 ~ P1e1 + q1.bo} 

P2 (Bi, 92) = 8z e ~ 1 PzX2 + q2b2 ~ P2e2 + q2b1} 

où hi = (bu + b12, b12) représente le stock d'actifs détenu par le 
consommateur en deuxième période après le paiement des intérêts 
sur les rentes perpétuelles, qui est le résultat de son action a

1 
= 

(x1, b1). 

La structure du problème de ce consommateur est identique à 
celle décrite dans la section 1. Nous pouvons donc définir de la 
même manière un ensemble _d'actions optimales a (s

1
) pour tout s

1 

dans S1, et un ensemble de demandes excédentaires associées, 
C (s1) = {z I z = (a1. - (e1, b0) ), a1 e a (s1)}. 
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Je ferai quelques hypothèses sur les anticipations du consomma
teur. Tout d'abord, je supposerai que quel que soit s1 dans S1, le 
consommateur prévoit avec probabilité 1 que les prix des biens de 
consommation p2 à la date 2 seront tous positifs. Cette hypothèse 
est justifiée par le fait que tous les biens de consommation sont 
désirés. D'autre part, je postulerai que, pour chaque S1 dans S1, le 
consommateeur pense qu'il existe une probabilité positive pour que le prix de la monnaie q21 à la date 2 soit positif. Cette hypothèse a pour effet de rendre la monnaie un bien toujours désiré bien qu'elle 
n'ait aucune valeur intrinsèque. On vérifie aisément que ces hypo
thèses entraînent que l'ensemble C (s1) est non vide si et seulement si tous les prix sont positifs. En particulier, tout équilibre temporaire 
concurrentiel, s'il en existe, devra comporter un prix positif pour 
la monnaie. 

Supposons qu'il y a m consommateurs dans cette économie, 
i = 1, ... , m, chacun · cl' entre eux satisfaisant aux hypothèses cidessus. On peut définir pour chacun une correspondance de demande excédentaire C' définie sur l'intérieur de A 1, et par suite une corres-

m pondance de demande excédentaire globale par C = ~ C'. Consi-
• =t dérons maintenant l'autre agent de cette économie, la banque centrale. 

Sa fonction est de choisir une action a = (x, b) ,; R 1 qui décrit son 
offre nette de tous les biens et actifs. Ses opérations sont par hypothèses réduites à des achats ou des ventes de rentes perpétuelles. 
Par conséquent, pour chaque s1 e Si. l'ensemble des actions possibles 
pour la banque est /3 (s1 ) = {a ,; R 1 1 x = 0, q1 • b = O}. 

Le comportement de la banque est décrit par sa politique moné
taire au cours de la période, c'est-à-dire par une relation 77 qui fait 
correspondre à chaque système de prix s1 un sous-ensemble (qui peut 
être vide) 77 (s1 ) de /3 (s,_). Je me concentrerai dans ce qui suit sur . le cas où la banque désire fixer le taux d'intérêt des rentes perpé
tuelles. Si le prix des actifs est q1 > 0, ce taux d'intérêt r est par 

définition l'inverse du prix monétaire des rentes perpétuelles, soit 
qn/ qr1., Par conséquent, si la banque désire fixer ce taux à un niveau 
r ~ 0, sa politique "Ir est donnée par : 

"Ir (Si) = /3 (s1). si rqu = %1; 

:= l'ensemble vide, sinon 

Un équüibre temporaire concurrentiel associé à la politique 17 est 
défini comme un système de prix s1 dans S1 tel que O soit un élément 
de C (s1) - 77 (s1). Le résultat suivant exprime le fait que dans ce 
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modèle, la banque peut fixer le taux d'intérêt sur les rentes perpé
tuelles à n'importe quel niveau positif. Pour une démonstration, le 
lecteur pourra se reporter à Grandmont et Laroque (1976 a) qui peut 
être adapté aisément. 

m 

(1) Si ~ (ei1 , bi0 ) > 0, alors, pour tout r > 0, l'ensemble des i=l 

prix d'équilibre associés à la politique "Ir est un sous-ensemble non vide de l'intérieur de A 1, 

Ce résultat implique en particulier que pour chaque taux d'intérêt 
positif, tout système de prix d'équilibre associé comporte un prix 
positif pour la monnaie. Comme je l'ai déjà remarqué, ceci est lié 
au fait que les consommateurs prévoient un prix positif pour la 
monnaie dans le futur avec une probabilité positive. Si on élimine 
cette hypothèse, il est toujours possible de démontrer l'existence d'un 
équilibre, mais celui-ci pourrait comporter un prix nul pour la monnaie. 
Ce serait le cas manifestement si tous les consommateurs prévoyaient 
un prix nul pour la monnaie avec probabilité un, quel que soit le 
système de prix courant. On peut imaginer d'autres exemples moins 
rudimentaires, comme dans le cas où les consommateurs prévoient 
avec certitude que les prix futurs (p2 , q2) seront égaux aux prix cou
rants {pi, qi) (voir Grandmont, 1974, pour un tel exemple dans le 
cas d'une économie d'échanges avec de la monnaie externe). 

Ce modèle me permet de discuter sur des bases précises la validité 
de la Théorie quantitative de la monnaie, telle qu'elle est présentée 
par Patinkin (1965). Afin de procéder à cette discussion, il est 
commode de changer la règle de normalisation des prix et de tra
vailler avec des prix monétaires : pour tout s1 tel que le prix de la 
monnaie q11 est positif, le système de prix monétaires s\ est obtenu 
en divisant s,_ par q11 • Supposons maintenant que la banque fixe le 
taux d'intérêt des rentes à un niveau positif r, et soit s 1 = (p*i. q\) 
un système de prix monétaires d'équilibre associé. Ce dernier dépend 
évidemment des caractéristiques de l'économie à la date 1, en parti
culier des stocks d'actifs des consommateurs (bi 0 ). Considérons une 
autre économie à la même date qui est identique à la première, sauf que les stocks d'actifs sont multipliés par un nombre positif À, 
hi0 = Àb•0 pour tout i. Patinkin prétend que si la banque fixe le taux d'intérêt à la même valeur que précédemment, alors le système de 
prix monétaires (Àp\, q*i) sera un équilibre de la nouvelle économie. 
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A cet équilibre, tous les agents auraient la même consommation, et 
ils voudraient détenir un stock d'actifs multiplié par ,\, Il est facile 
de vérifier que cette propriété n'est en général pas vraie, à moins 
que l'élasticité des anticipations des agents ne soit unitaire, c'est-à-dire 
que les prix monétaires anticipés des biens de consommation soient 
multipliés par ,\ lorsque les prix monétaires courants de ces mêmes 
biens sont eux-mêmes multipliés par À, à taux d'intérêt constant. 
Une autre façon d'aborder le même problème est d'étudier les pré
férences des agents. J'ai montré dans la section 1.2. comment la 
demande excédentaire d'un agent (i (s\) pouvait être conçue comme 
le résultat de la maximisation, sur l'ensemble /31 (s\). des préférences 
de l'agent sur les actions, celles-ci étant représentées par une espé
rance d'utilité v• (a1, s* 1 ). La Théorie quantitative présentée par 
Patinkin revient à postuler une propriété d'homogénéité (de degré 
quelconque) de cette· fonction vi par rapport au stock d'actifs et aux 
prix monétaires des biens de consommation, c'est-à-dire, 

v• (Xi, ,\b1 , ,\p\, q\) = ,\a vi (Xi, b1 , p\, q\) 

pour tout ,\ positif. Ici encore, cette propriété n'est en général pas 
vraie si l'élasticité des prévisions de prix est différente de l'unité. 
Cette dernière condition paraît donc essentielle pour la validité de 
la Théorie quantitative de la monnaie présentée par Patinkin. Or il 
est facile de voir que cette condition est incompatible avec l'hypo
thèse que j'ai été amené à faire pour garantir un prix d'équilibre 
positif pour la monnaie, à savoir que tous les agents prévoient un 
prix positif pour la monnaie avec une probabilité positive, quel que 
soit le système de prix courants. Par conséquent, dans le cadre de 
ce modèle, ou bien on suppose une élasticité des prévisions de prix 
monétaires des biens de consommation égale à l'unité, et le prix 
d'équilibre de la monnaie peut être nul, auquel cas la Théorie quan
titative présentée par Patinkin a des fondements peu solides. Ou bien 
on suppose que les agents prévoient un prix positif pour la monnaie 
quels que soient les prix courants, et cette version de la Théorie 
quantitative n'est en général pas vraie. Ceci n'exclut évidemment pas 
la possibilité de construire un modèle garantissant un prix d'équilibre 
positif pour la monnaie qui soit compatible avec une élasticité des 
prévisions de prix égale à l'unité (voir à ce sujet le modèle de Hool, 
1974 c). Il n'en reste pas moins que cette dernière condition implique 
une très grande sensibilité des prévisions par rapport aux prix cou
rants, qui paraît peu acceptable si l'on se rappelle que ces prévisions 

L'EQUILIBRE TEMPORAIRE GENERAL 825 

dépendent non seulement des prix courants, mais également de tous 
les prix observés dans le passé. 

Puisque le modèle étudié dans cette section a certains traits 
keynésiens, il convient de se demander s'il n'est pas possible d'exhiber 
une trappe à monnaie dans ce modèle. La trappe à monnaie est souvent 
conçue comme une propriété de la demande globale de monnaie : 
celle-ci tendrait vers l'infini lorsque le taux d'intérêt sur les rentes 
tend vers zéro ou vers une valeur petite mais positive. Il est possible 
de montrer qu'un tel phénomène apparaît dans certains cas lorsque 
le taux sur les rentes tend vers zéro. Considérons une suite de 
système de prix d'1 dans l'intérieur de A1 qui converge vers s1 e .6.1• 

La suite de taux d'intérêt r1< qui lui est associée est définie par 
<f1i/cf12. Au vu de la contrainte budgétaire s'imposant à tous les con
sommateurs, si l'on désire que la demande globale de monnaie tende 
vers + oo lorsque s'1 tend vers s1 , il est certainement nécessaire de 
supposer que qu = O. On peut alors montrer que la suite 1 ( (s\) 1 
tend vers l'infini. Par conséquent, on est sûr que la demande de 
monnaie tend vers l'infini lorsque le prix limite s. = ({>i. q1 ) satisfait 
à Pi > 0, qu = 0 et q12 > 0 (les composantes de la demande glo
bale autres que la monnaie sont alors bornées du fait de la contrainte 
budgétaire de chaque consommateur). En particulier, une trappe à 
monnaie existe lorsque les prix monétaires des biens de consommation 
et celui des rentes 1/r< tendent vers l'infini à la même vitesse. Mais 
on ne peut plus affirmer l'existence de ce phénomène dès lors que 
P1h = 0 pour un h = l, .. , n, ou q12 = O. Ce serait en particulier 
le cas si les prix monétaires des biens de consommation restaient 
finis quand r1< tend vers zéro. A la vérité, il est facile d'imaginer des 
exemples dans ce cas tels que la demande globale de monnaie reste 
nulle le long de la suite sic, (Grandmont et Laroque, 1976 a). 

Par conséquent, si on interprète la trappe à monnaie comme une 
propriété de la demande globale de monnaie, on trouve que ce phé
nomène se produit dans certains cas, 'mais pas dans d'autres. li existe 
cependant une autre interprétation du concept de trappe à monnaie 
proposée par Patinkin (1965) qui permet d'en affirmer l'existence 
sans ambiguïté dans le modèle ci-dessus. Pour chaque taux d'intérêt r 
sur les rentes, (1) garantit l'existence d'un ensemble de prix d'équi
libre temporaire. Soit µ. (r) l'ensemble des stocks totaux de monnaie 
détenus par les consommateurs à ces équilibres. Patinkin suggéra 
de concevoir la trappe à monnaie comme une propriété de la relation µ. 
En vérité (voir Grandmont et Laroque, 1976 a, qu'on peut facilement 
adapter) : 
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(2) Soit i1' une suite de taux d'intérêt positifs tendant vers zéro. 
Sous les hypothèses de (1), si Mk e µ (ik) est une suite associée de 
stocks totaux de monnaie d'équilibre, alors lim Mk = +co. 

Il faut remarquer que ce phénomène ne peut se produire dans ce 
modèle que pour des taux d'intérêt tendant vers zéro, puisque 
d'après (1), la banque peut fixer ce taux à un niveau aussi bas qu'elle 
le désire. Si on poursuit une suggestion faite par Y ounès ( 1972 b), 
il est possible de modifier le modèle ci-dessus de façon à permettre 
au phénomène de se produire à un taux positif. Supposons que les 
consommateurs peuvent maintenant emprunter à la date 1 en émet
tant des rentes perpétuelles, c'est-à-dire, b10 peut être négatif. Il peut 
être alors profitable pour un consommateur de s'engager dans des 
opérations d'arbitrage sur le marché des rentes en émettant des rentes 
et en gardant tout o~ partie du produit de cette vente sous forme 
de monnaie. En particulier, si un consommateur pense que le taux 
d'intérêt r2 en deuxième période sera supérieur avec probabilité 1 
à une valeur ; 2 > 0 qui est indépendante du système de prix courant, 
il désirera vendre une quantité illimitée de rentes si le taux d'intérêt 
en période 1 est suffisamment bas. Dans ce cas, la banque ne pourrait 
pas abaisser le taux d'intérêt sur les rentes à la date 1 au-dessous 
d'une certaine valeur positive ; 1 , et ceci entraînerait l'apparition d'une 
trappe à monnaie, au sens de (2), lorsque r1 tend vers ; 1 par valeurs 
supérieures. Younès (1972 b) a étudié un problème analogue dans 
le cadre d'un modèle comportant plusieurs périodes, mais sans banque. 
Il ne devrait pas être difficile de préciser l'argument que j'ai esquissé 
ici en utilisant les techniques de Green, telles que je les ai présentées 
dans la section 2,2. 

L'exemple développé dans cette section démontre la puissance 
de la méthode de l'équilibre temporaire pour étudier certaines ques
tions de théorie monétaire. Les progrès réalisés jusqu'ici ont été faits 
en étudiant des modèles simples comportant habituellement des agents 
ayant un horizon limité à la période suivante, quelques actifs finan
ciers et une banque centrale. Il serait utile d'inclure des horizons 
moins limités, une plus grande variété d'actifs financiers, et des insti
tutions financières telles que des banques commerciales. On pourra 
alors espérer étudier de façon précise des questions monétaires telles 
que la structure des taux d'intérêt ou la régulation de l'offre de 
monnaie par une banque centrale en présence de banques commer
ciales. Cette approche devrait être utile également pour étudier cer-

L'EQUILIBRE TEMPORAIRE GENERAL 827 

tains problèmes de théorie monétaire internationale (voir Grandmont 
et Kirman, 1973, pour un premier pas). Enfin, il faudrait étudier 
avec plus de précision le rôle de la monnaie comme moyen d'échanges 
dans les modèles d'équilibre temporaire. Les seules tentatives effec
tuées dans cette direction l'ont été par Grandmont et Younès (1972. 
1973) et par Hool (1974 a, 1974 b, 1974 c), en introduisant une con· 
train te ad hoc sur les transactions du type de celle de Clower ( 1967), 
disant que la valeur des achats d'un agent au cours d'une période 
ne peut excéder son stock de monnaie initial plus un pourcentage 
fixe de la valeur de ses ventes au cours de la même période. Ces 
modèles permettent d'étudier l'interaction entre les fonctions de la 
monnaie en tant que réserve de valeur et moyen d'échange et, en 
particulier, de reformuler de manière précise la Théorie des encaisses 
optimales comme dans Friedman (1969), Grandmont et Younès (1973). 
Hool {1974 c) a montré qu'il était possible de garantir l'existence 
d'un équilibre comportant un prix positif de la monnaie au moyen 
d'.hypothèses compatibles avec une élasticité unitaire des prévisions 
de prix. Tout ceci montre le besoin de travaux plus élaborés sur le 
rôle de la monnaie comme moyen d'échanges en utilisant des concepts 
moins rudimentaires, par exemple des technologies de transaction 
comme dans Hahn {1969, 1973a), Kurz {1974) et Starrett {1973). 

3. EQUILIBRE TEMPORAIRE ET RATIONNEMENT QUANTITATIF 

La méthode de l'équilibre temporaire concurrentiel postule qu'à 
chaque période les prix sont assez flexibles pour réaliser l'équilibre 
de l'offre et de la demande au sens classique. Bien que cette approche 
permette d'étudier en principe certains phénomènes tels que la spé
culation sur les marchés de capitaux, certains aspects de la théorie 
monétaire, les marchés boursiers, qui n'étaient pas pris en compte par 
la théorie traditionnelle de l'équilibre général, elle ne permet pas 
l'étude de phénomènes de «déséquilibre» tels que le sous-emploi 
keynésien. A la suite des travaux de Clower {1965), Hicks (1965), 
Leijonhufvud (1968), Patinkin (1965), l'intérêt des chercheurs s'est 
récemment porté sur des modèles de « non-tâtonnement » (Hahn et 
Negishi, 1962), qui permettent des échanges à des prix ne réalisant 
pas l'équilibre de l'offre et de la demande au sens classique et qui, 
par conséquent, fournissent une base microéconomique saine pour 
analyser formellement les phénomènes de « déséquilibre». La structure 
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des récents modèles d'équilibre général de ce type est assez simple 
(Benassy, 1973, 1974, 1975 a, 1975 b; Drèze, 1975; Grandmont et 
Laroque, 1976 b; Younès, 1970, 1975). Au début de chaque période, 
les prix sont affichés par des agents appartenant au système écono
mique, disons par les vendeurs, au vu de leurs observations passées 
et de leurs anticipations concernant l'état de l'économie dans les 
périodes actuelle et futures. Une fois que ces prix sont affichés, ils 
ne peuvent être modifiés au cours de la période. A ces prix, les 
demandes et les offres exprimées ex ante par les agents peuvent être 
incompatibles. Dans ce cas, l'équilibre ex post au cours de la période 
est obtenu au moyen de rationnements quantitatifs. Une fois cet équi
libre établi, les échanges ont lieu, et les prix peuvent être alors révisés 
au début de la période suivante, au vu de l'information engendrée 
par les échanges de la période courante. 

II s'avère que ces modèles sont d'excellents outils pour analyser 
-certaines questions qui étaient traditionnellement du domaine exclusif 
de la théorie macroéconomique. En particulier, il est possible d'obtenir 
un équilibre temporaire comportant un excès d'offre tant sur le marché 
du produit des entreprises que sur celui du travail (sous-emploi de 
type keynésien). Mais ces modèles sont capables d'engendrer aussi 
bien d'autres situations, où par exemple, il existe à la fois un excès 
de demande pour le produit des entreprises et un excès d'offre sur 
le marché du travail (stagflation) (Barro et Grossman, 1971 ; Benassy, 
1973; Grandmont et Laroque, 1976 b; Negishi, 1974; Malinvaud et 
Younès, 1975). 

Dans la suite, je me consacrerai à la discussion des deux modèles 
de base couramment utilisés dans ce domaine (Drèze, 1975, et 
Benassy, 1973). Pour des exemples appliquant ces modèles à l'étude 
de quelques questions de théorie macroéconomique, le lecteur pourra 
se reporter à la littérature citée ci-dessus, ainsi qu'à l'excellente mono
graphie de Malinvaud sur le sujet (1976). 

3, 1, Equilibre de marché avec rationnement quantitatif 

Considérons une économie à une date donnée. Il y a l + 1 biens 
à échanger, h = 0, 1, ... , l, le bien O étant de la monnaie. Les prix 
affichés en début de période sont décrits par un vecteur p dans 
l'intérieur du simplexe ~ 1+ 1 de R}+ 1 • II y am agents, i = 1, ... , m. 
L'ensemble des échanges nets possibles pour l'agent i est représenté 
par Z•, un sous;.ensemble de R1 + 1 • La transaction finale z de l'agent i 
doit appartenir à z, et satisfaire à la contrainte budgétaire p . z = O. 
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En sus du système de prix, un agent perçoit dans le cas de chaque 
bien h autre que la monnaie des contraintes quantitatives :\ < 0 

et ;,,. ~ 0 imposant des bornes inférieure et supérieure au montant 
qu'il peut échanger. Une hypothèse importante du modèle est qu'au

cune contrainte n'est perçue dans le cas du bien O. Une raison de 

faire cette hypothèse est d'éviter des équilibres ne comportant aucun 

échange ainsi que nous le verrons plus loin. Une interprétation parti
culière du modèle est qu'il y a l marchés séparés, un pour chaque 

bien h autre que la monnaie, où les agents peuvent échanger du 

bien h contre de la monnaie aux prix existants. Bien que ces marchés 
soient séparés, les agents échangent simultanément sur tous à la fois. 

Pour chaque h =fa 0, soit t (h) la transaction élémentaire décrivant un 
échange d'une unité de bien h contre (p,jp0 ) unités de monnaie: 

t(h) est un vecteur de R1 + 1 satisfaisant à t0 (h) = -(p,Jpo), 
t,. (h) = 1 et t1o (h) = 0 pour k =fa 0, h. Alors chaque transaction telle 

1 

que p . z = 0 peut être écrite z = 'S Zh t (h), et réciproquement. 
h~1 

Dans cette interprétation, on. peut concevoir Zh comme l'intensité de 
la transaction de bien h contre de la monnaie, et les contraintes 

~·,. et ;-,. peuvent être interprétées comme des contraintes sur ces 

intensités. Le bien O joue alors le rôle d'un moyen d'échange comme 
les dépôts à vue, et on peut imaginer que les paiements sur chaque 
marché sont faits au moyen de chèques ou d'une carte de crédit. 

L'encaisse monétaire finale d'un agent doit alors satisfaire certaines 

contraintes données a priori décrites par la donnée de l'ensemble 
réalisable Z•. Bien que cette interprétation particulière soit sugges

tive et contienne vraiseJl!blablement une part importante de vérité. 

elle n'est pas rigoureusement nécessaire aux modèles que je vais 
décrire. Le choix d'un bien particulier pour lequel aucune contrainte 

n'est perçue, cependant, influence. de façon évidente l'allocation qui 
sera obtenue en définitive. 

Je présente en premier lieu le modèle de Drèze (1975). Soit 

s' = (p, :', ;, ) le signal perçu par l'agent i, où :' e R: et ;; e R 1 
+• 

Etant donné ce signal, chaque agent exprime sa demande excéden
taire contrainte, décrite par un sous-ensemble , (s') de z;. Celle-ci 

sera en général le résultat de la maximisation des préférences de 
l'agent sur l'ensemble des échanges nets z e z• satisfaisant à la con
trainte budgétaire p . z = 0 et aux contraintes quantitatives ~;h < zh 
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• < z•,., h =I= O. Elle aura donc en général la propriété : pour chaque 
bien h =I= 0 et chaque z dans ((si), alors z,. < 0 lorsque .i•,. = 0 
et z ~ 0 lorsque !i,. = O. Finalement, les préférences de l'agent seront 
décrites par une espérance d'utilité v• (z, si) dérivée par une tech
nique de programmation dynamique comme dans la section 1. Elle 
dépend ên général du signal perçu par son influence sur les antici
pations de l'agent . 

Un équilibre avec rationnement quantitatif est un ensemble de 
signaux s = (s') et cl' échanges nets z' e (i (s•) tels que : 

m 
(a) ~ z• = 0 

i:1 

/3) pour chaque h =/= 0, z'Ji = ';1,. pour un i entraine zf11 > :\ pour tout ; =/= i; 

et z'Ji = :\ pour un i entraine zf 11 < ;;,. pour tout ; =I= i. 

Cette dernière condition veut dire que seul un côté du marché pour 
le bien h peut être contraint, et est très naturelle. Il faut remarquer 
que l'allocation ne comportant aucun échange (z' = 0) satisferait 
toujours ces conditions si j'avais permis des contraintes :'o et z'o sur 

le bien O : il suffirait de poser 1• 0 = 0 et ~·,. = 0 pour tout h et tout i. 
C'est une des raisons pour supposer l'absence de telles contraintes. 

A un équilibre de Drèze, un agent est contraint sur le marché h 
si on peut améliorer sa situation en relâchant les contraintes quanti
tatives associées à ce bien, c'est-à-dire s'il existe z dans l'ensemble 
y\ = {z e z; 1 p. Z = 0 et :'k < Zk < z\, k =/= Ü, h} tel que 
vi (z, si) > v• (z•, s•). Alors la condition /3 entraine que tous les 
agents qui sont contraints sur le marché h appartiennent au même 
côté du marché, c'est-à-dire que leurs échanges finals ont le même 
signe. S'ils sont tous non négatifs, par exemple, alors tous ces agents 
voudraient acheter plus du bien h qu'ils ne le font: il y a une demande 
excédentaire pour ce bien. 

LEMME 1. Supposons : 
(1) chaque correspondance (i est semi continue supérieure, à 

valeurs compactes et convexes et satisfait la loi de Walras, 
p. z = 0 pour tout z dans {i (si); 

; 
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(2) pour tout h =I= 0 et tout z dans {i (si). on a z1a < 0 lorsque 
z',. = 0 et Zia ~ 0 lorsque fila = 0 ; 

(3) l'ensemble des échanges nets réalisables {z I z 
~ z' = O} est borné. 

i=l 

(zi) e Il z;. 

Alors, il existe un équilibre avec rationnement quantitatif. 
La démonstration de ce résultat est reportée en annexe. Le type 

d'ajustement intervenant dans cette économie est clair. Un « commis-
saire-priseur » annonce des contraintes quantitatives l et .Ïi. En 
réponse à ces contraintes, les agents envoient des ensembles de 
demandes excédentaires contraintes (• (si). Si le commissaire-priseur 
enregistre par exemple une demande excédentaire pour un bien, il 
diminue les bornes supérieures .Ïi1a imposées aux choix des agents. 
Tout point fixe de ce tâtonnement portant sur les quantités est un 
équilibre au sens de Drèze. 

La définition ci-dessus d'un équilibre ne spécifie pas comment les 
rationnements sont répartis entre les agents. Par suite, il y aura 
beaucoup cl' équilibres (un continuum en général). Afin cl' obtenir une 
théorie plus spécifique, il est naturel d'imposer un schéma de ration
nement particulier. Il est possible de modifier la définition ci-dessus 
d'un équilibre et la démonstration du Lemme 1 afin de prendre en 
compte certains schémas de rationnement. Par exemple, un ration-
nement uniforme exige que toutes les contraintes ~i et ~i ne dépen
dent pas de l'agent (Drèze, 1975). Il est également facile de consi
dérer le cas où le rationnement sur un marché intervient selon un 
ordre donné a priori (queue). Je pense en fait que tout principe de 
rationnement qui peut être décrit indépendamment des demandes excé
dentaires des agents peut être traité sans problèmes à l'aide du modèle 
de Drèze. Le cas où le rationnement dépend d'offres d'échanges 
exprimées par les agents qui pourraient violer les contraintes 
!'li < z1a < ;i,., h =I= 0, comme dans le cas du rationnement propor
tionnel. ne peut être traité dans le cadre du modèle de Drèze, puisque 
ce dernier ne considère pas de telles offres d' échançtes. 

Je vais décrire maintenant un autre modèle d'équilibre avec ration
nement, dû à Benassy (1973), qui permet de prendre en compte de 
tels schémas de rationnement. Son modèle est une généralisation de 
Barro et Grossman (1971), et de Grossman (1971). Au lieu de sup-
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poser, comme Drèze, que les agents envoient au marché leurs deman
des contraintes, il postule que ceux-ci envoient des offres d'échanges pouvant violer les contraintes quantitatives qu'ils perçoivent. Ces offres d'échanges déterminent à leur tour les transactions finales des agents au moyen d'un schéma de rationnement. Les agents formulent alors de nouvelles offres. Un équilibre est défini par Benassy comme 
un point fixe de ce processus dans l'espace des offres d'échanges. 

Plus précisément, supposons que l'agent i a envoyé au marché 
une offre d'échanges~· e R 1 décrivant sa demande excédentaire pour chaque bien h =/=- O. Aucune offre d'échanges n'est faite dans le cas de la monnaie : ceci correspond à l'idée déjà mentionnée que la 
monnaie est utilisée comme un moyen d'échange. Soit ; e R 1

m le vecteur de toutes les offres d'échanges faites par les agents. Ces 
m -offres peuvent être incompatibles, c'est-à-dire ~ zi peut être diff é-

• = 1 rent de zéro. Benassy suppose qu'il existe un schéma de rationnement 
associant à chaque ; une transaction ex post z',. = F\ (;) pour chaque agent et chaque bien h =/=- O. Ce schéma de rationnement doit satisfaire les conditions suivantes pour chaque z E R 1

m et chaque h =/=- 0 : 
m -

a. ~ F\ (z) = 0 ; 
i=l 

b. z',, z•11 ?; 0 et I z•,. 1 < 1 ;ih 1 ' ce qui signifie que le signe de 
la transaction d'un agent ne peut être renversé, et que personne ne peut être forcé d'échanger plus qu'il ne le désire; 

c. les agents du côté «court» du marché réalisent leur plan, 
m 

c'est-à-dire z'11 ( ~ ;',,) < 0 entraîne zi11 = ; 1,.. Cette condition est très i:1 

proche de (fi) de la définition d'un équilibre à la Drèze. 
Les transactions finales z1

11, h =/=- 0, déterminent la transaction z'0 
1 de l'agent en monnaie par p 0z'o = - ~ p,. z',.. Ceci donne un 

11:1 
échange ex post zi E R 1+ 1 qui satisfait à p. zi = 0 et est une 
fonction de z seulement. Remarquons que z• peut être irréalisable, c'est-à-dire on peut avoir z• e Z•. Je reviendrai sur ce point plus tard. 

En comparant son offre initiale et sa transaction ex post, un agent 
perçoit des contraintes quantitatives subjectives -:' E R~ et ;i E R 1

+ 

sur ses échanges de bien h =/=- 0, comme dans le modèle de Drèze. Ces 
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contraintes perçues peuvent être également influencées par l'information de l'agent concernant les offres des autres agents. Comme 
cette information est fonction de ; seulement, j'écrirai -:' = q.• (;) < 0 

et ;, = G• (;) ?; O. Les fonctions ç;• et G• sont des données du 

problème et satisfont par hypothèse, pour tout h =/=- 0 et ; e R 1m; 

d. Ç\ (;) < z'11 < G'11 (z); 

e. ;,11 > z',. entraîne G'i (z) = z•,., et z',. > ;-,. entraîne G \ (z) 
Z i 

-
,., 

Dans le cas où ;;,. > z•,., par exemple, z',. doit être non négatif d'après la condition b. Il est alors naturel de supposer que l'agent perçoit qu'il ne peut acheter plus que z'11 du bien h. D'autres conditions furent imposées par Benassy, mais je n'en aurai pas besoin dans la suite. 

Je décris maintenant l'hypothèse de base du modèle de Benassy. A la suite de Barro et Grossman, il suppose que la demande d'un 
agent sur un marché h =I=- 0 est le résultat de la maximisation de ses préférences sans tenir compte des contraintes correspondant à ce bien. Plus précisément, étant donné les signaux reçus par l'agent au cours 
de la période, qui sont fonction de ; seulement, les préférences de 
l'agen~ sont représentées par une espérance d'utilité v' (z, ;) définie 
sur Z• qui peut être dérivée par une technique de programmation 
dynamique comme dans la section 1. Pour tout h =/=- 0, considérons la hième composante des échanges nets qui maximisent v• par rapport 
à z dans l'ensemble y',. = {z e z• 1 p. z = 0 et~\< zk < ;,k, k =/=- O}. 

Ceci donne un sous-ensemble de la droite réelle ê•,. (;). L'opération 
est répétée pour chaque h =/=- 0 et l'ensemble [• (;) des offres de 
l'agent i est le produit de tous les ê\ (z). Le produit de tous les 
é• (;), i = 1, ... , m, est noté t (;). Alors, Benassy définit un équilibre 
comme un point ; dans R 1"' tel que ; E , (;). 

LEMME 2. Supposons : 

(1) z• est fermé, convexe, borné inféricrirement et O e z• ; 
Revue Economlnu-. • No .< 'f0'7Jl. 
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(2) les fonctions F\. <,? et Gi sont continues; 
(3) l'espérance d'utilité v• est continue en z et z, et quasiconcave en z. 

Alors, il existe un équilibre au sens de Benassy. 
La démonstration de ce résultat est facile. Sous les hypothèses 

énoncées, la correspondance f a des valeurs compactes et convexes. est semi-continue supérieure, et ses valeurs sont contenues dans un 
sous-ensemble compact, convexe de R 1m. La restriction de t à cet ensemble possède évidemment un point fixe. 

Un équilibre, s'il existe, doit satisfaire certaines conditions. Tout 
équilibre ; détermine des contraintes perçues ~· et ;i, et un échange 
ex post satisfaisant à p. z• = O. Une exigence naturelle est que zi soit réalisable, z• i:: z•, et de plus que zi maximise v• par rapport à z 
dans l'ensemble y• = {z e z• 1 p. z = 0, z_\ < z,. < ;i,., h ':/= O}. La 
définition proposée jusqu'ici ne garantit aucune de ces propriétés. Ceci est dû au fait que les offres des agents sont formulées dans le modèle indépendamment sur chaque marché et sans tenir compte de leurs conséquences (transactions finales). Si ces deux exigences, spécialement la première, n'étaient pas satisfaites, il est vraisemblable que les agents changeraient leur façon de formuler leurs offres d'échanges. Vérifier si ces deux conditions sont satisfaites à I' équilibre constitue donc un test de la cohérence logique du modèle. En fait, ces conditions sont vérifiées lorsque les vi sont strictement quasiconcaves en z, mais ce peut ne pas être le cas dans le cas contraire. 

LEMME 3. Sous les hypothèses du Lemme 2, et à l'équilibre au 
sens de Bena.ssy ;, les transactions finales zi appartiennent à z; et maximisent v• par rapport à z sur l'ensemble yi lorsque vi est strictement quasi-concave en z pour chaque i. 

L'exemple suivant montre que lorsque les vi ne sont pas strictement quasi-concaves, zi peut ne pas appartenir à z;. Supposons qu'il y a 3 biens (/ = 2), 2 agents i et j et que tous les prix sont égaux. Supposons que l'ensemble réalisable de l'agent i est Zi = {z I z + wi ~ O} où la dotation de monnaie wi0 est telle que 1 < wi0 < 2. et que l'ensemble des échanges qui maximisent ses préférences dans l'ensemble des z i:: Zï tels que p. z = 0 contient les deux points (- 1,1,0) et (- 1,0,I ). Supposons que l'autre agent désire précisé-
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ment vendre une unité de chaque bien 1 et 2. Un « équilibre » possible au sens de Benassy serait une situation où l'agent i offre d'achete:: une unité de chaque bien 1 et 2, mais il ne peut pas se le permettre ! Ceci montre que certains équilibres au sens de Benassy peuvent ne pas être acceptables lorsque les v• ne sont pas strictement quasi-concaves. Cependant, je pense que l'on peut montrer que sous les hypothèses du Lemme 2 il existe au moins un équilibre au sens de Benassy tel que z• e z• et z• maximise v• sur 1• (on peut approximer chaque vi par une suite de fonctions qui sont strictement quasi-concaves en z. appliquer le Lemme 2 pour chaque élément de cette suite et passer 
à la limite). 

Le trait le plus intéressant du modèle de Benassy est le fait qu'il peut prendre en compte des schémas de rationnement généraux, ce dont le modèle de Drèze est incapable au moins dans sa formulation présente. Le point faible est bien sûr la façon dont les agents expriment leurs offres d'échanges, qui n'est justifiée par aucune théorie satisfaisante. Ces offres sont faites indépendamment sur chaque marché sans qu'il soit tenu compte de leurs conséquences sur les transactions finales. J'ai déjà mentionné que ceci peut conduire à des incohérences dans certains cas. En tout cas, puisque les offres 
d'échanges d'un agent z' ne peuvent en général pas être financées simultanément, elles ne peuvent pas être utilisées comme une mesure fiable de la taille du déséquilibre, ainsi que cela est trop souvent fait dans certaines études de la dynamique de tels modèles. Ces remarques font apparaître le besoin d'une théorie plus satisfaisante expliquant la façon dont les agents formulent leurs offres d'échanges en présence de contraintes quantitatives sur leurs transactions. 

Une telle théorie devrait clarifier les raisons pour lesquelles les agents exprimeraient des offres d'échanges violant les contraintes 
perçues :'" < z,. < ~•,., h =/: O. La seule raison que je trouve valable 
est que les agents ont une information au moins partielle concernant le processus de rationnement et qu'ils essaient d'influencer le résultat final en variant leurs offres ou demandes. Dans le cas de schémas de rationnement non manipulables, comme le rationnement uniforme ou la queue, les agents n'ont pas d'incitation à agir ainsi et le modèle de Drèze paraît satisfaisant. A ma connaissance, une formulation précise de ces problèmes n'a pas encore été faite. 

On se trouve apparemment devant le dilemme suivant : le modèle de Drèze ne contient aucun échange d'information parmi les agents concernant la taille des déséquilibres. Dans le modèle de Benassy, 
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un tel 'échange d'information existe sous la forme d'offres d'échan
ges zi. Mais nous avons vu que ces offres d'échanges ne constituaient 
pas des mesures fiables de la taille des déséquilibres. Par suite, on 
peut penser que les agents qui contrôlent les prix, possédant une 
information insuffisante, ne sauront pas s'ils doivent réviser ceux-ci 
à la période suivante et de combien. Le problème est important pour 
toute étude dynamique du modèle, où les changements de prix 
viennent à jouer. Mais la situation n'est pas aussi mauvaise qu'elle 
le paraît, car le modèle peut être modifié et appliqué à des situations 
où existe une information fiable sur la taille du déséquilibre. Tel quel. 
le concept d'équilibre nous dit qui sont les agents qui sont contraints 
sur le marché h. On peut supposer que cette information est au moins 
partiellement disponible pour les agents. Dans ce cas, ceux-ci savent 
qu'il existe un déséquilibre sur un marché et connaissent le nombre 
d'agents qui sont contraintS' sur ce marché. De manière plus impor
tante, les agents ont une information partielle sur la taille du déséqui
bre dans ces modèles s'ils connaissent les transactions finales des 
autres agents et si l'on interprète certains marchés comme des mar
chés à terme. En vérité, dans bien des cas, un acheteur qui ne peut 
obtenir un bien dans la période courante fera une commande afin 
d'obtenir le même bien à une date ultérieure, spécifiée ou non. S'il 
effectue un paiement, ceci peut être interprété comme un contrat à 
terme d'un type spécial (ou une paire de contrats à terme: un achat 
à terme du bien par l'acheteur avec paiement complet dans la période 
courante, et un prêt du vendeur à l'acheteur). Dans ce cas, les ven
deurs peuvent connaître la taille de la demande excédentaire pour 
un bien donné à partir de la taille du montant des achats sur le 
marché à terme correspondant. D'autres indicateurs pertinents sont 
le niveau des stocks dans le cas de biens durables, des invendus dans 
le cas contraire. Dans le cas du marché du travail, où des marchés 
à terme n'existent en général pas, il est naturel de supposer qu'un 
agent, le Gouvernement, verse des indemnités de chômage, ce qui 
engendre de l'information concernant la taille du sous-emploi. A la 
lumière de cette information, les agents prévoiraient les offres et 
demandes pour les périodes futures et réviseraient en conséquence 
les prix qu'ils contrôlent à la période suivante. Ceci semble une 
manière réaliste de modéliser les flux d'information qui apparaissent 
réellement dans nos économies. Un projet de recherche difficile mais 
prometteur serait de construire un modèle dans cet esprit et d'en 
étudier la dynamique. Je crois qu'un tel modèle pourrait fournir une 
base microéconomique saine à la théorie macroéconomique. 
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3, 2. Note bibliographique 

Les premières études formelles de l'existence d'un équilibre général 
avec rationnement quantitatif sont dues à Benassy (1973, 1975a), 
Drèze (1975), Glustoff (1968) et Younès (1970, 1975). La présen
tation faite dans cette section est une adaptation de Drèze, qui a 
considéré le cas plus général où les prix monétaires peuvent varier 
entre certaines bornes, et de Benassy. Y ounès étudie les propriétés 
d'efficacité d'un équilibre avec rationnement quantitatif et les relie 
au rôle de la monnaie dans le processus d'échanges, une question 
qui a été soulignée par Clower et Leijonhufvud. Ce problème a été 
analysé en outre par Benassy (1975b), Malinvaud et Younès (1974, 
1975). Une analyse de ce type d'équilibre au moyen de la théorie 
des jeux peut être trouvée dans Grandmont, Laroque et Y ounès 
(1975). 

Ces modèles ont été utilisés afin d'étudier la théorie du sous
emploi keynésien et/ou la fixation monopolistique des prix par Benassy 
(1973, 1974), Negishi (1974), lwai (1974a, 1974b), Grandmont et 
Laroque (1974). Pour une application systématique de ce type de 
modèles à l'analyse de la théorie macroéconomique, le lecteur pourra 
consulter l'ouvrage en préparation de Barro et Grossman, ainsi que 
la monographie de Malinvaud (1976). 

JEAN-MICHEL GRANDMONT 

CEPREMAP 

ANNEXE 

J' al rassemblé ici les énoncés et les démonstrations des résultats relatifs à 
« la loi de l'offre et de la demande> (section 2,1.) et à l'existence d'un équilibre 
avec rationnement au sens de Drèze (Le=e 1 de la section 3,1.), afin de montrer 
la dualité et l'unité entre ces deux approches. 

Equilibre de marché par les prix 
U!MME A. Soit D un ouvert convexe du simplexe unitaire de R 1 +· Soit C : 

D ~ RI une correspondance semi continue supérieure, à valeurs compactes et 
convexes satisf eisant à la loi de W alra.s, p. z = 0 pour tout z e ( (p). Supposons : 
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(B) Pour toute suite [Y' dans D tendant vers un point de la frontière de D, 

et toute suite zk E ( (pk), il existe p dans D tel que p. zk > 0 pour une 

infinité de k. 

Alors, il existe p* dans D tel que O E ( (p*). 

La démonstration de ce lemme est une modification marginale de Debreu (1959). 

Soit une suite croissante de sous-ensembles compacts convexes [)le de D telle 

que D est contenu dans l'union des Dk. Pour chaque k, il existe un ensemble 

compact et convexe Zk contenant ( (p) pour tout p dans [)le. Pour chaque z 
dans V, soit µ.k (z) l'ensemble des éléments de [)le qui maximisent p. z. A chaque 

paire (p,z) de Dk X Zk, on associe l'ensemble µ.k(z) X ((p). Cette correspon

dance a un point fixe. C'est-à-dire, il existe [Y' dans Dk et zk E ( (pk) tels que: 

0 = [Y'. zk ~ p. zk, pour tout p dans [)le. 

La suite [Y' ne peut avoir de point d'accumulation dans la frontière de D, sinon 

on pourrait contredire (B). Par suite, il existe une sous-suite (même notation) 

telle que [Y' converge vers p* E D et telle que zk tend vers z* e ( (p*). Par 

continuité, p. z* < 0 pour tout p dans D. Comme D est ouvert, ceci entraîne 

z* ·= 0, ce qui complète la démonstration. 

Equilibre de marché par rationnement quantitatif 

Je reproduis tout d'abord l'énoncé du Lemme 1 de la Section 3,1. 

LEMME B. Supposons : 

(1) Chaque correspondance (• est semi continue supérieure, à valeurs compactes 

et convexes, et satisfait à la loi de W airas, p. z = 0 pour tout z dans {• (s•); 

(2) pour chaque h =/= O, et tout z dans (• (s•), alors ;,h = 0 entraine zll < 0, 
et z•h = 0 entraine z,. ~ 0 ; 

m 

(3) (ensemble des états réalisables {z I z = (Z•) e II Z•, ~ z• = O} est 
borné. i=l 

Alors, il existe un équilibre avec rationnement quantitatif. 

L'idée centrale de la démonstration est due à Drèze (1975). Soit e > 0 et 

soit Q l'ensemble auxiliaire Q = {q E R 1 + 1 1 % = 1. - E < q,. < E, h =/= O}. 
Soit ,\ un nombre réel assez grand pour que l'on ait I z•,. 1 < ,\ pour tout i et 

tout h, pour toute collection (z•) dans l'ensemble des états réalisables. Pour chaque i, 

et tout h =/= 0, considérons deux fonctions à valeurs réelles z_•,. (.) et ;,,. (.) définies 

sur Q, continues, non décroissantes, satisfaisant à : 
z_•,.(q) =-,\pour q,.?; 0 et :\(q) = 0 si q,. = -r: 

;.,. (q) ,\ pour q,. < 0 et ';•,.(q) := 0 si qh = + r. 

L'EQUILIBRE TEMPORAIRE GENERAL 839 

Ceci définit pour tout q dans Q un signal s• (q), et par suite une correspon-

"' dance (: Q -+ RI +1 par ( (q) = ~ (' (s• (q)). Il est clair que tout vecteur q 
i=l 

de Q tel que O r ( (q) détermine un équilibre avec rationnement quantitatif. Réci-

proquement, tout équilibre de ce type peut être obtenu ainsi par un choix approprié 

des fonctions :'h (.) et ;',. (.). 

La correspondance ( est semi continue supeneure, à valeurs compactes et 

convexes. Par conséquent, il existe un sous-ensemble compact, convexe Z de R ! + 1 

contenant ( (q) pour tout q. A chaque (q, z) dans Q X Z, on associe l'ensemble 

µ. (z) X C (q), où µ. (z) est l'ensemble des éléments q* de Q qui maximisent q. z. 

Cette correspondance a un point fixe: il existe q* E Q et z* E C (q*) tels que 

q* . z* ~ q. z*, pour tout q dans Q. Si pour un h =/= 0, on avait z• h > 0, ceci 

voudrait dire q\ = + e, par conséquent;;,. (q*) = 0, auquel cas z*,. < 0 d'après 

l'hypothèse (2). Un raisonnement identique montre qu'on ne peut avoir z*,. < 0 

pour un h =/= O. Donc, z•,. = 0 pour tout h =/= 0, ce qui entraîne z* = 0 par la loi 
de W airas. La démonstration est complète. 
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