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Les difficultLes difficultéés de ls de l’’horizon infini:un horizon infini:un 
bref retour.bref retour.

Nombre fini dNombre fini d’’agents substitut de lagents substitut de l’’horizon finihorizon fini……??
•• Nombre fini dNombre fini d’’agents agents «« ééternelsternels »», (, («« dynastiesdynasties »»))
•• EquilibreEquilibre abstrait ou sabstrait ou sééquentiel. quentiel. 
•• De lDe l’’horizon fini horizon fini àà ll’’horizon infini : rôle des conditions de horizon infini : rôle des conditions de 

transversalittransversalitéé

LL’é’équilibre. quilibre. 
•• Valeur actualisValeur actualiséée des ressources est finie. e des ressources est finie. 
•• Satisfait premier thSatisfait premier thééororèème de lme de l’é’économie du bienconomie du bien--être être 
•• Le raisonnement se transposeLe raisonnement se transpose……

Le second thLe second thééororèème et lme et l’’existence.existence.
•• Les effets distribution/revenu Les effets distribution/revenu «« orthogonauxorthogonaux »» / / 

ll’’efficacitefficacitéé..
•• Pas de problPas de problèème dme d’’existence de lexistence de l’é’équilibrequilibre……



Retour : lRetour : l’’horizon infini avec un horizon infini avec un 
nombre infini dnombre infini d’’agents.agents.

11--LL’é’équilibre squilibre sééquentiel quentiel 
nn’’est pas est pas nnéécesces. . ParetoPareto--
efficaceefficace..

Pas de transversalitPas de transversalité…é…., ., 
Pas de premier thPas de premier thééororèème me 
de lde l’é’économie du bienconomie du bien--
êtreêtre

22--Le point de vue de Le point de vue de 
ll’’optimum.optimum.

Optimum, Optimum, ééquilibre, maisquilibre, mais
Distribution du revenuDistribution du revenu……..

33--Conclusion sommaire :Conclusion sommaire :
Un dUn dééficit ? dficit ? d’é’équilibres quilibres 
efficacesefficaces……
Une trop plein dUne trop plein d’é’équilibres quilibres 
ssééquentiels inefficaces. quentiels inefficaces. 
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Un mot sur la gUn mot sur la géénnééralitralitéé des des 
enseignements du modenseignements du modèèle simplele simple
Plusieurs directions.Plusieurs directions.
•• AccroAccroîître tre nbrenbre de biens.de biens.
•• Production, capital.Production, capital.
•• CompComp. pr. préésent passsent passé…é…..
•• p(t)=p(t)=αα(p(t+1)),(p(t+1)),αα croisscroiss

ComplexifierComplexifier
•• Demande dDemande d’é’épargne : cropargne : croîît, t, 

puis dpuis déécrocroîît : t : αα..

La multiplicitLa multiplicitéé est robuste : est robuste : 
•• nouvxnouvx ééququ. stationnaires : . stationnaires : 

cycle dcycle d’’ordre 2.ordre 2.
•• EquilibresEquilibres Taches Solaires.Taches Solaires.
•• LL’é’équilibre stationnaire haut quilibre stationnaire haut 

nn’’est pas localement isolest pas localement isoléé..
LL’’inefficacitinefficacitéé est robuste,est robuste,
•• Mais les Mais les ééquilibres cycliques quilibres cycliques 

sont PE !sont PE !
p(t+1)

p(t)



Les difficultLes difficultéés de ls de l’’horizon infini. horizon infini. 

Le message thLe message thééorique :orique :
•• Même dans un monde de marchMême dans un monde de marchéés s «« essentiellement essentiellement 

completscomplets »», avec pr, avec préévision parfaite, (AR)vision parfaite, (AR)
•• LL’’horizon infini ne ferme pas le modhorizon infini ne ferme pas le modèèle dle d’é’équilibre de faquilibre de faççon on 

strictestricte…….beaucoup de chemins de croyances sont .beaucoup de chemins de croyances sont autoauto--
rrééalisateursalisateurs..

•• Beaucoup dBeaucoup d’é’équilibres avec deux questions indquilibres avec deux questions indéépendantes : pendantes : 
ddééterminterminéé (localement isol(localement isoléés) et efficacess) et efficaces……

Les domaines dLes domaines d’’application thapplication thééoriques. oriques. 
•• La croissance :La croissance :

Accumulation spontanAccumulation spontanéée : le taux de : le taux d’’intintéérêt de marchrêt de marchéé est infest inféérieur rieur 
au taux de croissanceau taux de croissance…… suraccumulation, inefficace ? (suraccumulation, inefficace ? (DiamondDiamond,,……))

•• Une macroUne macroééconomie alternativeconomie alternative……..
Une saveur macroUne saveur macroééconomique : oscillations autour dconomique : oscillations autour d’’un un éétat tat 
stationnaire, rstationnaire, rééactions actions àà des chocsdes chocs……..ééquilibres quilibres àà taches solairestaches solaires……



Les difficultLes difficultéés de ls de l’’horizon infini. horizon infini. 

Les domaines dLes domaines d’’application thapplication thééoriques. oriques. 
•• La croissance :La croissance :

Accumulation spontanAccumulation spontanéée : le taux de : le taux d’’intintéérêt de marchrêt de marchéé est infest inféérieur rieur 
au taux de croissanceau taux de croissance…… suraccumulation, inefficace ? (suraccumulation, inefficace ? (DiamondDiamond,,……))

•• Une macroUne macroééconomie alternativeconomie alternative……..
Une saveur macroUne saveur macroééconomique : oscillations autour dconomique : oscillations autour d’’un un éétat tat 
stationnaire, rstationnaire, rééactions actions àà des chocsdes chocs……..ééquilibres quilibres àà taches solairestaches solaires……

Les application de politique Les application de politique ééconomique. conomique. 
•• Le problLe problèème des retraites. me des retraites. 

RRéépartition ou capitalisation ?partition ou capitalisation ?
Un problUn problèème de distribution du revenu me de distribution du revenu interinter--temporeltemporel……

•• RRééponsesponses……..
ModModèèle simple : le simple : ééquivalencequivalence……systsystèème de retraite par rme de retraite par réépartition partition 
ééquivalent quivalent àà ll’’institution financiinstitution financièèrere……
Mais dMais déémographie, mographie, ……., ., 



LL’’incertitude, marchincertitude, marchéés complets et s complets et 
incomplets.incomplets.

Un modUn modèèle simple. le simple. 
•• PPéériode 0 : marchriode 0 : marchéé dd’’assurances.assurances.
•• PPéériode 1 : un bien physique.riode 1 : un bien physique.

s=1,s=1,……..S. ..S. 
w(h,s), dotations..w(h,s), dotations..

•• PrPrééfféérences V(..,C(h,s),rences V(..,C(h,s),…….)=.)=∑∑sspp(s,h)U(C(h,s)).(s,h)U(C(h,s)).
Cas p(s,h)=p(s).Cas p(s,h)=p(s).

Les actifs. Les actifs. 
•• Actif dActif d’’Arrow : une unitArrow : une unitéé de bien dans lde bien dans l’é’état s, prix tat s, prix ππ(s).(s).
•• Matrice A=[Matrice A=[……a(j)a(j)…….], a(j,s). Prix : .], a(j,s). Prix : ρρ(j)(j)

LL’é’équilibre : Prix, quilibre : Prix, ρρ*(j), x*(j,h)*(j), x*(j,h)
•• Max.Max. : : V(..,C(h,s),V(..,C(h,s),…….)=V(.)=V(…….,w(h,s.,w(h,s)+)+∑∑jjx*(j,h)a(j,s),x*(j,h)a(j,s),……))
•• ∑∑jjρρ*(j)x(j,h)*(j)x(j,h)≤≤0, 0, 
•• ∑∑hhxx*(j,h)=0. *(j,h)=0. 



MarchMarchéés complets.s complets.

Actifs dActifs d’’Arrow.Arrow.
•• EquilibreEquilibre : : ππ*(s), x*(h,s). *(s), x*(h,s). 
•• Max. Max. ∑∑pp(s,.)U(h;(s,.)U(h;…….,w(h,s)+x(h,s),.,w(h,s)+x(h,s),……),),∑∑ssππ*(s)x(s,h)*(s)x(s,h)≤≤0,0,
•• ∑∑ x*(h,s) =0 x*(h,s) =0 
•• EquilibreEquilibre existe, (existe, (ééconomie dconomie d’é’échanges) changes) 
•• ..et est efficace au sens de Pareto. ..et est efficace au sens de Pareto. 
•• Cdt 1er Ordre : p(s,.)UCdt 1er Ordre : p(s,.)U’’(h,*)=(h,*)=λλ(h) (h) ππ(s). (s). 
•• Cas pas de risque agrCas pas de risque agrééggéé, probabilit, probabilitéé objective : objective : 

proportionnalitproportionnalitéé p(s) et p(s) et ππ(s).(s).
MarchMarchéés complets. s complets. 
•• Si la matrice A est de plein rang, (S), alors, identitSi la matrice A est de plein rang, (S), alors, identitéé de de 

ll’é’équilibre avec actifs dquilibre avec actifs d’’Arrow.Arrow.
•• Preuve : il y a des prix implicites dPreuve : il y a des prix implicites d’é’échanges entre les changes entre les 

éétatstats……
•• Sinon, marchSinon, marchéés incompletss incomplets……..



MarchMarchéés complets : le CAPM ou s complets : le CAPM ou 
MEDAF.MEDAF.

Le cadre du CAPM.Le cadre du CAPM.
•• PrPrééfféérences rences moyennemoyenne--variancevariance (lin(linééaire + quadratique)aire + quadratique)
•• EchangeEchange de risques, de risques, «« completcomplet »». Actif sans risque..dot.1. Actif sans risque..dot.1
•• EG : Actifs : droits / dot. alEG : Actifs : droits / dot. alééatoire Pas datoire Pas d’’autres dot. autres dot. 
•• Actifs possActifs possééddéés et s et ééchangchangéés en s en ppéérr. 0,. 0,
•• A de plein rang, AA de plein rang, A θ θ==ww. . 

LL’é’équilibre.quilibre.
•• ÉÉquilibre partiel : prix donnquilibre partiel : prix donnéés, portefeuille risqus, portefeuille risquéés s propprop//
•• x(h,sx(h,s)=b(h)E(w)=b(h)E(w)+a(h)[w(s))+a(h)[w(s)--E(w)]E(w)]
•• ∑∑bb(h)=1, (h)=1, ∑∑aa(h)=1, partage du risque (h)=1, partage du risque «« intuitifintuitif »»..

Les prix des actifs. Les prix des actifs. ⇒⇒ MEDAFMEDAF
•• EspEspéérance de rendement et rance de rendement et covariationcovariation entre portefeuille entre portefeuille 

de marchde marchéé w(s) et les rendements de lw(s) et les rendements de l’’actif a(j,s).actif a(j,s).



MarchMarchéés incompletss incomplets……..

Rappel :Rappel :
•• Matrice A=[Matrice A=[……a(j)a(j)…….], a(j,s). Prix : .], a(j,s). Prix : ρρ(j)(j)
•• Max. VMax. V(..,C(h,s),(..,C(h,s),…….)=V(.)=V(…….,w(h,s)+.,w(h,s)+∑∑jjx(j,h)a(j,s),x(j,h)a(j,s),……))
•• ∑∑jjρρ(j)x(j,h)(j)x(j,h)≤≤0,                 0,                 EquilibreEquilibre : : ∑∑hhxx(j,h)=0. (j,h)=0. 

LL’é’équilibre. quilibre. 
•• La condition de La condition de nonnon--arbitragearbitrage ⇒⇒ prix dprix d’é’états tats αα(s)>0/ (s)>0/ 

ρρ(j)=(j)=∑∑ssaa(j,s)(j,s)αα(s),(s),∀∀jj..
•• Pas unicitPas unicitéé des prix ddes prix d’é’étatstats……

LL’é’équilibre existe. quilibre existe. 
•• Prendre le vecteur des prix dPrendre le vecteur des prix d’é’étatstats……
•• Contraindre les Contraindre les ééchanges dans changes dans <<aa(1),(1),……a(j),..a(J)a(j),..a(J)>>

OptimalitOptimalitéé::
•• Est Pareto inefficace. Est Pareto inefficace. 
•• Efficace contraint en un sens trivialEfficace contraint en un sens trivial……



MarchMarchéés incomplets : les probls incomplets : les problèèmes de la mes de la 
ggéénnééralitralité…é…

Les directions de la gLes directions de la géénnééralitralitéé. . 
•• 2 p2 péériodes, nombre de biens par priodes, nombre de biens par péériode =n.riode =n.
•• Temps, nombre quelconque de pTemps, nombre quelconque de péériodesriodes……..

LL’’existence. existence. 
•• Les actifs donnent des paniers de biens Les actifs donnent des paniers de biens 
•• a(j,s)=p(s).Q(j,s)a(j,s)=p(s).Q(j,s)
•• Mais le rang de la matrice A peut être discontinu lorsque Mais le rang de la matrice A peut être discontinu lorsque 

les vecteurs prix p(s) se modifient : les vecteurs prix p(s) se modifient : 
•• Introduction de possibilitIntroduction de possibilitéés ds d’’arbitragearbitrage……
•• Existence en question. Existence en question. 
•• Mais existence gMais existence géénnéériquement maintenueriquement maintenue……

ProblProblèèmes intmes intééressants ressants 
•• SpSpéécifications de la finance avec incomplcifications de la finance avec incompléétudetude……



MarchMarchéés incomplets : les probls incomplets : les problèèmes de la mes de la 
ggéénnééralitralité…é…

Les directions de la gLes directions de la géénnééralitralitéé. . 
•• 2 p2 péériodes, nombre de biens par priodes, nombre de biens par péériode =n.riode =n.
•• Temps, nombre quelconque de pTemps, nombre quelconque de péériodesriodes……..

LL’’OptimalitOptimalitéé..
•• Instruments de politique Instruments de politique ééconomique pertinentsconomique pertinents……
•• Action sur les revenus, taxes, Action sur les revenus, taxes, ……....
•• EfficacitEfficacitéé de second rang envisageablede second rang envisageable……
•• Renvoie Renvoie àà la thla thééorie du orie du «« second second bestbest »»

Question. Question. 
•• LL’é’économie normative fait elle sens siconomie normative fait elle sens si
•• LL’’origine, la nature de lorigine, la nature de l’’incomplincompléétude ntude n’’est pas est pas éélucidlucidéée?e?
•• Impasse de la gImpasse de la géénnééralitralitéé ? ? 


