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Crises de confiance et crises du crédit :
une approche combinant modélisation multi-agents
et cohérence des stocks et des flux

La représentation de 1’économie sur laquelle reposent les modéles dyna-
miques stochastiques d’équilibre général (DSGE) — celle d’un systéme dont
les dynamiques se limitent & de petites fluctuations autour d’un équilibre
souhaitable — est apparue incapable d’expliquer le brusque retournement
de 2007 et de guider les politiques économiques qui pourraient étre mises en
place pour y remédier (Trichet 2010). Les modéles a base d’agents consti-
tuent un outil alternatif intéressant pour appréhender de tels phénoménes
(Leijonhufvud 2009, Delli Gatti et al. 2010) notamment parce qu’ils per-
mettent de s’abstraire de la dynamique d’équilibre inhérente aux modéles
DSGE. Le modéle que nous présentons combine de fagon originale le prin-
cipe de décentralisation radicale propre aux modéles multi-agents et celui
d’interdépendance comptable générale propres aux modéles stock-flux cohé-
rents (Godley & Lavoie 2007).

En nous inspirant des travaux sur les dynamiques de I'opinion (Hegsel-
mann & Krause 2002, Bouchaud 2013), nous construisons un modéle dans le-
quel le moral des agents dépend pour partie d’indicateurs microéconomiques

6000 000
L8 5750000 {[| f ‘\'[ b
A Pt e (U T e ML
4,50 5 500000 IM '\a“\[ fﬂ‘~»ﬁ7\\ .l bk, (Y
| 111
4,25 ! il 11 \ \
” W | W

s %5250 000 \ I ¥

3 400 5 5000 000 b 1]

g E |l |
3,75 4750 000 111 !
3,50 4500 000
3,25 4250 000
3,00 4000 000

2024 2049 2074 2099 2124 2149 2174 2199 2024 2049 2074 2099 2124 2149 2174 2199
Velocity of maney — Production — Consumption
100
- 90
80111
15 20l

= 10 _ 60

z H

g g 50

& 5 &

40

0 i\ )

5 it L 20

| ! 10

-10 ! n
2024 2049 2074 2099 2124 2149 2174 2199 2024 2049 2074 2099 2124 2149 2174 2199

FIGURE 1 — Simulation : on observe une dynamique chaotique avec alternance
de périodes de stabilité (évoquant le « corridor » de Leijonhufvud 1973) et
de bouffées d’instabilité cyclique.



objectifs (niveau des ventes pour les entreprises, chomage ou emploi pour
les ménages) et pour partie de mécanismes de mimétisme et de contagion.
En fonction de leur confiance en ’avenir, les agents ajustent leurs compor-
tements monétaires (Guerrieri & Lorenzoni 2011, Eggertsson & Krugman
2012) : un ménage pessimiste tente de constituer une épargne de précaution
plus importante que celle d'un ménage optimiste (Stock & Watson 1999),
une entreprise pessimiste tente de constituer un niveau de fonds propres
plus élevé que celui d’une entreprise optimiste (Oliver 2005). Une dégrada-
tion du moral des agents se traduit donc d’abord dans la sphére monétaire
(désendettement des entreprises et hausse de 1’épargne des ménages) mais se
répercute ensuite dans la sphére réelle en entrainant un ralentissement de la
demande puis de ’activité, ralentissement qui vient confirmer les anticipa-
tions négatives qui lui ont donné naissance.

Selon les valeurs des paramétres fixant le comportement des agents, on
observe, au niveau de 'activité économique, ’alternance de périodes stables
et de dynamiques cycliques et mémes chaotiques (figures 1 et 2). Nous four-
nissons une analyse détaillée des dynamiques & ’oeuvre. Nous montrons que
le modéle obtenu réplique certains faits stylisés caractéristiques des dyna-
miques macroéconomiques et des distributions microéconomiques. Nous rap-
prochons ces éléments de la description du mécanisme de déflation par la
dette décrit par Fisher (1933).
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FIGURE 2 — Simulation : cycles du chémage, de 'inflation et des revenus
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Crises de confiance et crises du crédit :
une approche combinant modélisation multi-agents
et cohérence des stocks et des flux

Résumé

Nous présentons un modeéle macroéconomique qui combine de fa-
con originale cohérence des stocks et des flux et approche multi-agents.
Dans ce modéle, les agents adaptent leurs comportements monétaires
en fonction de leur confiance dans l'avenir. On observe I’émergence
de dynamiques macroéconomiques complexes, caractérisées par I’alter-
nance de périodes de stabilité et d’instabilité cyclique. On montre que
les résultats des simulations rendent compte de nombreux faits stylisés,
au niveau macroéconomique comme au niveau microéconomique. Pour
ces raisons, le modéle apparait comme un outil de simulation promet-
teur pour tester les effets de différentes politiques de stabilisation.

Mots clés : Modélisation multi-agents, Cohérence des stocks et des flux,
Cycle des affaires endogéne, Déflation par la dette

Crisis of Confidence and Crisis of Credit:
a Stock-Flow Consistent Agent-Based Approach

Abstract

We propose to model macroeconomic dynamics through a fully de-
centralized and stock-flow coherent agent-based framework. Endoge-
nous waves of pessimism and optimism feed back into firms’ leverage
and households’ precautionary saving behavior. One key emergent
property of our framework is the complex successions of stable and un-
stable macro-economic regimes. The model is further able to account
for a wide spectrum of macro and micro empirical regularities. To that
respect, the model appears as a promising simulation tool, in order to
test alternative stabilization policies.

Keywords: Agent-based modelling, Stock-flow consistency, Endogenous
business cycles, Debt-deflation



