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S’il ne fait aucun doute que le marché est une forme essentielle de l’organisation de nos sociétés modernes, les opinions ont toujours divergé sur son caractère autorégulateur et sa capacité à orienter l’évolution sociale. La théorie économique a fourni des arguments aux avocats des causes les plus variées, mais, en aucun cas, elle ne se confond avec une seule d’entre elles. C’est que la théorie du fonctionnement du marché, en dépit des progrès importants réalisés au cours de ces quarante dernières années, est loin d’avoir répondu aux questions les plus essentielles. En particulier, si l’exploration récente des diverses sortes d’équilibres a permis une meilleure compréhension de certaines situations concrètes, le processus dynamique de la formation des grandeurs économiques reste un domaine comparativement peu exploré. Le présent ouvrage, auquel ont collaboré des théoriciens venant de tous les horizons, s’efforce de donner une image fidèle des débats fondamentaux en cours autour de cette “question vive”. En une période où la question du marché constitue un enjeu politique et historique, il n’est sans doute pas inutile de rappeler que notre connaissance rationnelle des phénomènes de marché est toujours en devenir.
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JEAN CARTELIER
 
INTRODUCTION
 
Le thème général de cet ouvrage relève de l’économie fondamentale. Son traitement ne peut éviter le recours à des raisonnements abstraits ni à des hypothèses paraissant parfois assez éloignées de la réalité quotidienne vécue par les acteurs économiques.
 
Il ne la concerne pas moins pour autant. Une part importante de nos conceptions « spontanées » du fonctionnement de la société est en fait issue des réflexions de l’économie politique pure et nombre d instruments techniques utilisés pour la prise de décisions courantes, Privées ou publiques, sont des prolongements d’analyses extrêmement théoriques.
 
Cela tient bien évidemment à la place décisive que paraît jouer l’activité économique dans nos sociétés actuelles. Elle détermine non seulement notre vie matérielle mais influence de façon multiforme nos mentalités et semble marquer de façon significative notre système de valeurs.
 
La théorie économique fondamentale peut être considérée comme devant fournir la base rationnelle des représentations de la société vue comme l’ensemble des relations économiques entre agents, individus ou groupes. C’est à ce titre qu’elle concerne toute réflexion générale sur la nature des sociétés contemporaines comme toute pratique tentant de les infléchir ou de les façonner.
 
Qu’il existe une pluralité de courants de pensée, se distinguant par des idéologies ou visions du monde sous-jacentes très différentes et s’opposant parfois à partir de constructions abstraites construites sur des corps d’hypothèses dissemblables, ne doit pas faire oublier 
qu’une unité existe qui fait que ces pensées diverses relèvent toutes de l’économie politique et non d’une autre discipline sociale. S’il fallait se risquer à donner une expression très condensée (et donc quelque peu caricaturale) du projet unificateur de la théorie économique, on pourrait avancer qu’il est de montrer quelle est la logique à l’œuvre dans la coordination et la régulation des comportements décentralisés (individus, petits groupes d’individus, entreprises, etc., ayant une autonomie de décision) et donc d’expliciter les mécanismes par lesquels les décisions individuelles se combinent pour constituer une société économique susceptible d’être décrite quantitativement.
 
Les voies de progression dans l’accomplissement de ce projet ont été assez diverses dans l’histoire de la pensée économique. Mais, au-delà de cette diversité, c’est la prise de conscience d’une tendance générale, plus ou moins commune en fait à tous les courants doctrinaux, qui est à l’origine du présent ouvrage.
 
Au fur et à mesure de l’affinement des concepts et de l’exigence croissante de rigueur dans les démonstrations, l’économie politique s’est davantage orientée vers l’analyse des propriétés de ce qui est censé être le résultat du processus social — l’équilibre statique ou état de compatibilité des décisions individuelles — que vers celle du processus lui-même. Autrement dit, la théorie s’est progressivement concentrée sur les conditions de l’existence et les caractéristiques en termes de bien-être des situations d’équilibre et a délaissé la question de leur stabilité, c’est-à-dire celle de la formation des grandeurs économiques.
 
Cette tendance n’a pas fait l’objet d’un choix explicite. Elle reflète largement la difficulté des questions posées et le caractère décevant des résultats obtenus.
 
Tant que les économistes pouvaient se satisfaire de propositions et d’énoncés intuitifs — compte tenu des exigences du milieu professionnel — ils liaient plus ou moins systématiquement équilibre et processus d’atteinte de cet équilibre. Un regard rapide sur l’histoire de la pensée économique le montre amplement.
 
La relation étroite supposée exister entre le prix naturel et le prix engendré par le marché est tout à fait explicite chez les auteurs antérieurs à Smith. Quesnay ne doute pas que la concurrence internationale sur les grains n’amène le prix du blé au niveau exactement exigé par l’ordre naturel, assurant la productivité exclusive de l’agriculture. 
Cantillon et Steuart ne paraissent pas davantage mettre en question l’égalité en moyenne entre les prix de marché et la valeur intrinsèque.
 
Que Smith ait suggéré, sans doute le premier, une description détaillée du mécanisme de marché assurant la gravitation du prix de marché autour du prix naturel a suscité plus d’admiration pour la sagacité de cet auteur et d’émerveillement de ce que des choses aussi quotidiennes obéissent à des lois si exactes (c’est le point de vue de Hegel) que de doutes sur le bien-fondé et la rigueur de la démonstration. Celle-ci s’est d’ailleurs tranmise à Ricardo et à Marx. Ce dernier aura cependant, après Sismondi, une intuition contraire qu’il exprime sous le nom de « possibilité formelle des crises ». Il n en reste pas moins qu’il proposera une théorie des crises effectives entièrement menée en termes de prix de production ou de valeurs (la baisse tendancielle du taux de profit) qui ne doit rien à un scepticisme sur la stabilité du marché.
 
Walras lui-même, si attentif à lier l’équilibre et le processus de son obtention et à montrer que la résolution du système d’équations d annulation des demandes excédentaires était effectuée concrètement sur et par le marché, ne s’interroge pas longtemps sur l’aptitude du tâtonnement à converger vers l’équilibre.
 
Au cours du dernier demi-siècle, l’exigence de plus en plus grande quant à la rigueur formelle des énoncés et des propositions, présentées souvent comme des théorèmes, et peut-être une moindre conscience de la nature véritable des problèmes traités par la théorie de la valeur, ont conduit à séparer de plus en plus l’étude de l’existence et des propriétés de l’équilibre de celle du mécanisme social censé y conduire.
 
La première étude a progressé de façon tout à fait notable sur le plan formel. Des démonstrations de plus en plus puissantes et générales (affranchissement de certaines hypothèses restrictives) ont été avancées, et continuent de l’être, concernant l’existence et l’unicité de l’équilibre (ou, plus généralement, les propriétés de l’ensemble des équilibres). Elles ont confirmé l’intuition des économistes du passé persuadés que les situations d’équilibre existaient et qu’une société décentralisée était pensable sur la seule base des relations économiques.
 
Cette remarque vaut non seulement pour la théorie de l’équilibre 
général, dont l’investissement par l’économie mathématique est le plus spectaculaire, mais également pour la théorie du surproduit où, à la suite de Sraffa, un certain nombre d’auteurs ont produit des résultats comparables sous les hypothèses les plus diverses.
 
La seconde étude a produit des résultats moins plaisants. Dans ce domaine aussi, les analyses mathématiques se sont développées et ont permis des investigations impensables auparavant. Grâce à elles des résultats nouveaux ont été obtenus. Mais, contrairement à ce qui est arrivé pour l’existence, ces résultats n’ont pas vraiment confirmé les intuitions en faveur de la stabilité formulées par les fondateurs.
 
La contribution de Franklin Fisher nous rappellera que le tâtonnement walrassien n’est pas une bonne représentation de la convergence vers un équilibre de marché. Plus généralement, la stabilité des processus de marché connus sous le nom de non-tâtonnement n’est obtenue que sous des hypothèses non seulement restrictives mais aussi et surtout économiquement contestables voire contradictoires.
 
La situation n’est pas meilleure en ce qui concerne la théorie du surproduit et il n’y a, malheureusement, peu de choses à signaler pour le moment sur le front des fondamentalistes keynésiens.
 
En bref, la situation présente se caractérise par un inégal développement ou mieux par un blocage d’un aspect essentiel de ce qui est traditionnellement considéré comme l’objet de l’économie politique. C’est en ce sens que la formation des grandeurs économiques est bien une question vive pour l’économiste fondamentaliste d’aujourd’hui.
 
Plusieurs attitudes sont concevables face à la constatation d’une grande difficulté à mener à bien cet élément essentiel du programme de recherche de l’économie politique. Schématiquement, deux stratégies peuvent être distinguées pour la commodité de la présentation :
 
 
	 — ou bien s’efforcer d’étendre la méthode d’étude de l’équilibre (existence et unicité) à des situations non retenues en première analyse par l’économie orthodoxe ; c’est, semble-t-il, la voie suivie par la majorité des théoriciens engagés dans la théorie des équilibres non walrassiens (où l’hypothèse a priori surprenante de prix fixes permet de retrouver des résultats pensés initialement comme provenant d’une mauvaise régulation marchande) ou celle des cycles endogènes ; ainsi ont pu être avancés des modèles théoriques 
du chômage contemporain ou analysées des situations semblant relever plutôt de la dynamique (caractère cyclique de l’activité économique, mouvements spéculatifs, etc.) ; cette stratégie de recherche s’exprime dans certaines contributions du présent ouvrage, celle de Younès notamment qui utilise les asymétries de l’information ou l’acyclicité des schémas de rencontres de marché pour rendre compte de situations non optimales ;
 
	 — ou bien persister dans l’analyse dynamique en s’efforçant de trouver de nouvelles façons de poser les problèmes ; s’il est sûr qu’une difficulté intrinsèque due à la nécessité de trouver des méthodes mathématiques plus puissantes persistera longtemps encore, il est possible qu’une meilleure façon de poser les problèmes conduise à ouvrir des perspectives intéressantes.


 
L’objet de cet ouvrage est de confronter les approches les plus significatives à propos de ces stratégies alternatives et des résultats et perspectives de l’étude de la formation des grandeurs économiques.
 
La contribution de Franklin Fisher donne une analyse très précise des problèmes rencontrés par la théorie des économies de concurrence parfaite. Dans ce contexte, peu de place est laissée aux comportements stratégiques, puisque les individus sont supposés ne pas être conscients de l’influence qu’ils exercent. L’impossibilité pour les agents de prendre des initiatives concernant la fixation des prix conduit à imaginer une coordination au moyen d’un secrétaire de marché, chargé de modifier les prix aux différentes étapes de fonctionnement du marché. Les modalités selon lesquelles fonctionne ce dispositif peuvent être très diverses mais il paraît, en l’état actuel de la théorie, difficile de spécifier un ensemble de règles qui ait la propriété à la fois d’engendrer des processus stables et de donner une image acceptable du marché. Par acceptable, il convient d’entendre conforme à l’idée que l’on se fait d’une société décentralisée. Que l’un des plus anciens modèles ayant servi longtemps de référence, le tâtonnement walrassien, décrive davantage une économie planifiée démocratiquement qu’une économie de marché montre l’étendue de l’écart susceptible d’exister entre l’objectif poursuivi et le résultat obtenu. Les différentes tentatives faites pour corriger ce biais ont eu l’intérêt de mettre en évidence quelques problèmes majeurs dont l’investigation peut conduire à des orientations nouvelles.
 
 
Deux sont particulièrement importants : l’un est relatif à la monnaie comme mode de coordination entre les agents et l’autre à la perception des déséquilibres.
 
La nécessité de prendre en compte la monnaie comme organisation des relations économiques (et non plus seulement comme réserve de valeur) est un des prolongements naturels de la réflexion critique menée par Fisher. Elle conduit à s’éloigner progressivement d’une des voies dominantes de la théorie économique, la théorie de la valeur, pour retrouver une tradition aussi ancienne mais demeurée longtemps dans l’ombre, celle de l’approche monétaire. Le cheminement progressif susceptible de mener de l’une à l’autre est décrit dans la contribution de Carlo Benetti et Jean Cartelier. Un modèle de tâtonnement effectif, qui décrit une économie monétaire en raison des règles adoptées mais sans monnaie explicite, sert de transition vers une représentation du marché comme étant essentiellement une dynamique monétaire.
 
La possibilité de prendre en compte la perception du déséquilibre semble une voie difficile sous l’hypothèse de concurrence parfaite, ainsi que Franklin Fisher le souligne dans un ouvrage qui est, à ce jour encore, la tentative la plus avancée en la matière. La conscience du déséquilibre est à l’origine de tous les comportements spéculatifs possibles et seule une hypothèse ad hoc, l’absence de surprise favorable, est à même de garantir la stabilité du processus de marché. Cette hypothèse signifie qu’aucun agent, durant le déroulement des opérations sur le marché, ne perçoit des possibilités plus avantageuses que celles qu’il avait envisagé au départ. F. Fisher note que cette hypothèse se situe à l’opposé des conceptions dynamiques de Schumpeter dont la théorie de l’évolution repose largement sur l’idée que les entrepreneurs ont précisément pour fonction de saisir ces occasions de profit inopiné.
 
L’abandon de la concurrence parfaite et de ses particularités ne permet pas pour autant de résoudre de façon générale la question de la formation des grandeurs économiques. Elle permet toutefois de traiter plus largement le problème des comportements stratégiques et de faire apparaître de nouvelles pistes de recherche.
 
Claude d’Aspremont et Louis-André Gérard-Varet traitent la question des incitations c’est-à-dire des conditions sous lesquelles les agents révèlent leurs véritables préférences, ce qui est nécessaire pour un 
fonctionnement correct du marché. En ce domaine, le résultat obtenu par Hurwicz (1960) semble fondamental : même en concurrence parfaite et avec seulement des biens privés, il est possible que des agents puissent manipuler à leur avantage le mécanisme du marché en transmettant de fausses informations dès lors qu’on leur prête une connaissance des situations susceptibles d’être obtenues au terme des transactions. Intuitivement, on devine que sous des hypothèses de concurrence imparfaite ces situations seront la règle. Peut-on imaginer des procédures évitant de tels résultats ?
 
Un concept central en la matière est celui d’équilibre bayésien qui est la généralisation d’un équilibre non coopératif dans une économie où l’information imparfaite est représentable par des lois de probabilité. Un tel équilibre peut être obtenu, sous certaines hypothèses, par l’instauration d’une règle différente de celle du marché habituel (extension du mécanisme de Vickrey).
 
L’étude des mécanismes d’enchères complète l’analyse des mécanismes incitatifs.
 
L’existence de comportements stratégiques conduit à soulever d’autres problèmes que ceux des mécanismes incitatifs. J. Jakold Gabszewicz envisage les résultats de tels comportements. La stabilité des ententes possibles entre vendeurs est analysée dans le cadre du modèle de la firme dominante. Les résultats obtenus sont assez généraux et encourageants, plus que ceux relatifs à l’étude de la différenciation des produits qui illustrent la sensibilité de la théorie de la concurrence imparfaite à des changements mineurs dans les hypothèses. La prise en compte de l’aspect stratégique des barrières à l’entrée renouvelle une question classique et importante.
 
Au total, le lecteur ne manquera pas d’être frappé de la pertinence de ce type de réflexion pour la compréhension des problèmes industriels actuels tout en ressentant une grande inquiétude en prenant conscience de la difficulté qu’il y a à établir rigoureusement des propositions générales robustes. Il est inconfortable mais nécessaire de prendre conscience de l’écart qui sépare la perception spontanée de la vie économique de l’énoncé rigoureux de résultats démontrés.
 
A cet égard, la contribution de Younès demande au lecteur un effort particulier. L’idée générale est en effet assez abstraite et ambitieuse. Il s’agit de fonder l’étude de diverses difficultés de coordination 
par le marché (sous-optimalités diverses concernant le marché du travail, le crédit voire la généralité de l’échange monétaire aux dépens du troc) sur une approche générale unitaire. Au lieu de multiplier les modèles partiels avec le risque d’hypothèses purement ad hoc, Younès entreprend de montrer qu’une analyse générale en termes de théorie des jeux (concept de noyau) menée dans des structures incomplètes de marché permet de traiter un ensemble très vaste de problèmes.
 
Une des notions essentielles mises en avant par l’auteur est celle de schéma de rencontres de marché. L’insistance sur les modalités par lesquelles les individus ont des relations d’échange s’inscrit évidemment dans la perspective générale de cet ouvrage. La prise en compte de l’acyclicité possible des rencontres, c’est-à-dire le fait que deux individus se rencontrent sur un marché au plus, permet de distinguer entre les situations collectivement rationnelles (impliquant une coordination finie) et les situations pareto-optimales. Ceci est utilisé pour montrer la stabilité du caractère monétaire des échanges comme pour traiter des conséquences de l’asymétrie d’information. Les effets les plus inattendus a priori de la coordination par le marché reçoivent ainsi une interprétation rationnelle.
 
Les résultats de l’extension de la méthode de l’équilibre aux divers ensembles d’hypothèses précédemment évoqués (concurrence imparfaite, comportements stratégiques et marchés incomplets) ne doivent pas faire perdre de vue une des sources de difficulté du problème général traité dans cet ouvrage, celui du caractère dynamique des modèles élaborés. La formation des grandeurs économiques s’inscrit dans le temps et relève d’un processus. La construction d’une théorie dynamique soulève tout à la fois des obstacles formels purement mathématiques (non abordés ici) et des problèmes conceptuels. A. d’Autume en présente une synthèse à partir d’un modèle relativement simple. Un des mérites de ce modèle est de préparer le lecteur à la transition entre l’approche issue de l’équilibre général, illustrée par les contributions précédemment évoquées, et l’approche classique découlant d’une actualisation des travaux d’anciens auteurs tels que Ricardo et Marx.
 
On y retrouve un résultat classique selon lequel la stabilité du sentier de croissance de longue période dépend des coefficients d’input mais également une formalisation simple des bulles spéculatives rappelant 
que la prévision parfaite n’est pas une condition suffisante de stabilité. Etudiant le cas opposé de prévisions extrapolatives (avec frictions pour éviter les ajustements brutaux) d’Autume montre toutes les difficultés qu’il faut surmonter, dont l’introduction de la monnaie n’est pas la moindre, pour établir un pont entre les modèles non walrassiens et les théories post-keynésiennes et néo-ricardiennes.
 
C’est justement à une réhabilitation de l’approche ricardienne et marxienne que nous convient les deux contributions suivantes.
 
G. Duménil et D. Lévy nous invitent à ne pas oublier l’existence d’une conception classique de la concurrence, c’est-à-dire d’une vision générale du fonctionnement des marchés différente de celle qui tend à prévaloir aujourd’hui. Les traits essentiels de cette conception, par opposition à la théorie de l’équilibre général, sont d’une part l’explicitation des comportements en déséquilibre et, d’autre part, la distinction entre rente et profit. De ce que le déséquilibre paraît être concevable en lui-même comme un état possible découle l’idée qu’un fonctionnement normal des marchés peut se traduire par des déséquilibres permanents (notion de crise).
 
Les auteurs nous proposent un modèle, simple dans sa conception mais autorisant différentes variantes, pour illustrer leur point de vue. Les réactions retenues sont conformes à ce que la « sagesse » des économistes admet (ajustement des prix aux stocks, de l’investissement au taux d’utilisation du capital, de l’allocation du capital aux différences de rentabilité, etc.). L’étude de ce modèle, menée alternativement par analyse des solutions ou par simulation numérique, débouche sur une macroéconomie différente dans laquelle un paramètre joue un rôle fondamental (il est responsable d’une bifurcation et donc d’une pluralité de régimes dynamiques) : la réaction des entrepreneurs face à leurs stocks.
 
Parmi les nombreux enseignements de ce modèle, signalons l’idée générale selon laquelle la régulation capitaliste se montrerait globalement efficace quant à la structure productive (adaptation de la composition de la production aux goûts, à la technique, etc.) mais assez peu satisfaisante quant au niveau global d’activité. Nous ne sommes pas loin ici d’un thème keynésien...
 
Moins ou davantage classique, le lecteur appréciera, est l’étude de R. Franke qui reprend le problème traditionnel de la gravitation des prix de marché autour des prix naturels sur la base d’une méthode 
moderne, celle des équilibres temporaires. Contrairement à Duménil et Lévy, Franke explore l’idée (présente chez Smith) d’un ajustement instantané des prix tel que le marché est toujours équilibré ; le point important est que cet équilibre instantané ne pouvant se maintenir au cours du temps va se mouvoir sous l’influence des réactions des producteurs aux écarts entre les prix de marché et les prix naturels.
 
Franke établit rigoureusement un certain nombre de résultats. Outre la condition classique des modèles à deux secteurs (la stabilité implique une plus forte intensité capitalistique du secteur des biens de consommation), on retiendra l’influence exercée dans le sens de la stabilité par la réaction des offreurs aux variations de prix et le rôle déstabilisateur des investisseurs à la recherche du profit maximum.
 
On pourrait s’interroger sur l’appartenance au courant classique d’une telle étude qui mêle volontairement plusieurs points de vue. Ceci ne doit pas surprendre et doit être considéré comme une démarche normale. La question de la formation des grandeurs économiques est trop ouverte pour qu’il en aille autrement. La contribution de Benetti et Cartelier est un exemple de transition progressive d’une approche strictement orthodoxe à un point de vue qui l’est infiniment moins. L’article de A. Orléan est un autre exemple d’atténuation des frontières entre courants.
 
Partant d’une question a priori limitée, la détermination du prix des actifs financiers, l’auteur est conduit à aborder dans sa généralité le problème des interrelations individuelles. Soulignant la connivence fondamentale entre liquidité et spéculation, dans le droit fil de la pensée de Keynes, Orléan va développer une intuition intéressante selon laquelle les « fondamentaux » (qui donneraient en quelque sorte la vérité « objective » des grandeurs économiques) renvoient à la méthode statique de l’équilibre (excluant les effets de trajectoire) tandis que l’analyse des « bulles rationnelles », des comportements mimétiques, etc., constitue véritablement l’étude de la formation des grandeurs. La seconde est plus générale que la première et la contient comme cas particulier.
 
Les résultats obtenus en la matière appartiennent autant au courant académique dominant (« bulles », équilibres avec taches solaires, etc.) qu’aux diverses composantes de l’hétérodoxie (institutionnalistes, 
keynésiens fondamentalistes, approche par les conventions, etc.). Aussi doit-on attacher une importance particulière à la tentative que fait Orléan de les fonder sur un modèle général, emprunté aux sciences sociales, élaboré pour l’étude de l’influence et de la formation des opinions. Il y a là une promesse de développements futurs.
 
De la confrontation des divers points de vue défendus dans cet ouvrage naît une impression contradictoire : d’un côté, la diversité des approches donne un sentiment d’éclatement de la théorie économique ; mais, d’un autre côté, une exigence commune conduit chacun à s’évader plus ou moins des problématiques traditionnelles, responsables en partie de cette diversité, et à s’engager dans des directions relativement voisines.
 
La multiplicité des points de vue exposés ci-après est trop évidente pour que l’on y insiste.
 
Elle est d’abord celle des courants de pensée dans lesquels s’inscrivent plus ou moins fidèlement les divers auteurs. Les thèses exposées par Duménil et Lévy, par exemple, ont peu de choses à voir avec celles de Fisher ou Gabszewicz. Le contexte général dans lequel les divers raisonnements se situent est trop différent pour qu’il soit raisonnable de tenter de passer des uns aux autres.
 
Elle est également celle des méthodes utilisées. Younès et Gabszewicz, par exemple, s’appuient exclusivement sur des théorèmes d’existence tandis que d’Autume, Franke ou d’autres recourent à des théorèmes de stabilité. Les formalismes eux-mêmes sont assez éloignés les uns des autres : de la théorie des jeux utilisée par Younès, d’Aspremont et Gérard-Varet aux processus markoviens évoqués par Orléan en passant par les simulations numériques de modèles dynamiques de Duménil et Lévy, une vaste gamme de techniques d’investigation est offerte au lecteur.
 
Si cette diversité s’impose, en première analyse, une attention Plus soutenue ne tarde pas à faire naître un sentiment diffus de convergence ou, à tout le moins, de communauté de préoccupation.
 
Les différences plus ou moins radicales que l’on peut relever entre les théories issues des courants traditionnellement rivaux sont Plus claires en ce qui concerne la détermination des prix d’équilibre (ou naturels) que pour la stabilité. Il paraît difficile de prétendre que la théorie des prix de production est un cas particulier de la 
théorie de l’équilibre général. Il est en revanche plus aisé de montrer qu’un outil tel que l’équilibre temporaire, élaboré dans le cadre de cette dernière, est d’une grande utilité pour l’analyse de la stabilité des prix de production (Franke). Du fait même de sa relative négligence, la question de la formation des grandeurs économiques n’a pas été le lieu d’une cristallisation des oppositions et est moins susceptible d’offrir un terrain d’affrontement entre des rivaux traditionnels.
 
Mais il existe une raison générale plus précise de cette impression de relative communauté de réflexion. Traiter du processus de formation des prix ou des quantités requiert une exigence identique : s’intéresser à l’organisation et au déroulement des rencontres entre les agents ou groupes d’agents. A partir de là, et en dépit des diversités évoquées plus haut, des éléments communs se font jour.
 
Il s’agit d’abord de savoir comment les individus déterminent leurs actions désirées. Ceci n’est évidemment pas indépendant du schéma de rencontres (Younès), de la connaissance qu’ils ont des autres individus, de l’issue de la confrontation (stratégies de dissimulation) et des mécanismes d’incitation à la sincérité qui seront mis en place (d’Aspremont et Gérard-Varet). Pèse également l’influence exercée par l’action d’autrui (Orléan). Contrairement à ce qui est implicitement admis dans les exposés usuels du comportement économique, l’organisation des relations économiques joue un rôle déterminant sur les plans rationnels individuels.
 
Il convient ensuite de préciser les règles par lesquelles les actions individuelles sont mises en œuvre. L’exigence préalable ou non d’une compatibilité générale entre toutes les actions conduit à des représentations du marché fort différentes : tâtonnement ou non-tâtonnement (Fisher). Le recours à un secrétaire de marché ou à des modes précis d’émission d’un instrument général de circulation produit des conséquences diverses (Benetti et Cartelier). En d’autres termes, la question de la circulation ne saurait être neutre par rapport au résultat du marché.
 
Il faut enfin se montrer attentif à la généralité des « effets de trajectoire » (path effects) qui font que le résultat du processus économique (marché ou autre) ne peut être déterminé a priori. En d’autres termes, la séparation entre existence et stabilité, trait caractéristique du programme traditionnel de recherche, n’apparaît plus 
inattaquable bien au contraire. Les phénomènes de « bulles » et les indéterminations liées aux processus mimétiques (Orléan) sont les manifestations les plus spectaculaires de la nécessité de lier processus de formation des grandeurs et théorie de leur niveau.
 
Tous ces éléments communs ne suffisent évidemment pas à assurer une convergence mais ils en ouvrent la possibilité. Puisse cet ouvrage apporter une contribution en ce sens1.
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RÉSUMÉ
 
L’étude des états de déséquilibre, et plus spécialement celle de la stabilité, est essentielle pour faire de l’économie de l’équilibre un outil utile et rendre compréhensible la formation des grandeurs économiques. Nous proposons dans cet article une revue générale du problème, en prêtant une attention particulière à la question de savoir si une économie concurrentielle est nécessairement conduite à l’équilibre par les actions des agents procédant à des arbitrages. L’analyse de stabilité a trop souvent reposé sur des méthodes de pensée inspirées de l’équilibre. Celles-ci sont les plus performantes lorsqu’on envisage la formation de leurs plans par les agents individuels, et les moins adaptées pour analyser ce qu’il advient lorsque ces plans sont contrariés. Un traitement plus large du sujet est proposé dans mon ouvrage Desequilibrium Foundations of Equilibrium Economics (Cambridge University Press, Cambridge, 1983).
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ABSTRACT
 
The analysis of disequilibrium, and especially, stability is essential if equilibrium economics is to be a useful tool and the formation of economic magnitudes understood. The subject is surveyed, with an eye to the “key question” of whether a competitive economy is necessarily driven to equilibrium by the actions of arbitraging agents. Too often analysis has rested with equilibrium modes of thought, being strongest when considering the formulation of plans by individual agents and weakest when analyzing what happens when those plans are frustrated. A more extensive treatment can be found in Fisher, Disequilibrium Foundations of Equilibrium Economics (Cambridge : Cambridge University Press, 1983).
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1. INTRODUCTION
 
Notre rencontre * porte sur La formation des grandeurs économiques. Si les contributions auxquelles elle a donné lieu s’inscrivent Pleinement dans le développement de la théorie économique contemporaine, la plupart d’entre elles ne devraient concerner en rien le sujet. La théorie économique moderne se présente en effet jusqu’à l’excès comme une théorie de l’équilibre. Elle étudie les positions dont rien n’incite à s’éloigner, parce que les plans et les désirs des agents économiques y sont mutuellement compatibles, mais elle est presque silencieuse sur la question de savoir comment de telles positions sont atteintes, et comment les grandeurs économiques se forment, dès lors qu’elles ne s’établissent pas d’emblée à leurs valeurs d’équilibre.
 
La théorie de l’équilibre est un instrument élégant et puissant, qui éclaire notablement la façon dont les économies réelles fonctionnent. Mais en se concentrant exclusivement sur l’équilibre, comme le font aujourd’hui les modèles économiques formels, on prend le risque sérieux de se méprendre sur les enseignements fondamentaux de la théorie économique. Ainsi la proposition selon laquelle des industries concurrentielles ne percevront pas de profits en équilibre de long terme constitue-t-elle un théorème important, bien que très élémentaire. Mais en inférer que des industries concurrentielles ne percevront jamais de profits ne constitue pas seulement une erreur, mais revient à perdre de vue le rôle fondamental que jouent les Profits et les pertes dans l’affectation des ressources lorsque la demande ou les techniques changent. De même, la proposition qui veut que l’équilibre concurrentiel et l’optimum de Pareto entretiennent entre eux un rapport étroit représente-t-elle un acquis fondamental. Mais elle ne suffit pas à fonder la recommandation de politique économique consistant à affirmer que, sous les conditions de validité des deux théorèmes du bien-être, l’intervention de l’Etat dans un système concurrentiel serait condamnée à l’inefficacité. La validation de cette thèse exige beaucoup plus, à savoir la garantie que des économies concurrentielles se trouvent la plupart du temps 
très près de l’équilibre. Or, une telle assurance ne peut être fournie en se contentant d’examiner les propriétés de la situation d’équilibre.
 
De tels problèmes ne surgissent pas seulement en micro-économie. Pour prendre un exemple récent particulièrement éclairant, la supposition que les agents finissent par apprendre à reconnaître les occasions de profit et à s’en saisir de façon systématique est une hypothèse séduisante. Mais la proposition avancée dans la littérature sur les anticipations rationnelles, qui voudrait que les agents se saisissent toujours immédiatement des occasions que leur offre une économie immensément complexe et perpétuellement changeante, est beaucoup plus exorbitante, car elle évacue purement et simplement la question de savoir comment les agents acquièrent leurs connaissances, et du rôle que joue l’arbitrage dans la formation des grandeurs économiques. Pour prendre un exemple plus ancien, la proposition selon laquelle il peut, dans certaines circonstances, exister des équilibres de sous-emploi constituait la contribution majeure de la littérature keynésienne. Mais il est beaucoup plus difficile de montrer que l’économie tend effectivement vers de tels équilibres, car cela appelle une analyse des comportements dynamiques en déséquilibre.
 
En réalité, une telle analyse est toujours nécessaire dès lors qu’on veut comprendre la formation des grandeurs économiques. Il est certain que si l’économie ne se trouve pas la plupart du temps au voisinage de l’équilibre, seule une analyse de déséquilibre peut en rendre intelligible le fonctionnement. Mais même si l’équilibre représente la situation habituelle de l’économie, une analyse en termes de déséquilibre est indispensable. Elle seule en effet peut nous assurer de la robustesse de nos théories de l’équilibre. Si celui-ci est le cas normal, nous devons savoir pourquoi. De surcroît, seule l’étude du sentier dynamique suivi par un système stable en déséquilibre peut nous apprendre quel est, parmi les différents équilibres possibles, celui vers lequel il se dirige. Ce problème revêt une importance considérable, non seulement parce que la multiplicité des équilibres possibles est la règle plutôt que l’exception, mais aussi parce que, comme nous le verrons plus loin, l’analyse de déséquilibre montre que les comportements dynamiques qu’elle met en jeu modifient fréquemment l’équilibre qui sera en définitive atteint.
 
Deux erreurs assez communes doivent être évitées lorsqu’on aborde 
de tels problèmes. Tout d’abord, il ne faut pas confondre l’affirmation tautologique qui veut qu’une économie tende à s’éloigner de toute position qui n’est pas d’équilibre, avec la proposition plus forte et non démontrée selon laquelle l’économie converge toujours vers l’équilibre (pour ne rien dire de la proposition qui voudrait que l’économie se situe la plupart du temps à proximité immédiate de l’équilibre). De façon plus précise, le fait que les agents se saisissent des possibilités d’arbitrages avantageux signifie que toute situation qui offre de telles possibilités sera appelée à se modifier. Mais il ne s’ensuit nullement que cela conduise à l’épuisement desdites possibilités, ni que de nouvelles opportunités ne surgissent continuellement, à mesure que les anciennes sont mises à profit.
 
La seconde erreur serait de croire que de telles questions peuvent être éludées en redéfinissant les termes du problème de manière à ce qu’aucun déséquilibre ne puisse exister. Ainsi soutient-on quelquefois que le défaut d’équilibrage des marchés par les prix n’exprimerait pas un déséquilibre, parce que les agents forment des files d’attente, dont la longueur est déterminée à la fois par les prix monétaires et par le prix implicite du temps. On peut voir là une façon d’envisager ce qui se produit lorsque les marchés ne parviennent pas à s’équilibrer, mais il s’agit d’une reformulation de la question Posée, qui ne lui apporte aucune réponse, car il nous faut encore expliquer ce qu’il advient des prix monétaires, et comment les files d’attente se résorbent avec le temps. En un certain temps, il est vrai que le comportement de n’importe quel système en déséquilibre peut être envisagé comme comportement d’équilibre d’un système Plus vaste, incluant le premier. Mais cela revient simplement à admettre que le plus petit des deux systèmes fonctionne de telle façon que certains des résultats observés échappent à une explication en termes d’équilibre. S’obstiner à montrer qu’il n’existe malgré tout rien de semblable au déséquilibre serait retirer toute signification au terme d’ « équilibre », et à toute analyse d’équilibre. Car si le concept d’ « équilibre » doit être utile à l’analyse d’un système particulier, on doit prendre en considération la possibilité de points qui ne soient pas des équilibres de ce système. Le fait que ces états Puissent constituer des équilibres pour un système plus vaste ne change rien à l’affaire.
 
La question décisive à laquelle il faut d’abord répondre pour 
justifier l’analyse en termes d’équilibre est celle de la stabilité. Cette question, sous sa forme la plus générale et la plus intéressante, peut se formuler ainsi : supposons une économie constituée d’agents qui comprennent qu’ils sont en déséquilibre, qui perçoivent des occasions de profit, et qui agissent en conséquence ; les actions de ces agents vont-elles amener l’économie à converger vers l’équilibre, et, dans l’affirmative, vers quelle sorte d’équilibre ? C’est ce que j’appellerai la « question clé » de l’analyse de stabilité.
 
Il importe de noter que, si la stabilité d’un équilibre général de concurrence est sans doute la seule question de déséquilibre à avoir été traitée par une littérature déjà ancienne, celle-ci a rarement abordé de front la question clé. Comme nous le verrons, ce n’est que très récemment, au contraire, que les travaux sur la stabilité de l’équilibre général ont envisagé des agents dotés d’un degré significatif de perception de la situation. Jusque-là, on a plutôt supposé qu’ils établissaient leurs plans comme si le déséquilibre n’existait pas, et l’interaction de ces plans n’a été, dans le meilleur des cas, modélisée qu’après coup.
 
Pourquoi cela ? L’adoption de cette démarche s’explique sans doute par la concentration sur l’équilibre, et le manque de goût, ou au moins le désintérêt, que manifestent beaucoup de théoriciens pour les travaux sur la stabilité. L’analyse économique est extrêmement puissante lorsqu’elle envisage le comportement optimisateur des agents individuels. Elle est à son aise dans les situations où les plans des agents sont mutuellement compatibles. Mais elle doit s’engager dans des voies inexplorées lorsqu’il n’en va plus ainsi. Cela oblige à se représenter le déroulement des échanges lorsque les plans des agents ne peuvent se réaliser entièrement, et les réactions de ces derniers face à cette frustration de leurs désirs. Ni l’une ni l’autre de ces représentations ne peut être déduite des comportements d’équilibre.

 
2. LE TÂTONNEMENT ET SES INSUFFISANCES
 
Comme nous l’avons déjà indiqué, les études de stabilité ont cependant été marquées par l’incapacité à se représenter les comportements 
hors équilibre autrement que sous la forme d’amendements a posteriori aux relations utilisées en équilibre. Cela est particulièrement vrai de l’étude du tâtonnement, avec laquelle s’est confondu le traitement du sujet pendant le premier quart de siècle de sa courte histoire.
 
C’est Paul Samuelson (1941) qui accomplit le premier pas décisif pour l’étude de la stabilité. Réagissant à une suggestion de John Hicks (1939) selon laquelle la « stabilité parfaite » pouvait être définie par l’existence de courbes de demande décroissantes dès lors que plusieurs prix étaient autorisés à s’ajuster, Samuelson remarqua qu’aucune étude de stabilité ne pouvait être effectuée tant qu’on ne disposerait pas d’un modèle explicitement dynamique. Il supposa qu’en dehors de l’équilibre, les prix s’ajustaient dans le sens indiqué par les demandes nettes2 des biens correspondants, ce qui Peut s’écrire sous la forme générale suivante : 


 
[1]

 
[image: Illustration]

si l’on a n marchandises notées i, si p est le vecteur des prix, Z(p) la demande nette de la marchandise i lorsque p est le vecteur des prix, et si les fonctions Hi(.) sont continues et conservent le signe des fonctions Z. (Les variables pointées désignent la différentielle des variables par rapport au temps : ainsi, [image: Illustration] Samuelson envisageait l’équation [1] comme seul mécanisme d’ajustement hors équilibre.
 
Les modèles de ce type sont connus comme modèles « de tâtonnement ».
 
Ils souffrent de l’irréalisme évident de l’hypothèse qui veut que seuls les prix s’ajustent en dehors de l’équilibre, les agents recontractant en permanence, au lieu d’échanger (sans parler de la consommation et de la production, exclues en cours de tâtonnement). Cette hypothèse (qui s’accorde si bien avec un monde fictif à la Arrow-Debreu, où tous les marchés sont ouverts et fermés à l’aube des temps) n’est cependant pas la plus gênante pour la compréhension des comportements en déséquilibre. Dans la mesure où les équations d’ajustement des prix de la forme [1] sont également caractéristiques 
de la littérature ultérieure sur les modèles de non-tâtonnement, il n’est pas inutile de discuter ce point avec quelque détail.
 
De quel comportement l’équation [1] est-elle représentative ? Elle ne saurait refléter directement celui des agents individuels dont les demandes vont être satisfaites. Nous nous trouvons ainsi confrontés à un mystère : dans une économie parfaitement concurrentielle, tous les agents prennent les prix comme des données échappant à leur contrôle. Dès lors, la question se pose de savoir qui procède à la modification des prix ? Comment les vendeurs savent-ils, lorsque la demande ou les coûts augmentent, qu’ils peuvent en toute sécurité augmenter leurs prix sans perdre la totalité de leurs clients ? Au niveau formel où nous nous situons, ces questions sont très profondes.
 
La réponse, souvent donnée, consistant à dire que l’équation [1] reflète le comportement d’un « commissaire-priseur »3, dont le rôle serait d’ajuster les prix de cette façon, revient à évacuer la question de l’ajustement des prix. La plupart des marchés réels ne disposent pas de pareils « spécialistes ». Quant à ceux où l’on en rencontre, ils sont ainsi organisés que le « spécialiste » est rémunéré pour ses efforts. Pour comprendre où et comment de telles procédures de fixation des prix ont cours, il faut examiner la façon dont les marchés s’équilibrent. Cela ne peut se faire en surajoutant l’équation [1] au modèle, pas plus qu’on ne peut y parvenir de façon satisfaisante dans le monde du tâtonnement où seuls les prix s’ajustent, et où le fait de rester en déséquilibre n’entraîne aucune conséquence.
 
Le fait que ces conséquences ne soient pas envisagées fournit une certaine justification à la façon dont le comportement des agents eux-mêmes est traité dans les modèles de tâtonnement.
 
 
L’éventualité du déséquilibre n’effleure jamais l’imagination des agents ; ils établissent leurs demandes nettes comme si les prix étaient fixes et destinés à le rester, et comme si les transactions qu’ils désirent allaient effectivement avoir lieu. Comme rien ne se passe jusqu’à ce que les prix s’ajustent à leur niveau d’équilibre (en supposant que cela arrive un jour), les agents n’ont rien à gagner à l’adoption d’une attitude plus sophistiquée face à la réalité.
 
Les modèles de tâtonnement se préoccupent donc fort peu des deux aspects fondamentaux du comportement en déséquilibre. L’ajustement de prix est la seule représentation qu’ils donnent de l’interaction des agents hors équilibre, sans que l’existence d’un tel mécanisme se voit conférer aucune base. Bien plus, comme ce mécanisme d’ajustement très insatisfaisant ne permet pas aux agents de constater, de quelque façon que ce soit, la frustration de leurs attentes, on ne sait rien de la façon dont ils y réagissent.
 
En dépit de ces défauts, la littérature sur la stabilité s’est exclusivement consacrée à l’étude du tâtonnement pendant une bonne vingtaine d’années (en gros, de 1940 à 1960). Cela est compréhensible, si l’on veut bien se souvenir que le sujet était alors dans son enfance. Vraisemblablement parce que le processus d’ajustement contenu dans [1] paraît être le plus simple, et peut-être aussi parce que, même dans ce cadre limité, les résultats essentiels ont tardé à venir jusqu’à la fin des années cinquante, aucune attention véritable n’a été portée à l’époque aux défauts sous-jacents du modèle. Plus surprenante est l’opinion, parfaitement infondée, mais toujours entretenue à l’occasion, selon laquelle l’analyse de stabilité s’identifierait nécessairement à l’étude du tâtonnement. D’une part sans doute en raison des défauts évidents du modèle de tâtonnement, et d’autre part à cause de la faillite totale des théories du tâtonnement dans les années soixante, cette attitude superficielle va souvent de pair avec un dédain marqué pour le thème de la stabilité dans son ensemble.
 
Comme nous venons de l’indiquer, pourtant, l’analyse du tâtonnement paraissait pleine de promesses à la fin des années cinquante. Cette impression tenait assez largement à l’introduction dans la littérature économique de la seconde méthode de Lyapounov, beaucoup plus qu’aux vertus intrinsèques des modèles de tâtonnement.
 
Suite à l’introduction par Samuelson de l’équation [1], la littérature (qui était encore peu volumineuse à l’époque) s’est concentrée 
sur la question de savoir si cette équation était localement stable. Ramenée à l’essentiel, c’est la question de savoir si l’équation [1] converge vers un point d’équilibre (tel qu’en ce point dp/dt = 0, ce qui correspond ici à un équilibre walrasien) à partir d’un point de départ qui en est suffisamment proche. Il paraissait naturel de mettre l’accent sur les propriétés locales, car celles-ci permettent la linéarisation des fonctions, et il se trouve qu’on connaît bien les propriétés d’un système d’équations différentielles linéaires indépendantes.
 
La concentration initiale sur les rapports entre stabilité locale de l’équation [1] et conditions de « stabilité parfaite » au sens de Hicks (qui n’ont, ainsi qu’on l’a déjà indiqué, rien à voir directement avec la stabilité) est moins compréhensible historiquement. Samuelson (1941, 1947) et Metzler (1945) ont montré que ces conditions — l’alternance de signes des mineurs principaux du Jacobien des fonctions de demande nette — étaient équivalentes à la stabilité locale, sous l’hypothèse très forte de substituabilité brute entre tous les biens (vérifiée lorsque la demande nette d’un bien quelconque augmente lorsque le prix de n’importe quel autre bien augmente)4.
 
Comme l’alternance de signes des mineurs principaux n’est pas une propriété très interprétable économiquement, les résultats obtenus par Samuelson et Metzler sont considérés comme un lemme plutôt que comme un théorème, mais il fallut attendre un long moment avant que des progrès supplémentaires fussent enregistrés. Ce sont Frank Hahn (1958) et T. Negishi (1958) qui y parvinrent de façon indépendante. Chacun de ces auteurs réalisa que la structure économique du problème pouvait être creusée, et chacun d’eux montra — Hahn en utilisant la loi de Walras, et Negishi l’homogénéité de degré zéro des fonctions de demande nette — que l’hypothèse de substituabilité brute impliquait les conditions de Hicks sur les mineurs principaux, et par là même la stabilité locale du système [1].
 
Cette contribution très claire au débat fut cependant éclipsée par le développement réellement important du problème que constitua l’introduction à la fin des années cinquante de la seconde 
méthode de Lyapounov5, dans les deux articles d’Arrow et Hurwicz (1958) et d’Arrow, Block et Hurwicz (1959).
 
La seconde méthode de Lyapounov fonctionne de la façon suivante : en reprenant l’exemple d’équation différentielle fourni par [1], supposons qu’il existe une fonction V(p), continue, bornée inférieurement et décroissante dans le temps, sauf en un point stationnaire de [1]. L’existence d’une telle fonction, appelée « fonction de Lyapounov », implique que le système [1] est quasi stable, c’est-à-dire que toute valeur d’adhérence6 de la trajectoire de p est un point stationnaire. Si l’on peut montrer que cette trajectoire reste à l’intérieur d’un ensemble compact, alors p approche l’ensemble des points stationnaires. Si, de plus, ces derniers sont localement isolés7 ou uniques, pour des conditions initiales données, le système [1] décrit alors un processus globalement stable, qui converge vers un état stationnaire, quel qu’en soit le point de départ (rappelons que les points stationnaires du système [1] sont des équilibres walrasiens)8.
 
Ce puissant instrument d’analyse9 fut utilisé par Arrow, Hurwicz et Block pour démontrer la stabilité globale du tâtonnement sous des hypothèses relatives à la forme des fonctions de demande nette au degré de restrictivité apparemment divers. La première de ces restrictions n’était autre que la substituabilité brute. Malheureusement, ainsi que nous le savons maintenant, cette restriction, ainsi que presque toutes les autres, représentait un cas particulier de l’hypothèse selon laquelle l’axiome faible des préférences révélées s’applique aux fonctions de demande de marché, ce qui 
représente une restriction vraiment très forte. En conséquence, la conjecture d’Arrow et consorts d’après laquelle le tâtonnement est toujours stable sous réserve des seules restrictions (comme le respect de la loi de Walras) imposées par les hypothèses de base de la théorie micro-économique10 s’avérait être exorbitante.
 
En réalité, cette supposition est tout simplement erronée. H. Scarf (1960) devait rapidement fournir le contre-exemple d’une économie d’échange, sans comportements pathologiques des consommateurs, où le système [1] n’est pas stable. Comme nous le savons maintenant grâce aux travaux de Sonnenschein et d’autres auteurs11, ce seul exemple impliquait l’existence d’un ensemble ouvert d’économies dans lesquelles prévaut le même résultat dinstabilité12. Ainsi, pour autant que quelque chose d’utile nous soit connu, il semble bien que ce soit la stabilité plutôt que l’instabilité qui constitue l’exception.
 
Le contre-exemple de Scarf joua donc un rôle historique majeur. Sa véritable importance analytique n’est pourtant pas souvent reconnue aujourd’hui. Scarf n’a pas montré que l’étude de la stabilité était vouée à l’échec (en fait, comme nous le verrons, l’un de ses développements les plus fructueux commença au début des années soixante), mais il a montré que le tâtonnement ne conduisait généralement pas à la stabilité. Cela signifie que la proposition trop facile selon laquelle tout déséquilibre peut être résorbé par un ajustement suffisamment rapide des prix est généralement fausse (ce qui n’exclut pas, bien entendu, qu’elle puisse être vraie dans certaines circonstances particulières).
 
 
Cependant, si l’ajustement des prix n’est pas suffisant en lui-même à assurer la stabilité, l’économie de l’équilibre doit alors reposer sur l’hypothèse que les quantités s’ajustent également. Bien que cette hypothèse, comme nous le verrons, ne conduise pas à des résultats Plus satisfaisants en matière de stabilité, elle a une conséquence de Première importance, qui est que lorsque des échanges ont lieu hors équilibre (et a fortiori si des consommations et des productions de déséquilibre ont lieu), le processus d’ajustement lui-même modifie le système des prix et des quantités d’équilibre.
 
On s’en aperçoit facilement dans le modèle le plus simple de l’échange pur, où les prix et les allocations d’équilibre dépendent des dotations. Si des échanges ont lieu en dehors de l’équilibre, ces dotations changent. Par conséquent, même si le processus d’échange est globalement stable, l’équilibre finalement atteint ne sera généralement pas l’un de ceux qui correspondaient aux dotations initiales, au sens statique de la correspondance walrasienne. L’équilibre en question dépendra plutôt du sentier suivi, donc de la dynamique du processus engendré par le déséquilibre.
 
Si ces effets induits par la dynamique de déséquilibre sont importants, la procédure familière (suivie ironiquement par Scarf lui-même [1973]) consistant à calculer les points d’équilibre général à partir des données inhérentes à l’économie considérée est tout à fait trompeuse. Les points calculés grâce à de tels algorithmes sont les équilibres associés de façon statique aux dotations initiales de l’économie, mais ce ne sont pas les équilibres vers lesquels tend effectivement l’économie à partir de ces dotations. Ainsi les algorithmes en question se révèlent-ils dangereux en tant qu’instruments de prévision (et de prescription).
 
Au-delà de ces conclusions, le point important est que le principal instrument de l’économie de l’équilibre — la statique comparative — se trouve ainsi mis en cause. Une déviation par rapport à l’équilibre ne sera pas suivie d’une convergence vers le nouvel équilibre que nous indique la statique comparative. Elle entraînera Plutôt un processus d’ajustement dynamique qui convergera généralement, s’il est stable, vers un équilibre différent. Alors que les résultats de statique comparative sont déjà bien maigres en équilibre général, ils s’avèrent maintenant dépourvus de tout fondement, même en équilibre partiel.
 
 
Bien sûr, il peut se trouver que les effets du déséquilibre sur le résultat final soient faibles, mais nous n’avons aucune raison de supposer qu’il en va ainsi. L’échec du tâtonnement signifie que nous ne pouvons nous en sortir en supposant que les effets de l’ajustement par les quantités sont négligeables par rapport aux effets de l’ajustement par les prix. Le projet discutable consistant à vouloir greffer un ajustement anonyme des prix sur un modèle d’équilibre conduit à une impasse. Tout progrès de l’analyse exige qu’on s’intéresse de plus près à ce qui se passe hors de l’équilibre, et nous nous apercevons que cela a un effet certain sur l’équilibre lui-même.

 
3. LES PROCESSUS DE MARCHANDAGE « A LA EDGEWORTH »
 
L’échec du tâtonnement n’implique cependant pas celui de l’analyse de stabilité, et le début des années soixante vit l’ébauche d’un développement plus fructueux. Comme on pouvait s’y attendre, il résulta d’un examen plus serré des comportements hors équilibre13. En particulier, alors que l’équation [1] demeurait la base supposée de l’ajustement des prix, on ouvrit la possibilité d’échanges hors équilibre, et une certaine réflexion fut consacrée à l’explicitation des règles d’échange. Les modèles qui en résultèrent furent qualifiés de processus de « non-tâtonnement », mais comme cette dénomination n’est pas particulièrement parlante, je préfère les désigner comme « processus de marchandage ».
 
En autorisant les échanges hors équilibre, ces modèles ne faisaient qu’une modeste concession au réalisme. Les ménages (les premiers modèles ne concernant que l’échange pur) avaient la possibilité d’effectuer des transactions sur leurs dotations en dehors de l’équilibre, mais aucune consommation n’intervenait avant que l’équilibre fût atteint. Ainsi introduisait-on une séparation artificielle entre 
les situations antérieures à l’équilibre et celles qui lui succédaient, car sa réalisation impliquait un épuisement des occasions d’échange, les consommations désirées n’étant rendues possibles qu’à ce moment-là, bien que les échanges eussent déjà eu lieu auparavant. C’était peut-être là un passage obligé, étant donnée la domination exercée Par le modèle d’équilibre général à la Arrow-Debreu, dans lequel tous les marchés des biens présents et futurs sont simultanément apurés au commencement des temps, mais on ne saurait y voir autre chose qu’un tout premier pas vers l’analyse du fonctionnement en déséquilibre des économies réelles.
 
Comme nous l’avons déjà relevé, l’équation [1] d’ajustement des prix était conservée dans les processus de marchandage. La nouveauté consistait dans la spécification des équations représentatives des changements de dotations en cours de processus. C’est là qu’intervient une restriction, qui s’est très vite imposée, sous une forme ou sous une autre, dans tous les modèles. Il s’agit de l’hypothèse selon laquelle l’échange à des prix constants n’augmente pas la richesse d’un agent, puisque l’échange est réputé porter sur des biens d’égale valeur. Je l’évoquerai sous le nom d’hypothèse de « transparence »14.
 
Il est clair que l’étude des processus de marchandage rendait Possible un progrès de l’analyse, si on réalise bien que l’hypothèse de « transparence » implique à elle seule que toute fonction de Lyapounov qui fonctionne sur un tâtonnement vaut également pour processus de marchandage en échange pur. Cela est dû, pour essentiel, à ce qu’un échange des dotations, sur la base de prix constants, ne peut modifier la demande normale de chaque marchandise par un ménage quelconque, puisque la richesse restera échangée après l’échange. Alors que de tels échanges peuvent certainement modifier la demande nette du bien échangé par un ménage Particulier en faisant varier son stock effectif, les effets de ces variations doivent se compenser en échange pur lorsqu’on agrège les demandes des divers ménages. Ainsi l’échange des dotations ne modifie-t-il pas les demandes nettes agrégées, qui ne dépendent que des prix. Il s’ensuit que si ces modifications sont cohérentes avec Une fonction de Lyapounov lorsque les prix varient, elles le sont toujours lorsque des échanges sur les dotations sont introduits.
 
 
C’est là un résultat intéressant, qui fait appel à la fois aux caractéristiques des comportements en déséquilibre, et aux propriétés de la théorie sous-jacente du consommateur. De façon contre-intuitive, il montre que la démonstration de stabilité ne sera généralement pas plus difficile à obtenir pour les processus de marchandage (en échange pur) que pour les processus de tâtonnement. Malheureusement, cela ne nous mène pas très loin, puisque nous savons que, dans le cas général, la démonstration de stabilité d’un processus de tâtonnement n’existe pas. Pour progresser, il nous faut aller au-delà de l’hypothèse de « transparence » dans la spécification des processus de marchandage.
 
Cette spécification a pris deux formes alternatives, selon la façon d’envisager le déroulement des échanges. La première, introduite par H. Uzawa (1962) (voir aussi Hahn [1961]), débouche sur des processus « à la Edgeworth » ; la seconde, qui apparut pour la première fois dans un article de Hahn et Negishi (1962), débouche sur les processus « à la Hahn » (ainsi dénommés par Negishi [1962]). Chacun des deux types de processus comporte ce qui va se révéler être une hypothèse faussement simple et séduisante sur le déroulement des échanges en déséquilibre.
 
L’hypothèse fondamentale des processus « à la Edgeworth » est que des échanges n’ont lieu que si un groupe d’agents peut accroître l’utilité de tous ses membres en échangeant aux prix proposés. Moyennant quelques complications, venant de ce que les prix initiaux peuvent fort bien n’autoriser aucun échange de ce genre, il est facile de voir qu’on doit pour le moins en attendre une quasi-stabilité. Cela vient de ce que, une fois effectués les échanges et consommées les dotations ainsi modifiées, l’utilité obtenue par chaque agent doit nécessairement, pour que le groupe ait procédé aux transactions, être non décroissante et strictement croissante, de sorte que la somme (ou toute autre fonction monotone) de ces utilités doit être non décroissante et strictement croissante hors de l’équilibre. L’opposé de cette somme peut alors être traité comme une fonction de Lyapounov.
 
Cela est très clair, mais les difficultés surviennent lorsqu’on commence à s’interroger sérieusement sur la signification de l’hypothèse qui fonde ces processus. Tout d’abord, on peut facilement établir des exemples où les seuls échanges réalisables correspondant à un 
état supérieur à l’état initial au sens de Pareto mettent en jeu un grand nombre d’agents. Ainsi, le nombre de marchandises du système représente-t-il, à côté du nombre d’agents, la seule borne supérieure à de tels arrangements. Dans la mesure où nous nous intéressons à des modèles comprenant tous les biens présents et futurs, cette borne supérieure n’est pas finie15. L’hypothèse selon laquelle des échanges doivent avoir lieu dès lors qu’on peut atteindre un état préféré au sens de Pareto revient donc à imposer une exigence énorme sur le flux d’information qui circule entre les agents16.
 
Un problème un peu plus délicat est soulevé par l’autre aspect de l’hypothèse des processus « à la Edgeworth ». Comme l’échange est volontaire, il semble parfaitement naturel de supposer que des transactions n’interviennent que lorsque tous les agents qui y participent en tirent avantage. Mais dès lors qu’on veut passer de l’analyse des processus de marchandage à l’examen de ce que j’ai appelé la « question clé » de la stabilité, l’utilité de cette hypothèse, sous la forme qu’on lui donne dans les processus « à la Edgeworth », devient cependant très douteuse.
 
La « question clé » est celle de savoir si l’économie est conduite à l’équilibre par le comportement d’agents arbitragistes tirant avantage des occasions que leur offre la situation de déséquilibre. Mais des agents spéculateurs peuvent certainement s’engager dans l’échange, non parce qu’ils pensent que leur utilité sera directement accrue par chaque transaction effectuée, mais en prévision de la suite des transactions qu’ils espèrent réaliser. Un agent qui échange des pommes contre des bananes dans l’espoir qu’il ou elle pourra procéder ultérieurement 
à un échange avantageux de bananes contre des carottes peut fort bien ne porter aucun intérêt aux bananes en tant que telles. De façon plus réaliste, les agents vendent des biens contre de la monnaie, non pas parce qu’ils entendent consommer la monnaie qu’ils perçoivent, mais parce qu’ils espèrent l’utiliser à acheter autre chose. L’hypothèse fondamentale des processus « à la Edgeworth » est pourtant que chaque transaction particulière augmente l’utilité des échangistes, c’est-à-dire que les agents en tirent avantage, de quelque côté de la transaction qu’ils se situent, et même si les échanges devaient s’arrêter là, de sorte que les agents engagés dans une séquence d’échanges indirects puissent être empêchés d’en parcourir les dernières étapes. On ignore si l’hypothèse peut être adoptée pour étendre les processus « à la Edgeworth » à ces séquences indirectes, et cela paraît fort douteux.
 
Cette difficulté ne peut être évitée dès lors qu’on veut étudier sérieusement le comportement hors équilibre d’agents qui n’ont pas des anticipations naïves. Le fait que l’économie ne soit pas à l’équilibre signifie que certaines transactions attendues peuvent ne jamais se matérialiser, ce qui implique que les agents qui en attendaient un gain seront déçus. Il s’ensuit qu’ils peuvent très bien regretter les actions entreprises précédemment, qu’ils n’auraient pas menées s’ils avaient réalisé ce qui allait se passer.
 
Cette remarque ne vaut pas seulement pour les agissements spéculatifs. On rencontre une difficulté du même ordre dès qu’on envisage d’élargir l’analyse des processus de marchandage pour y incorporer la possibilité de productions et de consommations de déséquilibre. La consommation de biens, comme la transformation d’inputs en outputs, engagent des décisions techniquement irréversibles. Si ces décisions sont prises sur la base d’une mauvaise anticipation de leurs conséquences à venir — qu’il s’agisse des prix futurs ou de la possibilité de réaliser des transactions ultérieures — , elles seront parfois regrettées. Cela est difficilement conciliable avec un modèle dont la fonction de Lyapounov est caractérisée par la non-décroissance de l’utilité des agents.

 
 
4. LES PROCESSUS « A LA HAHN »
 
La seconde forme importante des processus de marchandage, les processus « à la Hahn », impose aux échanges une exigence d’information beaucoup moins sévère que ne le font les processus à la Edgeworth. On y suppose que les biens sont échangés de façon organisée sur des « marchés ». (La question de savoir comment ces marchés en viennent à être organisés relève d’un autre niveau d’analyse.) On suppose que les acheteurs et les vendeurs potentiels d’un bien donné peuvent se rencontrer et procéder à des échanges s’ils le désirent ; en fait, dans certaines versions de ces modèles (Fisher 1972), cela est considéré comme la définition même de ce qu’il faut entendre par « marché ».
 
Bien entendu, il peut se trouver, puisqu’on n’est pas à l’équilibre, que tous les acheteurs et tous les vendeurs potentiels ne puissent réaliser leurs transactions désirées. Il peut donc y avoir des acheteurs ou des vendeurs insatisfaits. La principale hypothèse des processus « à la Hahn » est que les marchés sont bien ordonnés, ou « efficients »17 en ce sens qu’après échange il ne peut y avoir, Pour la même marchandise, des offreurs et des demandeurs insatisfaits. On ne peut rencontrer d’agents incapables de réaliser leurs transactions désirées que sur un seul côté d’un même marché. On se rend compte facilement que cette hypothèse conduit à une démonstration de stabilité. L’échange est supposé être instantané, ou « hors du temps » par rapport au reste du processus, de sorte qu’on n’examine que les situations prévalant après échange. Comme les marchés sont efficients, chaque agent qui, après échange, conserve des demandes nettes insatisfaites, disons de pommes, s’aperçoit qu’il existe une demande nette agrégée de pommes. L’équation [1] étant toujours admise comme équation d’ajustement des prix, il s’ensuit que le prix des pommes doit s’élever. De la même façon, tout agent 
qui est en excès d’offre de bananes constate qu’il y a un excès d’offre global de bananes. Le prix des bananes doit donc diminuer, à moins qu’il ne fût déjà nul. Tout bien qui est demandé sans être obtenu voyant son prix augmenter, et, inversement, tout bien offert sans être vendu voyant son prix diminuer, sauf dans le cas des biens libres baisse, il s’ensuit que chaque agent qui était demandeur ou offreur net voit sa situation empirer. En termes légèrement moins formels, l’utilité cible d’un agent, définie comme celle qu’il atteindrait si il ou elle pouvait réaliser toutes les transactions qu’il désire, est par définition non croissante et strictement décroissante si ses plans sont contrariés18. Il s’ensuit que la somme de ces utilités pour tous les agents (ou toute fonction monotone des utilités individuelles) constituera une fonction de Lyapounov, décroissante, sauf à l’équilibre, où tous les agents peuvent réaliser leurs transactions désirées.
 
Cela garantit la quasi-stabilité des processus « à la Hahn ». Si de surcroît, on suppose ou on démontre que les prix sont bornés, on peut alors montrer que nos processus sont globalement stables, car la minimisation de leurs dépenses par les agents et la quasi-concavité des courbes d’indifférence impliquent que toutes les valeurs d’adhérence du processus doivent être les mêmes.
 
Il importe de bien saisir la différence entre les fonctions de Lyapounov des processus « à la Edgeworth » et celles des processus « à la Hahn ». Dans les processus « à la Edgeworth », les utilités qui s’accroissent en déséquilibre sont les utilités effectives que les agents ressentiraient si les transactions s’arrêtaient là et s’ils devaient consommer leurs dotations en l’état. Dans les processus « à la Hahn », les utilités qui décroissent en déséquilibre sont les utilités attendues, celles que les agents espèrent obtenir en effectuant leurs transactions aux prix courants. En effet, hors de l’équilibre ces utilités ne sont pas compatibles entre elles ; les agents dans leur ensemble attendent plus qu’il ne pourra leur être livré. A mesure que le processus « à la Hahn » se poursuit, ils révisent leurs anticipations à la baisse, jusqu’à ce qu’elles deviennent mutuellement compatibles et que l’équilibre soit atteint.
 
 
Bien entendu, comme les deux processus sont radicalement différents, il arrivera quelquefois que dans un processus « à la Hahn » les transactions mènent à une baisse de l’utilité qu’obtiendrait un agent si ces transactions devaient être les dernières qu’il puisse effectuer. Ce n’est cependant pas un défaut. En effet, comme le montre la discussion que nous avons eue plus haut des processus « à la Edgeworth », une telle propriété est même désirable, car nous nous intéressons aux programmes terminaux, et non aux désirs myopes qui servent de motivation aux échanges.
 
De plus, si l’on vise à la recherche de réponses à la « question clé » et à la construction de modèles plus réalistes, les processus « à la Hahn » possèdent un autre avantage que n’avaient pas les processus « à la Edgeworth ». Comme la fonction de Lyapounov qui les caractérise comporte des utilités attendues décroissantes, il devrait être relativement facile de l’utiliser pour traiter la baisse d’utilité enregistrée lorsque des actes irréversibles de consommation et de production sont entrepris, et regrettés par la suite, comme cela se produit effectivement (Fisher 1976a et 1977).
 
Mais avant de pouvoir en arriver vraiment à de telles questions, nous devons résoudre un problème sous-jacent. L’hypothèse fondamentale des processus « à la Hahn », selon laquelle les marchés sont efficients au sens indiqué plus haut, ne peut raisonnablement être maintenue sans que des considérations supplémentaires soient introduites. L’exemple suivant va nous indiquer de quoi il s’agit.
 
Imaginons qu’il y ait au moins trois marchandises : les pommes, les bananes et les croissants. Supposons que, pour des prix courants avant échange différents de zéro, on enregistre un excès d’offre de Pommes et de bananes et un excès de demande de croissants. Supposons encore que l’un des agents, disons A, ne possède que des Pommes et désire obtenir des bananes, tandis qu’un autre agent, que nous appellerons B, désire vendre des bananes et acheter des croissants, mais n’ait nullement envie de vendre des bananes contre des pommes. Bien que A et B pussent se rencontrer, ils ne pourront donc procéder à aucun échange aux prix courants. Cela signifie qu’il peut parfaitement y avoir, après échange, des agents insatisfaits demandeurs nets de pommes en même temps que des agents insatisfaits offreurs nets de pommes. Dans cet exemple, le marché des Pommes n’est pas « efficient », et de telles situations ne peuvent 
être éliminées en supposant simplement que les agents sont désireux de se rencontrer.
 
C’est Robert Clower (1965) qui, en soulignant (dans un contexte différent) la nécessité de vendre avant d’acheter, semble avoir été l’un des tout premiers à reconnaître l’existence de ce problème. Mais un exemple très simple vient spontanément à l’esprit19. Une comptine anglaise bien connue raconte l’histoire suivante :
 
Sur le chemin de la foire Brave Simon rencontre un pâtissier. 
Brave Simon dit au pâtissier : « Tes tartes laisse-moi goûter. » 
Le pâtissier de lui répondre : « Fais-moi d’abord voir ton penny. » 
Et brave Simon de dire au pâtissier : « En fait, je n’en ai point. »

 
C’est l’exemple évident d’une économie engagée dans un processus « à la Hahn », et qui entre en crise. Les marchés sont suffisamment bien organisés pour qu’acheteurs en puissance et vendeurs potentiels se rencontrent. En effet, dans la comptine, le futur acheteur et le futur vendeur de tartes se rencontrent sur la route du marché. Aucun échange ne peut cependant avoir lieu, parce que l’acheteur n’a rien à offrir au vendeur que celui-ci fût désireux d’acquérir.
 
Le cas du brave Simon nous fait cependant toucher du doigt une autre façon d’envisager le problème, en introduisant dans la discussion un élément qui jusque-là brillait par son absence dans l’analyse de stabilité. Le pâtissier ne réclame au brave Simon ni pommes, ni bananes, ni croissants, mais de la monnaie, et le moment est maintenant venu pour nous d’envisager son introduction dans notre étude de stabilité.
 
Nous ne saurions, en effet, la différer plus longtemps indépendamment du problème en discussion du brave Simon, et de son utilisation dans les étapes intermédiaires d’une série de transactions d’arbitrage, on ne saurait dépasser l’échange pur sans introduire la monnaie, pour une raison, et cela vaut d’être noté, dont nous n’aurions pas à tenir compte à l’équilibre.
 
Les entreprises, et c’est ce qui les distingue des ménages, sont généralement supposées maximiser leurs profits. Imaginons qu’une firme quelconque se trouve confrontée à un important excès d’offre 
d’une certaine marchandise, disons de la pâte dentifrice. En déséquilibre, et même en présence d’un excès d’offre considérable, le prix de la pâte dentifrice peut rester positif. S’il est suffisamment élevé, et s’il n’existe aucun intermédiaire commun des échanges, en termes duquel mesurer les profits, l’entreprise productrice de pâte dentifrice pourrait considérer qu’elle réalise un profit positif, même si elle ne vend pas un seul tube de pâte. Cela signifie que le stock de pâte de l’entreprise n’a pas à être porté au marché, de sorte que l’excès d’offre de dentifrice n’aura aucun effet sur son prix20. Le seul fait d’exiger que les profits fussent mesurés en termes d’un intermédiaire universel des échanges (et dans une unité de compte commune) nous garantit que les entreprises produisant des marchandises autres que l’intermédiaire des échanges sont incitées à les vendre. Cela suffit à rendre indispensable la présence de monnaie.
 
Son introduction dans les modèles de processus « à la Hahn » a été effectuée par Arrow et Hahn (1971). Ils supposèrent que l’une des marchandises, la « monnaie », jouait un rôle particulier, tenant à ce que toutes les transactions devaient être effectuées en monnaie. Ils ont ensuite supposé que les agents formulaient d’abord des « demandes nettes notionnelles » — qui ne sont autres que des demandes nettes obtenues de la façon usuelle par maximisation des fonctions d’utilité sous contrainte de budget — , demandes notionnelles21 qu’il convenait de distinguer des « demandes nettes actives ». Celles-ci sont définies de la façon suivante : lorsqu’un agent a une demande nette notionnelle négative d’une certaine marchandise, il désire la vendre ; comme les marchandises peuvent être mises en vente indépendamment du point de savoir si l’offreur dispose ou non de monnaie, la demande nette active est supposée dans ce cas égaler la demande nette notionnelle. De leur côté, les demandes nettes notionnelles positives ne peuvent susciter d’offre d’achat, sauf si elles s’appuient sur une détention préalable de monnaie ; Arrow et Hahn supposent donc que chaque agent affecte son stock de monnaie disponible à l’achat des biens pour lesquels il ressent une demande 
nette positive. Cela conduit à l’hypothèse que, pour chaque bien dont l’agent ressent une demande nette notionnelle positive, il exprime également une demande nette active positive, la seconde n’excédant jamais la première (les agents ne proposant jamais d’acheter plus qu’ils ne veulent d’un bien, et faisant toujours une offre positive en contrepartie de toute demande qu’ils expriment). La règle d’efficience des marchés est censée s’appliquer aux demandes actives, et non aux demandes notionnelles, et c’est la demande nette active agrégée qui est supposée affecter le prix selon la règle d’ajustement donnée par l’équation [1].
 
Munis de cette distinction, Arrow et Hahn étaient en mesure d’échapper au problème du brave Simon, en supposant qu’aucun agent ne se trouve jamais à court de liquidité. Si l’on admet cette hypothèse selon laquelle les agents sont toujours « liquides », on voit alors facilement que la démonstration de stabilité d’un processus « à la Hahn » s’obtient sensiblement de la même façon qu’auparavant. Les prix varient dans la direction indiquée par les demandes nettes actives insatisfaites ; les demandes actives insatisfaites des individus sont toutes de même signe, après échange, que les demandes globales correspondantes ; enfin, les demandes notionnelles insatisfaites des individus sont de même signe que leurs demandes actives correspondantes. Il s’ensuit que les utilités attendues restent décroissantes tout au long du processus.
 
Comme nous l’avons déjà indiqué, l’introduction de la monnaie permet celle des entreprises, comme je l’ai fait dans Fisher (1974)22.
 
Les entreprises sont censées être soumises à la règle d’efficience des marchés, et maximiser leurs profits, qu’elles distribuent en dernier resssort à leurs actionnaires. De leur côté, ces derniers prévoient de dépenser les profits en question. En raison de l’hypothèse d’efficience des marchés, toute firme qui ne peut réaliser ses transactions désirées doit revoir ses prévisions de profit à la baisse. Les ménages voient alors leurs utilités attendues décroître en raison à la fois des effets de la règle d’efficience des marchés sur leurs propres transactions, et de la perte de richesse des entreprises dont ils sont propriétaires. De nouveau, on peut donc utiliser la somme des 
utilités des ménages comme fonction de Lyapounov. Encore que la question du bornage soit maintenant beaucoup plus complexe à résoudre, une démonstration de stabilité globale peut être obtenue, en recourant à la fois à la maximisation de leurs profits par les firmes et à la minimisation de leurs dépenses par les ménages pour montrer que toutes les valeurs d’adhérence du processus sont les mêmes. La monnaie, et la distinction entre demandes notionnelles et demandes actives, sont traitées comme précédemment.
 
C’est là une belle histoire, qu’on peut encore prolonger par la prise en compte de productions et de consommations de déséquilibre, comme nous l’avons indiqué plus haut (Fisher, 1976a et 1977). Mais les difficultés n’en sont que plus apparentes.
 
Le rôle attribué à la monnaie dans ce modèle est à bien des égards purement formel. Les agents établissent leurs demandes nettes objectives comme s’ils étaient à l’équilibre, et ce faisant, ils ne tiennent aucun compte de la contrainte de liquidité imposée par la structure institutionnelle. En fait, ils affectent leur stock de monnaie à leurs demandes nettes positives comme si tout défaut de liquidité devait nécessairement n’être que temporaire, de sorte qu’en fin de compte les transactions notionnelles se réaliseront.
 
Cette « naïveté » des agents se retrouve dans l’hypothèse qui veut qu’ils proposent une offre positive d’achat, dès lors qu’ils ont une demande nette notionnelle positive pour un bien. Aussi longtemps que nous restons dans un monde à la Arrow-Debreu, où tous les marchés sont ouverts et fermés à l’aube des temps, cela ne soulève aucune difficulté. Mais dès que nous commençons à prendre au sérieux la notion de déséquilibre, et à ouvrir la possibilité de productions et de consommations hors équilibre, cela en crée de sérieuses. Certaines marchandises ne seront pas demandées avant des lustres, tandis que d’autres seront demandées pour être consommées à court terme.
 
Et bien entendu, la méthode d’allocation de la liquidité après coup est liée à la difficulté la plus évidente de notre histoire. Le problème du brave Simon n’a pas été réglé, mais simplement redéfini. Il nous faut toujours supposer que les agents ne sont jamais à court d’argent. Il peut s’avérer difficile d’accepter pareille affirmation en toute circonstance. Elle est particulièrement malvenue lorsque les agents décident de l’affectation de leur monnaie comme si leurs demandes actives allaient toujours être satisfaites.
 
 
Dans le même ordre d’idées, il est temps de se souvenir combien sont frustres les hypothèses d’ajustement des prix de tous ces modèles. Elles ne permettent pas d’envisager que les agents, confrontés à la menace d’un manque de liquidité lorsque les ventes désirées ne sont pas réalisées, puissent être amenés à baisser leurs prix. Nous sommes demeurés, au contraire, dans un monde où le prix est fixé anonymement, et où les vendeurs qui pourraient pratiquer des prix plus faibles n’ont tout simplement pas l’occasion de le faire23.
 
A d’autres égards, le modèle est tout aussi insatisfaisant. La monnaie est supposée être une marchandise figurant dans les fonctions d’utilité. Cela est nécessaire pour avoir la certitude qu’à l’équilibre les agents désirent détenir de la monnaie, et éviter ainsi d’être confrontés au « problème de Patinkin »24 (Don Patinkin, 1949, 1950, 1965). Mais ce problème n’existe que parce que, dans ce monde à la Arrow-Debreu, l’équilibre s’identifie à l’épuisement des occasions d’échange avantageux. S’il possédait la propriété plus naturelle de comporter la mise en œuvre des transactions programmées dans le passé aux prix anticipés à l’époque, le motif de transaction à la détention d’encaisses ne disparaîtrait pas. Mais pour envisager une telle version de l’équilibre, il faut supposer que les agents se préoccupent de l’échelonnement temporel de leurs transactions.
 
Ainsi les défauts des modèles les plus sophistiqués de marchandage, ceux qui correspondent aux processus « à la Hahn », montrent-ils sur plusieurs points le chemin à suivre pour faire progresser l’analyse. D’une façon ou d’une autre, ces défauts sont tous liés au fait que dans ces modèles (comme dans tous ceux qu’on a envisagés jusqu’ici), les agents ne portent que fort peu d’attention au fait que l’économie se trouve en déséquilibre. Ils persistent à croire 
que les prix ne changeront pas et que les transactions prévues se réaliseront. Dans le meilleur des cas, le déséquilibre et les comportements qu’il suscite ne sont donc traités que dans un second temps. Il est clair que les difficultés rencontrées ne peuvent être résolues dans un tel contexte. Nous avons besoin d’un authentique modèle de déséquilibre, qui doit absolument être élaboré si nous entendons nous attaquer à la « question clé » de savoir si les actions d’arbitrage mènent ou non l’économie à l’équilibre.

 
5. VERS UN VRAI MODÈLE DE DÉSÉQUILIBRE
 
Pour autant que je sache, la seule tentative de traitement de la question de la stabilité dans le cadre d’un vrai modèle de déséquilibre, où production et consommation auraient lieu en dehors de l’équilibre, et où les agents agiraient consciemment en fonction des possibilités d’arbitrage qui leur sont ouvertes, est celle que j’ai menée dans mon livre (Fisher 1983 ; voir aussi Stahl et Fisher, 1986). Comme nous le verrons, cet essai de réponse à la « question clé » ne peut être considéré comme pleinement fructueux, mais je crois qu’il y a beaucoup à en apprendre, de ses insuffisances en particulier.
 
Je commencerai par aborder un problème qui ne revêt qu’une importance limitée, mais qui illustre néanmoins très fortement le besoin que nous avons d’abandonner nos habitudes de pensée modelées sur l’équilibre lorsque nous abordons les problèmes de déséquilibre. Ce problème surgit lorsque nous envisageons la possibilité de consommations et de productions hors équilibre.
 
Il est à la fois habituel, correct et nécessaire de considérer des marchandises produites à des dates différentes comme représentant des marchandises différentes, même si rien ne permet de les distinguer physiquement. Dans le monde à la Arrow-Debreu, où rien n’advient jamais avant que l’équilibre soit atteint, cela ne prête guère à conséquence ; deux marchandises affectées de deux dates différentes sont simplement deux marchandises différentes, qui s’échangent sur deux marchés distincts, et ont chacune leur propre prix. Mais lorsque des consommations et des productions de déséquilibre 
ont lieu, les dates dont sont affectées les marchandises acquièrent une signification toute nouvelle. Seules les marchandises datées de la période courante peuvent être consommées et produites ; les marchandises à terme ne peuvent qu’être échangées. Ainsi le fait d’autoriser des productions et des consommations de déséquilibre signifie-t-il qu’on considère certaines périodes comme révolues avant que l’équilibre ne soit atteint. Comme les échanges ne peuvent porter que sur des marchandises présentes ou futures, mais non sur des marchandises « passées », cela signifie qu’à mesure que le processus d’ajustement se poursuit, il devient impossible d’échanger certaines marchandises.
 
Pour voir en quoi cela crée une difficulté, prenons l’exemple suivant. Pour la simplicité de l’exposé, supposons que les marchandises soient datées en années. Le 31 décembre 1988 à minuit, l’échange du dentifrice 1988 cesse définitivement. Comme nous ne sommes pas à l’équilibre, cela signifie que certains agents ne peuvent se procurer autant de dentifrice 1988 qu’ils l’avaient prévu. Comme ils doivent maintenant opérer avec un montant qui n’est pas celui qu’ils avaient envisagé, cela peut créer une discontinuité dans leur comportement.
 
Une solution évidente à ce problème se présente toutefois à nous. Supposons que le dentifrice soit un bien durable (une analyse un peu différente s’appliquerait à des biens périssables). Le 31 décembre 1988 à minuit, le dentifrice 1988 et le dentifrice 1989 se présentent donc comme de parfaits substituts. Notre agent peut se trouver dans l’incapacité d’acheter la quantité de dentifrice 1988 qu’il avait prévue, mais cela ne créera aucune discontinuité dans sa demande, puisqu’il peut le remplacer par du dentifrice 1989.
 
La difficulté ne peut cependant être levée aussi facilement. Comme le dentifrice 1988 et le dentifrice 1989 représentent deux marchandises différentes, ils ont deux prix différents. Si ces deux prix ne se confondent pas au 31 décembre 1988, la discontinuité reste une possibilité réelle.
 
Il est très tentant de lever cette objection en affirmant que les deux prix doivent coïncider à la date du 31 décembre, parce que les deux marchandises constituent à cet instant deux substituts parfaits. Mais il n’en faut pas moins résister à cette tentation. L’égalité du prix de deux substituts parfaits n’est en effet vérifiée qu’à l’équilibre. 
Elle se déduit du raisonnement qui veut que l’arbitrage supprime toute différence entre les deux prix. Mais ce résultat de l’arbitrage n’est obtenu que dans un modèle complètement stable. Nous ne pouvons, dans le cadre d’une analyse de déséquilibre, nous contenter de supposer que l’arbitrage parviendra à ses fins au moment où sonnera l’heure cruciale.
 
On peut toutefois considérer qu’en un sens, qui n’est pas trivial, cette difficulté est plus apparente que réelle. Elle provient en effet du traitement des deux marchés du dentifrice 1988 et du dentifrice 1989 comme deux marchés foncièrement distincts, sur lesquels les prix sont fixés de façon anonyme, en fonction d’une règle du genre de celle fournie par l’équation [1]. En fait, il est peu vraisemblable qu’il en aille ainsi. En effet, les entreprises qui vendent le dentifrice 1988 ont de bonnes chances de vendre également le dentifrice 1989, et de fixer les prix de l’un comme de l’autre. De la même façon, il est peu probable que les négociants spécialisés dans les opérations sur les marchés à terme ne traitent que pour un seul terme. Mais si le même vendeur, ou plus généralement le même négociant, fixe les prix de 1988 et ceux de 1989, il ou elle aura un intérêt personnel à s’assurer de ce que ces prix coïncident au 31 décembre 1988, faute de quoi il deviendrait possible de procéder à des arbitrages à son détriment.
 
Nous devons retenir trois leçons de tout ceci. Tout d’abord, nous ne pouvons réfléchir aux problèmes du déséquilibre en recourant uniquement à nos habitudes de pensée fondées sur l’équilibre. Certaines questions qui ne se posent guère à l’équilibre peuvent devenir cruciales dès qu’on s’en éloigne. D’autre part, plus nous avançons dans une étude sérieuse du déséquilibre, et moins nous pouvons nous satisfaire de l’hypothèse d’un ajustement impersonnel des prix. Enfin, les éléments à prendre en compte en déséquilibre sont liés à la structure institutionnelle des transactions et à la manière dont sont organisés les marchés. Aucun travail n’a été entrepris sur ces thèmes dans un contexte de déséquilibre, mais ils sont d’une importance décisive si nous devons parvenir un jour à une compréhension satisfaisante des grandeurs économiques25.
 
 
Ces thèmes sont toutefois d’un traitement véritablement délicat, car ils appellent une analyse de ce qui se produit lorsque les agents interagissent les uns sur les autres, et que leurs plans ne sont pas compatibles. Il est de loin plus aisé d’étudier comment ces plans sont formulés, et l’analyse proposée dans Fisher (1983) s’y emploie avec quelque détail, en parvenant à nombre de résultats quant à la façon dont les agents envisagent de tirer parti des occasions d’arbitrages que le mouvement des prix leur rend apparentes. Ce faisant, l’hypothèse d’une encaisse liquide positive retenue par Arrow et Hahn devient beaucoup moins arbitraire, car les agents cherchent maintenant à optimiser leurs transactions désirées, tout en se préoccupant de l’évolution de leurs encaisses monétaires. Il en ressort que l’une des raisons qui justifient l’échange des parts de propriété sur les entreprises est que l’anticipation de dividendes positifs autorise des transferts de liquidité d’une période sur l’autre, et que de tels transferts peuvent s’avérer nécessaires en dehors de l’équilibre.
 
De telles actions d’arbitrage proviennent principalement de ce qu’on a rendu les agents capables d’anticiper des variations des prix. Mais pour les rendre pleinement conscients de la situation de déséquilibre, il faut aller plus loin. Il faut également les supposer capables de réaliser que le volume de leurs transactions peut se trouver limité. Aussi longtemps que nous envisageons un ajustement impersonnel des prix, nous devons supposer que ces contraintes quantitatives sont considérées comme absolues. Cela a conduit au développement d’une littérature consacrée à l’analyse des équilibres obtenus dans de telles conditions, qu’on qualifie d’ « équilibres à prix fixes »26.
 
Pour l’étude d’authentiques situations de déséquilibre, il est plus intéressant d’examiner ce qui se produit lorsqu’on prête aux agents la croyance qu’ils peuvent altérer les contraintes auxquelles ils sont confrontés en faisant des offres de prix. Considérons, par exemple, le cas d’un vendeur qui pense qu’il existe une limite au montant qu’il peut écouler à un certain prix. S’il croit également qu’un prix plus faible augmentera ses ventes, la contrainte qu’il subit consiste dans la dépendance de ses ventes à l’égard du prix, et prend la forme 
d’une courbe de demande ordinaire, de pente décroissante. Dans ce cas, il n’y a qu’une raison qui puisse convaincre le vendeur de ne pas abaisser son prix, que nous indique la théorie usuelle du monopole : ce prix inférieur devrait s’appliquer à toutes les unités vendues, de sorte que son revenu marginal tomberait au-dessous de son coût marginal.
 
Cela conduit à l’émergence de toute une série de problèmes intéressants. Le premier est la possibilité clairement ouverte dans de tels cas que l’équilibre fût non walrasien. Plus précisément, l’économie peut se trouver immobilisée dans une situation où les agents se croient confrontés à des contraintes serrées sur leurs transactions réalisables, et ne cherchent pas à en sortir par des offres de prix parce qu’ils pensent qu’ils n’en tireraient aucun profit. En macro-économie, cela peut être considéré comme une version possible de la question keynésienne originelle de l’équilibre de sous-emploi. Hahn (1978) a montré que cela peut se produire même en présence d’agents dotés de croyances rationnelles jusqu’à un certain point. Ensuite, la question décisive de savoir si un équilibre est walrasien ou non walrasien se ramène à celle de savoir si le pouvoir perçu de monopole disparaît ou non à l’équilibre. On ne saurait répondre à cette question en ne s’intéressant qu’aux situations d’équilibre ; il est bien clair en effet que cela dépend des expériences vécues par les agents au cours de leur cheminement vers l’équilibre (à supposer qu’on atteigne un équilibre quelconque). De ce point de vue, il est intéressant qu’il existe, comme cela est montré dans Fisher (1983) une relation entre la nature de l’équilibre et la question de savoir si les contraintes de liquidité sont ou non effectives.
 
Ce n’est que si le pouvoir de monopole reste perçu (et se modifie d’une certaine façon avec le temps après l’obtention de l’équilibre) que l’équilibre sera non walrasien et que la liquidité demeurera problématique.
 
Que l’équilibre soit ou non walrasien, nous sommes cependant parvenus à une certaine clarification du rôle de la monnaie. Nous avons vu plus haut que l’équilibre des processus de marchandage (ou des modèles de tâtonnement, cela importe peu ici) se définissait comme une situation où toutes les occasions d’échange ont été épuisées. Dans un modèle complet, comme celui dont nous discutons maintenant, les transactions ne cessent pas avec l’équilibre. Au 
contraire, l’équilibre implique la mise en œuvre des plans optimaux préalablement établis à des prix correctement anticipés. Cela signifie que la demande de monnaie pour motif de transaction ne disparaît nullement à l’équilibre. Dans la mesure où dans ce modèle la monnaie est un actif porteur d’intérêt (si bien que nous n’avons pas d’explication de la détention à l’équilibre d’une monnaie non porteuse d’intérêts), cela explique pourquoi les agents détiennent cet actif de préférence à d’autres, porteurs à l’équilibre du même taux d’intérêt, et bien que la monnaie ne figure ni dans les fonctions d’utilité ni dans les fonctions de production.
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