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Article abstract

A conceptual framework is provided by the "states of the world" approach
(reviewed in section 1). The powerful normative analysis of individual
decision-making under uncertainty extends the theory of consumer choice
under certainty into an adequate specification of individual norms of behavior
(section 2). But the link with observable market phenomena would require the
existence of a complete set of insurance markets, one for every commodity
conditionally on every state of the world. Although some disagreement persists
on this point, the author feels that the insurance and asset markets which exist
in western economies fall substantially short of offering trading opportunities
comparable to those implied by a complete set of insurance markets.
Consequently, consumer preferences are incompletely revealed by market
prices. And business firms lack the information required to reach decisions by
mere arithmetic comparisons of alternative profit levels (section 3).
Management under uncertainty and incomplete markets acquires genuine
significance. What norms of managerial behavior should be assumed for
positive economic analysis is a disputed issue. From a normative viewpoint,
managerial decisions must be viewed as group decisions, with consequences
affecting many individuals—and the theory of such decisions is by necessity
more complex (section 4).

Deprived of the powerful clarification introduced by the competitive markets
lamppost, the economic analysis of uncertainty must fall back on the
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Alternative policies by firm managers or public officials must be evaluated in
terms of their consequence for individuals on these three levels. The absence
of market references and of reliable positive models causes difficulties in
eliciting these consequences. A major concern of policy makers should be to
understand better what forms of uncertainty are most costly to bear for
individuals, so as to design institutions and policies aimed at transforming
these into less costly alternatives (section 5).
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LA PRISE DE DECISION
EN SITUATION D’'INCERTITUDE

Les enseignements de l’analyse économique,
avec quelques références aux marchés financiers

Introduction et résumé

Lorsqu’on demanda a mon compatriote Till I'espiégle, lequel du
soleil ou de la lune était le plus utile 2 'humanité, il répondit : la lune,
bien sfir ; en effet, le soleil brille durant la journée lorsque la lumiére
est abondante, alors que la lune brille dans I'obscurité de la nuit.

En suivant le méme raisonnement, il serait possible de considérer les
enseignements de ’analyse économique concernant la prise de décision
dans lincertitude comme plus utiles que I'analyse trés développée de
la prise de décision en situation de certitude (hormis qu’il est mieux avisé
de chercher sa montre ou on I'a perdue que sous le prochain lampadaire).

L’analyse économique apparait utile de trois fagons distinctes, notam-
ment :

(i) en procurant un schéma conceptuel pour I'énoncé et ’analyse des
problémes ;

(ii) en mettant en évidence les contraintes de faisabilité physique ou
institutionnelle, et les implications de normes de comportement pré-
sumées de la part des agents (économie positive) ;

(iii) en mettant en évidence les implications des politiques proposées et
les actions requises pour la mise en ceuvre des politiques optimales
(économie normative).

Un lampadaire proéminent, jetant 3 la fois un éclairage positif et
normatif, est le théoréme énongant que sous certaines hypothéses les prix
déterminés dans un marché de concurrence mesurent correctement les
bénéfices aux consommateurs et les cofits aux producteurs ; sous cer-

Traduit de I'anglais par Alfred Cossette.
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taines hypothéses additionnelles, les cofits et bénéfices privés mesurent
correctement les cofits et bénéfices sociaux.

Ce théoréme s’appuie sur des normes de comportement présumées
(maximisation de I'utilité et des profits a2 des prix donnés) présentant peu
de réalisme descriptif quel que soit 'agent individuel considéré et le
moment choisi. Mais sa force réside dans Pabsence de raison pour consi-
dérer les déviations systématiques dans une direction plutdt que dans
une autre ; et dans Pespoir que les essais et erreurs dans un environne-
ment stable conduisent progressivement 2 des décisions 4 peu prés
optimales.

De méme, lorsque les marchés ne sont pas concurrentiels, soit 4 cause
des forces monopolistiques & 'eeuvre ou parce que I'offre n’est pas égale
a la demande, des énoncés qualitatifs et parfois quantitatifs concernant
les déviations par rapport aux mesures exactes peuvent &tre formulés.

Ces propositions sont logiquement susceptibles de s’appliquer dans
un monde ot régne I'incertitude. Un cadre conceptuel approprié pour une
telle analyse nous est fourni par Papproche des « états de la nature »
(section 1 ci-contre). La puissante analyse normative de la prise de
décision individuelle en situation d’incertitude permet d’étendre la théorie
des choix du consommateur en situation de certitude pour élaborer des
spécifications adéquates concernant des normes de comportement indi-
viduelles (section 2). Mais, pour faire le lien avec les phénoménes de
marché observables, il est nécessaire de disposer d’un ensemble complet
de marchés des assurances, un pour chaque bien conditionnel 4 chaque
état de la nature. Bien qu’il puisse ne pas y avoir unanimité sur cette
question, il me semble que les marchés des assurances et des biens en
capital existant dans les économies occidentales sont loin d’offrir des
occasions d’échanges comparables 3 celles que peut offrir un ensemble
complet de marchés des assurances. Par conséquent, les préférences des
consommateurs ne sont pas complétement révélées par les prix déterminés
sur le marché. De méme, les firmes ne disposent pas de 'information
nécessaire permettant de prendre des décisions par simple comparaison
arithmétique de niveaux alternatifs de profits (section 3). En situation
d’incertitude et en présence de marchés incomplets le facteur « manage-
ment » acquiert toute sa signification. La norme appropriée de comporte-
ment du « management » 3 retenir pour une analyse économique positive
reste un sujet de débat. D’un point de vue normatif, les décisions des
« managers » peuvent étre considérées comme des décisions de groupe,
dont les conséquences touchent beaucoup d’individus — et la mise en
théorie ou modélisation de ces décisions est nécessairement plus complexe
(section 4).

Privée de ’éclairage puissant introduit par le lampadaire du marché
concurrentiel, 'analyse économique de Pincertitude doit se rabattre sur
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le principe élémentaire que tous les risques sont finalement supportés par
les agents économiques individuels en leur triple qualité de consomma-
teurs, de travailleurs et d’investisseurs. Les politiques alternatives des
administrateurs d’entreprises ou des officiers publics doivent €tre évaluées
en termes de leurs conséquences pour les individus au niveau de ces trois
dimensions. L’absence de référence au marché et de modele positif fiable
cause des difficultés lorsqu’on veut éluder ces conséquences. Une préoc-
cupation majeure des responsables des politiques devrait étre de mieux
comprendre quelles formes d’incertitude sont les plus coliteuses pour les
individus de maniére a concevoir des institutions et des politiques permet-
tant de les transformer en des alternatives moins onéreuses (section 5).

Je conclus Panalyse avec une tentative sommaire de relier quelques-
unes de ces dimensions au théme de la conférence (section 6).

1. Cadre conceptuel : états de la nature

L’analyse économique en situation de certitude procéde a partir d’'un
« environnement » donné, défini par un ensemble de biens, un ensemble
de consommateurs avec leurs ressources et préférences, un ensemble de
producteurs avec leurs ressources et possibilités de production.

Dans le monde réel, « Penvironnement » n’est pas donné mais il est
fonction d’événements incertains : la recherche introduit de nouveaux
produits et de nouvelles possibilités technologiques, des ressources sont
découvertes ou sont accidentellement détruites, les gofits des consomma-
teurs sont influencés par des développements physiques et pychologiques,
le champ des procédés de production est transformé par des événements
météorologiques et aléatoires, et ainsi de suite.

C’est devenu une habitude en économie de décrire Pincertitude par
un ensemble d’environnements alternatifs, mutuellement exclusifs, ou
« états de la nature », entre lesquels, la « nature» doit choisir. Cela
constitue un point de départ plus fondamental que des descriptions « dé-
duites » des incertitudes dominantes — par exemple, les descriptions en
termes de distributions de probabilités des caractéristiques environne-
mentales, ou en termes d’incertitude concernant des variables économi-
ques (prix, taux de production...).

Un probléme décisionnel en situation d’incertitude peut &tre décrit
par un tableau rectangulaire, ou matrice, ot :

— les colonnes correspondent a des états de la nature alternatifs ;
— les rangées correspondent & des actions alternatives ;

— les entrées décrivent les conséquences associées a un état donné d’une
action donnée.
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Exemple

(i) Devrais-je prendre mon imperméable pour entreprendre une marche
sur les berges du lac cet aprés-midi ?

Etats alternatifs

Actions

alternatives Pluie Pas de pluie

Prendre Marche raisonnablement Marche agréable et
imperméable agréable embarras léger

Ne pas prendre Vétements trempés Marche trés agré&able
imperméable Rhume de cerveau sans embarras

(ii) Les possibilités de production d’une firme de tomates hypothétique
peuvent étre résumées schématiquement de la fagon suivante :

Etats alternatifs

Actions
alternatives Pluie Soleil

Faire pousser les

tomates en serre 1000 1b 1000 1b
Faire pousser les

tomates 3 l'extérieur 400 1b 1500 1b
Remarques

(i) Peu d’attention systématique a été accordée, 2 ma connaissance, au
probléme spécifique de « Pincertitude produite par homme »,
découlant de décisions humaines d’une nature économique ou poli-
tique (offre de monnaie, dévaluations, restrictions commerciales...).
Des exceptions notables incluent la recommandation « monéta-
riste » concernant la politique monétaire non discrétionnaire, et
Panalyse formelle des décisions humaines dans la théorie des jeux.

(ii) Afin de pouvoir procéder 4 des analyses d’équilibre partiel de pro-
blémes décisionnels spécifiques, il est souvent plus pratique d’utiliser
au départ des distributions de probabilités de variables économiques
(inventaires, prix et revenus futurs, niveaux de demande...). Cette
facon de procéder s’accorde avec la tradition de I'analyse partielle
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en économie de la certitude, laquelle s’appuie sur des paramétres
économiques (prix, revenu, demande...) restant & déterminer dans
une approche d’équilibre général.

(iii) Le temps joue un role essentiel en économie de P'incertitude. Typi-
quement, les informations concernant le vrai état de la nature
deviendront progressivement disponibles dans le temps. Un « arbre
des informations » décrit pour chaque date, un ensemble « d’événe-
ments » pour lesquels les informations deviendront disponibles.

2. Décisions individuelles cohérentes : utilité anticipée

La théorie normative de la prise de décisions individuelle en situa-
tion d’incertitude est une réalisation d’une logique remarquable. Elle
prend ses racines dans les travaux pionniers de Daniel Bernoulli [7] et
Thomas Bayes [6] au 18° siecle, suivis des contributions de Frank P.
Ramsey [28] et Bruno de Finetti [9] dans les années 1930, et elle atteint
un sommet avec les développements sophistiqués récents de von New-
mann-Morgenstern [38] et Savage [31].

Le point de départ de la théorie est une définition de comportement
« cohérent ». Face a4 un choix entre deux alternatives, un preneur de
décision cohérent ne doit pas se comporter comme 'dne de Buridan qui
mourut de faim & mi-chemin entre un ballot de foin et un sceau d’eau
car il n’arrivait pas & décider s'il allait d’abord satisfaire sa soif ou sa
faim ; non plus que comme Jean la Chance de Grimm qui ayant regu
un cadeau précieux effectua une série d’échanges, dont chacun lui sem-
blait 4 son avantage, et se retrouva finalement dans sa position de départ.
Techniquement, ces deux exigences définissent l’existence d’une hiérar-
chie simple entre les objets du choix. Ces exigences sont imposées succes-
sivement pour des choix entre des actions, entre des actions condition-
nelles 2 des événements, entre des conséquences et entre des événements
(desquels dépendent des prix donnés). Ces exigences apparaissent mini-
males et peu pénalisantes, mais leur force peut étre illustrée par I'exemple
suivant.

Paradoxe de Daniel Ellsberg

Une urne contient 90 balles colorées ; 30 balles sont rouges ; les 60
balles restantes sont noires ou blanches ; le nombre de balles blanches
est inconnu. Ellsberg proposa 2 un certain nombre de personnes des paris
dont les enjeux étaient de ne rien perdre en cas de perte, et de gagner
un prix en prévoyant correctement la couleur d’une balle tirée au
hasard. Plusieurs personnes ont affirmé que :

a) elles préféraient annoncer la couleur « rouge » au lieu de la « noire » ;
b) elles préféraient annoncer « non rouge» au lieu de « non noire ».
Ces préférences sont incohérentes selon la théorie.
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A partir de ces hypothéses de cohérence, et d’une hypothése technique
inoffensive de continuité (automatiquement satisfaite si la piéce servant
au tirage au hasard est équilibrée...) il est possible de déduire le fameux
« théoréme de Panticipation morale » : «la vraisemblance des états de
la nature peut étre évaluée par une mesure de probabilité ; Pattrait
des conséquences peut étre évalué par une fonction d’utilité (définie,
comme le thermométre, par rapport a une échelle et une origine arbi-
traires) ; les préférences pour des actions choisies peuvent alors &tre
représentées par leur utilité anticipée, i.e., par la somme des conséquences
résultantes pour tous les états des utilités, pondérées par les probabilités
des états ». En particulier, la hiérarchie des actions peut étre construite en
fabriquant d’abord de facon indépendante la mesure de probabilité des
états et la fonction d’utilité des conséquences et ensuite, en calculant les
utilités anticipées.

Que les choix entre les actions soient influencés 4 1a fois par la vrai-
semblance des événements et I’attrait des conséquences devrait apparaitre
évident (voir par exemple (i) dans la section 1). Je prendrais certaine-
ment mon imperméable si P'événement pluie était trés probable (je vois
les nuages ou jentends les prévisions météorologiques), ou si la consé-
quence « rhume de cerveau » était vraiment désastreuse (je prépare ma
lune de miel ou une conférence trés importante). La force du théoréme
est d’indiquer avec quelle précision « vraisemblance » et « attraity
doivent étre mesurés (implicitement ou explicitement), et comment les
deux mesures doivent €tre combinées (lors du calcul de Putilité anti-
cipée). L'utilité du théoréme découle en partie du fait qu’il permet de
mettre a contribution la puissante théorie mathématique des probabilités
dans Panalyse des problémes décisionnels de toute nature.

Remarques

(1) Lorsque les jugements d’un preneur de décision concernant la vrai-
semblance de certains événements ont été traduits dans une mesure de
probabilité, les régles des probabilités conditionnelles et le théoréme de
Bayes peuvent étre utilisés pour introduire de nouvelles informations.
Tel que I'a noté Arrow [2], p. 46, « I'influence de P'expérience sur les
croyances est de la plus haute importance pour une théorie rationnelle
du comportement en situation d’incertitude». Le théoréme de Bayes
garantit que les différences d’opinion individuelles seront progressive-
ment réduites par 'expérience courante. Ceci constitue également une
raison permettant de se fier aux évaluations de probabilité des experts
dans les choix collectifs.

(ii) Dans la théorie générale, les conséquences peuvent €tre « tout ce
qui peut affecter le preneur de décisions » — incluant I’état de la nature
lui-méme (comme c’est le cas par exemple dans les problémes d’assurance
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sur la vie). Toutefois, une attention spéciale a été accordée i des pro-
blémes dont les conséquences sont simplement définies par des sommes
d’argent ou des niveaux de richesse. Une «fonction d’utilité de la richesse»
est alors utilisée pour évaluer des conséquences. Le concept utile « d’aver-
sion au risque » est défini par la propriété simple que I'utilité anticipée
d’un espoir de richesse incertain est moindre que l'utilité d’une richesse
anticipée. L’hypothése, & l'effet que les individus craignent le risque, se
justifie en considérant seulement que les individus aimant prendre des
risques vont jouer jusqu'a ce qu'ils aient atteint un niveau de richesse
(trés haut ou trés bas) a partir duquel ils deviendront craintifs face au
risque. Une mesure simple de I'aversion au risque est illustrée par la
prime qu’un individu serait disposé & payer afin d’éviter un risque norma-
lisé (avec une espérance nulle, et une variance unitaire en termes moné-
taires). L’aversion au risque augmente ou diminue avec la richesse selon
que la prime au risque diminue ou augmente lorsque I'individu devient
plus riche (Arrow [1] ; Pratt [26]).

(iii) La théorie de l'utilité anticipée est trés attrayante et s'avere d’une
utilité théorique substantielle de méme qu’elle présente beaucoup de
possibilités sur le plan de la généralisation formelle. Mais, son réalisme
descriptif semble douteux et elle apparait limitée au niveau des appli-
cations pratiques. L’empirisme fortuit, &2 la Ellsberg, suggére que le
comportement spontané de personnes raisonnables peut ne pas satisfaire
les hypothéses de la théorie. Les expériences traitant avec 'aptitude des
individus a réaliser des évaluations de probabilité réalistes affichent des
biais systématiques. La formalisation des problémes décisionnels les plus
simples (comme acheter une assurance sur la vie) présente des diffi-
cultés considérables.

Applications

(i) (Arrow [4]). <« Si une compagnie d’assurance est disposée i offrir
tous les types d’assurance contre les pertes demandés par I'acheteur pour
une prime qui serait fonction seulement de la valeur actuariale de la
police, alors la politique choisie par un acheteur craignant le risque pren-
dra la forme d’une couverture & 100% au-deld d’une franchise mini-
male ». En d’autres mots, chaque maison (auto, bateau, ...) devrait étre
assurée contre le feu (etc.), pour un montant équivalent 3 sa valeur au
marché compte tenu d’une déduction standard.

(ii) (Borch [8]). Si l’assuré et lassureur craignent tous les deux les
risques, et qu'il n’y a pas de cofit autre que la couverture des pertes, tout
accroissement des pertes sera partiellement compensé par la compagnie
d’assurance. Ce type de clause est connu comme une assurance conjointe.

(iii) (Tobin [36] — Markowitz [22]). Un investisseur craignant le
risque et dont I'utilité anticipée est fonction seulement de I’espérance et de
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la variance du rendement du portefeuille détiendra toujours une partie de
sa richesse sous forme d’actifs sécuritaires et le reste dans un portefeuille de
titres dont la composition ne sera pas reliée aux préférences en termes de
risques de Pinvestisseur (qui influencent seulement le montant détenu
sous forme d’actifs sécuritaires).

(iv) (Sandmo [30]). Dans un modéle de comportement d’épargne 2
deux actifs, dont I'un est sécuritaire et Pautre présente un taux de rende-
ment aléatoire, « Peffet d’un accroissement des risques sera similaire 2
Peffet d'un changement adverse dans le taux de rendement anticipé ».
Ceci veut dire que pour les préteurs, les accroissements de risque produi-
sent le méme effet qu'une baisse dans le taux de rendement anticipé alors
que pour les emprunteurs (en ce qui touche P'actif non sécuritaire) ils
ont le méme effet qu’un accroissement dans le taux anticipé. Ceci signifie
aussi que P'incertitude concernant le taux de rendement produit les mémes
effets qu'une différence entre le taux du prét et celui de Pemprunt, i.e.,
elle agit comme une imperfection de marché.

(v) (Dreze-Modigliani [14]). De facon générale, I'incertitude con-
cernant le revenu de travail futur accroit I'épargne courante si I'aversion
au risque diminue. (De méme, de fagon générale, la diminution de 'aver-
sion au risque signifie qu’avec la croissance d’un portefeuille individuel,
il y a aussi croissance en valeurs absolues des investissements risqués —
ceci constitue une assertion plutdt plausible.

3. Marchés incomplets et imparfaits

L'utilité anticipée pour un consommateur est fonction de ses niveaux
de consommation et d’offre de travail pour tous les états possibles de la
nature. Afin que ses préférences marginales soient révélées par des choix
sur le marché et mesurées par les prix du marché, des marchés des assu-
rances distincts devraient exister pour chaque bien conditionnel & chaque
état. Si c’était le cas, I'analyse économique de P'incertitude ne serait pas
différent de celle de la certitude. Notons simplement qu’un « bien » est
défini non seulement par ses caractéristiques physiques, et le moment et
Pendroit ot il est devenu disponible, mais aussi par I’état (ou événement)
conditionnel dont sa livraison est fonction. Gréce 3 cette extension, 'ana-
lyse formelle ne serait pas modifiée.

Dans les économies occidentales, les marchés des assurances ne sont
pas aussi développés. Ainsi, un ménage peut assurer sa maison contre le
feu, mais non contre les changements de Penvironnement ou la valeur du
marché. Un praticien indépendant peut s’assurer contre la responsabilité
professionnelle, mais non contre la faillite professionnelle. Une entreprise
peut s’assurer contre les pertes de revenus attribuables 3 la mauvaise tem-
pérature mais non contre la faillite de son programme de recherche.
Plusieurs bonnes raisons expliquent ceci. Les assurances sont cofiteuses
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(certaines compagnies d’assurance retournent sous forme d’indemnités
aussi peu que 50% des primes pergues, 'autre partie étant absorbée par
les dépenses d’opération, les réserves et les profits). Plusieurs risques sont
considérés comme « non assurables» en raison d’'un manque d’expé-
rience actuariale (changements dans l'environnement) ou 2 cause du
«hasard moral» : la police d’assurance par elle-méme modifie les
motivations du bénéficiaire et, par conséquent, les probabilités qui inté-
ressent la compagnie d’assurance (faillite professionnelle). En d’autres
termes, Pévaluation des probabilités ou I'assurance des hasards moraux
serait trop cofiteuse.

Par conséquent, les consommateurs (et les firmes) supportent toutes
sortes de risques, a des cofits qui ne sont pas directement observables.

Dans une certaine mesure, les risques peuvent étre déplacés dans les
marchés des actifs. Un ménage pourrait diversifier son portefeuille de
titres immobiliers en détenant des parties de plusieurs maisons au lieu
d’une seule maison 2 100% (en investissant dans des actions de sociétés
immobiliéres et en habitant dans une maison louée). Un médecin pourrait
S’assurer contre les faillites professionnelles attribuables 3 un marché mé-
dical en récession (!) en vendant rapidement des actions d’une société
pharmaceutique. Une entreprise pourrait diversifier ses risques de
recherche et de développement en détenant des actions des sociétés de ses
concurrents. De toute évidence, I'envergure de ces formes indirectes
d’assurance est limitée par les cofits de transaction, les rationnements de
crédit, les corrélations imparfaites (positives ou négatives) et ainsi de
suite. Notre conclusion a P'effet que les consommateurs et les entreprises
supportent toutes sortes de risques a des cofits non observables est iné-
vitable.

Une implication importante de cette conclusion est que les adminis-
trateurs des entreprises et les officiers publics n’ont pas accés directement
a l'information concernant les cofits pour les individus de certains
risques spécifiques. En conséquence, ils sont incapables de prendre correc-
tement en considération les préférences individuelles dans leurs décisions
concernant 'opportunité d’entreprendre des activités spécifiques dont
les risques sont finalement supportés par les consommateurs individuels.
Ce point est développé dans la section suivante. Avant d’en faire I’analyse,
deux questions reliées sont étudiées sommairement.

Remarques

(i) Une premiére question concerne la relation entre les risques indi-
viduels et les risques collectifs. II existe plusieurs risques individuels dont
la contrepartie collective n’existe pas, soit parce qu'ils sont de la nature
des transferts ou parce qu'une loi des grands nombres s’applique. Un
exemple du premier type est I'incertitude concernant la part de marché
d’une entreprise (telle qu’illustrée par les ventes totales). Il n’y a pas
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de doute que les parts de marché individuelles s’additionnent & P'unité.
Un exemple du deuxiéme type est I'incertitude concernant la durée de
la vie d’un individu. Les taux de mortalité au niveau d’un pays sont
stables et prévisibles. Les assurances mutuelles et la diversification peuvent
éliminer les risques individuels, mais non les risques collectifs. On a soup-
conné pendant un bon moment, et Malinvaud [21] I'a démontré récem-
ment, que les profits anticipés sont le critére approprié pour traiter les
risques individuels dans les grandes économies.

I est peut-€tre moins connu que les actions conduisant & une réduc-

tion des risques collectifs impliquent quelquefois un accroissement des
risques individuels. Un exemple convaincant nous est fourni par les biens
entreposables sujets & une faible probabilité de pénurie majeure tempo-
raire (le pétrole dans les pays qui n’en produisent pas, ’eau, les produits
agricoles...). Des réserves-tampon de tels produits réduisent les risques
collectifs. Mais, une entreprise individuelle ou un consommateur détenant
une réserve-tampon devant étre utilisée seulement en cas de pénurie ma-
jeure fait face & une faible probabilité de profits et une forte probabilité
de pertes. En conséquence, il accepte des risques individuels accrus. Ajou-
tons que toute politique cherchant & prévenir des accroissements de prix
majeurs en cas de pénurie rend la détention d’une réserve-tampon défini-
tivement non rentable ; un marché des assurances pour ce bien condi-
tionnel aux causes de pénurie résoudrait la difficulté.
(ii) Une deuxitme question digne de mention concerne les situations
ott les risques sont cofiteux pour les individus mais o1 ils sont difficiles 3
assurer. Plusieurs solutions de ordre d’'un deuxi¢éme meilleur choix de
nature variée peuvent alors émerger. Arrow ([3], pp. 139-140) donne
comme exemple ’obligation d’obtenir un permis pour les médecins (afin
de réduire Pincertitude concernant la qualité des soins médicaux), les
lois concernant la faillite ou la limitation de la responsabilité (pour dé-
placer certains risques du débiteur vers le créancier), et 'extension de
Penvergure de lautorité directe dans les programmes publics ou les
grandes sociétés privées (pour diversifier les risques a P'intérieur d’une
organisation). Mais, Arrow conclut « que toutes ces institutions se situent
en marge du fonctionnement du systéme des prix » et, elles sont suscep-
tibles « de réduire la sensibilité et la flexibilité du systéme face au chan-
gement et 4 Pinnovation » (idem, p. 141).

Une illustration saisissante de ce dernier point nous est offerte par le
marché du travail. L’incertitude concernant la productivité individuelle
future (capacité & gagner) comme travailleur est cofiteuse & supporter.
Les paiements d’assurance-ch6mage, une sorte d’assurance mutuelle, sont
une méthode de réduire I'incertitude individuelle. Dans la perspective du
probléme du hasard moral (I’assurance-chdmage peut inciter des gens &
refuser du travail, et particuliérement lorsque les salaires sont peu élevés),
un tel schéma peut fonctionner seulement avec un salaire minimum fixe
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(a partir duquel Passuré doit accepter de travailler si un emploi lui est
offert). Mais, les rigidités salariales conduisent 2 des inefficacités. Baily
[5] a montré que les paiements d’assurance-chdmage poussent les entre-
prises & offrir des salaires moins variables mais des heures de travail plus
variables qu’en d’autres circonstances.

Ceci constitue un exemple parmi d’autres de la facon dont les ineffi-
cacités et les rigidités attribuables 2 des mécanismes de partage des risques
hors marché s’accumulent et se renforcent mutuellement. Bien sfir, il
demeure possible que les bénéfices de tels mécanismes excédent leurs cofits.

4. Critére de décision pour les entreprises

Une usine belge de fabrication de verre devrait-elle s’équiper en
vue d’un accroissement de production de pare-brise d’automobiles ?
Devrait-elle plutdt adopter une attitude prudente a I'égard de la produc-
tion automobile et/ou la compétitivité internationale de I'industrie manu-
facturi¢re belge ?

Un chantier naval, appartenant a une famille francaise et produi-
sant des voiliers de bois démodés, devrait-il réorienter sa production vers
les bateaux de polyester, les bateaux en aluminium, ou d’autres produits
d’ébénisterie ?

Qui devrait investir dans la recherche et le développement de syste-
mes de chauffage central non polluants, ou qui permettraient d’écono-
miser de I'énergie ?

Des réponses non équivoques a ces questions ne peuvent &tre appor-
tées en traitant 'information contenue dans les données du marché. Une
certaine forme d’évaluation de probabilité et d’analyse de Putilité de la
part des preneurs de décision s’avére indispensable. Quelle que soit la
décision prise, un élément de jeux demeure essentiel.

Dans la littérature formelle de I'économie en situation d’incertitude
et de la théorie des finances, un certain nombre d’approches alternatives
a la prise de décision dans I'incertitude par les entreprises sont proposées.
Ces approches incluent :

(i) la maximisation des profits anticipés pour les risques individuels
(comme dans certains travaux de Tisdell [35], ou Dréze, Gabsze-
wicz et Sheshinski [13, 32]) ;

(ii) la maximisation du profit sujet 2 une probabilité minimale de
survivance (comme dans certains travaux de van Moeseke [37]
ou Massé [23]) ;

(iii) la maximisation de la valeur au marché (comme dans certains tra-
vaux de Diamond [10] ou Stiglitz [34]) ;

(iv) loptimisation relative aux préférences des actionnaires (comme
dans certains travaux de Dréze [12] et Gevers [16] ;
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(v) la maximisation de I'utilité anticipée des administrateurs (comme
dans certains travaux de Williamson [39] ;

(vi) la maximisation de la valeur anticipée d’une fonction d’utilité de
Pentreprise (comme dans certains travaux de Radner [37], Sand-
mo [29] ou Sondermann [33]).

Ces auteurs reconnaissent généralement les limitations du critére sug-
géré d’un point de vue positif de méme que normatif. Jusqu’a récemment,
je suis resté critique face au concept de « fonction d’utilité de I'entre-
prise » pour deux raisons. Premitrement, elle ne permet pas de dériver
le critére de décision de P'entreprise 2 partir d’une considération explicite
des préférences des agents individuels, comme les actionnaires et les
administrateurs. Deuxiémement, 'argument clé selon lequel les axiomes
de comportement cohérent sont aussi valables pour une entreprise que
pour un individu, ignore la considération troublante que les décisions de
groupe ne peuvent pas, en général, satisfaire simultanément le critére
d’optimalité de Pareto et celui de la maximisation de I'utilité anticipée
(tel que montré par Madansky [19] ou Wilson [40]).

Je réalise maintenant que ces deux critiques devraient €tre nuancées.
Premiérement, le critére d’utilité anticipée (vi) couvre en fait les critéres
(1), (ii), (iv) et (v) 2 titre de cas spéciaux, et il peut prétendre & une
certaine généralité qui en fait un instrument intéressant pour P'analyse des
modeles formels. Deuxieémement, lorsque les cofits de communication et
de traitement de I'information sont pris en considération, Poptimalité de
Pareto apparait plut6t aléatoire, et une certaine forme de sous-optimalité
devient nécessaire. Pour étre plus spécifique, il est concevable que dans
I'exemple de I'usine de verre cité plus tot, la décision d’entreprendre ou
non la production de pare-brise soit basée sur les préférences des action-
naires ou les réactions du marché boursier. Mais les décisions concernant
le choix des machines, ]a localisation de l'usine, la qualité des pare-brise,
et ainsi de suite, seront la responsabilité des administrateurs. Leurs déci-
sions ne devraient pas violer les axiomes de cohérence.

De méme, je suis devenu récemment plus sensible aux faiblesses des
modeles de la firme utilisés 4 la fois en économie de I'incertitude et en
théorie des finances. Mon insatisfaction provient du fait que ces modeles
considérent les individus comme investisseurs, mais peu souvent comme
travailleurs ou consommateurs. Dans un monde ol régne Pincertitude,
avec des marchés incomplets et imparfaits, les décisions concernant les
produits et les investissements par les entreprises ont des conséquences
pour les travailleurs et pour le consommateurs qui ne se reflétent pas
correctement dans les calculs de profits. Les raisonnements théoriques et
Pempirisme fortuit convergent vers cette conclusion.

Du c6té empirique, et concernant en premier lieu les travailleurs,
je ferai remarquer que les décisions prises dans les cas de I'usine de verre,
ou du chantier naval, sont d’un intérét évident pour ces derniers car leurs
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emplois futurs sont mis en cause. Dans un monde idéalement concurren-
tiel (salaires flexibles, plein emploi, opportunités d’assurance complétes),
les cofits salariaux présents et futurs pourraient permettre de tenir
compte de ces préoccupations dans les calculs de profit. Mais pas dans
le monde réel d’aujourd’hui. En fait, nous observons un grand nombre
de conflits de travail concernant la sécurité ou la protection d’emploi —
comme lorsque les travailleurs d’une firme d’électronique belge pressent
Padministration de développer de nouveaux produits dans le but de
protéger I'emploi futur, ou lorsque les travailleurs de firmes menacées de
faillite cherchent 4 prendre le contrdle et promouvoir une réorganisation
de T'entreprise pour protéger leurs emplois. Ignorer ces faits évidents,
simplement parce qu’ils reflétent des imperfections de marché non recon-
nues explicitement dans nos modéles formels, reviendrait 2 chercher sa
montre Lip sous le mauvais lampadaire.

Les imperfections de marché ont des implications plus importantes
encore. Les travailleurs sont préoccupés par les décisions de production
et d’investissement non seulement en ce qui concerne la sécurité d’emploi
mais aussi les conditions de travail et les gains. Quelquefois, les bénéfices
d’un programme d’investissement échoient en partie & Pentreprise comme
profits et en partie aux travailleurs sous forme d’améliorations des condi-
tions de travail ou de salaires plus élevés. I faudrait, & nouveau, des
marchés idéalement concurrentiels pour que ces facteurs soient pris en
considération dans les calculs de profits. Je connais une entreprise qui
examina un projet d’acquisition d’ordinateurs. Les comptables de Pentre-
prise pouvaient étre entrainés pour 'opérer et ils étaient impatients que
cela ait lieu. Mais la convention de travail prescrivait qu’ils soient payés
plus cher, ce qui a eu pour effet de rendre le projet non rentable. Dans
le cadre des imprfections de marchés existantes, les calculs de profits n’in-
corporent pas correctement les bénéfices échéant aux travailleurs. Ces
bénéfices sont réels et devraient influencer les décisions.

Bien sfir, cette remarque est acceptée par plusieurs praticiens et elle
réside 2 la base des programmes publics d’aide 2 Pinvestissement qui con-
tribuent 2 développer I'emploi. Mais, la question de P'incertitude n’a
toujours pas été prise en considération correctement au stade de la con-
ception de ces programmes. Ceci devient clair quand, par exemple, des
entreprises ferment des manufactures ayant été construites avec les sub-
sides gouvernementaux. Ces subsides devraient-ils étre réclamés en partie
ou en totalité par les gouvernements ? (Dans la mesure ol les subsides
visent aussi & réduire les risques de l'investissement, ils ne devraient pas
étre réclamés ; mais dans la mesure ol ils cherchent a stabiliser 'emploi,
il semble raisonnable de vouloir imposer une pénalité & la fermeture de
I'usine).

Le bien-fondé de considérer les bénéfices échéant aux consommateurs,
apparait peut-étre moins évident mais il a regu une attention considérable
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dans la littérature sur le rendement de P'innovation privé versus le ren-
dement social (incluant disons les travaux de Hirshleifer [17]). Une
tarification de type monopolistique peut &tre nécessaire pour couvrir les
cofits de la recherche et du développement tel qu'illustré par I'exemple
du chauffage central.

Plus une entreprise ou une organisation est orientée vers un service
au consommateur pour lequel il n’existe pas de bon substitut, plus il est
important qu’elle appuie ses décisions dans Pincertitude sur des préfé-
rences de risques de ses consommateurs. Ce principe est illustré et un
contenu opérationnel lui est donné dans mes travaux avec Maurice Mar-
chand [15] concernant les régles des jeux pour les organisations & buts
non lucratif.

Pour résumer, j’ai tendance 3 considérer que les entreprises jouent
un role triple : elles produisent des biens que les consommateurs désirent,
elles procurent des emplois que les consommateurs veulent occuper, elles
utilisent des actifs, par conséquent, elles offrent des occasions d’investir
aux épargnants. Les activités des entreprises imposent des risques aux
consommateurs. Il n’y a pas de processus automatique par lequel les
intéréts de ces trois groupes peuvent €tre amenés A converger, et il n’y a
pas de voie facile vers la prise de risque socialement efficace par les
firmes.

5. Orientations de la politique publique

Les conclusions des sections 3 et 4 sont convergentes.

Les individus (personnes physiques) entrent dans P’analyse écono-
mique de trois facons principales : comme consommateurs, comme tra-
vailleurs (offre de service de travail), comme investisseurs (propriétaires
d’actifs). Dans chacun de ces trois r6les, ils font face & de 'incertitude :
concernant la disponibilité, la qualité et les prix des biens de consomma-
tion ; concernant la disponibilité, les caractéristiques et le prix de I'em-
ploi ; concernant la liquidité et le rendement sur les actifs. Ces incer-
titudes sont amplifiées par celles qui touchent les besoins et préférences
individuels.

Plusieurs décisions (concernant la production, Pinvestissement, les
finances, les institutions...) comportent des risques qui sont finalement
supportés par les individus, en leur triple qualité telle que définie plus
t6t. Parce que les marchés des assurances sont incomplets et imparfaits,
les individus sont contraints dans leurs possibilités de déplacer les risques,
et leurs préférences, en termes de risques, ne sont pas mesurées par les
prix du marché. Dans I’évaluation des décisions, il faudrait chercher 3
comprendre leurs implications ultimes pour les individus. Ceci signifie :
qu’il faut chercher & comprendre d’abord comment ils touchent les risques
supportés par les consommateurs, les travailleurs ou les investisseurs ; et
deuxiémement, comment ces divers risques sont évalués par les individus.
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Je commente briévement ici la deuxi¢éme question, et je reviendrai a
la premi¢re dans la conclusion. Mes commentaires sont basés sur le fait
que les occasions de partage des risques sont moins imparfaites dans cer-
tains domaines qu’en d’autres. J'utiliserai aussi la distinction introduite
ci-haut entre les risques individuels et collectifs.

Dans le secteur de la consommation, plusieurs incertitudes sont dis-
sipées par la présence de substituts. Ainsi, incertitude concernant les
attributs (disponibilité, qualité, prix) de biens étroitement définis (tel
que le polyédre de chocolat Toblerone) n’est pas trés cofiteuse dans la
mesure ot les attributs de grands groupes de biens (bonbons, aliments) ne
sont pas trop incertains. En suivant ce raisonnement, I'incertitude con-
cernant le niveau de prix général serait plus cofiteux. L’assurance contre
cette incertitude, au moyen de I'indexation des gains, apparait donc
importante — et nous ne devrions pas €tre surpris qu’elle soit aussi
répandue (en dépit de certains désavantages évidents, et d’autres moins
évidents). Toujours selon le méme raisonnement, l'incertitude concer-
nant les prix parfaitement corrélés de plusieurs biens, dont chacun a
des substituts rapprochés, n’est pas trop sérieuse. Ainsi, méme sans
indexation, I'incertitude concernant les taux de change de n’importe quel
pays étranger n’est pas trés importante pour un consommateur mais
Pincertitude concernant tous les taux de change de sa propre monnaie
est plus grave.

De tous les biens de consommation, il y en a un pour lequel il n’existe
presque pas de substitut et qui représente une partie importante des
dépenses de consommation, soit le logement. Il n’est donc pas surprenant
que des contrats anticipés existent sous la forme de baux & moyen terme,
et que plusieurs individus considérent la propriété d’une maison comme
une protection contre I'incertitude des prix futurs du logement — une
protection basée sur I'hypothése que I'inflation au lieu de la déflation
prévaudra en moyenne.

L’incertitude concernant les attributs de I'emploi est trés cofiteuse
pour les ménages ne détenant pas de richesse non humaine (i.e. sans
autre source de revenu). Les assurances contre cette incertitude au moyen
de salaires fixes et de prestations d’assurance-chdmage s’avérent donc
importantes — et il ne devrait pas surprendre qu’elles soient aussi répan-
dues (en dépit de certains désavantages évidents et d’autres moins
évidents).

Un point important concernant le ch6mage est que les incertitudes
individuelles découlent de I'existence du chomage méme lorsque le taux
global est prévisible (i.e. mé€me lorsqu’il n’y a pas d’incertitude collec-
tive). En fait, les personnes qui seront en chdmage ne sont pas déter-
minées. A l'inverse, l'inflation n’est pas une source d’incertitude indivi-
duelle lorsque le taux est prévisible.
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Les possibilités de diversification des incertitudes concernant le revenu
de travail sont limitées. Tel que le faisait remarquer James Meade [24],
un travailleur ne peut pas mettre un petit peu d’effort dans un grand
nombre d’emplois. Le risque collectif de chdmage prolongé est large-
ment supporté par la fraction de la population comprenant les jeunes
(qui ne sont pas encore sur le marché du travail), les femmes et les per-
sonnes agées, les travailleurs moins instruits ou les plus vulnérables sur le
plan des aptitudes individuelles.

Une question majeure est celle de la pertinence de Iassurance-
chdmage. De toute évidence, elle constitue un substitut inférieur au
plein-emploi. De méme, elle présente une implication en termes de
« hasard moral » tel que mentionné plus haut : I'existence des prestations
incite les entreprises & offrir une plus grande sécurité salariale et moins
de sécurité d’emploi qu’il serait socialement souhaitable.

L’incertitude concernant les attributs du revenu de propriété appa-
rait moins cofiteuse en raison des occasions plus nombreuses de diversifi-
cation et de partage des risques.

A travers les marchés des actifs, les risques individuels sont réduits
considérablement, et les risques collectifs sont partagés entre un grand
nombre d’individus. Les limites principales & la diversification provien-
nent, d’'une part, des cofits de transaction, d’autre part, du désir de pos-
séder des actifs nécessaires a la consommation (maisons) ou & la produc-
tion (par les travailleurs autonomes). L’incertitude concernant le rende-
ment des actifs est moins cofiteuse pour les ménages sans revenu de travail
— 2 la fois parce que leur richesse globale tend 2 &tre moindre et que la
présence de deux sources de revenus est une forme de diversification. De
méme, les cofits de transaction sont particuliérement contraignants pour
les investisseurs ayant besoin de consommer un revenu stable.

Il m’apparait que l'incertitude concernant la disponibilité d’emploi
est la forme d’incertitude courante la plus cofiteuse que supportent les
individus et celle dont les officiers publics devraient se préoccuper le plus.
En fait, il serait souhaitable de concevoir des institutions et adopter des
politiques permettant de transformer les formes d’incertitude les plus
cofiteuses en des formes moins cofiteuses. Nous avons déja fait référence
a P'indexation des salaires et aux prestations d’assurance-chémage. Les
remarques précédentes suggerent qu’il serait possible d’échanger un cer-
tain accroissement de l'incertitude salariale contre une diminution de
Pincertitude d’emploi. Ceci pourrait se réaliser en imposant & ceux qui

_ connaissent le moins d’incertitude d’emploi (e.g. les employés de I'Etat)
une plus grande part de Pincertitude supportée concernant le revenu
(salaire). Un autre type de transfert propre 4 réduire 'incertitude con-
cernant le revenu de travail via le revenu de propriété pourrait également
étre envisagé. Cette remarque s’applique non seulement aux travailleurs
salariés mais aussi aux travailleurs autonomes (en agriculture, commerce
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de détail, artisanat, les professions...). Bien sfir, les problémes trés diffi-
ciles des incitations décentralisées et de I'information constituent des
obstacles empéchant la réconciliation de la stabilité des revenus, la stabi-
lité€ de 'emploi et Pefficacité.

Notons aussi que les arguments introduits ici peuvent €tre appliqués
a des transferts d’incertitude concernant les profits des petites entreprises
vers des entreprises plus grandes et ultimement vers les gouvernements —
3 titre de substitut pour ce que Arrow appelle « une extension du domaine
de Tautorité directe ».

6. Implications en termes d’incertitude financiére

Je conclurai par une tentative de relier quelques-unes de ces idées
au théme de cette conférence, soit I'incertitude concernant les taux de
change, l'inflation et les taux d’intérét.

(i) Premiérement, il est évident que ces taux sont des variables écono-
miques dont le comportement est dérivé d’une certaine incertitude sous-
jacente concernant I'état de la nature ou d’incertitudes créées par ’hom-
me. Il serait fortement souhaitable d’atteindre une compréhension claire
des mécanismes économiques par lesquels les incertitudes primaires se
traduisent dans le comportement de ces taux et de trouver des méthodes
permettant de réduire I'incertitude d’origine humaine.

(ii) Deuxiémement, une distinction doit étre faite entre les incertitudes
immédiates concernant ces taux et leurs implications pour les variables
réelles. Les premiéres sont des risques individuels d'une nature purement
distributive, les derniéres sont des risques collectifs devant étre supportés.

Lorsqu’on accepte les opinions émises dans la section 5, la question
de I'impact des incertitudes financiéres sur 'emploi apparait particuliére-
ment préoccupante. Les fluctuations des taux de change sont d’une
importance particuli¢re car elles modifient la compétitivité internationale
des industries manufacturiéres. S’il était vérifié empiriquement que les
incertitudes des taux de change ont un impact plus grand sur P'emploi
que les incertitudes des taux d’intérét, il pourrait sembler désirable de
transférer les incertitudes de la sphére des taux de change vers une
sphére intermédiaire. Dans Ja mesure ot le consommateur individuel est
impliqué, le cofit principal de I'incertitude des taux d’intérét semblerait
émerger du secteur de I'habitation qui a toujours été partiellement pro-
tégé des fluctuations extrémes dans les taux d’intérét (au moins pour les
logements occupés par leurs propriétaires). Les moyens dont les individus
peuvent disposer pour se protéger des incertitudes des taux d’intérét ne
m’apparaissent pas clairement. De méme, il faut se rappeler que Pincer-
titude concernant les taux d’intérét agit comme une imperfection de
marché (différence entre les taux du prét et de Pemprunt) et par consé-
quent, elle a un cofit réel.
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(ili) L’influence de P'incertitude sur les décisions courantes est habituel-
lement difficile & retracer car elle dépend des propriétés de troisieme
ordre, des fonctions d’utilité ou de cofits (Malinvaud [20]). II se peut que
ce soit empiriquement significatif. Par conséquent, il faut une hypotheése
de diminution de I’aversion au risque (pas seulement aversion au risque)
pour appuyer la vision 2 Peffet que P'incertitude concernant le revenu de
travail futur diminue la consommation courante — mais que Iincertitude
concernant le revenu ait été une cause majeure de Yaccroissement de
’épargne observé dans des pays comme la Belgique dans les années 1970
apparait une hypothése raisonnable.

(iv) Il y a certainement place pour I'innovation dans le champ des
services offerts aux individus par les intermédiaires financiers. Les com-
pagnies d’assurance n’ont pas encore exploité les possibilités offertes par
les ordinateurs modernes pour mieux adapter les polices d’assurance aux
besoins des individus. Des services intégrés couvrant les épargnes, les
assurances et le crédit pourraient étre congus afin d’aider les individus
a s’accommoder de Pincertitude.

Je voudrais conclure par trois questions spécifiques.

(v) Siun ensemble de pays en régime de libre-échange avec des struc-
tures industrielles reliées poursuivent tous des politiques de plein emploi,
est-il possible que leurs taux de change s’éloignent considérablement des
taux qui rendent égaux les cofits unitaires de main-d’ceuvre entre eux ?
Les théories de la parité des colits dans la détermination du taux de
change a long terme ne sont pas nouvelles. Elles ont été proposées par
exemple par Houthakker [18] et Officer [25]. Ces théories ne sont pas
incompatibles avec les théories d’équilibre des actifs dans la détermina-
tion du taux de change a court terme. Au contraire, les deux approches
peuvent s’avérer complémentaires car la premitre procure la référence
au long terme absente de la derniére. La question soulevée ici n’est pas
une question d’égalisation des prix. Toutefois, il s’agit de cohérence entre
la politique des revenus, la politique du taux de change et les objectifs de
plein-emploi. En régime de libre-échange et de mobilité internationale
des capitaux, le plein-emploi domestique implique des contraintes sur les
salaires réels pouvant €tre exprimées en termes de parité de cofit de
main-d’ceuvre.

(vi) Si je ne fais pas erreur en affirmant qu’avec des marchés incom-
plets et imparfaits, les calculs de profits ne tiennent pas compte correcte-
ment de certains cofits ou bénéfices échéant aux travailleurs, alors des
subsides d’une sorte ou d’une autre peuvent se justifier de facon plus ou
moins permanente (et non seulement dans des régions économiquement
défavorisées ou durant des récessions). Sommes-nous préts & accepter
cette conclusion ? Si oui, quelles sortes de programmes voulons-nous
favoriser : subsides d’intérét (probablement le type le plus fréquent
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jusqu’a maintenant), participation publique dans le capital-action des
entreprises privées (possiblement avec des priviléges pour les actionnaires
privés), réductions dans les contributions & la sécurité salariale des
employeurs (surtout celles qui servent 2 offrir des emplois stables)... ?
Ces deux derniéres suggestions se rapprochent de Pobjectif de réduire
Pincertitude des travailleurs, sans décourager investissement privé. Telles
que présentées, elles doivent recevoir plus d’attention qu’elles en ont recu
jusqu’a maintenant.

(vii) Si je ne fais pas erreur en suggérant quun peu plus d’incertitude
salariale pourrait étre échangée avec avantage pour moins d’incertitude
d’emploi, serait-il logique d’abandonner I'indexation compléte des salaires
sur les prix 4 la consommation, et de la remplacer par une forme d’in-
dexation reconnaissant les risques collectifs (par exemple : I'indexation
sur le revenu national en valeurs courantes, ou indexation sur les prix
3 la consommation jusqu’a une certaine limite, et alors, indexation sur
le minimum des prix & la consommation ou du revenu national...) ?
Je réalise que de telles suggestions soulévent de nombreux problémes
pratiques et politiques de méme que conceptuels (les données sur le
revenu national sont publiées trop tard ; un indice de production ou
d’emploi pourrait-il donner des résultats comparables ?). Mais la sug-
gestion est appuyée par les deux théorémes sur les assurances énoncés dans
les applications (i) et (ii) de la section 2. Le théoréme de Borch suggere
que chacun devrait supporter sa part, possiblement petite mais certaine-
ment positive, des risques qui touchent un pays dans son ensemble. Ceci
constitue un argument contre un ajustement complet des revenus aux
changements de prix qui touchent le revenu réel d’'un pays, comme par
exemple les changements dans les prix réels des importations. D’autre
part, le théoréeme de Arrow suggeére un ajustement complet des revenus
au changement de prix qui ne touchent pas le revenu réel d’un pays ;
comme les changements proportionnels dans tous les prix — possiblement
avec une franchise minimale, i.e. avec un plafond sur le revenu réel
couvert par l'indexation. Ces deux suggestions sont cohérentes avec
Pindexation sur le revenu national en prix courants ou sur toute approxi-
mation convenable s’avérant moins difficile & réaliser en pratique.

Jacques H. DREZE,
Université Catholique de Louvain.
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