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Résumé

Nous présentons un modele' macroéconomique multi-agents dans lequel la création et la des-
truction de monnaie résultent des interactions entre les agents. Il est I’ébauche d’un modele plus
complet, destiné a évaluer par la simulation I’'impact économique et social des politiques macroé-
conomiques. Dans ce modele simplifié, toute la monnaie est une monnaie scripturale créée par le
crédit bancaire pour le financement de la production. Nous trouvons que ce modele rend compte
de certains traits essentiels d’une économie capitaliste industrielle et en particulier de la possibilité
de la réalisation en monnaie d’un profit macroéconomique.

1 Introduction

Selon Arthur [1], 'application de la démarche multi-agents a I’économie (Agent-based Compu-
tational Economics ou ACE) ne constitue pas un simple complément a 1I’économie néoclassique mais
bien un mouvement significatif de la pensée économique. La modélisation multi-agents permet de
prendre en compte le caractere endogene des interactions entre les agents, et cela est essentiel pour
la compréhension du systeme étudié (Vriend [25]). Pour Leijonhufvud [13], une économie est un
systeéme complexe, dynamique, adaptatif, évolutionniste et 1’approche multi-agents constitue le seul
moyen d’en explorer les propriétés et d’avancer ainsi dans la compréhension du monde économique
réel. Pour Tesfatsion [24], les modeles multi-agents se situent & un niveau d’abstraction moins élevé
que les modeles analytiques standards et permettent d’éprouver la robustesse des théories macro-
économiques par un relachement de leurs hypotheses. Cependant, 1’approche des ACE s’est surtout
focalisée jusqu’a présent sur I’étude de dynamiques microéconomiques ou sectorielles — telles que
la dynamique des marchés (Rouchier [23]) — et son application a la macroéconomie n’en est qu’a
ses débuts (Brandouy et al. [3]).

C’est dans le cadre de ce mouvement de recherche naissant que nous présentons un modele ma-
croéconomique multi-agents avec monnaie endogeéne. Dans la sphere réelle, les relations entre les
agents ne se limitent pas a I’échange des marchandises, mais integrent la production et la consomma-
tion de ces marchandises. De mé&me dans la sphere monétaire, les relations entre agents ne peuvent
étre réduites a la circulation de la monnaie, mais doivent intégrer aussi la création et la destruction

ILe développement de ce modele fait I’objet d’une thése de doctorat au GREQAM sous la direction du professeur Chris-
tophe Deissenberg. Ce modele a été présenté au Centre d’Etudes en Macroéconomie et Finance Internationale (CEMAFI -
Université de Nice Sophia Antipolis) le 21 mai 2008, puis, dans une version plus compléte intégrant la possibilité de faillites
effectives des entreprises et du systeme bancaire, au CEMAFI le 30 octobre 2008 et a la Banque Européenne d’Investissement
(BEI - Luxembourg) le 13 décembre 2008. La derniére version de ce modele est téléchargeable sous la forme d’une application
Javasur http://p.seppecher. free.fr/jamel/.
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de cette monnaie. L’enjeu est de construire un modele capable de rendre compte de ce dualisme du
réel et du monétaire. Le parallélisme que nous établissons entre les spheres réelle et monétaire nous
conduit a les considérer comme deux systémes interdépendants mais distincts, parce que chacun doté
de regles qui lui sont propres. Les agents, placés a I’interface, assurent et subissent les interactions
entre ces deux systemes.

La pensée keynésienne apparait alors comme un point d’appui essentiel pour le modélisateur
multi-agents (Bruun [4]). En effet, la pensée keynésienne refuse d’isoler la théorie monétaire du
reste de 1’analyse macroéconomique. Les auteurs de 1’école du ‘circuit monétaire post keynésien’
prennent explicitement en compte le fait que la monnaie est créée par les banques dans leur activité
de crédit aux entreprises, et que cette monnaie disparait dans le remboursement du crédit. L’analyse
du circuit rejette la relation micro-macro fondée sur I’agrégation de fonctions microéconomiques
individuelles (Graziani [10]). La théorie du circuit, théorie de la monnaie endogeéne, développe une
analyse séquentielle du systeme économique (Bougrine et Seccareccia [2]) et insiste sur les rapports
hiérarchiques que les flux monétaires établissent entre les agents (Rochon [21], Graziani [11], Lavoie
[12]). Cette analyse semble étre un point de départ pertinent pour appliquer 1’approche multi-agents
a la modélisation d’une économie dans laquelle monnaie et production sont étroitement liées.

Néanmoins, les idées des théoriciens du circuit ne peuvent étre transposées telles quelles dans un
modele multi-agents. D’abord parce que ces idées présentent des différences sensibles d’un auteur a
un autre, ensuite parce que la théorie du circuit se situe encore a un niveau d’abstraction trop élevé.
C’est pourquoi nous opérons un choix parmi les hypotheses du circuit en nous attachant a respecter
ce qui constitue selon nous les trois axiomes fondamentaux de la théorie post-keynésienne de la
monnaie :

1. la production prend du temps : les entreprises doivent payer les salaires avant d’avoir vendu le
produit, elles doivent donc s’endetter aupres des banques pour pouvoir produire,

2. la monnaie est une monnaie de crédit : elle est créée par les banques lorsqu’elles prétent aux
entreprises, détruite lorsque ces crédits sont remboursés,

3. le profit est monétaire : les entreprises doivent retirer de la vente du produit plus de monnaie
qu’elles n’en ont avancé dans le processus de production.

Le premier axiome permet de qualifier I’économie que nous cherchons a modéliser comme une
économie monétaire de production c’est-a-dire une économie ‘dans laquelle la production commence
et finit en monnaie’ (Wray [26]).

Le second axiome permet de caractériser le modele que nous cherchons a construire comme un
modele de la monnaie endogene c’est-a-dire un modele dans lequel ‘I’offre de monnaie est déterminée
de maniere endogéne par la demande de crédit bancaire émanant des forces du marché’ (Moore [16]).

Le troisieme axiome correspond a la notion d’économie d’entrepreneurs, c’est-a-dire une éco-
nomie dans laquelle les entreprises n’ont ‘pas d’autre objectif au monde que d’obtenir au bout du
compte plus d’argent qu’[elles n’en n’avaient] au départ’ (Keynes, cité dans Gnos [9], notre traduc-
tion).

Selon les circuitistes, 1’obligation de remboursement des crédits qui pese sur chaque entreprise
crée une contrainte systémique : comme la monnaie créée par le secteur bancaire doit refluer vers
elle a la fin de la période pour étre détruite, le circuit de base est insuffisant pour que puisse se
former un profit macroéconomique et les entreprises ne sont pas en mesure de payer 1’intérét dii aux
banques (Messori [14], Graziani [11], Parguez [18]). Pour rendre compte du profit et de I’intérét,
les circuitistes se voient dans I’obligation de compléter leur schéma par d’autres sources de création
monétaire : crédit a I’investissement (Poulon [20], Lavoie [12], Rochon [22]) ou endettement public
(Parguez [17], Forges et Realfonzo [8]).

Selon certains auteurs, si I’analyse du circuit peine a rendre compte du profit et de I’intérét c’est
parce qu’elle ne prend pas suffisamment en compte des éléments de complexité du monde réel tels
que I’hétérogénéité des agents (Messori et Zazzarro [15]) et ’enchainement des périodes dans un
processus ol la production prend réellement du temps (Dupont et Reus [7]). L’ approche multi-agents
est particulierement adaptée pour prendre en compte de tels éléments de complexité.

Alors que la formalisation algébrique conduit les circuitistes a raisonner au niveau mésoécono-
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mique (Lavoie [12]) avec un seul agent représentant I’ensemble des entreprises, un seul agent repré-
sentant I’ensemble des ménages, un seul agent représentant I’ensemble des banques, nous proposons
un modele informatique supportant plusieurs centaines d’agents (entreprises et ménages) hétérogenes
en interaction. Seul le secteur bancaire, dans la version actuelle du modele, reste représenté par une
banque unique. De méme, la théorie du circuit s’attache a raisonner sur une période abstraite unique
et refermée sur elle-mé&me, dans laquelle se confondent la durée du crédit a la production et la durée
d’un cycle de production. Nous proposons un modele dans lequel les périodes s’enchainent les unes
aux autres selon un processus irréversible et sont définies concrétement comme le laps de temps sé-
parant deux paiements consécutifs des salaires. La durée du cycle de production et la durée du crédit
sont des variables du modele, et peuvent différer I'une de I’autre.

Nous construisons ainsi un modele macroéconomique basé sur les agents, avec monnaie endo-
gene, rendant compte du profit et de 1’intérét. Nous pouvons alors étudier le comportement du sys-
teme selon une démarche expérimentale. On soumet le systeme a des stimulations externes et on
analyse les réponses observées. On met ainsi en évidence certaines de ses propriétés.

2 Le modele

Ce modele est implémenté en Java, langage orienté objet multi-plateforme.

2.1 Caractéristiques générales

Dans sa version actuelle, le modele est celui d’une économie dans laquelle :

— le crédit bancaire est la seule source de création monétaire,

— le financement de la production est le seul motif du crédit,

— les salaires sont le seul colit de production (pas de consommation intermédiaire),

— les entreprises ne produisent qu’un seul bien, qui est un bien de consommation,

— le stock de capital productif est donné (pas d’investissement, pas d’obsolescence),

— la propriété du capital est figée (pas de marché financier),

— le nombre d’agents est donné,

— il n’existe pas d’échanges réels ou monétaires avec le reste du monde.

Le modele est peuplé de trois classes d’agents, chacun assumant différents rdles au cours d’une
meéme période.

2.1.1 Lesroles des agents

Le modele comporte trois types d’agents actifs : les entreprises, les ménages et la banque. Chaque
agent (y compris la banque elle-méme) dispose d’un compte courant aupres de la banque. La banque
tient un role essentiel de gestionnaire des moyens de paiement, intermédiaire obligatoire pour tous
les autres agents dans leurs relations monétaires. Entreprises et ménages se rencontrent sur le marché
du travail et sur le marché des biens de consommation.

Le tableau 1 page 4 résume les roles joués par chaque groupe d’agents et la nature des flux par
lesquels ils entrent en rapport. Le diagramme de la figure 1 page 4 propose une représentation de ces
interactions projetées sur deux plans paralleles.

2.1.2 Déroulement d’une période

L’unité minimale de temps — la période de base du circuit — est le mois. On peut distinguer huit
étapes principales au cours d’une période. L’enchainement des flux monétaires au cours de la période
est représenté par le diagramme de séquence de la figure 2 page 5.

1. Ouverture de la période. Les agents héritent des dépdts monétaires qu’ils ont constitués a la fin
de la période précédente (M ¢, Mpt, Mp.+).
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Emetteur Role Flux Récepteur  Role

banque préteqr . monéta%re entreprises  emprunteur
dépositaire monétaire  ménages épargnant
employeur monétaire  ménages salarié

entreprises  fournisseur réel ménages consommateur
débiteur monétaire  banque créancier
travailleur réel entreprises  producteur

ménages consommateur monétaire entreprises fournisseur
épargnant monétaire  banque dépositaire

TAB. 1: Agents, roles et flux

RETRAITS

&

4

MARCHANDsES

F
ORCE pg TRAVAL

DEPOTS

FIG. 1: Les interactions des agents dans les plans réel et monétaire
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Ménages Entreprises Banques

création
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destruction
monétaire
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F1G. 2: Diagramme de séquence des flux monétaires
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2. Les entreprises et la banque versent aux ménages propriétaires les dividendes calculés sur la
base des profits réalisés lors de la période précédente (Dg¢, Dp ). Une part des dépots est
conservée par les entreprises pour le financement de la production (T7;) et par la banque
comme réserve de fonds propres (K g ;) pour faire face a I’éventuelle défaillance d’un débiteur.

3. Les entreprises décident du niveau de la production, évaluent leur besoin de financement et
obtiennent de la banque le financement complémentaire nécessaire (L g ;). Ce prét bancaire est
une création monétaire.

4. Les entreprises postent sur le marché du travail leurs offres d’emploi. Les ménages répondent
a ces offres.

5. Les entreprises paient les salariés (Wp;). Une part de la trésorerie des entreprises peut éven-
tuellement rester inemployée (Ur,.). Les salariés travaillent pour I’entreprise. Les entreprises
décident du prix de leur production.

6. Les entreprises postent sur le marché des biens leurs offres de marchandises. Les ménages
utilisent une part de leurs ressources monétaires (My ¢ + D + Dpy + W) pour acheter
les marchandises offertes (C'r,¢) et épargnent I’autre part (M ¢11).

7. La banque recouvre les créances échues. Le remboursement des sommes dues au titre du prin-
cipal se traduit par une destruction monétaire (Rr ;). Les sommes payés au titre de I’intérét
sont versées au compte de la banque (P 5 ;).

8. Fermeture de la période. Les dépots monétaires des agents sont transférés a la période suivante
(Mp 41, Mpi41, Mpt41).

2.2 Modélisation des spheres réelle et monétaire

Le modele est formé de deux systemes couplés : I’un représentant la sphere réelle I’ autre la sphere
monétaire. Les regles de fonctionnement de ces deux systemes s’imposent aux agents. L' implémen-
tation du modele dans un langage orienté objet et I’encapsulation des données réelles et monétaires
au sein d’objets extérieurs aux agents permettent d’assurer :

— le respect des contraintes physiques (regles de production, de transfert et de destruction des

biens),

— le respect des contraintes monétaires (reégles de création, de transfert et de destruction de la

monnaie).

2.2.1 Les objets de la sphere réelle

La sphere réelle comprend trois classes d’objets :

— L’objet Commodity représente un stock de marchandises. Dans la version actuelle du modele,
toutes les marchandises sont des biens de consommation. Les stocks de marchandises ne se
distinguent que par la quantité.

— L’objet Workforce représente la force de travail d’un ménage. Cette force de travail peut prendre
deux valeurs : available et exhausted. Dans la version actuelle du modele, les forces de travail
des différents ménages ne sont pas autrement distinguées. En début de période, toutes les forces
de travail sont available. Lorsqu’un ménage travaille sa force de travail passe de available a
exhausted.

— L’objet Machine représente une unité de capital. Dans la version actuelle du modele, la dotation
en capital de chaque entreprise est fixée de facon exogene. Une unité de capital n’a besoin pour
fonctionner que de la dépense de la force de travail d’'un ménage. Un stock de marchandises
est produit par une unité de capital apres une certaine durée de fonctionnement définie par la
durée du cycle de production.

Parameétres Les paramétres commun a toutes les unités de capital sont :
— d” durée d’un cycle de production.
Les parametres propres a une unité de capital k sont :
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— Py productivité périodique moyenne.

Variables d’état L’état d’avancement du cycle est déterminé par le nombre de périodes de fonc-
tionnement effectif de I’'unité de capital depuis le début du cycle. A une date ¢, 1’état de I’unité de
capital k est caractérisé par :
— dy, sa durée de fonctionnement effectif depuis le début du cycle. Cette durée est incrémentée
chaque fois qu’un ménage exerce sa force de travail sur cette unité de capital. Elle est remise a
0 lorsque la fin du cycle est atteinte.
La production de I'unité de capital n’est disponible que lorsque le cycle de production est achevé. A
la date ¢, 1a production est donc :

P s qw _ P
Pyd™  sidy=d,

0 sinon.

Qi = (D)

Ce processus est le seul processus de production des marchandises. Elles ne disparaissent que dans
I’acte de consommation des ménages. En dehors de ces deux processus, toute augmentation d’un
stock de marchandise trouve sa contrepartie dans la baisse équivalente d’un autre stock de marchan-
dise.

2.2.2 Les objets de la sphére monétaire

La spheére monétaire comprend deux classes d’objets :

— L’objet Deposit représente un dépdt monétaire. Dans notre modele, toute la monnaie est une
monnaie scripturale, i.e. un nombre enregistré dans les livres de compte de la banque. Tous les
dépots sont hébergés par la banque, et les autres agents ne les manipulent pas directement.

— L’objet Loan représente une créance de la banque sur un agent. Une créance se caractérise par
le montant du prét, son taux, sa durée, sa date d’échéance et sa qualité.

Dans la sphere monétaire comme dans la sphere réelle, les transferts conservent les quantités.

Dans un transfert monétaire, le crédit d’un compte est conditionné par le débit équivalent d’un autre
compte.

C’est par le crédit bancaire que la monnaie nouvelle est injectée dans 1’économie. Lorsqu’un
crédit est accordé, le compte de I’emprunteur est crédité, sans qu’aucun autre compte ne soit débité.
Le dép6t monétaire nouveau ne trouve sa contrepartie que dans une créance de la banque sur le
titulaire du compte crédité. La création monétaire n’est pas une production, elle ne réclame aucun
input, ¢’est une création ex-nihilo (Piégay et Rochon [19]) qui ne dépend que de I’accord de la banque
et de I’emprunteur.

Lorsqu’une créance arrive a échéance, le crédit est remboursé. Ce remboursement se décompose
en trois opérations :
— Le compte de I’emprunteur est débité d’une somme correspondant au principal de la dette,
aucun compte n’est crédité de cette somme. Cette opération est une destruction de monnaie.
— Lapart correspondant a I’intérét est débitée du compte de I’emprunteur et créditée sur le compte
propre de la banque. Cette seconde opération est un transfert de monnaie (un paiement).
— La créance est effacée.
Ainsi, a tout moment, la somme des dépots monétaires (passif de la banque) est égale a la somme
des créances bancaires (actif de la banque). En tant que banque unique représentant 1’ensemble du
secteur bancaire, la banque n’est pas dans ce modele soumise au risque d’illiquidité (Chaineau [5]).

2.3 Les comportements des agents

Les comportements assignés aux agents sont de type réactif.
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2.3.1 Labanque

La banque gere I’ensemble des moyens de paiement des agents (entreprises et ménages). Elle
préte aux entreprises pour financer la production et tente de recouvrer ces crédits a I’échéance. Elle
constitue une réserve de fonds propres et verse I’excédent aux ménages sous forme de dividendes.

Parametres Les parametres fixant le comportement de la banque sont :
— d° durée des crédits,
— Ky coefficient de fonds propres de la banque,
— r taux d’intérét des crédits accordés,
— r™ taux d’intérét majoré.

Variables d’état L’état de la banque est caractérisé par :
— Dy, montant des dividendes versés a ses actionnaires par la banque au début de la période ¢,
— Y, revenu de la période ¢,
— Ky montant des fonds propres pendant la période ¢,
— O, encours des crédits accordés par la banque a la fin de la période ¢,
— II ¢ résultat a affecter a la fin de la période ¢.

Gestion des moyens de paiement Dans son role de gestionnaire des moyens de paiement, la
banque ne dispose d’aucune autonomie. Elle se contente d’exécuter les ordres de paiement que lui
transmettent les titulaires des comptes, sous réserve toutefois que les comptes soient suffisamment
approvisionnés.

Financement de la production Dans son role de financier de la production, la banque est parfaite-
ment accommodante : elle accepte toutes les demandes de crédit des entreprises. Le nouveau crédit,
destiné au financement de la production, est accordé pour une durée d° au taux d’intérét r.

Recouvrement des créances Lorsqu’une entreprise se trouve incapable de rembourser un crédit a
I’échéance d° la banque lui accorde automatiquement un nouveau prét. Le montant de ce nouveau prét
est tel qu’il permet a I’entreprise de rembourser immédiatement le prét initial (principal et intérét).
Un prét est donc finalement toujours remboursé a I’échéance.

Toutefois, les contraintes liées au nouveau prét different de celles du prét initial :

— le taux du nouveau prét est le taux majoré r",

— alors que la créance initiale, correspondant au financement de la production, est notée good-

Debt, la créance seconde est notée doubtfulDebt,

— la banque tente chaque période de procéder au recouvrement, méme partiel, de la créance,

— Dentreprise ne peut donc distribuer aucun profit tant qu’une créance notée doubtfulDebt n’est

pas remboursée.

Lorsqu’une entreprise se trouve incapable de rembourser une créance notée doubtfulDebt, la
banque considere que I’entreprise est en situation de faillite. Néanmoins, I’entreprise n’est pas mise
en liquidation, la situation de faillite potentielle est seulement enregistrée dans les statistiques, et la
banque accorde un nouveau prét au taux " a I’entreprise (créance notée badDebt).

Affectation du résultat A la fin de chaque période ¢, le revenu de la banque Y}, ; est constitué par
le versement par les entreprises des intéréts sur les préts remboursés. La banque conserve une part
de ces recettes pour la constitution d’une réserve de fonds propres proportionnelle a I’encours des
crédits accordés par la banque (Descamps et Soichot [6]), et verse I’exces aux actionnaires (certains
ménages) sous forme de dividendes. Le résultat a affecter est formé du revenu de la période et de la
réserve de fonds propres de la période :

My =Yy + Ky ()
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Soit K7, la réserve de fonds propres que la banque désire constituer pour la période ¢ + 1. Cette
réserve est proportionnelle a I’encours des crédits a la fin de la période ¢ :

Ky = KOy 3)

La réserve de fonds propres réellement constituée est éventuellement limitée par le montant du résul-
tat a affecter :

* . *
Ky sillyy > Ky,
ITy ¢ sinon.

Kpys1 = 4)
La part restante du résultat apres constitution de la réserve de fonds propres sera distribuée aux mé-
nages propriétaires de la banque sous la forme de dividendes au début de la période suivante :

Dy i1 =1 — Ky 441 (5)

2.3.2 Les entreprises

Les entreprises déterminent leurs plans de production en fonction de la demande observée et
s’adressent a la banque pour obtenir les financements nécessaires a leur mise en oeuvre. Elles em-
bauchent, payent les salaires, produisent et offrent leur production sur le marché. Elles remboursent
les crédits échus et versent aux actionnaires une part des profits enregistrés.

Une entreprise doit déterminer successivement :

le niveau de sa production et le nombre d’emplois offerts,
le niveau du salaire unitaire d’embauche,

le prix de vente du produit,

— la part des profits qui sera distribuée aux actionnaires.

Parametres Toutes les entreprises partagent les parameétres suivants :
— n flexibilité du salaire d’embauche,

[ délai de révision du niveau de production,

~ délai de révision du salaire d’embauche,

ke coefficient de fonds propres,

— p flexibilité du prix unitaire,

— v flexibilité du niveau de production,

— w salaire minimum légal.

Les parametres propres a ’entreprise ¢ sont :

— N, le nombre de postes de travail (égal au nombre d’unités de capital),

— P; 1a capacité de production (quantité de marchandises qui seraient produites en moyenne par
période avec pleine utilisation du capital), somme de la productivité P, de toutes les unités de
capital k de I’entreprise,

— Q; capacité de commercialisation de 1’entreprise (on pose que la capacité de commercialisation
de chaque entreprise est égale au double de la capacité de production : Q; = 2P;).

Variables d’état L’ état de I’entreprise ¢ au cours de la période ¢ est caractérisé par :
— D, montant des dividendes versés aux actionnaires,
— Y, ; revenu de I’entreprise,
— ®; ; sommes versées a la banque au titre de I’intérét,
— K réserve de fonds propres ou résultat reporté,
— L; ; nouveau crédit obtenu aupres de la banque,
— T; , trésorerie disponible apres le versement des dividendes,
Pi ¢ Prix unitaire de la production,
IT; ; résultat a affecter,
— R; ; remboursement des préts a la banque (principal),
— @;,+ volume de marchandises en stock apres la production de la période t,
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- Qi,t volume de marchandises restées invendues a la fin de période ¢,

Ni,t nombre de salariés inscrits au registre de 1’entreprise en début de période ¢ (i.e. le nombre
de salariés employés pendant la période ¢ — 1 diminué du nombre de salariés dont le contrat est
arrivé a échéance),

d; , nombre de périodes consécutives sans emplois vacants (d;, > 0) ou avec emplois vacants
(di, <0),

— w4 salaire d’embauche,

— W, masse des salaires.

Détermination du niveau de production Régulierement (toutes les 3 périodes), ’entreprise dé-
termine son objectif de production pour les périodes suivantes en fixant son objectif d’emploi N/,.
Elle ne connait 1’état du marché des biens que par le niveau de son stock de marchandises invendues

Qit—1-

Notons p;; le rapport % Si ce rapport sort de 'intervalle [1,4], ’entreprise modifie son
objectif de production :

Ny =N}y + 0N (6)
avec _ B
v sipii—1 <let Ni’jtf1 +vN; < N;,
5y =4 —v sipis1>4etNi_; —vN; >0, (7)
0 sinon.

N, est maintenu constant pendant un nombre de période €gal a 3.

A chaque période ¢, si N;*, < N, , Ientreprise licencie immédiatement les travailleurs excéden-
taires. Ce sont alors les derniers travailleurs embauchés par 1’entreprise qui sont les premiers licenciés
(LIFO). En revanche, si N;*, > N, ; I’entreprise doit embaucher de nouveaux salariés.

Fixation du salaire d’embauche Le salaire unitaire a I’embauche w; ; proposé par I’entreprise est
réévalué. Il dépend de la perception de I’état du marché du travail par I’entreprise qu’elle ne connait
qu’a travers ses éventuelles difficultés précédentes de recrutement : si pendant plusieurs périodes
consécutives I’entreprise a connu des difficultés pour recruter des salariés, alors elle augmente son sa-
laire d’embauche ; si pendant plusieurs périodes consécutives I’entreprise n’a connu aucune difficulté
pour recruter des salariés, alors elle baisse son salaire d’embauche. Le nouveau salaire d’embauche
reste limité par le salaire minimum légal w (w > 0).

(1 + 5ﬁ’t)wi7t_1 si (1 + 6}?t)wi,t—l > w,

Wig =19 . 3
sinon,
avec
nosidy, >,
;.,Ut =4q-n si d;},t <=7 )
0 sinon.

Financement de la production L’entreprise est alors en mesure de calculer sa masse salariale pré-
vue apres embauche W', somme des salaires des travailleurs effectivement employés et des salaires
des travailleurs a embaucher. Elle détermine ensuite son besoin de financement externe L7 ,, qui est
I’exces de la masse salariale prévue sur la trésorerie de 1’entreprise.

. Wi =Tiw siW;, =Ty,

10
wb 0 sinon. (10)

10
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Le financement nécessaire est automatiquement obtenu aupres de la banque, puisque celle-ci est, dans
cette version du modele, parfaitement accommodante. On a donc

Liy =L, (11)

SN/, > Ni ¢, entreprise poste ensuite son offre (nombre de postes Ny — N, salaire d’embauche
w;,¢) sur le marché du travail. Les ménages qui répondent a cette offre sont payés (pour une masse
des salaires W; ;) et employés sur les unités de capital de I’entreprise. Il est possible qu’une part des
emplois offerts restent vacants, une part des sommes destinées au financement de la masse salariale
restera alors inutilisée, pour un montant égal a W', — W; ;.

Fixation du prix Une fois la phase de production terminée, I’entreprise détermine son prix de vente
unitaire. Le prix est révisé chaque période. Le nouveau prix dépend de la représentation que se fait
I’entreprise du niveau de son offre par rapport a la demande exprimée sur le marché des biens. Elle
forme cette représentation a partir du niveau des stocks apres production. Notons 7; ; le rapport %

Si ce rapport est inférieur ou égal a 2, I’entreprise augmente le prix. Sinon, elle baisse le prix.

pie = (1+06; )pit—1 (12)
avec
W siT <2,
=L —p simy, >2, (13)
0 sinon.

Toutefois, si I’entreprise se trouve a son niveau maximum de production et que la faiblesse des stocks
indique une forte demande, 1’entreprise ne pourra y répondre par une augmentation future du niveau
de production. L’augmentation du prix par I’entreprise est alors accentuée :

pit = (L+u™)pis—18i7is <2et Ny = N; (14)

avec u la flexibilité des prix majorée. De méme, si ’entreprise se trouve a son niveau minimum
de production et que le niveau élevé des stocks conduit I’entreprise a considérer que la demande
est faible, I’entreprise ne pourra ajuster son offre par une diminution du niveau de production. La
diminution du prix par I’entreprise est alors plus marquée :

Pit = (1 — ,um)pi,t_l si Tit > 2et th = 0. (15)

3
Commercialisation de la production L’entreprise poste ensuite son offre (quantit€ Q7 ;, prix p; ¢)

sur le marché des biens. Le volume de marchandises proposé sur le marché des biens @7, est limité
par la capacité de commercialisation de 1’entreprise Q);.

o JQir siQiy < Qi
it — \ A . (16)

Q;  sinon.
A T’issue de la phase de commercialisation des marchandises, il peut rester dans les stocks de 1’en-
treprise une quantité de marchandises invendues (); ;, soit parce que I’entreprise n’a pu mettre ces
marchandises sur le marché du fait de sa capacité de commercialisation limitée, soit parce que ces
marchandises offertes sur le marché n’ont pas trouvé preneur. Les recettes de I’entreprise sont donc

égales a p; ¢ (Qi — Qi)

Affectation du résultat Le revenu de I’entreprise Y; ; est formé par les recettes de la période moins
les charges de la période (les salaires et I’intérét sur les préts remboursés) :

Vit =pit(Qin — Qi) — Wip — Biy 17

11
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Le résultat a affecter est formé du revenu de la période et de la réserve de fonds propres de la période :
IL, =Y+ K (18)

Lorsque le résultat a affecter est positif, I’entreprise constitue une nouvelle réserve de fonds propres
K 1+1 proportionnelle au résultat. Si le résultat a affecter est négatif il est intégralement reporté a la
période suivante, K; ;11 représentant alors ce résultat négatif reporté.

ﬁeHi,t si Hi,t > 0,

19
IT; sinon. (19)

K1 =

La part restante du résultat apres constitution de la réserve de fonds propres sera distribuée sous la
forme de dividendes aux ménages propriétaires de I’entreprise au début de la période suivante :

D1 =1L — K; 141 (20)

L’entreprise connait alors le montant de la trésorerie dont elle disposera apres versement des divi-
dendes :
Tipp1 =Tt +Yie+ Liy — Riy — Diy (21)

On remarque que :
Tipy1 —Tie = Kip + Liy — Ry (22)

c’est-a-dire que la variation de la trésorerie de 1’entreprise est formée pour une part des profits épar-
gnés par I’entreprise K ; (ou par les pertes reportées), et pour la part restante par la variation de la
dette de I’entreprise L; ; — IR; ;.

2.3.3 Les ménages

Les ménages cherchent un emploi, travaillent, épargnent et consomment. Un ménage doit succes-
sivement :

— déterminer son salaire de réservation et rechercher un emploi satisfaisant,

— déterminer la part de son revenu consacré a I’épargne et dépenser I’ autre.

Parametres Tous les ménages partagent les parameétres suivants :
dW durée du contrat de travail,

n nombre d’offres consultées par chaque ménage sur un marché,
1 flexibilité a la baisse du salaire de réservation,

— s propension a épargner,

6 délai de révision du salaire de réservation,

o délai de révision de 1’objectif d’épargne.

Variables d’état L’ état du ménage j au cours de la période ¢ est caractérisé par :
— D, dividendes recus au cours de la période,
D dividend de 1 d
— Y ; revenu total recu au cours de la période,
— M; ; épargne monétaire disponible sur le compte courant en début de période,
— wj¢ salaire regu au cours de la période,
— wj, salaire de réservation,
d;, nombre de périodes consécutives sans emploi.

Détermination du salaire de réservation Le niveau du salaire de réservation dépend du nombre
de périodes passées au chomage. Passé le délai 6, le ménage accepte une baisse.

Wy, t—1 si d}L,t = 0,
wi, = QWi si0 <dj,etdf, <#, (23)

(1—1)wi, 4 sinon.

12
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Recherche d’un emploi Comme les entreprises, les ménages n’ont qu’une connaissance limitée
du marché. Chaque ménage sans emploi effectue une recherche sur le marché du travail. Pour cela,
il consulte I’offre de son ancien employeur (si elle existe) et celles de n — 1 autres employeurs
choisies au hasard parmi toutes les offres postées sur le marché du travail. Le ménage retient I’ offre de
I’entreprise ¢ dont le salaire d’embauche w; ; est le plus élevé parmi les offres consultées. Il compare
alors ce salaire a son salaire de réservation. Si w; ; > w; ; il accepte I’emploi et il est immédiatement
embauché par I’entreprise 4. Il restera employé de cette entreprise pendant "V périodes (la durée
du contrat de travail) sauf si I’entreprise le licencie a I’occasion d’une réduction des effectifs. Si le
ménage n’a pas trouvé d’offre supérieure ou égale a son salaire de réservation, il reste sans emploi
pour cette période.

Détermination du budget Une fois clos le marché du travail, les entreprises paient les ménages
employés. Ceux-ci dépensent en échange leur force de travail dans la mise en oeuvre du processus de
production. Le revenu des ménages est formé par le salaire de la période et les éventuels dividendes
versés par les entreprises et la banque.

Yje = wje + Dje (24)

Le ménage détermine d’abord son objectif d’épargne M j*t 1 1» 1. la quantité¢ de monnaie qu’il désire
disposer sur son compte courant au début de la période suivante. Il se base pour cela sur une estimation
de son revenu annuel basée sur le revenu périodique moyen des dj , dernieres périodes.

. 12sE;,; si di, > o,
It T : (25)
it sinon,

ou dj, est le nombre de périodes depuis la derniere modification de I’objectif d’épargne, Ej ¢ le
revenu périodique moyen du ménage calculé sur les d7 , dernieres périodes. Le ménage consacre une
part de son revenu a constituer le stock d’épargne desue I’autre part représentant la consommation
désirée C7, pour la période. Si I’objectif d’épargne est atteint, alors la part du revenu consacré a la
consommation est plus importante. Le ménage peut méme procéder a une désépargne.

. )1 =8)Y;, sisYjy <My — My,

it = .
! Yji+ Mjy — M, sinon.

(26)

Dépense sur le marché des biens Lorsque le ménage a déterminé sa consommation désirée, il se
porte sur le marché des biens. Comme sur le marché du travail, il n’a qu’une connaissance partielle
du marché. Il commence par consulter 1’offre du dernier des fournisseurs dont il a gardé la mémoire,
ainsi que les offres de n — 1 autres entreprises parmi 1’ensemble des offres postées. Le ménage
retient I’offre de I’entreprise f dont le prix unitaire de vente py; est le moins élevé parmi les offres
consultées. Le ménage achete les marchandises proposées. Apres cet achat, si la dépense n’a pas
atteint I’objectif de consommation C]’it, alors le ménage consulte a nouveau n offres sur le marché,
jusqu’a avoir atteint son objectif de consommation, ou jusqu’a ne plus trouver d’offre sur le marché.

3 Les simulations
On définit d’abord un scénario de base. On effectue une premiere simulation dont on étudie les
résultats, qui serviront de référence pour les simulations suivantes. On se livre ensuite a des expé-

rimentations en introduisant dans le scénario de base des chocs isolés sur certaines variables et en
étudiant les réactions du systeme.

3.1 Le scénario de base

Le tableau 2 page 14 détaille les principaux parametres du scénario de base.

13
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to 2001 — 01  début de la simulation,

B 1 nombre de banques,

d° 12 durée des crédits,

Ky 0.1 coefficient de fonds propres de la banque,

r 0.05 taux d’intérét annuel des crédits accordés,
rm 0.1 taux d’intérét annuel majoré,

F 60 nombre d’entreprises,

n 0.01 flexibilité du salaire d’embauche,

y [0, 6] délai de révision du salaire d’embauche,

ke 0.3 coefficient de fonds propres des entreprises,
I 0.01 flexibilité du prix unitaire,

p™ 0.05 flexibilité majorée du prix unitaire,

Po 10 prix initial,

v % flexibilité du niveau de production,

I) 3 délai de révision du niveau de production,
w 1 salaire minimum 1égal,

wo 300 salaire initial,

N;  [20,25] nombre d’unités de capital par entreprise,
a2 durée d’un cycle de production,

P, 40 productivité périodique moyenne d’une unité de capital,
H 1150 nombre de ménages,

dV [6,36] durée du contrat de travail,

n 3 nombre d’offres consultées sur un marché,
P 0.1 flexibilité a la baisse du salaire de réservation,
0 [6,12] délai de révision du salaire de réservation,

s 0.05 propension a épargner,

o [4, 6] délai de révision de 1’objectif d’épargne.

TAB. 2: Parametres du scénario de base
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Les figures 3a a 3p (pages 16 et 17) présentent I’évolution des principaux indicateurs macroéco-
nomiques du modele au cours des 25 premieres années de la simulation.

Une économie monétaire Les figures 3a et 3b (page 16) montrent que sur 1’équilibre comptable
de la banque unique du modele est en permanence respecté. Le modele obéit a la formule loans
make deposits, principe de base de la théorie du circuit post-keynésien. A tout moment, I’encours des
crédits est égal au montant des dépots.

En février 2002, 12 mois apres les premiers préts, la banque regoit les premiers versements d’in-
téréts qu’elle affecte exclusivement a la constitution d’une réserve de fonds propres. Des avril 2005
la banque parvient a atteindre son objectif d’une réserve de fonds propres égale a 10 pour cent des
dépdts (figure 3c). A partir de cette date, la banque est en mesure de distribuer des dividendes a ses
actionnaires (figure 3d). Le paiement de 1’intérét ne pose pas de probleme a la plupart des entreprises,
puisque le taux de créances douteuses (la part des créances qui n’ont pu étre remboursées a I’échéance
de 12 mois) ne dépasse pas 5 pour cent. De plus, aucune situation de faillite n’est enregistrée, ce qui
indique que toutes les entreprises parviennent a rembourser leurs emprunts dans un délai de 24 mois.

Parce que la durée du crédit est supérieure a la période, la monnaie ‘irrigue’ en permanence
le modele. La figure 3e montre que la monnaie qui subsiste en fin de période se répartit entre les
trois groupes d’agents. La banque détient, conformément a son objectif, 10 pour cent de la masse
monétaire. Les ménages détiennent une épargne liquide environ égale a 18 pour cent de la masse
monétaire. Le reste de la monnaie (environ 72 pour cent) constitue la trésorerie des entreprises. La
vitesse de la monnaie reste comprise entre 4 et 5 (figure 3f page 16).

Une économie de production Les figures 3g a 3j (page 17) permettent de distinguer trois phases
de I’activité réelle du modele :

— jusqu’a I’été 2003, phase de ‘décollage’ du modele. Les entreprises tentent de constituer des
stocks de marchandises et élevent leur niveau de production. La demande croit avec la crois-
sance de I’emploi.

— de 2004 a 2012, phase de plein emploi. La croissance de la production est limitée par la pénurie
de main-d’oeuvre.

— en 2010 et 2011, un 1éger fléchissement de la consommation conduit a une élévation des stocks
des entreprises. Les entreprises réduisent leur niveau de production a partir de 2012, et le cho-
mage se développe. A partir de 2014 le systeme se stabilise a un niveau de production inférieur.

Les figures 3k a 31 permettent de suivre I’évolution des prix et des salaires. Aprés une premiere

phase d’ajustement (jusqu’en 2003) au cours de laquelle les salaires semblent se chercher, salaires et
prix connaissent une croissance soutenue correspondant a la phase de plein emploi (jusqu’en 2012).
Puis, avec I’apparition du chdmage, on observe un ralentissement de la croissance des salaires suivi
avec retard par un ralentissement de la hausse des prix.

Les figures 3m et 3n rapprochent les données relatives au chomage et a ’inflation. On distingue
alors :

— une période de forte inflation et de chdmage correspondant au décollage du systéme jusque
vers 2006,

— une période marquée par le plein emploi (0 a 1,5 pour cent de chomeurs) et une inflation
annuelle comprise entre 3 et 5 pour cent I’an de 2006 a 2013,

— suivie a partir de 2015, d’une période de stagnation des prix (compris en -1 et +2,5 pour cent)
accompagné d’un chdmage touchant entre 4 et 7 pour cent de la population.

Une économie d’entrepreneurs Ces évolutions trouvent aussi leur traduction dans la dynamique
des revenus. La figure 30 (page 17) montre que 1’évolution de la masse des salaires connait trois
phases successives correspondant aux trois phases de I’activité :
— forte progression de la masse salariale du début de la simulation jusqu’a ce que le plein emploi
soit atteint (en septembre 2003),
— progression réguliere jusqu’au ralentissement de la production (janvier 2012),
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FIG. 3: Scénario 3.1 (scénario de base)
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— stagnation apres cette date.
Le secteur des entreprises est en mesure de distribuer des dividendes deés septembre 2002, soit 21
mois apres le début de la simulation. Les profits, bien que beaucoup plus volatiles a court terme que
les salaires, suivent eux aussi une tendance haussiere réguliere. Cette tendance se poursuit jusque vers
le début de I’année 2016. A partir de 2016 la part des profits (figure 3p) se stabilise aux alentours de
27 pour cent de revenu global.

3.2 Expérimentations

Dans le cadre du scénario de base, le modele débouche sur des résultats réalistes, tant sur certaines
grandeurs relatives (vitesse de la monnaie, répartition des revenus...) que dans les relations entre
les grandeurs (salaires et prix, emploi et salaires, salaires et inflation...). Mais surtout, le scénario
de base confirme notre hypothese principale : il est possible de construire un modele dynamique
d’économie monétaire de production, dans lequel la monnaie est crée de fagon endogene pour financer
la production, et ce modele permet d’observer le paiement de 1’intérét comme la formation d’un profit
monétaire au niveau macroéconomique.

Nous soumettons le modele a une série d’expérimentations simples. Nous modifions différents
parametres du scénario et nous comparons les résultats du scénario modifié aux résultats du scénario
de base. Lorsque cette modification intervient dans le courant du scénario, elle prend la forme d’un
‘choc exogene’.

3.2.1 Durée du crédit

Dans le scénario de base la durée de crédit (d°) est fixée a 12 mois, tandis que la durée d’un cycle
de production (d”) est fixée a 2 mois. Les entreprises disposent donc de 10 mois pour commerciali-
ser leur production. Nous lancons plusieurs simulations successives en réduisant progressivement la
durée du crédit (d° = 6, d° = 4, d° = 2, d° = 1), les autres parametres restant inchangés (figures 4a
a 4h, page 19).

Comme nous avons assigné a la banque un comportement parfaitement accommodant, les entre-
prises disposent en réalité d’un crédit d’une durée infinie. Aussi, a I’exception d’une accélération de
la vitesse de la monnaie, le comportement macroéconomique du modele n’est pas sensiblement mo-
difié par la réduction de la durée du crédit. Néanmoins, on constate que les difficultés des entreprises
a rembourser a 1’échéance prévue croissent lorsque la durée du crédit se rapproche de la durée du
cycle de production. Avec une durée du crédit inférieure a la durée du cycle de production (figures 4g
et 4h), les difficultés sont généralisées.

Le modele est ici tres fidele aux enseignements de la théorie post-keynésienne de la monnaie : la
monnaie est une monnaie de crédit parce que la production prend du temps. Le modele est bien celui
d’une économie monétaire de production.

3.2.2 Choc de productivité

On étudie les effets d’une variation de la productivité. Pour cela, on laisse le scénario de base
inchangé pendant les 20 premieres années (durée suffisamment longue pour que le comportement du
systéme se soit stabilisé). Puis, en janvier 2020, on modifie instantanément la productivité de toutes
les unités de capital existantes (P, = 45, contre P, = 40 précédemment).

Les conséquences a court terme de ce choc apparaissent sur les figures 5a a Sh (page 20). L’aug-
mentation de la productivité entralne une augmentation immédiate de la production. La consomma-
tion, commandée par le revenu monétaire des ménages, connait aussi une augmentation mais qui reste
dans les limites des fluctuations antérieures. L’exces de la production sur la consommation entraine
une augmentation des stocks (figures 5a et 5b).

Les entreprises réagissent treés rapidement a cette hausse des stocks en baissant leurs prix (fi-
gure 5c). Malgré cette baisse, la consommation tarde a rattraper la production (la consommation ne
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dépassera le niveau de la production qu’en mai 2021, 17 mois apres le choc). Les entreprises décident
alors de réduire leur production a partir de janvier 2021 (figure 5d). Cette réduction de la production se
traduit par une augmentation du nombre de chomeurs (figure 5e). Les entreprises rencontrant moins
de difficultés a pourvoir les emplois vacants, le salaire moyen interrompt sa progression (figure 5f).

La stagnation des salaires nominaux combinée a la hausse du chomage conduit a une baisse de la
masse des salaires, alors que dans le méme temps les dividendes connaissent une forte progression.
La part des profits dans la répartition des revenus augmente (figure 5g) au détriment de la part des
salaires. Néanmoins, le salaire réel progresse (figure 5h), du fait de la baisse des prix unitaires.

Les figures 6a a 6h page 21 mettent en regard, sur une période de 40 ans, le comportement du
scénario de base et celui du scénario modifié par un choc de productivité. Les principales grandeurs
qui avaient été affectées par le choc de productivité convergent vers les valeurs du scénario de base.
Seul le salaire réel (figure 6h) est durablement affecté par ce choc.

3.2.3 Choc de la demande

On étudie les conséquences d’un choc négatif de la demande, simulé par I’augmentation de la
propension a épargner des ménages en cours de scénario. Le début du scénario est identique au
scénario de base. En janvier 2020, on double la propension a épargner des ménages (s = 0.1, contre
s = 0.05 précédemment). Tous les autres parametres restent inchangés. Les figures 7a a 7h page 22
donnent différentes vues des conséquences de ce choc.

En janvier 2020, le stock de monnaie inactive conservé par les ménages sur leur compte en banque
s’élevait a 300 000. En novembre de la méme année, ce stock atteint 575 000 (figure 7e). Ce quasi
doublement du stock d’épargne des ménages est obtenu au prix d’une baisse marquée de la consom-
mation, laquelle entraine une forte augmentation des stocks (figure 7a). Les entreprises réagissent a
cette augmentation des stocks par une réduction de la production, et donc de I’emploi, ainsi que par
une baisse des prix. Le chomage s’éleve et I’inflation devient négative (figures 7c et 7d).

Pour les entreprises, la situation est un peu plus difficile. Elles ont un peu plus de mal a rembour-
ser leur dette a I’échéance et le taux de créances douteuses enregistré par la banque gagne environ
un point en moyenne (figure 7b). Elles sont contraintes de recourir plus massivement au crédit ban-
caire pour financer la production (figure 7g). Néanmoins, le systéme n’est pas en crise et aucune
faillite n’est enregistrée. L’ augmentation du stock de monnaie inactive détenu par les ménages appa-
rait essentiellement financée par 1’augmentation de la masse monétaire (et donc par I’augmentation
de I’endettement des entreprises) mais aussi par une réduction du stock de monnaie disponible en fin
de période sur le compte des entreprises (figure 7e). L’ augmentation du stock de monnaie inactive
peut aussi s’interpréter comme un ralentissement de la vitesse de circulation de la monnaie, comme
le confirme la figure 7f.

5 ans apres le choc, production et consommation recommencent a croitre, tandis que le chomage
diminue. 10 ans apres le choc, inflation, chdmage, consommation et production ont repris des niveaux
équivalents a ceux qu’ils auraient atteint dans le scénario de base. En revanche la répartition du revenu
global entre salaires et profits s’établit a niveau tres nettement défavorable aux profits, qui perdent 10
points par rapport au niveau qu’ils auraient atteint sans le choc (figure 7h).

Ces résultats sont la aussi cohérents avec la théorie du circuit, laquelle insiste sur le rdle négatif
de I’épargne thésaurisée par les ménages sur les profits. Toutefois pour les circuitistes cette épargne
— quel que soit son niveau — est une interruption du mouvement de la monnaie et s’oppose a la
reproduction du systeme. En revanche dans notre modele cette thésaurisation s’interprete de facon
plus réaliste comme un ralentissement du mouvement de la monnaie. Méme si ce ralentissement pese
sur la capacité globale des entreprises a dégager des profits, il ne constitue pas nécessairement un
obstacle a la reproduction du systeme de période en période.
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4 Conclusion

En croisant la démarche du circuit, courant de pensée issu de la mouvance post-keynésienne,
avec la démarche multi-agents, développement des sciences de la complexité, nous avons construit
un modele permettant de penser 1’économie monétaire de production comme un systeme dynamique
et complexe.

Ce modele est formé d’objets passifs, ‘briques’ élémentaires composant les spheres réelle et mo-
nétaire, et d’agents dotés d’une autonomie limitée, aux regles de comportement tres simples. Par la
manipulation des objets situés dans 1’une et ’autre sphere, ces agents entrent en rapport les uns avec
les autres et forment une économie virtuelle dans laquelle, a I’'image du monde réel :

— la monnaie est créée pour permettre la production,

— cette production prend du temps,

— temps au bout duquel les entreprises peuvent en moyenne espérer vendre leur production et

réaliser des profits en monnaie.
Nous montrons ainsi qu’on peut construire un modele macroéconomique multi-agents a partir des
principales hypotheses théoriques de la monnaie endogene. Ce modele reproduit certains grands traits
d’une économie capitaliste industrielle et permet d’étudier le rdle et I’interdépendance de variables
macroéconomiques telles que la création monétaire, I’activité industrielle et la répartition des revenus.
Il parait constituer une base pertinente pour le développement de modeles plus complets.

Dans un article en projet, nous présenterons un modele dérivé dans lequel la contrainte de des-
truction monétaire a 1I’échéance du crédit est rigoureusement respectée. Les entreprises incapables de
respecter cette obligation sont alors effectivement mises en faillite (elles disparaissent) et c’est a la
banque d’assurer la destruction monétaire sur ses fonds propres. Cette contrainte fait apparaitre un
risque de crise systémique, et la reproduction du modele de période en période n’est plus assuré. On
étudiera alors méthodiquement les limites du domaine de viabilité du systeme. A I’intérieur de ces
limites, on explorera son comportement en faisant varier sur un grand nombre de simulations cha-
cune des principales variables exogenes. Par ces études de sensibilité, on fera apparaitre les propriétés
macroscopiques du modele.

Lorsque le modele aura été ainsi systématiquement éprouvé, on pourra alors introduire les élé-
ments essentiels dont nous avons jusqu’ici fait abstraction — I’investissement et son financement
— dans la perspective de la construction d’un modele macroéconomique multi-agents de croissance
endogene.
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