
Si la pente de la courbede transition
n'est

pas toujours positive alors l'unicité
de la trajectoired'équilibre n'est plus
assurée pour

certaines valeursde kltà
où la courbe est décroissante les
anticipations peuvent être autoralisatrices

d donner naissance à plusieurstrajectoires
d'équilibre
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Si k LEÀ alors l'équilibredynamiqueestunique on

sedirigesoit vers k 1si k k soit vers kÎ si k à les
deuxétatsstationnairessont localementstables etles
trajectoiresd'équilibresontmonotones

Si kELk til il n'y a pasunicité de latrajectoire
d'équilibre Dans cette région la pente de
courbe de transition estnégative et c'est

précisement cequi donne lieu àdesanticipations
autoréalisatrices

Supposonsque
l'économie soit initialement

eu là
Si les jeunesménagesanticipent rt Uk on

sesitue donc sur le point P de la courbede

transition alors ce taux d'interêt va effectivement

seréaliser

Mais en partent dumême état à lesjeunes
pourraient toutaussi bienanticiper un tauxd'intérêt

plus faible r re k le pointQ qui se

réalisera aussipuisque nous sommestoujours
sur la courbe de transition L'existencede

c-Hk)



cette alternative estprécisément possible

parceque l'épargnedépend assez négativement

dutauxd'intérêtanticipé En anticipant
ou deux d'interêtplus taille celaaugmente
l'épargne justeassezpour que la soit
égal à k etquedonc le tauxd'interêtsoit
égal à rid r k confirmantainsi

l'anticipation

Une autre alternative seraitd'anticiper
un taux d'intérêtplus élevé Cequi
contribuaità réduire l'épargne donc
le capital cequiestcohérent avec me
augmentation du tauxd'interêt

Dans cette illustration si on va vers

l'économie se dirigeensuite vers

l'état stationnaire haut si on va vous R

l'économie se dirigeensuite vers
l'état stationnairebas Si la brancheP
estchoisie on peut se diriger vers l'état



stationnaire intermédiaire avec des
oscillationsamantes ou à toutmoment

s'échapper vers lesdeuxautres états
stationnaires en adoptant des hypothèses

plusfaibles ou élevées pour letaux
d'intérêtfutur

La possibilité d'anticipationsauto
redisatrices poseplusieurs problèmes

Le pouvoir prédictif du modèle maissurtout

Le problème de coordinationdesanticipations

Si plusieurs anticipationssont
possiblesdans un modèleàoutripato

parfaite comment lesjeunesfort
pour se coordonner surla même

anticipations

Même s'il peutêtreparfois interessantde
travailler sur in modèle où lesanticipations



peuventêtreautoréalisatriastparexemple

pourexpliquer la possibilitédecrises
ou de bulles indépendemmentdesfondamentaux

de l'économie toutcela parte
finalement les limites de l'hypothèse

d'anticipation parfaite

Ça Abandonnerlesankcipatons
parfaites pourdesanticipations

myopes ou adaptatives

Choisirdes préférenceset
technologies avec lesbonnes
paramétrisations quipermettent

d'éliminerleséquilibresmultiples

Augmenter le nombre de
périodes

Pour
que la pente

d soitpositive il faut
Que srlwlkt.dk MJt r

tKktiI



toutle long de la trajectoire d'quilibre
Une condition suffisanteestque sono que
l'épargneaugmentequand le tauxd'intérêt

anticipé augmente c'està dire que
l'élasticité de l'utilité marginalesoit
faible_ l'effet revenirËedomine pas
l'detsubslittan

-

/

•
On retient donc qu'avec une fonction
d' utilité CRRA la trajectoire d'équilibre
est unique si r E 1 .

•

On peut montrer que même avec ose
la trajectoire d'équilibre peut être
unique si la fonction de production
est de type CES :

f (k ) = la kF1-XÊ
avec x Ho

,
il et re

,

et si l'élasticité



de substitution entre les facteurs ⑧

n'est pas trop faible .

au sens où :

1- 1

1 se

⇒ >-
t + UteÈ (t + f

'

Ck)- s)

pour
tout le

.

Cette condition est

satisfaite dès lors que ± > t -E .

La fonction de production Cobb
_ Douglas

(élasticité de substitution égale à 1,
c'est-à-direF-o) satisfait cette
condition puisque r> o .

4. 4) Antipat-myo.pe
Nous pourrions abandonner

l'hypothèse
de prévisions parfaites en adoptent
des prévisions myopes .

Cela

permettrait d' exclure le phénomène



d'anticipations auto réalisatrices,mais
④

pas toute forme
de bizarrerie .

Avec des anticipations myopes, un

jeune
adulte en période toutrcipeque

la rémunération de l'épargne en

période t+1 sera
celle qu' il observe

en tt1 :

¥ = rt t rt"

En substituant cette hypothèse dans
la fonction d'épargne ,

et sachantque

re est me fonction de la
déterminée

à l' équilibre , on peut
réécrire la

loi d' évolution
du stock de capital

par
tête sous la forme :

k
* ,
=
slwlkthdkt.mg)

1 tn

à mlk) est une fonction continue .



Ainsi nous obtenons directement ne
⑦

équation récurrente pour le sous
la

forme d'une_fonction . C'est parce que
un c)

est une fonction que nous pouvons
exclure les outaipatrons auto - réalisatrices,
et assurer l'unicité de la trajectoire
d' équilibre .

Par construction de l'état stationnaire,
les états stationnaires non triviaux

sont

identiques sous les hypothèses
d'anticipations parfaites oumyopes :

ht = SÜD
1 t R

Néanmoins les dynamiques d'équilibre
peuvent être très différentes .
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⑧

→
Même avec des formes fonctionnelles (pour

les préférences et la technologie) standard on

peut obtenir des trajectoires
d'équilibre

oscillatoires voire chaotiques .

Néknmoins
,
avec des anticipations myopes,

cestrajectoires sont toujours uniques
.

Même si la trajectoire ne converge
pas

vers un
état stationnaire, pour

une

condition initiale donnée
il n'existe

qu' ue seule trajectoire pour
le (et

les autres variables
du modèle )

Pour la suite du chapitre
on

revient sur les anticipations parfaites
.

(4. 5) Caractérisantequoutitatvedeledynamiquedetrousitiansuppo
sous que

le modèle soit

tel qu' il n'existe qu'au seul état



⑨
stationnaire non trivial et que
celui

-

ci soit globalement stable .

Nous avons vu en TD que nous

sommes dans cette situation si la

fonction d'utilité est logarithmique
et si la fonction de production est

4 (c) = loge

Cobb. Douglas .
Dans ce cas la porter"

dynamique ( qualitativement proche
de celle que nous

observons dans le

modèle de Solow) est de la forme :

¥ -

- ftp.II-iki ¥
et l' état stationnaire pour le capital

par tête
est

e

si =#pfft
"

I: le taux d'épargne



unique k*>a globalement ④
ktu D stable .

ta
kW

as

|

k
+k*

Pour caractériser la dynamique de transition

vers l'état stationnaire , on peut, comme

dans le modèle de Solow,
calculer la

vitesse de convergence .

k¥4(ke)

Posons 9cm = ftp.ff-n.li la
fonction définissant la récurrence

sur k .

On peut approximer
celle - ci dans un

voisinage de
l'état stationnaire

91kt 91k¥+94k¥ (k - k* )
s



Par définition de l'état stationnaire
④

on a

Qck
* ) = k*

et donc

41k ) e k
* +9k¥ Ck-H)

Par ailleurs

Kkk a?⇒î÷ .
si
"

et donc

écrit -- x.¥1 - Kai Ë
⇒ doit -- x. ftp.t#n.ttf-tEx

⇐ q
'

(k
*

) = x

Ainsi
,
on peut approximer la dynamique

dans un voisinage de l'état stationnaire

Par : k*¥ k
*
+ x ( kt - k

*

)



⑥

⇐ k
#
k* = a 1kt - k* )

En itèrent vers le passé on obtient :

ke - k
*
= à lk

.
_ tél

Comme de Jo
,
il , quand t tend vers

l' infini l'écartà l' état stationnaire
tend

bien vers o
,
et cette convergence

est

monotone .

La vitesse d'ajustement vers
l'état

stationnaire nedépend que
de x

,
l'élasticité

de y 1k .

Ce paramètre, qui correspond
aussi à la part de la rémunération
du capital dans le revenu total ,

est

habituellement étalonné autour de

113 .
Ainsi à chaque période la

distance à l'état stationnaire est

réduite de 2lb .
1 - t = % est la



⑤
vitesse de convergence . Dans ce

modèle
,

la vitesse d'ajustement ne

dépend pas de n ( le taux
de

croissance de la population) et de
S ( le taux de dépréciation ) comme

dans le modèle de Solow , où,

pour mémoire,
on a

:p= (t - x ) ( n +S ) .

On voit donc que
la vitesse

d'ajustement est plus forte
dans le

modèle aa que
dans le modèle

de Solow ( tant que
nts L 1) .


