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ABSOLUTE UNCERTAINTY AND THE CHOICE OF THE MODEL

SUMMARY

Information is screened. Individuals or intitutions are only informed of close variables
during their relationships with others. So wage contracts, investment decisions, real
effective returns on assets are short range variables, when the instruments of the economic
policy, the unemployment rate, the aggregate index of share prices and the exchange rates
are long range variables, because they are directly macroeconomic and public knowledge.
The government and financial markets, wage earners and firms as well, have incomplete
information and are satisfied with macroeconomic knowledge, as a summary of distant
variables. Thus markets are incomplete. Using Keynes’ terminology, it is said that they are
facing an absolute, but local, uncertainty. So, in this paper, sunspots are linked to the
uncertainty about the choice of the true model of the economy, which is extrinsic, and
which deals with the indexation of wage contacts.

A taxonomic analysis shows that the rationality of institutions, in the sense that their
expectations are rational, leads them to approve the true model. In a Keynesian world,
classical markets put the government into the wrong by announcing to it that production
cannot be changed, moreover a classical government takes the wrong road alone, by
believing that economic policy is ineffective. In a classical world, a Keynesian government
is mistaken concerning production targets and prices because of incorrect expectation of
inflation and wrong target of production. This government misleads the financial markets.
On the other hand, Keynesian financial markets mislead the government. In a repeated
game, these institutions can coordinate themselves, but consistent conjectural equilibria are
not efficient.

J.E.L. codes : H0.

Keywords : Keynes’ absolute  uncertainty, sunspots equilibrium, incomplete markets,
asymetric information, consistent conjectural equilibrium.
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ABSTRACT

The hypothesis of limited and asymmetrical information means that agents only know their
instruments, close variables and macroeconomic variables. They must guess how to
proceed from local to aggregate in order to take into consideration external effects, as
competition and rationing when fixing prices, or as the rate of unemployment when setting
wage contracts. Expectations, even rational, depend on the economic regime they imagine.
When acting, they introduce a extrinsic uncertainty about the choice of the model.
Strategical relationships between the State, the central bank and financial markets rely on
their beliefs about the true model. They lead to inefficiencies as a consequence of their
expectations failures. Generally speaking, the true model is only accepted in the limit and
with some reaction functions of the central bank. Only centralized coordination allows to
discover the true model at a finite time limit. Rationalization through consistent conjectures
is not a solution.
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INCERTITUDE RADICALE ET CHOIX DU MODÈLE

RÉSUMÉ

L’information est écrantée. Les individus ou les institutions n’ont d’information que sur les
variables rapprochées dans les relations qu’ils entretiennent avec les autres. Ainsi les
contrats salariaux, les décisions d’investissement, les rentabilités véritables des actifs sont à
courte portée, alors que les instruments de la politique économique, le taux de chômage,
l’indice agrégé des cours de bourse, le taux de change sont à longue portée parce que ce
sont des variables directement macroéconomiques et qu’elles sont d’information publique.
L’Etat et les marchés financiers, comme les salariés et les entreprises, sont en situation
d’information incomplète et se contentent d’informations macroéconomiques pour résumer
les variables lointaines. Les marchés sont alors incomplets et font face à ce que nous
appelons, en nous inspirant de Keynes, une incertitude radicale et locale. Ici les taches
solaires correspondent à l’incertitude sur le choix du vrai modèle de l’économie, qui porte
sur l’indexation des contrats salariaux, et qui est d’ordre extrinsèque.

Une analyse taxinomique montre alors que la rationalité des institutions, au sens où elles ne
font pas d’erreurs d’anticipations sur les prix et les quantités, ne peut conduire qu’à adopter
un modèle adéquat à la réalité du secteur privé. Dans un monde keynésien, des marchés
classiques induisent l’Etat en erreur en lui faisant croire que la production ne peut être
modifiée, tandis qu’un Etat classique se trompe en croyant que la politique est inefficace.
Dans un monde classique, un Etat keynésien se trompe sur les quantités en raison de son
objectif de production et sur les prix en raison de sa représentation erronée des
anticipations. Il induit les marchés en erreur. A l’inverse, un marché keynésien induit l’Etat
en erreur. Dans un jeu répété, ces institutions peuvent se coordonner pour trouver le vrai
modèle mais l’équilibre conjectural cohérent n’est pas efficace.

Codes J.E.L : H0.

Mots clefs : incertitude radicale au sens de Keynes, équilibre avec tâches solaires, marchés
incomplets, information asymétrique, équilibre conjectural cohérent.
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RÉSUMÉ COURT

L’information limitée et asymétrique des agents signifie qu’ils ne connaissent que leurs
instruments, les variables rapprochées et les variables macroéconomiques. Ils doivent donc
faire des conjectures sur la façon de passer du local au global pour tenir compte des effets
externes, comme le régime de concurrence et de rationnement lors de la fixation des prix ou
le taux de chômage lors de l’établissement des contrats salariaux. Les anticipations, mêmes
rationnelles, dépendent ainsi du régime dans lequel ils imaginent que se situe l’économie.
Leurs actions introduisent une incertitude extrinsèque portant sur le choix du modèle. Les
interactions stratégiques entre l’Etat, la banque centrale et les marchés financiers dépendent
de leurs croyances sur le vrai modèle. Elles engendrent des inefficacités conséquences de
leurs erreurs de prévisions. D’une manière générale, le vrai modèle ne s’impose qu’à la
limite et pour certaines fonctions de réaction de la banque centrale. Seule la coordination
centralisée permet de découvrir le vrai modèle en temps fini. Les procédures de rationnalité
partielle comme les conjectures cohérentes ne sont pas une solution.
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INCERTITUDE RADICALE ET CHOIX DU MODÈLE

Pierre Villa 
1

1. POSITION DU PROBLÈME

Les marchés financiers ont acquis ces dernières années une importance considérable dans la
régulation macro-économique. Une première école, liée aux anticipations rationnelles et à
la nouvelle école classique, leur attribue trois qualités : ils uniformisent les anticipations des
agents, ils mettent en concurrence les Etats et ils éliminent les politiques aventureuses qui
ne seraient pas soutenables. Ces dernières ne seraient même pas crues par les agents privés
lorsqu’elles sont annoncées. Ces vertus attribuées sont fondées sur trois arguments : tout
d’abord, les marchés financiers connaissent le vrai modèle de l’économie, en second lieu ils
sont complets, enfin l’incertitude est purement « intrinsèque », au sens que Azariadis et
Azariadis-Guesnerie donnent à ce terme, et porte principalement sur les états de la nature et
les choix de la politique économique. Il serait possible grace à la bourse d’assurer les agents
contre l’incertitude. Il n’y aurait pas de prophéties autoréalisatrices, ni d’interaction entre la
représentation du monde et les faits. Le monde serait objectif, ce qui ne veut pas dire qu’il
est transparent.

A l’inverse, les économistes keynésiens attribuent quelques effets nuisibles aux marchés
financiers parce qu’ils sont incomplets

2
. Ils ne peuvent discriminer tous les états de la

nature et doivent donc en particulier émettre des jugements subjectifs sur la politique
économique puisqu’ils ne peuvent en évaluer les conséquences dans tous les états de la
nature (qu’ils ne connaissent d’ailleurs pas forcément) et parce que la politique économique
même peut définir ces états de la nature. Les cours de bourse dépendent de la probabilité
subjective que les agents attribuent aux états de la nature (risque au sens de Keynes), ou des
aléas macroéconomiques dont on ne peut même pas évaluer la probabilité (incertitude
radicale au sens de Knight-Keynes). Dans cette situation, les marchés introduisent une
incertitude « extrinsèque » au sens de Azariadis-Guesnerie, c’est à dire subjective. En
d’autres termes, ils apportent un arbitraire psychologique dans la mesure où ils jugent du
caractère soutenable d’une politique économique et peuvent la rendre soutenable parce que
leurs actions sont des signaux et ont un effet réel sur la politique. Par exemple, une fuite de
capitaux au niveau international et une hausse du taux d’intérêt à long terme sur la dette
publique informent les agents que la politique est non soutenable et contraignent l’Etat à un
ajustement budgétaire restrictif. Ainsi les marchés seraient « autovalidants  ». Comme le dit
Orléan : « Certaines opinions, a priori , sans rapport avec les fondamentaux de l’économie
peuvent se trouver validées ex post par le jeu des arbitrages financiers ».

                                                                
1
 CEPII, 9 rue Georges Pitard, 75015 PARIS, e-mail : pierre.villa@cepii.fr.

2
 Par exemple Rouzaud (1998) développe la relation entre l’hypothèse de marchés incomplets et la

conception keynésienne de l’incertitude en macroéconomie.
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Ce point de vue est même parfois considéré comme général. La valeur fondamentale (du
taux de change réel par exemple), le régime de l’économie (chômage ou plein-emploi) ne
comptent pas. Seul importe le fait que tous les agents agissent de même, qu’il n’y a pas de
mal à se tromper avec tout le monde, ce qui, du coup, valide les anticipations. Par exemple,
si tous les agents croient que le régime prévalant de l’économie est keynésien, une relance
budgétaire aura des effets bénéfiques sur la consommation et le monde est effectivement
keynésien. Si les agents sont unanimes à penser que le régime est classique, l’équivalence
ricardienne va jouer et les agents vont réduire leur consommation ; cela obligera l’Etat à
accroître les impôts plus tard pour financer le déficit budgétaire (Barro (1974))

3
.

La réalité économique ne serait pas objective, elle serait le fruit des représentations et des
croyances. C’est à critiquer ce point de vue idéaliste en macroéconomie qu’est consacré cet
article. Que le monde réel soit classique ou keynésien, il s’impose aux agents. Ceux-ci ne
peuvent imposer durablement une doctrine qui ne soit pas conforme aux faits que parce que
l’information est incomplète. Nous illustrons cette proposition réaliste néoplatonicienne par
un exemple : la politique économique de l’Etat contre son interprétation par les marchés
financiers. Nous faisons appel aux concepts d’incertitude intrinsèque et extrinsèque et à
l’asymétrie d’information.

Des agents macroéconomiques comme l’Etat et les marchés financiers ne peuvent connaître
ce qui se trame, au niveau microéconomique, entre les salariés et les entreprises. En
particulier, ils ne peuvent savoir si les contrats de salaire sont indexés ou non. Dans un
régime keynésien, où les salariés pensent qu’une hausse de salaire se traduit par une hausse
du chômage macroéconomique, ces derniers acceptent des contrats sous-indexés. Dans un
régime classique, lorsque les salariés pensent qu’une hausse de salaire est le fruit d’un
accroissement de leur compétence (efficience), ou de leur ardeur au travail (tire au flanc),
ou simplement l’expression d’une hausse de la désadéquation des qualifications (éducation
par exemple) entre l’offre de travail et la demande de travail, les salariés pensent qu’une
hausse des salaires représente la hausse de la productivité du travail, et qu’elle n’a donc
aucune incidence sur le chômage global. Ils réclament donc une indexation unitaire. Dans
les deux configurations, les marchés et l’Etat ne peuvent identifier le vrai modèle.

Cette argumentation est basée sur le fait que les agents se comportent en optimisant une
fonction objectif, sous des contraintes telles qu’ils pensent qu’ils peuvent contrôler des
variables proches, comme leurs salaires pour les salariés, et les prix de vente ou les prix de
leurs inputs pour les entreprises, mais qu’ils ne peuvent identifier des variables lointaines
comme les autres salaires et les autres prix dans les autres entreprises. Rechercher cette
information serait trop couteux et violerait leur contrainte de budget, à moins que ce ne fût
trop consommateur de temps au point d’annuler leur participation à la production, dans le
point de vue quantitatif. De ce fait, leur information est limitée et ils se contentent de
variables macroéconomiques comme l’inflation, la production, le taux de chômage, pour
résumer l’information sur les variables extérieures à leur programme immédiat. Si on
cherche une analogie avec la physique, nous dirons que les instruments des agents privés
                                                                
3
 Laffargue (1995) propose un modèle dynamique avec des consommateurs keynésiens et des

consommateurs ricardiens.
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ont une action à courte distance, à courte portée, alors que les informations que fournit
l’Etat (les instruments de politique économique, budgétaire, fiscale, monétaire) et les
marchés (l’indice général des cours de bourse) sont à longue portée. En d’autres termes,
pour des institutions macroéconomiques, comme l’Etat et les marchés financiers, tout se
passe comme si l’information privée était écrantée.

Par ailleurs, cet article vient d’une insatisfaction concernant la modélisation stratégique de
la politique économique. Les travaux récents dans ce domaine sont dérivés de l’article de
Barro et Gordon (1983) qui voient la crédibilité de l’Etat ou de la politique monétaire
comme un jeu avec menace et rétorsion exercées par les salariés. Or deux points sont
défaillants dans leur analyse. D’une part, on n'a jamais vu, tout au moins en Europe
continentale

4
, des syndicats réagir à une variation du taux d’intérêt de la banque centrale,

alors que les marchés le font quotidiennement. D’autre part, les auteurs supposent que le
gouvernement peut contrôler directement l’inflation comme si c’était un instrument. Or
nous observons que les instruments de la politique économique sont les dépenses publiques,
la fiscalité et le taux d’intérêt nominal.

L’article se place ainsi dans une économie où on remonte aux instruments monétaire et
budgétaire directement contrôlés, où les marchés financiers formulent des anticipations
rationnelles des cours agrégés et où, enfin, ces deux agents ont une information incomplète
sur le secteur privé. De ce fait, les marchés sont incomplets et les taches solaires ont de
l’importance.

 Dans tous les cas, l’incertitude porte sur le modèle de l’économie, et non pas sur les états
de la nature, ni sur l’ensemble des stratégies de l’autre joueur dont la fonction objectif est
parfaitement connue des deux joueurs macroéconomiques. Il n’y a donc jamais de
« régression à l’infini » portant sur les « croyances à propos des croyances  ».

Les moutons de Panurge se veulent rationnels en suivant un être rationnel (ou supposé tel).
Ils sont peut-être mimétiques, et y gagnent à court terme, à se ranger à la majorité, mais ils
se noient à long terme. Le suicide des lemmings est une fable sans fondement. Si les studios
Disney nous ont appris qu’ « une sorte de compulsion saisit chaque petit rongeur, et, pris
par une hystérie irraisonnée, chacun d’entre eux marche au pas vers une étrange destinée » :
la mort, nous savons que leur comportement reste déterminé par un cycle prédateur-proie,
c’est à dire pour un économiste, par un cycle de Goodwin de répartition salaire-profit.

2. POLITIQUE ÉCONOMIQUE CONTRE MARCHÉS FINANCIERS

On se place dans une économie fermée décrite par un équilibre financier intertemporel (voir
par exemple Cass (1989)) à quatre biens : les biens de consommation, les actifs financiers,
le crédit ou monnaie interne et le travail. Il y a quatre agents : L’Etat, les marchés (ou
intermédiaires) financiers, les salariés et les entreprises. Les deux derniers sont une
agrégation d’agents individuels dont les comportements définissent la réalité du monde

                                                                
4
 Au Royaume-Uni, le prix à la consommation dépend du taux d’intérêt.
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objectif. Les deux premiers sont engagés dans un jeu macroéconomique de politique
économique. Deux théories sont en concurrence : la théorie keynésienne et la théorie NEC
de Lucas (1972). Ces théories ne se distinguent pas par la fonction de demande (qui ne fait
pas problème en macro-économie) mais par l’offre. Exprimé de manière brutale, en théorie
keynésienne, l’inflation est donnée par une courbe de Phillips traditionnelle où l’inflation
dépend de l’inflation initiale. En théorie NEC, l’inflation est le résultat d’une courbe de
Phillips, augmentée, qui dépend de l’inflation anticipée. Le « monde » est l’ensemble des
« états du monde » : { }0 0 0 0 0 0

1 1 1 1 1, , ,..., , ,., , ,.. , ,.. , ,...t t t t t t t t t t tF Cstes p p y y p p y y w w− − − − −= ,

 le monde keynésien est : { }0K
t tF F θ= ∩ = et le monde classique : { }1C

t tF F θ= ∩ =
avec C K

t t tF F F= ∪ . L’équilibre monétaire est défini par ( , )p y , l’équilibre financier par

( , , )p y q . Le modèle est défini par :

0d
t t t t t ty g r dp eq yσ= − − + + (1)

01 s
t t t tp w y p

α
α
−

= + − (2)

0
1 1( )a s

t t t t t tw p p p ay wθ− −= + − + + (3)

( )t t tp wπ α= − (4)

1
d s t t

t t t
r

q y y
π

α
−

= − +
−

(5)

1( ( / ) )t t t t tr i E p I p+= − − (6)

01/d s
t t tn y pα= − (7)

0
d

t tu n n= − (8)

La rationalité des anticipations est définie par :

( / )a E
t t tp E p I= (9)

Les équilibres avec marchés financiers sont donnés par :

s d
t t ty y y= = (10)

Les équilibres keynésiens correspondent à l’indexation nulle : 0θ = , les équilibres
classiques à l’indexation totale : 1θ = .
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Définitions des variables : y  est la production, p le niveau général des prix, ap  est le prix
anticipé par les entreprises, q  les cours réels de bourse, w  les coûts salariaux nominaux,
π  le taux de profit réel, r le taux d’intérêt réel, i  le taux d’intérêt nominal, g  les

dépenses publiques, u  le taux de chômage, 0n  le nombre d’individus, c’est à dire le plein

emploi, 0
tp , 0

tw et 0
ty  sont les variables exogènes, par exemple 0p est la productivité du

travail, 
0w  les cotisations sociales, la TVA ou les chocs sur la fonction d’utilité des agents,

0y  la demande exogène comme les prestations sociales universelles. Toutes les variables

sont en logarithme sauf les taux d’intérêt, de profit, et les dépenses publiques. Dans la suite
les majuscules sont dévolues aux variables en niveau, les minuscules aux variables en
logarithme, sauf les taux d’intérêt et les dépenses publiques. Tous les coefficients sont
positifs. Le modèle est écrit en écart par rapport à une situation de référence.

Les individus disposent de dotations initiales réparties en dette publique nominale
rémunérée à un taux d’intérêt initial 0i et en capital physique réel rémunéré au taux de profit

réel initial 0 0 0 01 r i pπ α δ δ= − = + = − +&  , où 0p&  est le taux d’inflation initial. Le

coefficient de capital initial a été pris égale à l’unité et α  est la part des salaires dans le
revenu. Cette équation définit la prime de risque δ  qui est constante. La dette publique et
les actions sont parfaitement substituables pour transférer de la valeur d’une période à une
autre. Le crédit fournit la liquidité à l’intérieur de la période pour effectuer les échanges
(prime de risque, équivalent certain). L’Etat finance les dépenses publiques par la fiscalité
sur le revenu. Les entreprises sont totalement détenues par les actionnaires, tout leur
endettement est interne.

Les ensembles d’information sont définis de la manière suivante :

{ }0 0 0
1 1, , , , , , , ,t t t t t t t t t tI I p y w g i p w y−= ∪

Si on croit au modèle keynésien, ils sont { }0K
t tI I θ= ∩ = , si on croit au modèle

classique : { }1C
t tI I θ= ∩ = .

L’ensemble d’information des salariés est : 1
W
t tI I −= , celui des entreprises est : E

t tI I= .

Les variables exogènes suivent des marches aléatoires de telle façon que l’hypothèse de
rationalité des anticipations  est équivalente à :

0 0
1( / )t t tE p I p+ =

0 0
1( / )t t tE y I y+ =
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0 0
1( / )t t tE w I w+ =

Il en résulte que les équilibres sont caractérisés par : 1( / )t t tE p I p+ =  et 1( / )t t tE y I y+ = ,

soit : t tr i=  et 1( / )t t tE q I q+ = .

La justification des équations est la suivante. L’équation (1) représente la demande globale
avec un effet de richesse (troisième et quatrième terme) et un effet de substitution
(deuxième terme), tandis que l’effet de revenu a été implicitement remplacé par une
renormalisation de la production. L’équation (2) est la fixation des prix en concurrence
parfaite (le salaire réel est égal à la productivité marginale du travail). L’équation (3) est la
fixation du salaire réel (ou offre effective de salaire) par les salariés sous la contrainte de la
demande perçue de travail des entreprises (troisième terme) et en situation d’incertitude
(retard d’information et rationalité des anticipations). L’équation (4) est la définition du
taux de profit. L’équation (5) est la détermination du prix des actifs. L’équation (6) est la
définition du taux d’intérêt réel. L’équation (7) est la demande de travail des entreprises et
l’équation (8) la définition du taux de chômage global.

L’offre et la demande globales valent :

0 0
1(1 )( ) s

t t t t tp p Ay w pθ −− − = + − (11)

0 0(1 )
1

d
t t t te y PM dp y e p

α
α

− = − + −
−

(12)

avec (1 ) /A a α α= + −  /(1 )eσ αΣ = + −  et PM g i= − Σ

En régime classique (système ( C)) :

0 0
C p w

y
A
−

=

0 0
0 01

(1 )
1

C p w
p PM y e p e

d A
α

α
 −

= + − − − − 

La production ne dépend que des chocs d’offre, les prix des chocs de demande et de la
politique économique.

En régime keynésien (système (K)) :

0 0 0
0 0 1

0

( ) ( )
1

1

t
K

PM y e d A p dA w p
y

e dA

α
α −+ − + − +

−=
− +
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0 0 0
0 0 1 0

0

( ) ( )
1

K tA PM y B w p C p
p

e dA
−+ − + −

=
− +

,

avec 2
0 0 01 /(1 )B ae dA dAα α= + − + + , 2

0 0 01C e dA dA= − + +  et stabilité si :

0 1 ( (1 ) / 0A e d a α α= − + + − > .

3. CINQ REMARQUES LIMINAIRES

3.1. Les cours de bourse sont déterminés par le profit des entreprises. Ils dépendent
de la nature du monde, c’est à dire du « vrai » modèle, classique ou keynésien. En effet :

1( / )
1

t t t t
t

t

V E Q I
Q

R δ
+Π +

=
+ +

où 1 1 d s
t t t tV v y y= + = + −  est le taux d’utilisation des capacités.

En raison des hypothèses stochastiques sur les exogènes :

t t
t

t

V
Q

R δ
Π

=
+

En supposant que les cours de bourse, dans les équilibres de référence, vaillent 1, soit  :
0

0
0 0

1
1Q

R R
α

δ δ
Π −

= = =
+ +

 , on obtient :  
1

d s t t
t t t

r
q y y

π
α

−
= − +

−

A l’équilibre, les cours de bourse dépendent des croyances  Ky ou Cy . Il n’y a pas

d’occasion de profit par arbitrage, car, que le monde soit keynésien ou classique, les cours
de bourse garantissent un rendement : tR δ+ . Les marchés sont donc incomplets

puisqu’ils offrent le même rendement pour deux états de la nature. L’indexation des salaires
joue le rôle de taches solaires et on est dans la configuration où elles ont de l’importance
(Cass (1989)).

3.2. Les politiques budgétaire et monétaire jouent un rôle symétrique sur la
production et les prix puisqu’une hausse du taux d’intérêt n’exerce aucun effet anti-
inflationniste per se, parce qu’elle ne produit pas un signal original de prix tandis qu’elle
n’a aucun impact sur les coûts des entreprises en l’absence d’investissement et de variation

des dotations de capital physique
5
. La politique économique dispose donc de deux

                                                                
5
 Selon le point de vue monétariste traditionnel antérieur aux anticipations rationnelles de Friedman (1968)

et Mundell (1993), pour ne citer que les plus célèbres, la politique monétaire agit de manière privilégiée sur
l’inflation.
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instruments redondants et d’un seul degré de liberté. L’hypothèse de dotations fixes est
contestable. Toutefois la lever nécessiterait d’introduire l’investissement et l’accumulation
du capital qui est hors de notre propos. Dans certains cas d’ailleurs les résultats seraient
inchangés. Il faudrait adopter une théorie de l’investissement selon laquelle les individus
investiraient en excès lorsque le taux de profit serait plus élevé. La réduction de la
rentabilité par excès de capacités serait stabilisante à long terme. Par exemple, on écrirait
l’investissement sous la forme ( 1)I b Q bq= − = . L’équilibre stationnaire anticipé

correspondrait à 0I = , soit 0q = .  Par anticipations rationnelles, la valeur des cours de

bourse de court terme serait égale à une valeur qui permette l’investissement qui satisfasse
la demande de capital. Mais à long terme l’investissement est nul et l’excédent de capacité
installé devra être épongé par une demande de biens de consommation. Il faut qu’il
s’effectue une substitution de consommation présente vers la consommation future, c’est à
dire un transfert de valeur, donc une hausse du taux d’intérêt. La condition 0q =  implique

donc que le taux d’intérêt soit endogène pour que la demande s’ajuste à l’offre fixée par
l’investissement. La politique économique n’a plus alors qu’un degré de liberté : les
dépenses publiques : on est ramené au problème précédent à dotations de capital fixes. Ces
hypothèses sont discutées dans l’apologue sur les chauffeurs de taxis de l’annexe 2 que
nous a suggéré Sterdyniak.

3.3. Le monde est défini par les négociations salariales privées inconnues de l’Etat et
des marchés financiers. Les salaires sont fixés en début de période avant la production et les
prix. Le monde est keynésien si les salaires ne sont pas indexés ; il est classique, s’ils le
sont totalement. L’indexation est expliquée par le retard d’information d’origine temporelle
et l’existence d’un chômage persistant (voir annexe 1). Supposons qu’il y ait N entreprises
(i) de même taille employant des salariés (i). Les salariés doivent arbitrer entre une
indexation forte qui leur garantit un pouvoir d’achat plus élevé et le risque de perdre leur
emploi. Appelons ,i i s

tE ay+  l’équivalent monétaire de la désutilité du travail. Il se

décompose en un terme constant correspondant à l’effort individuel et un terme variable
dépendant de la participation à la production. Appelons h  et iF  les indemnités de
chômage et la probabilité d’être dans le chômage. La probabilité d’être dans le chômage est
une fonction croissante du taux de chômage global. Appelons (0)i

Rw  et A  le salaire réel

de référence et le plein emploi. Le comportement des salariés (i) consiste à maximiser
l’espérance, conditionnelle à leur ensemble d’information, et à l’ensemble d’information
des entreprises, de leur revenu réel iR  , à venir, compensé par la désutilité du travail, soit  :

,( / ) ( (0) )(1 ) ( )i E i i i i s i i
t t RE R I w w p E ay F h p F= + − − − − + −

En régime keynésien, le taux de chômage est une fonction décroissante de la production
globale, donc une fonction croissante du salaire réel. Pour définir cet effet externe, on
supposera en outre que le principe Kantien, selon lequel ce qui vaut pour moi vaut pour les
autres, s’applique. On écrit donc :

( , ) (0,..., ,..0) ( )i
R i i i iF w w p A F w p G w p+ − = − = − , 0

i

i
i

dF F dG
dw w dw

∂
= = >

∂
, avec
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1 ip p
N

= ∑ , 1 iw w
N

= ∑ et 1 i
R Rw w

N
= ∑ . Dans la suite, on négligera l’indice (i)

pour alléger les notations. La maximisation du revenu espéré conduit donc à la pareto-
optimalité du contrat :

(1 ( (0) )) ( (0) ) '( )s
R RF w w p w w E h ay F w p− + − = + − − − −

C’est la formule habituelle des contrats d’assurance de salaire en régime keynésien où les
entreprises garantissent le salaire, mais pas l’emploi. De plus, c’est l’équivalent en
incertitude de l’offre « effective » de salaire, sous la contrainte de la « demande de travail
des entreprises perçue par les salariés » des modèles macroéconomiques de déséquilibre
(voir Benassy (1993)).

Par exemple, si 0( )F f w p F= − + , 0 1F≤ ≤ , il existe une solution intérieure :

01(0)
2 2 2R

F ay E h pw w p
f

+ + ++ − = + −  et l’indexation vaut 0,5.

3.4.  Selon Keynes, on appelle « incertitude radicale », une incertitude qu’on ne peut
probabiliser. Cette définition est « globale » et pose beaucoup de problèmes que nous ne
savons résoudre. Nous nous contenterons d’une définition « locale  ». En nous inspirant de

Keynes, nous dirons qu’une variable aléatoire, fonction C∞ d’une v.a.r. (variable aléatoire
réelle), est « localement radicalement incertaine » si on ne peut l’anticiper à partir de tous
ses moments. Les variables non analytiques, qui n’ont pas de développement de Taylor,
mais un développement de Laurent, comme la fonction 2exp( 1/ )x− , qui a un point

essentiel isolé à l’origine, sont donc radicalement incertaines au sens de Keynes à l’origine.

Soit ψ  la fonction définie par 1
( ) exp( )

( )( )
x

x A x B
ψ =

− −
 pour ] [,x A B∈  et ( ) 0xψ =

ailleurs. Supposons que la probabilité d’être au chômage soit  : 
( )

( )
( )

x

t dt
F x

t dt

ψ

ψ

−∞
+∞

−∞

=
∫

∫
 et

( ) '( )x F xϕ = . La détermination des salaires (Pareto-optimalité des contrats) devient :

( (0) ) ( (0) ) 1 ( (0) )s
R R Rw w ay E h w w p F w w pϕ+ − − − + − = − + −

où ( ) 0F A = , ( ) 1F B =  et ( (0)) 0RF w >  sont les conditions initiales (par exemple, les

cycles de Goodwin dépendent des valeurs initiales).
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En vertu du théorème de l’Hôpital 1 ( ) 0
'( )

F B
B

ϕ
ϕ ϕ

−− → =  quand x B −→ . On peut donc

prolonger 1 F
ϕ
−  par 0 pour x B≥  (dans les fonctions C ∞ ). Il existe donc des points fixes

entre A et B.

La solution optimale est (0) 0s
Rw w ay E h+ − − − = , si (0)Rw w p B+ − ≥ , l’indexation

est nulle. Sinon, elle vérifie :

' '
2 1s

N Nw dw ady w dp
ϕ ϕ
ϕ ϕ

   
+ = + +   

   

Les conditions du deuxième ordre sont '2 0Nw ϕ
ϕ

+ >  et ' 0ϕ > .

La condition de stabilité du point fixe est '
1

2
Nw ϕ
ϕ

< .

Il y a indexation partielle.

Imaginons que (0)RB A w→ ≤ , la fonction ϕ δ→ , la distribution de Dirac en (0)Rw ,

qui vaut (0)Rw au point (0)Rw et 0 partout ailleurs, tandis que la fonction F  tend vers la

fonction saut de Heavyside qui vaut 0 pour (0)Rx w<  et 1 ailleurs. La relation de salaire

devient alors : 0s
Rw w ay E h+ − − − = .

L’indexation est nulle (voir annexe 1).

L’indexation nulle correspond à une situation initiale d’incertitude radicale où tous les
salariés anticipent que la moindre hausse du salaire réel les fera basculer de l’emploi dans le
chômage.

Dans le modèle classique, le taux de chômage ne dépend pas de la demande, la probabilité
d’entrer dans le chômage ne dépend pas de la fixation du salaire, elle est fixe au moment de
la négociation de sorte que l’indexation qui maximise le revenu réel espéré est totale
(Pareto-optimalité des contrats classiques) :

(0) s
Rw w p ay E h= + + + +

En effet, le chômage classique a des explications microéconomiques. Il est structurel
(modèle d’appariement de Pissarides) ou parce que le salaire est trop élevé pour des raisons
indépendantes de l’équilibre sur le marché des biens. Dans le modèle du tire au flanc de
Shapiro et Stiglitz, l’information « microéconomique » sur les salariés est en défaveur des
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entreprises au moment de la négociation, même si, au niveau macroéconomique,
l’asymétrie est au détriment  des salariés, parce que le salaire est fixé en début de période.
Les firmes doivent donc payer une « prime d’efficience » indépendante de l’équilibre
macroéconomique, pour sélectionner les salariés à l’embauche ou les inciter à respecter leur
contrat (sélection adverse ou aléa moral).

Remarque finale : le lecteur pourrait être surpris du fait que la limite des distributions
keynésiennes conduit à une indexation nulle, alors que le régime classique mène à une
indexation totale. Cette propriété économique provient de ce que la limite des fonctions
keynésiennes considérées n’appartient pas à l’ensemble des fonctions, mais à l’ensemble
des distributions, qui est plus large. La limite des ensembles de fonctions keynésiennes de
probabilités de chômage n’appartient pas à l’ensemble des fonctions néoclassiques de
chômage. On peut ainsi penser la macroéconomie d’un point de vue « quantique ». Nous
dirons qu’il y a au moins trois nombres quantiques. Le premier vaut 0 ou 1. Sa valeur de 0
correspond à l’indexation nulle des régimes keynésiens, sa valeur de 1 correspond au
système classique où l’indexation est totale. Dans la même veine, en utilisant les travaux de
déséquilibre sur l’investissement, nous dirons que le deuxième nombre quantique
correspond à l’investissement. Il suffit pour cela de prendre pour probabilité de la demande
la fonction saut précédente dans la théorie malinvaldienne de l’investissement. Le nombre
quantique correspondant vaut 0 si l’investissement est déterminé de manière néoclassique
(le Q de Tobin est supérieur ou égal à 1), il vaut +1 si l’investissement est déterminé par la
croissance de la demande (régime keynésien d’investissement), il vaut –1, s’il est déterminé
par l’offre de crédit (régime classique contraint financièrement) et si la contrainte financière
est terminale : voir Villa (2003) et annexe 2. Le troisième nombre intervient lors de la
formalisation des anticipations des prix des actifs financiers. Il vaut 0 si elles sont tournées
vers l’arrière. Il vaut 1, si elles sont tournées vers l’avant. Les types d’équilibre (puits ou
point-selle) changent de nature. Par exemple pour le taux de change réel, on définit le
régime de change flexible où les anticipations sont tournées vers l’avant et le régime de
change fixe où elles sont tournées vers l’arrière. Lorsque les attaques spéculatives sont des
distributions de Dirac, les changes fixes ne peuvent être considérés comme une limite des
régimes de changes flexibles (voir Villa (1997) et l’annexe 3).

3.5. Il y a a priori deux catégories d’incertitude qu’on peut qualifier d’«intrinsèque»
et d’«extrinsèque». Les exogènes définissent la première (annexe 1, théorème 1, exemple).
Les chocs de demande correspondent aux dotations et aux préférences, les chocs d’offre
aux fonctions de production et les chocs de salaire aux chocs de préférences. L’indexation
des salaires correspond à la seconde (annexe 1, théorème 2, exemple). On pourrait donc
penser que la politique économique (c’est-à-dire la fonction de réaction de l’Etat) est
intrinsèque puisqu’elle dépend des chocs. Mais si l’Etat ne connaît pas le vrai modèle, la
politique dépendra de ses croyances et introduit une incertitude extrinsèque dans
l’économie par effet de retour. Si en plus les marchés financiers réagissent à la politique
économique, ils sont « doublement » incomplets et eux aussi le vecteur d’une incertitude
extrinsèque dans l’économie parce qu’ils réagissent selon leurs croyances et celles de
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l’Etat
6
. Il n’est plus possible de séparer les deux types d’incertitude. Dans ce modèle, nous

avons artificiellement supprimé l’incertitude intrinsèque, dans un souci de simplification,
en supposant que les chocs contemporains étaient observés et que les chocs futurs ne
l’étaient pas. On sait qu’il existe deux types de chocs, micro et macroéconomiques.
L’hypothèse que les seconds sont d’information publique est raisonnable. Ce n’est pas le
cas pour les premiers. Toutefois Lucas (1972) a montré dans son modèle des îles
qu’introduire des chocs microéconomiques sur les prix et les salaires, non observés par les
autorités, ne modifiait pas la qualité des résultats concernant l’efficacité de la politique
économique, mais en réduisait l’importance dans la mesure où les chocs microéconomiques
non observés sont peu corrélés avec le choc agrégé résultant. Dans ce modèle, et dans un
souci de simplicité, nous avons supposé que la covariance entre les chocs micro et macro
était unitaire et que les derniers étaient observés. De ce fait, il n’y a plus d’incertitude
intrinsèque pour l’Etat et les marchés. L’efficacité de la politique économique se résume à
celle de sa partie anticipée par les salariés et les entreprises. Comme les contrats de salaire
sont fixés par des règles déterministes, fruits des probabilités subjectives des agents
concernant les variables macroéconomiques, l’incertitude pour l’Etat et les marchés
provient uniquement de leur méconnaissance des règles d’indexation : elle est purement
extrinsèque.

Ces comportements ne sont pas suffisants pour déterminer l’équilibre macroéconomique. Il
faut pour aller plus avant définir les croyances des agents et la situation réelle du monde. Il
est alors malheureusement nécessaire de procéder à une analyse taxinomique. Le fil de cette
dernière peut être déroulé à partir des états du monde ou des croyances. L’enchaînement
logique n’est pas altéré par l’ordre des dichotomies. Nous avons choisi arbitrairement de
partir des croyances.

Nous définissons l’équilibre de croyance comme un équilibre non coopératif de Nash entre
l’Etat et les marchés déterminé dans un état du monde fixé par le secteur privé qui est un
élément de t tF F× .

4. LES COMPORTEMENTS DE L’ETAT ET DES MARCHÉS FINANCIERS

Ces deux agents sont des joueurs macoéconomiques qui fixent leur stratégie en fonction de
celles de l’autre et de leur croyance sur le fonctionnement du monde pour tout état du
monde. Notons { }0, 0,1, , , , , 0 ( ) 1 ( ),G

T t t t t MI p y p y K ou C Lθ= =  l’ensemble

d’information de l’Etat. Son objectif consiste à minimiser une fonction de perte qui pondère
inflation et chômage, soit  :

22(( ) ) / G
G t t t tL E y y p Iγ = − +  (13)

                                                                
6
 En linguistique structurale, «un signe intrinsèque » est fondé sur un « code » discret (le français, par

exemple), un « signe extrinsèque » est fondé sur un « substrat  » analogique, sans « code »,  (identification
du « signifié » au « référent » par « naturalisation »). Le « signifié » de la photographie peut alors en
modifier le « signifiant ».
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Il connaît les chocs de la période, le modèle en lequel il croit, mais pas le vrai modèle de
l’économie. Il connaît la fonction objectif des marchés financiers mais pas leur fonction de
meilleure réponse car il ne connaît pas le modèle qu’ils utilisent. Il observe la stratégie
qu’ils jouent (on décrit des équilibres de Nash, et non des Equilibres Conjecturaux
Cohérents ou ECC) ;  y  est un objectif de chômage tandis que l’objectif de prix est

l’inflation nulle.

La minimisation de la fonction de perte (13) de l’Etat conduit (en utilisant (11)) à la
fonction de réaction ou fonction de meilleure réponse :

0GL
PM
∂

=
∂

 ( , )t t tp y F∀ ∈  ou

0
1

G
t t t

A
E y y p

γ
θ

 − + = − 
  ,t t tp y F∀ ∈ (14)

où on a posé : (./ )G G
t tE E I=  pour simplifier.

Les marchés financiers veulent réduire leur erreur de prévision. Leur fonction de perte
s’écrit :

2
( / )M

M t t tL q E q I = −  (15)

L’ensemble d’information des marchés financiers

{ }1 0, 0,1, , ,..., ,.., , , 0 1,M
t t t t t t GI p p y p y ou Lθ−= = comprend les chocs de prix et de

quantités, le modèle auquel ils croient et la fonction d’utilité de l’Etat. Les marchés savent
que l’Etat pondère le chômage et l’inflation par les paramètres  et yγ , mais ils ne

connaissent pas sa fonction de meilleure réponse car ils ne connaissent pas le modèle qu’il
utilise. La minimisation de leur fonction de perte (15) conduit à :

0
( / )

M
M

t t

L
E q I

∂
=

∂
 t tp F∀ ∈ ou

( )M
t t tE q q=   ,t t tp y F∀ ∈  (16)

où on a posé : (./ )M M
t t tE E I=

Comme ( )
1
t t t

t
p w i

q
α

α
− −

=
−

 (équations 2,4,5,10), que les marchés ne connaissent pas les

contrats salariaux, qu’ils observent le taux d’intérêt bien qu’ils ne sachent pas si l'Etat agira
par la politique monétaire ou budgétaire, l'équation (16) se ramène à :
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( )M
t t tE p p= ,

0 0

( )M t t t
t t

p p w
E y

A
+ −

= , ,t t tp y F∀ ∈  si 0θ =  (17a)

( )M
t t tE p p=  et 

0 0

( )M t t
t t

p w
E y

A
−

= ,  ,t t tp y F∀ ∈ si 1θ =      (17b)

En conclusion, les fonctions de meilleures réponses sont :

( ( ) ) ( ( )) 0
1

G M G M
t t t t

A
E E y y E E p

γ
θ

− + =
−

  ,t t tp y F∀ ∈ (18)

0 0

0 0

( ( )) ( ), ( )  si 1

( )
( ) ,            si 0

M G G M t t
t t t t t t t

M G
M G t t t t t
t t t

p w
E E p E p E y

A
E E p p w

E E y
A

θ

θ

−
= = =

+ −
= =

(19)

Un équilibre de Nash du jeu des croyances est un point fixe de l’application (18) et (19).

5. LES CROYANCES

5.1. L'Etat est keynésien et les marchés sont NEC

Du fait que les marchés sont classiques, leur fonction de meilleure réponse est donnée par
l’équation (19) pour 1θ =  :

( )M
tE p p=     Cp F∀ ∈ (20)

0 0

( )M
t

p w
E y

A
−

=     Cy F∀ ∈ (21)

Du fait que l’Etat est keynésien, sa fonction de meilleure réponse est donnée par l’équation
(18) et 0θ =  :

( ) ( ) 0G M G M
t t t tE E y y AE E pγ− + = , , Kp y F∀ ∈ (22)

0
0(1 ) ( ) ( ) /(1 )G M G M

t t t tPM e E E y dE E p y e pα α= − + − + −     , Kp y F∀ ∈ (23)

0 0( ) ( )G G
t tE p AE y w p= + −     , Kp y F∀ ∈ (24)
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L’équilibre non coopératif est unique et solution des équations (20) à (24) :

0 0( ) /
( )G M

t t

y w p A
E E p

Aγ
+ −

= (25)

0 0 0 0
0

0

(1 )( ) ( ( ) / )
1

e p w d y w p A e
PM y p

A A
α

γ α
− − + −

= − + +
−

(26)

0 0( ) ( ) /G
tE y p w A= −   (équation 21) (27)

( ) 0G
tE p =  (équation 24) (28)

0 0( ) /
( )M

t

y w p A
E p

Aγ
+ −

=  (équation 22) (29)

C’est ici que nous introduisons le monde réel fixé par le secteur privé.

Si le monde réel est keynésien, la vraie production et les vrais prix seront déterminés
comme un sous produit du jeu précédent, en introduisant la valeur de la politique mixte PM
dans le système (K). On obtient :

0 0 0 0

0 1 0

0

( ) / (1 / ) ( ) ( /(1 )

1

K t
p w A e d A dA w p de e A p

y
e dA

γ α α
−

− − + − + − + −
=

− +
(30)

0 0 0 0

0 0 0 1 0

0

( ) / (1 / ) ( / ) ( )

1

K t
A p w A e d A A d A y B w p C p

p
e dA

γ γ
−

− − + + − + −
=

− +
(31)

La comparaison des équations (20) à (29) et (30) à (31) montre que ni les marchés, ni l’Etat
ne font d’anticipations rationnelles pour les quantités comme pour les prix. Leurs pertes
sont donc supérieures à l’optimum. Le résultat subsiste même si l’Etat n’avait pas d’objectif
biaisé, c’est à dire s’il cherchait à obtenir une production : 0 0( ) /y p w A= −  égale au

niveau de chômage d’équilibre. La non rationalité des agents provient du fait que les
marchés financiers, en étant classiques dans un monde keynésien, induisent en erreur l’Etat.

Si le monde est classique, les vraies valeurs d’équilibre sont données par le système ( C) où
la politique économique fixe les prix :

0 0( ) /C Cy p w A F= − ∈ (32)
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0 0( ) /C Cy p w A
p F

Aγ
− −

= ∈ (équation 22) (33)

La comparaison des résultats (20) à (29) et (32) à (33) montre qu’à l’équilibre vrai les
marchés financiers font des anticipations sans biais et sont rationnels. L’Etat fait des erreurs
d’anticipations de prix. Lorsque le monde et les marchés sont NEC, l’Etat commet une
erreur sur les prix liée à sa conception du monde : d’une part il se trompe quant à
l’indexation et d’autre part son objectif de production y  est erroné par rapport à la

production réalisée.

5.2. L'Etat et les marchés sont keynésiens

Les deux agents pensent que le monde est régi par le système (K). L’Etat applique sa
meilleure réponse politique et anticipe une situation donnée par les équations (22) à (24).
Les marchés jouent :

 0 0( ) ( )M M
t t t tE p AE y w p= + −  et , K

t t tp y F∀ ∈ (34)

( )M
t t tE p p=  K

t tp F∀ ∈

C’est à ce stade qu’il faut introduire la réalité du monde.

(i) Si le monde réel est keynésien, l’Etat ne se trompe pas en fixant PM et donc :

( )G
t t tE y y= t ty F∀ ∈

( )G
t t tE p p= t tp F∀ ∈

A l’équilibre non coopératif entre les deux joueurs on a d’après (20) :

( ) ( )M G G
t t t t t tE E p E p p= =     t tp F∀ ∈ (35)

Il en résulte d’après (19) et le système (K) (équation (11) avec 0θ = ) que :

( )M
t t tE y y= t ty F∀ ∈  et que Kp  et Ky  sont donnés par le système (K).

L’Etat et les marchés sont rationnels  : les représentations keynésiennes dans un monde
keynésien sont validées.

(ii) Si le monde est NEC, la production et les prix sont donnés par le système ( C), soit  :
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0 0
C p w

y
A
−

=

0 0
0 01

(1 )
1

C p w
p PM y e p e

d A
α

α
 −

= + − − − − 

Les marchés financiers sont keynésiens et ont une fonction de meilleure réponse :

( )M C
tE p p=  (équation 18)

0 0( )
( )

M
M t
t

E p p w
E y

A
+ −

=  (équation 11 avec 0θ = )

L’Etat keynésien a pour fonction de réponse les équations (22), (23) et (24).

Calculons le point fixe ou équilibre de croyance. On remarque tout d’abord qu'en raison de
(19) :

( ) ( )G M G
t t tE E p E p=

Ensuite en vertu de (22) :

( ) ( ) ( )G M G M G
t t t t tE E y y AE E p y AE pγ γ= − = −

En vertu de (24) :

0 0 0 0( ) ( )
( )

G M G
G M t t t
t t

E E p p w E p p w
E E y

A A
+ − + −

= =

D’où en prenant l’espérance conditionnelle de (11) :

( ) ( )G M G
t t tE E y E y=

Il en résulte que :

0 0

2( )
1

G
t

w p Ay
E p

Aγ
− +

=
+

0 0

2

( )
( )

1
G
t

y A w p
E y

A
γ

γ
− −

=
+
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D’après (11), et en prenant les espérances conditionnelles,  les marchés financiers
répondent par :

( ) ( )M G G
t t tE E p E p=

0 0 0 0( ) ( )
( ) ( )

M G G
M G Gt t t
t t t

E E p p w E p p w
E E y E y

A A
+ − + −

= = =

Il en résulte que : ( ) ( )M G
t tE y E y=  et ( ) ( )M G

t tE p E p=

Le lecteur aura noté que nous avons utilisé dans la démonstration le fait que les opérateurs
M
tE  et G

tE  étaient idempotents.

On en conclut d’après l’équation (23) que la politique mixte est déterminée par :

0 0
0 0

2

(1 ) ( (1 ))( )
1 1

e Ad y d A e w p
PM y e p

A
γ α

γ α
− + + − − −

= − +
+ −

Cela détermine l’équilibre des croyances.

L’équilibre « vrai » est classique et déterminé par la politique mixte PM :

0 0
C p w

y
A
−

=

0 0
0 01

(1 )
1

C p w
p PM y e p e

d A
α

α
 −

= + − − − − 

Du fait que les deux agents ont une représentation keynésienne dans un monde classique, ils
se trompent sur les quantités et sur les prix, l’Etat en raison de son objectif de chômage et
de sa représentation erronée des prix ; et les marchés financiers en raison de leur
comportement réactif vis à vis de l’Etat qui les induit en erreur.

5.3. L'Etat est classique et les marchés sont keynésiens

La fonction de réaction de l’Etat est :

( ) 0G M
t tE E p =     , Cp y F∀ ∈ (36)

0 0( ) ( ) /G M
t tE E y p w A= −     , Cp y F∀ ∈ (37)
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0 0 0 0((1 ) / )( ) /(1 )PM e A p w y e pα α= − − − + − (38)

La fonction des réaction des marchés keynésiens est :

( )M
tE p p=     , tp y F∀ ∈ (39)

0 0( ) ( ( ) ) /M G M G
t t t tE E y E E p p w A= + −     , tp y F∀ ∈ (40)

Le point fixe des croyances est :

( ) ( ) 0M G G
t t tE E p E p= = t tp F∀ ∈

( ) 0G
tE p = Ky F∀ ∈

0 0( ) ( ) /G
tE y p w A= − Kp F∀ ∈

Introduisons le monde réel.

(i) si le monde est keynésien, l’équilibre réel est donné par le système (K) :

0 0

11
K

t
p w d

y p
A e dA −
−

= −
− +

1
1

1
K

t
e

p p
e dA −
−

=
− +

L’Etat classique dans un monde keynésien n’est rationnel, ni pour les prix, ni pour les
quantités, tandis que les marchés le sont.

(ii) si le monde réel est classique, à l’équilibre réel :

0 0
C p w

y
A
−

=  , 
0 0

0 01
(1 ) 0

1
C e p w

p PM y p e
d A

α
α

 −
= + − − − = − 

L’Etat classique met en place la bonne politique, il est rationnel puisqu’il ne commet pas
d’erreur d’anticipation, tandis que les marchés keynésiens ne sont pas rationnels

pour les quantités du fait qu’ils ont anticipé : E pt
M

t( ) = 0  et 
0 0

1( )M t
t t

pp w
E y

A A
−−

= − .
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Si le monde est classique comme l’Etat, ce dernier mène la bonne politique tandis que les
marchés, croyant à un univers keynésien, font des erreurs d’anticipation sur la production,
même s’ils ne se trompent pas sur les prix.

5.4.  L'Etat et les marchés sont classiques

L’Etat joue  comme dans le paragraphe précédent, une politique mixte :

0 0( ) ( ) /G
t tE y p w A= −  et E pt

G
t( ) = 0

La politique mixte correspondante est :

0 0 0 0((1 ) / )( ) /(1 )PM e A p w y e pα α= − − − + −

Les marchés jouent : 0 0( ) ( ) /M
t tE y p w A= −  et ( )M

t t tE p p=

A l’équilibre de Nash de représentation entre les deux joueurs, on a donc :

( ) ( ) 0M G G
t t tE E p E p= = tp F∀ ∈

(i) si la réalité est keynésienne, le monde est décrit par le système (K). Avec la politique
mixte PM on obtient :

0 0

11
K

t
p w d

y p
A e dA −
−

= −
− +

1
1

1
K

t
e

p p
e dA −
−

=
− +

L’Etat et les marchés commettent des erreurs d’anticipation sur les prix et les quantités car
ils omettent de considérer les prix initiaux 1tp − . alors que le monde est keynésien.

(ii) si le monde est classique, il est décrit par le système ( C) et PM conduit à :
0 0

C p w
y

A
−

=  et 0Cp =

L’Etat et les marchés sont rationnels parce qu’ils ont la bonne représentation du monde. Il
s’agit d’une situation où les deux agents se coordonnent sur le fait que la politique
économique est objectivement inutile.
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6. TAXINOMIE

6.1. Le point de vue non coopératif

Imaginons un « super-jeu » où les agents  modifient leur conception du monde chaque fois
qu’ils se trompent avec des probabilités indépendantes  et u v (0 , 1)u v< <  pour l’Etat et

les marchés ( 0u v= =  , s’ils ne se trompent pas). Les tableaux (1) et (2) définissent  des
chaînes de Markov à deux variables entières avec quatre événements
( , , , )G G M M

t t t tR NR R NR .

Tableau 1 : le monde est keynésien

 Keynésien Classique

Keynésien

Classique

R

R

NR

NR

NR

NR

R

NR

Etat

Marchés

R : rationnel, NR : non rationnel

Tableau 2 : le monde est classique

 Keynésien Classique

Keynésien

Classique

NR

NR

NR

R

R

R

NR

R

Etat

Marchés

R : rationnel, NR : non rationnel.
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Comme ces chaînes ont un nombre fini d’états, elles possèdent au moins un état récurrent.
Dans le cas keynésien, la matrice de transition est :

1    u     (1 )            uv
0  1     uv             (1 )
0    0  (1 )(1 )   (1 )
0    0    (1 )  (1 )(1 )

K

u v
u u v

A
u v u v

u v u v

− 
 − − =
 − − −
 

− − − 

 ou encore avec des notations évidentes  :

      v
0  (1 )K

A B
A

v B
 

=  − 
. Ses valeurs propres sont : 

1 1λ = , 2 1 uλ = − , 3 1 vλ = − ,

4 (1 )(1 2 )v uλ = − − . Comme elle est bloc-triangulaire : 
     

 0   (1 )

n
nn

K n n

A C
A

v B

 
=  

−  
. On

remarque que : 
0

1  1
lim

0 0
n

n
A A

→∞

 
= =  

 
, que 

1    u
   1

u
B

u u
− 

=  − 
 a pour valeurs propres

1 1λ =  et 4 1 2uλ = −  donc 
0

1  1
lim

1  1
n

n
B B

→∞

 
= =  

 
. Or 1

0

(1 )
n

n j j j
n

j

C vBA v A B− −

=

= −∑ , donc

1 1
0 0

1  1
lim ( (1 ) )

        nn

u u
C C vBA I v A B

u u
− −

→∞

− − 
= = − + =  

 
. On en déduit que :

0 0 
lim

 0   0
n
Kn

A C
A

→∞

 
=  

 
.  Appelons 

0

( , ) ( , )n

n

U x z A x z
+∞

=

= ∑  z∀ , la fonction potentielle de la

chaîne de Markov pour l’état x  ; ( , )U x z  est l’espérance du nombre de visites de l’état z
avant de revenir à l’état x  et ( , )U x x  l’espérance du nombre de retours à l’état x  . Les
états sont récurrents si et seulement si ( , )U x x =+∞  (Neveu, III, 6, 70, 125). Il existe donc

une seule classe d’états récurrents dans laquelle on revient presque partout. Elle correspond
à l’état où les marchés et l’Etat sont keynésiens rationnels (valeur propre 1, case en haut à
gauche du tableau 1). La classe formée des deux états de la colonne de droite (valeurs
propres 1 v−  et (1 )(1 2 )u v− − ) , où les marchés classiques empêchent l’Etat de connaître

le vrai modèle, est transitoire. La réalité keynésienne s’impose « presque sûrement » aux
agents.

Si le monde est classique, la matrice de transition est :

(1 )(1 ) 0    0    0
(1 )       1   0    0

(1 )        0   1  0
                          1

C

u v
v u u

A
v u v

vu u v

− − 
 − − =
 − −
 
 

.
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 Elle est triangulaire de valeurs propres (1 )(1 )u v− − , 1 u− ,1 v− , 1. Donc

0  0
lim

0  1
n

n
A

→∞

 
=  

 
. Le seul état récurrent correspond à des marchés et un Etat classique. La

réalité s’impose presque sûrement au sens des probabilités.

La doctrine classique dans un monde classique s’impose plus facilement que la doctrine
keynésienne dans un monde keynésien. Dans le second cas, l’incertitude sur le vrai modèle
pour l’Etat n’est levée qu’à la limite. La raison est bien sûr à rechercher dans les
hypothèses. Le comportement purement réactif des intermédiaires financiers leur permet de
s’imposer face à une réalité keynésienne et un Etat qui a un objectif de chômage.

6.2. Le point de vue bayésien ou les conjectures cohérentes

On cherche ici à améliorer le comportement de choix du modèle de l’Etat et des marchés
financiers.  Pour cela il faut considérer trois niveaux. Le premier est l’état du monde qui
peut être keynésien, soit K, ou classique, soit C. On supposera que les probabilités
objectives de cet état du monde, fixé par les relations microéconomiques entre les salariés
et les entreprises, inconnues des agents macroéconomiques, l’Etat et les marchés, est donné
par : ( ) ( ) 0.5P K P C= = .  Au deuxième niveau, L’Etat et les marchés ont des probabilités

 et u v  de se tromper. Au troisième niveau, ils font des conjectures sur le comportement de
leur partenaire dans le jeu, donc sur  et u v  .  Dans le cas où le monde est keynésien, si
l’Etat se trompe, soit  : ( )P G u=  , la probabilité de se tromper des marchés est :

( / ) 1 / 2P M G = .  Si l’Etat ne se trompe pas, soit  : ( ) 1P nonG u= − , la probabilité de se
tromper des marchés est : ( / ) 1 / 2P M nonG = . Si les marchés se trompent, soit  :

( )P M v= ,  la probabilité de l’Etat de se tromper est : ( / ) 1P G M = , si les marchés ne se
trompent pas, la probabilité de l’Etat de se tromper est : ( / ) 1 /2P G nonM = . Dans le cas
où le monde est classique, si l’Etat se trompe, soit  : ( )P G u= ,  la probabilité de se tromper
des marchés est : ( / ) 1 / 2P M G = .  Si l’Etat ne se trompe pas, soit  : ( ) 1P nonG u= − , la

probabilité de se tromper des marchés est : ( / ) 1 / 2P M nonG = .  Si les marchés se
trompent, soit : ( )P M v=  , la probabilité de l’Etat de se tromper est : ( / ) 1 / 2P G M = , si

les marchés ne se trompent pas, la probabilité de l’Etat de se tromper est :

( / ) 1 /2P G nonM = . On peut alors appliquer la formule de Bayse
7
 :

( ) ( / )( / )
( ) ( / ) ( ) ( / )

P G P M GP G M
P G P M G P nonG P M nonG

=
+

. Il en résulte les conjectures

suivantes :

                                                                
7
 Elle est basée sur la définition des espérances conditionnelles : ( / ) ( ) / ( )P A B P A B P B= ∩
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1 0.5 1( / )
20.5 0.5(1 ) 2 (1 )

c u uP G M u
u u u u

= + =
+ − + −

1 1 0.5 (3 )( / )
2 0.5(1 ) 20.5 0.5(1 ) 2(1 )

c v v v vP M G
v v v v v

+= + =
+ − + − +

L’équilibre conjectural cohérent (ECC) correspond à (./.) (.)cP P= , soit u  quelconque et

1v = .  L’Etat se trompe avec une probabilité u  et les marchés avec une probabilité 1.

6.3. La coordination

En l’absence d’information sur le vrai modèle, une coordination possible, dans ce modèle
particulier, consiste à se rendre compte du fait que c’est l’Etat qui induit en erreur.  La
procédure de coopération consisterait donc à lui demander de choisir un modèle, puis de
laisser jouer les marchés au moins deux fois pour identifier si l’Etat a choisi le bon modèle.
Dans le cas contraire, L’Etat choisirait un autre modèle, et on renouvellerait la procédure.
En quatre coups, le bon modèle est identifié. On a là un exemple où l’ECC n’est pas
optimal, et même où il induit en erreur, comme il est démontré dans Sterdyniak et Villa
(1993).

7. CONCLUSION ET EXTENSION

Le choix de la politique économique en présence de marchés financiers dépend de la
doctrine car la valeur du critère d’efficacité est mesurée à partir du vrai modèle (Frankel et
Rockett (1988)). Si ce dernier était connu, les marchés seraient ici complets et ne seraient
que des intermédiaires. Il n’y aurait aucun conflit avec l’Etat. Le désaccord provient du
manque d’information dont l’hypothèse est réaliste dans la mesure où (tout au moins sur
données françaises) les estimations ne permettent pas d’identifier la forme exacte des
contrats salariaux. Une extension possible consisterait à introduire le lien entre les marchés
et la dette publique. Les marchés auraient une fonction de perte élargie :

2 2
1( ( / ) ( ( / )M M

M t t t t t tL q E q E r E r Eγ= − + − ,

la banque centrale une fonction de réaction :

1 2( ) ( )BC BC
t t t t t t tr E p p E y yβ β= − + − , 0iβ ≥

La dynamique de la dette serait  : 1 1(1 )t t t t t td i p p d g+ −= + − + +

La dette ne serait pas un actif certain puisque le taux d’intérêt dépendrait de la nature du
monde et de la conception qu’en a la banque centrale. Cela ajouterait une relation
stratégique extrinsèque entre politique monétaire et marchés et cela conduirait à distinguer
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les politiques monétaire et budgétaire sur une base différente du point de vue habituel. La
convergence vers le vrai modèle ne subsisterait que si 1 0β =  ou 

2 0β = .

Le texte peut aussi être lu comme une tentative pour donner un sens au niveau global au
concept d’incertitude radicale de Keynes.

En introduisant l’information comme le vecteur d’une force à courte distance entre les
agents, on laisse germer une distinction entre valeur relative de l’équilibre général et valeur
générale de l’équilibre global. Cette distinction nécessiterait d’introduire les effets externes
au niveau agrégé et de penser l’agrégation à l’aide d’une nouvelle fonction comme
l’entropie. Cela aurait en outre l’intérêt de comprendre l’agrégation comme une figure de
l’irréversibilité.
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ANNEXE 1 : EXISTENCE MATHÉMATIQUE DU PROBLÈME (SCHWARTZ)

On se place dans une économie d’échange à N  agents notés  [ ]1,i N∈ . Comme dans le

texte principal, on résume le système économique, en élargissant la dimension spatiale, par
un processus dynamique autorégressif d’ordre 1 de l’espace dR  , soit :

( ) ( 1) ( )X t X t U t= − +  avec ( ), ( ) dX t U t R∈  où ( )U t  est une variable aléatoire réelle.

On définit les variables individuelles par iX  . Elles vérifient : 
1

1 N
i

i

X X
N =

= ∑ . On

s’intéresse aux événements individuels composites ( )i iY C X=  où ( , )C M d d∈  est une

matrice de rang strictement inférieur à d  . Les événement macroéconomiques

correspondants vérifient : 1 1

( )
N N

i
t t

i i
t

Y C X
Y

N N
= == =
∑ ∑

. Les variables iZ  qui intéressent les

individus, parce qu’elles interviennent dans leur fonction objectif, sont des fonctions de ces
événements micro et macroéconomiques. Comme on sait que toute fonction continue à
support compact peut être uniformément approchée infiniment près par une fonction C ∞

dont le support est compact et est un voisinnage du premier support, on supposera que
toutes les fonctions sont C ∞ . On veut prendre en compte l’hypothèse que les agents n’ont
d’information que sur les variables rapprochées qu’ils contrôlent ou observent (par exemple
pour un salarié, son salaire ou le prix de vente de l’entreprise dans laquelle il est enrôlé) et
les variables macroéconomiques qui résument les variables lointaines (par exemple, le PIB,
le taux de chômage ou le taux d’inflation). On écrit donc ces variables :
Zi = G(Yi) = Gi(0,Y,0). Pour préciser le problème, on suppose que les variables d’intérêt
sont justiciables du principe Kantien : ce qui peut m’arriver peut arriver aux autres. On fera

donc l’hypothèse : 
i

i

dG dG
dY dY

= . On définit ensuite la probabilité des variables d’intérêt

comme une distribution, c’est à dire une forme linéaire continue sur les variables C ∞  à
support compact. La probabilité de Z est : ,T G< > . Par exemple ( , )X p w=  où p sont

les prix et w les salaires, Y w p= − . Les taux de chômage anticipés valent :

( ) ( )i i iu G Y G Y= = . Si ( , )p w  suit une loi normale de densité jointe ( , )f p w , la

probabilité de 0
iu u=  est ∫T(p,w)G(p,w)f(p,w)dpdw  calculée en 0u . Mais

l’incertitude extrinsèque T peut être une distribution de Dirac et l’incertitude intrinsèque
f  tendre vers une Dirac. Les chocs des macroéconomistes sont des distributions de Dirac.
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Théorème 1 : incertitude intrinsèque

Si Q est une fonction positive intégrable, d’intégrale égale à 1, alors la suite de fonctions
( ) ( )d

tQ x t Q tx=  tend vers la distribution de Dirac dans l’espace des distributions quand

t →+∞ .

Démonstration : soit ψ  une fonction C ∞  à support compact, alors sur dR  ,  on a :

( ) ( ) ( ) ( )
d d

d

R R

x
t Q tx x dx Q x dx

t
ψ ψ=∫ ∫ . La fonction à intégrer tend vers la fonction

( ) (0)Q x ψ  pour t  tendant vers l’infini. On applique le théorème de convergence dominée

de Lebesgue et la limite est :

(0) ( ) (0) ,
dR

Q x dxψ ψ δ ψ= =< >∫ . cqfd.

Exemple  : la fonction gaussienne définie par 
2

22

1
( ) exp( )

2( 2 )d

x
Q x

σπ σ
= − . On sait

qu’en finance on a l’habitude d’utiliser des lois asymétriques du type
2

2
( ) ( )exp( )

2n

x
Q x P x

σ
= −  où ( )nP x  sont les polynômes de Hermite. Comme ces

polynômes forment une base orthogonale de 2
1 ( )L f  des fonction intégrables et de carré

intégrable, où f est la loi normale (propriété de Laplace, voir Neveu, p. 79-81), cela se

ramène à étudier les lois  de la forme : 
2

2
1

( ) ( ) exp( )
2

d
n

n i
i

x
Q x a x

σ=

= −∑ ∑ .  De telles lois

convergent vers la distribution de Dirac. C’est aussi vrai pour la distribution Γ  définie

par : 11
exp( )

( )
p

p

x
x

pσ σ
− −

Γ
, donc pour la loi du 2χ et la loi exponentielle. C’est aussi le

cas pour la loi log-normale. Si x suit une loi normale centrée de variance 2σ , en utilisant le

fait que 
1

1
!

i
x

i

x
y e

i

+∞

=

= − =∑  (rayon de convergence infini), la loi limite de y quand σ  tend

vers 0 est 
1

1
1 !ie i

δ
δ

+∞

=

=
− ∑ .
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Théorème 2 : incertitude extrinsèque

Soit hQ , h entier naturel, une suite de fonctions continues et positives  dont les supports

tendent vers le point A et d’intégrale égale à l’unité, alors cette suite tend vers la
distribution de Dirac au point A.

Démonstration : on a l’égalité :

, ( ) ( ) ( )( ( ) ( ))h h hQ A Q x dx Q x x A dxψ ψ ψ ψ< >= + −∫ ∫

Comme ψ  est continue et que le support de hQ  tend vers le point A, la seconde intégrale

est majorée par :

sup
( ) . ( ) ( )

A h

h x portdeQ
A

Q x dx Max Max x Aψ ψ
+

∈
−∫  qui tend vers 0 lorsque h  tend vers 0. Comme

( )
d

h
R

Q x d x∫  tend vers 1 (théorème de Hahn-Banach) , cela implique que ,hQ ψ< >  tend

vers ( )Aψ   pour h  tendant vers 0. cqfd.

Exemple  : la fonction 'Q H=  définie par :

1( ,..., )dr r r= , 1( ,..., )dx x x=%

( )
( )

( )

x

x dx
H x

x dx

ϕ

ϕ

−∞
+∞

−∞

=
∫

∫
 avec ( ) 0xϕ =  si rx A≤  ou rx B≥  et

1( ) exp( )
( )( )

x
rx A rx B

ϕ =
− −

 si A rx B< < .

Une telle fonction plateau correspond à des aléas extrinsèques, portant sur la vérité du
modèle, considérées comme des bifurcations.

Exemple  : la boucle prix-salaire de Phillips simplifiée

Avec les notations du paragraphe III du texte, et en rejetant dans les chocs toutes les autres
variables, elle s’écrit :

,0i i i
t t tp w p= +
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,01 ( )i i
t t t t

Fw w p w
ϕ
−= − +

1/ i
t tw N w= ∑ , 0 ,01/ i

t tw N w= ∑ , 1/ i
t tp N p= ∑ , 0 ,01/ i

t tp N p= ∑

D’où en résolvant en inflation :

1 0

1 1
( ) ( )o o

t t t t

F F
p p p p u

ϕ ϕ−

− −
= + − − − +

0

1 1

1
(0) ( )

t t

t t i

F
p p p u

ϕ
−

= + − +∑ ∑

Si les chocs suivent une loi gaussienne de moyenne nulle et de variance 2
iσ , 

1

t

iu∑  est

normal de variance 2
iσ∑ . Quand la variance des chocs tend vers 0 , le deuxième terme

tend vers une somme de distributions de Dirac.

Par ailleurs, lorsque le support des fonctions plateau définissant l’effet externe tend vers le
point A, les prix se comportent comme la somme de distributions de Dirac et d’aléas
gaussiens.
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ANNEXE 2 : L’INVESTISSEMENT

Les entreprises ne connaissent pas la demande qui leur est adressée, mais seulement la
demande globale parce qu’elles n’ont pas d’information sur la politique commerciale de
leurs concurrents. Elles fixent la capacité de production et les prix de vente, c’est à dire le
taux de profit d’activité puisqu’elles connaissent les salaires. Si les capacités sont
insuffisantes, la demande ne dépend pas du taux de profit 0π , si elles sont excédentaires, la

demande dépend du taux de profit π  par les prix. Le taux d’intérêt réel est r . Le coût
unitaire des capacités de production est c , les rendements d’échelle sont unitaires et la
demande adressée résumée par les coefficients 0π , 1π , A  et B , tels que 1 0π π<  et

0 A B< < . Le profit actualisé s’écrit  : 0 (1 )
1 1

sPRO F F c Y
r r

π π = − + − + + 

où sY  sont les capacités de production, tandis que F  est la probabilité d’excès d’offre,

soit : 
( ) ( )

( ) ( , )d s
sF P Y Y F Yπ

+ +

= < = .

La probabilité est donnée par une fonction semi-plateau :

0 1

1
( , ) exp( )

( )( )( )( )
s

s sY
Y A Y B

ϕ π
π π π π

−
=

− − − −
 . Il s’agit de maximiser PRO  en

fonction de π  et de sY .

La solution intérieure (qui est le cas keynésien) correspond à :

0( ) 0Fππ π ϕ− = − <

0 0( ) ( (1 ) (1 )) 0s
s

YY F F c rϕ π π π π− + − + − + =

Si B A→ , alors la capacité installée est sY A= , mais F

πϕ
−  tend vers une limite

négative finie, donc le taux de profit est inférieur au taux de pleine capacité et le profit
opérationnel est positif :

0π π<  et 0(1 ) (1 ) 0F F c rπ π− + − + >

Le régime reste keynésien.

Dans le cas classique, la probabilité d’excès d’offre est exogène. L’optimum est obtenu
pour le profit actualisé nul et la capacité est indéterminée :

0π π=  et 0(1 ) (1 ) 0F F c rπ π− + − + =
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Le régime classique n’est donc pas la limite des régimes keynésiens.

L’apologue des chauffeurs de taxi peut servir de métaphore à cette théorie de
l’investissement. Les chauffeurs de taxi achètent une auto pour 10 et peuvent circuler en
ville ou aller à l’aéroport. En ville, une course rapporte 11 et procure un profit de 1. A
l’aéroport, la recherche des touristes est aléatoire mais la course vaut 1100 pour un profit de
1090. Il y a donc intérêt à investir et choisir la deuxième solution. Les touristes sont des
gogos, mais ils choisissent leur chauffeur. L’équilibre est obtenu lorsque 100 taxis se
présentent à l’aéroport pour un client. Le profit espéré est en effet de 1100*1/100-10=1.
L’investissement total est 10+100*10=1010. La capacité de production vaut

11+100*11=1111 et le taux d’utilisation moyen 22
1,98%

1111
= . Si les chauffeurs

s’organisent en sociétés, les cours de bourse ex ante valent : 1Q = , pour un taux d’intérêt

de 10%, en ville. A l’aéroport, ils valent : 109
1090

0.1
Q = = , ex ante. L’investissement

augmente jusqu’à ce que 100 taxis se présentent. Les cours de bourse, ex post, sont donc
0.1

1
0.1

Q = = . Selon la théorie keynésienne, ce régime est persistant, c’est la théorie

malinvaldienne de l’investissement. Dans un monde classique, le taux d’intérêt réel varie
pour réduire l’excès d’offre à l’aéroport. Pour obtenir un taux d’utilisation de 1,98%, il
monte jusqu’à 117,82%. Les cours de bourse passent transitoirement en dessous de l’unité.
Les taxis en ville disparaissent et 49,5 taxis prévus à l’aéroport sont mis au rebut.
L’espérance du profit vaut 11,782 et les cours de bourse Q=1, ex post. Pour un même taux
d’intérêt sans risque de 10%, la prime de risque est passée de 10-10 = 0 à 117,82- 10 =
107,82%. Les taxis ont changé de classe de risque.  Les marchés financiers ne peuvent
discriminer entre les deux régimes s’ils ne connaissent pas le régime de taux d’intérêt
réservé aux chauffeurs de taxis.
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ANNEXE 3 : LES RÉGIMES DE TAUX DE CHANGE

Pour un pays dans le vaste monde la richesse extérieure est tW , le taux de change réel tx  et

la balance commerciale ( )tB x . La dynamique de la richesse est :

1 1(1 ) ( )t t t t tW x x W B x− −= + − +  et le choix de portefeuille : ˆ( )t t tW f Ex x= − . On suppose

que les taux d’intérêt sont exogènes. Les anticipations ˆtEx  sont formées selon :

ˆ ˆ ˆ( ) ( )Ex x x x F x x− = − −  où F est la probabilité que les agents accordent à une variation

du taux de change réel.

On définit l’équilibre de change flexible au niveau de richesse W par :

( ) ( ) ( )a a a
t t t t t t tW f x x F x x x x W= − − = Φ − =

Il est associé à l’équilibre de la balance des paiements :

1 1( ) ( ) (1 ) ( )a a a
t t t t t t t tf x x F x x W x x B x− −− − = + − +

Les anticipations sont tournées vers l’avant. Elles ne sont pas forcément parfaites même si
elles sont réalisées en moyenne. Elles sont en effet caractérisées par 1 ( )a

t tx x W−= + Φ  et

1
1

1

( )a
t t

t t
t

W W B x
x x

W
−

−
−

− −
= +

On définit l’équilibre à taux de change réel fixe par :

1 1( ) ( )b b
t t t t tW f x x F x x− −= − −  et

1 1( ) ( ) ( )b b
t t t t t tf x x F x x W B x− −− − = +  avec 1t tx x −=

La richesse dépend du taux de change initial : 1 1( )t t tW W B x− −= +  et les anticipations sont

tournées vers l’arrière 1
1 1 1( ( ))b

t t t tx x W B x−
− − −= + Φ + .

A tout équilibre de change fixe, on peut associer au moins un équilibre de change flexible
(il peut y en avoir plusieurs). Mais la réciproque n’est vraie que si la fonction Φ  atteint la
richesse initiale additionnée de la balance commerciale. Les conditions de passage d’un
régime à l’autre sont 1

a b
t t t tx x x x −− ≡ −  (modulo Φ ) et 1

1 1( ( ))t tW B x−
− −Φ +  existe. C’est

par exemple le cas si F est définie par une densité indéfiniment dérivable à support non
borné. Ce n’est pas vrai si la probabilité F tend vers une Dirac en 0x  par exemple. Une telle

probabilité s’interprète comme un choc spéculatif dans les modèles de change habituels.
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Les changes flexibles donnent : 0 1 1 0(1 ) ( )t tfx W x B x x x− −= + ∆ + + ∆ +  qui a une solution

en 1t tx x x −∆ = − . Au contraire, les changes fixes donnent : 0 1 1( )t tfx W B x− −= +  qui n’a

pas de solution. On en déduit deux propriétés. D’une part, à tout régime de change fixe, on
peut éventuellement associer plusieurs régimes de changes flexibles. De plus les changes
fixes crédibles ne peuvent être considérés comme une limite des changes flexibles. Les
anticipations tournées vers l’avant ne peuvent être équivalentes aux anticipations tournées
vers l’arrière que dans des cas particuliers comme les cycles où les valeurs propres sont
complexes de module 1 selon Grandmont-Laroque (1986).  Ici nous avons affaire à un
modèle non linéaire en richesse tW  et en change réel tx . Sous certaines conditions initiales

sur les variables et les paramètres, il peut donc exister des cycles limites au sens de
Poincaré-Bendixon. Ce que nous disent Grandmont et Laroque, c’est que les changes
flexibles avec anticipations parfaites vers l’avant, peuvent, dans un tel régime de cycle
limite, être considérés comme un régime de changes flexibles avec anticipations tournées
vers l’arrière. C’est ce que nous avions fait dans Villa (1997). Mais cela ne veut pas dire
qu’ils peuvent être identifiés à un régime de change fixe avec les mêmes anticipations,
même dans ce cas particulier. En effet, la différence porte aussi sur les plus values de
change qui sont variables au cours du cycle.
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