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Résumé

Dans le cadre d’un modèle à générations imbriquées à deux périodes, l’introduction de contraintes

de liquidité (restrictions du crédit) limite le développement économique si le seul facteur de

croissance est le capital humain. En présence d’équilibres multiples, l’économie peut se retrouver

dans une trappe à pauvreté où le taux de croissance de l’économie est faible et le niveau de

l’éducation est peu élevé. Une politique de libéralisation financière peut alors améliorer la

situation.

Classification JEL : I20, O40
Classification de la Banque : Modèles économiques

Abstract

In an overlapping-generations model that represents a small open economy, where agents live two

periods, liquidity constraints lead to low economic development when the only accumulable

factor is human capital. In the context of multiple equilibria, an underdevelopment trap can result

in which the growth rate of the economy and the level of education are low. A financial

liberalization policy may lead to improvements in such a situation.

JEL classification: I20, O40
Bank classification: Economic models





1. Introduction

Les études récentes sur les liens entre la croissance endogène et le développe-

ment �nancier (Levine, 2002; Wachtel, 2003) montrent que l�intermédiation �nan-

cière (les marchés �nanciers ou l�intermédiation bancaire) a¤ecte le niveau ainsi

que l�allocation de l�investissement réel et le taux d�épargne (Pagano, 1993 et

Levine, 1997). En particulier, les e¤ets de substitution et de revenu associés à la

hausse des rendements espérés exercent a priori un e¤et net indéterminé sur le

taux d�épargne. En fait, une limite importante de ces modèles est que cet e¤et y

est généralement considéré comme positif ou que le taux d�épargne y est constant.

Dans cette perspective, toute politique de répression �nancière aboutit à des situ-

ations ine¢ cientes au sens de Pareto. Cependant, cette conclusion est discutable

si l�on s�intéresse à l�o¤re de crédit aux ménages plutôt qu�au �nancement par

prêt bancaire ou par émission d�obligations privées (ou d�actions).

Ainsi, Japelli et Pagano (1994) montrent �dans le cadre d�un modèle à généra-

tions imbriquées à trois périodes, où les agents "jeunes" privés de revenus salari-

aux empruntent pour �nancer leur consommation et remboursent à l�âge moyen

les dettes contractées tout en épargnant pour leur retraite �que l�existence de con-

traintes de liquidité ou de crédit fait augmenter le taux d�épargne de l�économie.

Dans un modèle de croissance exogène, la hausse du taux d�épargne se traduit

alors par un e¤et de niveau sur l�état stationnaire et par un accroissement tem-

poraire du taux de croissance de l�économie. Par conséquent, si les contraintes

de crédit sont relâchées (libéralisation �nancière), le taux d�épargne diminue et

exerce un e¤et négatif sur l�accumulation du capital et la croissance. Développant

un modèle de croissance endogène à la Romer (1986), Japelli et Pagano (1994)

montrent que les contraintes de crédit ont un e¤et positif sur le taux d�épargne.

Cela implique une hausse du taux de croissance de l�économie.

Cependant, dans le cas d�une petite économie ouverte avec mobilité parfaite

des capitaux, Japelli et Pagano (1994) remarquent que l�e¤et des contraintes

d�emprunt est moins évident. En e¤et, le stock de capital ne dépend plus de

l�épargne interne puisque les agents peuvent emprunter sur les marchés interna-

tionaux de capitaux (mobilité parfaite des capitaux). Les contraintes de liquidité

ont alors un e¤et distortionnaire sur le pro�l de consommation, mais n�a¤ectent
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pas l�accumulation du capital. Dans la même perspective, Aiyagari (1994) montre

que l�épargne globale peut augmenter si la capacité d�emprunt des ménages est

limitée. Les contraintes de crédit n�ont néanmoins aucun e¤et si l�horizon tem-

porel de l�agent est in�ni. Devereux et Smith (1994) étudient l�o¤re d�assurance

des ménages et démontrent que l�épargne augmente si les consommateurs ne peu-

vent pas se prémunir contre les risques de dotation ou de rendement. Japelli et

Pagano (1999) s�intéressent aux e¤ets des contraintes de crédit sur le bien-être.

Ainsi, si l�économie est dynamiquement ine¢ ciente lorsque les marchés des capi-

taux sont parfaits et si la croissance est exogène, la répression �nancière, c�est-à-

dire l�instauration de contraintes d�emprunt, a un e¤et négatif sur le bien-être des

agents. A contrario, si l�économie est dynamiquement e¢ ciente, il existe un degré

optimal de répression �nancière, c.-à-d. un arbitrage entre la distorsion des choix

intertemporels et les gains liés à l�augmentation du capital physique. Dans le cas

d�une petite économie ouverte, il n�est pas optimal de mettre en place une poli-

tique de répression �nancière, puisque les contraintes de crédit n�ont pas d�impact

sur l�accumulation du capital. Cependant, si toutes les économies pratiquent la

libéralisation �nancière, l�épargne diminue et la mobilité des capitaux conduit à

une valeur d�équilibre du stock de capital ine¢ ciente.

Finalement, les contraintes de crédit exercent toujours un e¤et positif sur le bien-

être des agents lorsqu�on considère un modèle avec croissance endogène (Japelli

et Pagano, 1999). Biederman (2001) examine aussi les e¤ets des contraintes

d�emprunt sur le bien-être dans un modèle à générations imbriquées où coexistent

deux types d�agents : les prêteurs et les emprunteurs. Lorsque la contrainte de liq-

uidité est relachée, l�e¤et net sur le bien-être des générations présentes et futures

à l�état stationnaire pour chaque type d�agent est mixte. En e¤et, la réduction des

contraintes d�emprunt fait augmenter, d�une part, l�ensemble des consommations

possibles des agents (dans le cas des emprunteurs) et elle induit, d�autre part,

une baisse de l�accumulation du capital physique par le biais d�une réduction de

l�épargne individuelle. Finalement, cette relation positive entre le taux d�épargne

et les contraintes de crédit est con�rmée empiriquement par Japelli et Pagano

(1994) pour un échantillon comprenant des pays de l�OCDE et des pays en voie

de développement.
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Cependant, l�existence d�un e¤et positif des contraintes de crédit peut être cri-

tiquée si l�on introduit un deuxième facteur accumulable (capital humain) ou de

l�altruisme dans les modèles précédents. Ainsi, comme le montrent De Gregorio et

Guidotti (1995) et De Gregorio (1996), même si les contraintes de crédit incitent à

épargner davantage, elles peuvent également exercer un e¤et nuisible en contraig-

nant par exemple les possibilités des ménages pendant la période d�éducation.

Cette idée est déjà présente dans les travaux de Becker (1975), Gersovitz (1988)

et Hubbard et Judd (1986). En e¤et, si les agents s�endettent pour augmenter leur

niveau de quali�cation, alors l�e¤et sur la croissance est ambigu. Christou (2001)

étudie les conséquences, sous la forme de di¤érences dans la capacité d�emprunt,

de l�hétérogénéité des agents sur le processus d�accumulation du capital humain.

Dans le cadre d�un modèle à générations imbriquées à trois périodes, l�auteur

montre que les agents investissent d�autant moins en éducation que la part de la

population contrainte s�accroît. L�idée selon laquelle les imperfections des marchés

de capitaux contraignent l�accumulation du capital humain a fait l�objet de nom-

breuses études empiriques. Ainsi, Carneiro et Heckman (2002) montrent que

l�accès au crédit contraint le niveau d�éducation. Lang (1993) et Card (1995,

2001) suggèrent que les contraintes de crédit sont importantes dans les décisions

d�éducation aux États-Unis. Cependant, Cameron et Taber (2000) ne trouvent

pas de soutien empirique à cette hypothèse.

La présente étude s�intéresse aux rôles des imperfections des marchés �nanciers

lorsqu�il existe des restrictions sur le marché du crédit. Contrairement à Japelli

et Pagano (1994, 1999), nous montrons que les contraintes de liquidité ont un

e¤et négatif sur la croissance si le seul facteur accumulable est le capital humain.

Par ailleurs, si l�on suppose l�existence d�externalités liées à l�accumulation du

capital humain, l�économie peut être caractérisée par des équilibres multiples.

Par conséquent, toute politique de libéralisation �nancière peut conduire à une

amélioration du bien-être des agents en termes de croissance et de capital humain.

Ces résultats viennent ainsi nuancer les conclusions de Japelli et Pagano (1994,

1999) et montrent l�importance des sources de la croissance.

Pour ce faire, nous considérons un modèle à générations imbriquées à deux

périodes où la technologie de production est linéaire et dépend uniquement de

l�accumulation du capital humain. Les agents jeunes reçoivent une dotation ini-

tiale en capital humain héritée de leurs ascendants (accumulation non intention-
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nelle de capital humain) et peuvent allouer leur unité de temps disponible entre

la formation en capital humain et une activité productive (accumulation inten-

tionnelle). En seconde période, chaque agent o¤re inélastiquement une unité de

travail et reçoit un salaire qui dépend de son niveau de capital humain accumulé.

Dès lors, si les individus sont limités par leur revenu futur pour �nancer la con-

sommation courante, il en résulte un taux de croissance de l�économie plus faible

par rapport à celui qui prévaudrait dans une économie avec un marché du crédit

parfait. Ainsi, un degré élevé de répression �nancière peut inciter les agents à

ne pas investir dans leur formation. Par conséquent, le taux de croissance de

l�économie atteint son niveau le plus bas alors même qu�un relâchement faible de

ces contraintes conduirait à une amélioration de la croissance. Cette ine¢ cience

des contraintes de crédit peut s�accroître si l�on suppose qu�il existe une exter-

nalité positive associée au temps moyen consacré à l�éducation par les jeunes de

la génération t. L�économie peut alors se trouver dans une situation de trappe à

pauvreté.

L�article est organisé de la façon suivante. La section 2 présente le

modèle à générations imbriquées avec intermédiation �nancière et sans

restriction sur le marché du crédit. La section 3 étudie l�impact de con-

traintes de liquidité sur le taux de croissance de l�économie. La section 4

analyse les implications de l�existence d�une externalité sur le capital hu-

main. Quelques remarques de conclusion sont présentées à la section 5.

2. Le modèle

Nous considérons un modèle à générations imbriquées dans lequel il existe un

continuum d�agents identiques dont la taille est normalisée à 1. Nous étudions

le cas d�une petite économie ouverte (Japelli et Pagano, 1994), le taux d�intérêt

est donc donné. Les agents ne sont soumis à aucune contrainte, à l�exception

de la condition usuelle de solvabilité. Cette contrainte impose ici que le taux

de croissance de la dette des ménages n�excède pas le taux d�intérêt mondial.

En d�autres termes, on suppose dans un premier temps que les agents peuvent

prêter ou emprunter librement sur le marché du crédit, dé�ni ici comme l�accès
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au �nancement sur les marchés internationaux.

Au niveau agrégé, on suppose que l�économie produit un seul bien non stock-

able en utilisant une technologie de production linéaire nécessitant du capital

physique et du capital humain :

Yt = F (Kt; Ht) avec Kt = eK, (1)

soit après normalisation, Yt = Ht:1

Ainsi, le taux de croissance du produit est égal au taux de croissance du stock

de capital humain. Le salaire réel exprimé en unités du bien de consommation

est donc proportionnel à Ht: Le taux d�intérêt réel est exogène (hypothèse d�une

petite économie ouverte), Rt+1 � R = 1 + r:
Les agents vivent deux périodes et disposent à chaque période d�une unité de

temps de travail. Nous supposons que le rendement de l�éducation baisse au cours

du cycle de vie d�un agent (Becker, 1964). L�accumulation du capital humain est

donc décrite par une équation intergénérationnelle qui dé�nit la dotation initiale

en capital humain de chaque génération, et par une équation intragénérationnelle

qui décrit la dynamique d�accumulation du capital humain durant le cycle de vie

d�un agent2. Ainsi, en première période, les individus héritent du capital humain

accumulé par leurs parents. L�équation intergénérationnelle s�écrit alors :

hi1;t � h1;t = H2;t�1; (2)

où H2;t�1 =
1R
0

hi2;t�1di, h
i
1;t est la dotation initiale en capital humain d�un agent

"jeune" de la génération t et hi2;t�1 est le capital humain accumulé par l�individu

i de la génération t-1 en seconde période de vie.

Il s�ensuit par symétrie que :

h1;t = h2;t�1: (3)

1A�n de simpli�er l�analyse, on suppose eK = 1: Cette fonction de production peut
s�interpréter en considérant le cas d�une économie pauvre où le secteur primaire est relativement
très important et concentré au niveau des ménages. Le producteur-consommateur utilise alors
une technologie où le seul facteur accumulable est le travail quali�é, le facteur non accumulable
( eK) pouvant être la dotation initiale du facteur terre.

2Pour une revue de la littérature, voir D�Autume et Michel (1994).
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La contrainte de première période s�écrit donc :

ci1;t:+ s
i
t = (1� vit)hi1;twt: (4)

Par ailleurs, un individu né en t avec une quali�cation initiale h1;t arbitre

entre le temps vt qu�il désire consacrer à l�éducation et le temps 1 � vt consacré
à une activité de production de façon à maximiser l�utilité intertemporelle de sa

consommation. L�investissement en capital humain consiste donc en une éducation

formelle qui permet de lisser le pro�l intertemporel de la consommation.

L�équation intragénérationnelle d�accumulation du capital humain s�écrit alors :

h2;t = G(vt)h1;t: (5)

On suppose (hypothèse 1) que la fonction G véri�e les propriétés suivantes

pour 0 � vt � 1 :
- G(0) > 1
- G0(:) > 0
- G00(:) � 0:

Ainsi, la première condition implique que le taux de croissance du stock de

capital humain est au moins positif, c.-à-d. qu�il n�y a pas de dépréciation des

connaissances. Par ailleurs, la seconde condition signi�e que le niveau de com-

pétences et de connaissances est d�autant plus élévé en seconde période que les

agents passent de temps à se former lorsqu�ils sont jeunes, c.-à-d. que le rende-

ment marginal de l�éducation est positif. En�n, la troisième condition suppose

que l�e¢ cacité marginale par unité de capital humain est décroissante3, c.-à-d.

que la fonction G est concave (De Gregorio, 1996; Christou, 2001).

En seconde période, l�agent o¤re inélastiquement une unité de travail et reçoit

un salaire qui dépend de son niveau accumulé de connaissances.

La contrainte de seconde période s�écrit donc :

ci1;t: = Rs
i
t + wt+1: (6)

3On peut supposer limv!0G
0(v) =1, c-à-d. lorsque la part consacrée à la formation décroît,

le produit marginal tend vers l�in�ni. Dès lors, les agents choisissent toujours un montant positif
de temps consacré à l�éducation.
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L�hypothèse de linéarité de la fonction de production implique wt+1 = hi2;twt =

G(vt)h
i
1;twt et son revenu actualisé est donc :

hi2;twt

R
+ wt(1� vit)hi1;t soit encore

G(vit)h
i
1;twt

R
+ wt(1� vit)hi1;t : (7)

L�objectif du consommateur est de maximiser son utilité intertemporelle sous

la contrainte budgétaire intertemporelle :

Maxfci1;t;ci2;t;vitg
�

 log(ci1;t) + (1� 
) log(ci2;t)

	

s:c: ci1;t + c
i
2;t=R = wt(1� vit)hi1;t + wtG(vit)hi1;t=R:

0 6 vit 6 1 (8)

La résolution de ce programme de maximisation par le lagrangien généralisé

(conditions de Kuhn et Tucker) donne les valeurs optimales des consommations

et du temps consacré à la formation f(c1;t); (c2;t); (vt)g. En l�absence de frictions
sur le marché du crédit et de coûts directs associés à l�éducation ou à la formation

en capital humain, chaque agent maximise son revenu actualisé ou, de manière

équivalente, sa richesse humaine en tenant compte du pro�l choisi pour la consom-

mation. Dans cette perspective, le programme du consommateur peut se résoudre

en deux étapes : (i) détermination du temps de formation optimal puis (ii) sélec-

tion du sentier de consommation optimal. Le temps consacré à l�éducation se

déduit donc du programme de maximisation suivant :

Maxvitf1� v
i
t +G(v

i
t)=Rg: (9)

La valeur optimale, intérieure et unique v� véri�e4 :

4Si G0(0) < R (respectivement G0(1) > R), il existe une solution en coin h� = 0 (respec-
tivement h� = 1). Il est à noter qu�une spéci�cation linéaire de la fonction G introduit alors
un continuum d�équilibres. Dans ce dernier cas, on supposera que les agents ne peuvent se
coordonner et choisissent une des deux solutions en coin suivant la valeur des paramètres (cf.
supra). La résolution est décrite à l�Annexe 1.
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v� = G0�1(R) si G0(1) � R � G0(0): (10)

En e¤et, chaque unité de temps consacrée à l�éducation se traduit par un coût

d�opportunité égal à wth1;t et à un béné�ce marginal actualisé wth1;tG0(vt)=R.

Dès lors, la condition de non-arbitrage s�écrit G0(vt) = R. Si le béné�ce marginal

actualisé est inférieur au coût d�opportunité, l�individu préferera réduire son temps

de formation et ainsi accroître son béné�ce marginal et inversement. La condition

(6) peut aussi s�interpréter en comparant le taux d�intérêt autarcique donné par

G0(v) et le taux d�intérêt mondial R. Si le taux d�intérêt autarcique est inférieur au

taux d�intérêt mondial, il est préférable pour un agent jeune, compte tenu du coût

de remboursement en seconde période, de moins investir en éducation et donc

de moins emprunter. Inversement, si le taux d�intérêt autarcique est supérieur

au taux d�intérêt mondial R, l�agent peut investir en éducation et �nancer sa

consommation courante par un emprunt sur le marché du crédit. Lorsque les

deux taux d�intérêt sont égaux, il n�existe plus de possibilité d�arbitrage.

Finalement, les individus sont identiques, ils choissisent donc les mêmes valeurs

optimales5 pour les consommations de première et de seconde période, et le temps

consacré à la formation. Le taux de croissance du stock de capital humain s�écrit

alors6 :

gH =
H2;t �H1;t
H1;t

= G(v�)� 1 = G(G0�1(R))� 1 si G0(1) � R � G0(0):

Ce taux de croissance est unique et ne dépend que de l�arbitrage entre le coût

d�opportunité et le béné�ce marginal de l�éducation. Par ailleurs, l�équilibre sur

le marché du bien de consommation et l�hypothèse de linéarité de la fonction de

production assurent que la consommation, le produit, le stock de capital humain

et les salaires croissent au même taux. L�économie n�admet pas de dynamique

transitoire et croît perpétuellement au taux g � gY = gH = gC = gw.

5On négligera par la suite l�indice i.
6Si G0(0) < R (respectivement G0(1) > R), le taux de croissance de l�économie est donné par

G(G0�1(0))� 1 (respectivement G(G0�1(1))� 1).
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3. L�introduction de contraintes de crédit

Puisque les agents ne sont pas contraints sur le marché du crédit, ils choisissent

leur investissement en éducation indépendamment du pro�l choisi pour la consom-

mation. En présence d�une contrainte de liquidité, ce choix n�est plus possible.

Nous supposons maintenant que les ménages ne peuvent au mieux emprunter sur

les marchés internationaux de capitaux qu�une fraction exogène7 � � 1 (� � 1)

de leur revenu courant pour �nancer leur consommation en première période (De

Gregorio, 1996). Ainsi modélisée, la contrainte de liquidité in�uence directement

la capacité de l�agent à �nancer sa consommation courante et non son éducation

(absence de coûts directs). Cette hypothèse se justi�e par l�observation dans la

pratique d�une forte correlation positive entre le montant des crédits et le revenu

courant (ainsi que les revenus passés), les revenus futurs anticipés a¤ectant dans

une moindre mesure l�allocation des crédits.

La contrainte de liquidité s�écrit donc :

c1;t � �wt(1� vt)h1;t: (11)

Deux cas extrêmes peuvent être considérés. D�une part, si � = 1, aucune

possibilité d�emprunt n�est possible sur le marché du crédit. D�autre part, si

�!1; on retrouve les résultats (équation 10) de la section précédente (marché du
crédit parfait). Finalement, les restrictions sur le marché du crédit sont d�autant

plus importantes que � est proche de 1.

À la période t, l�agent " jeune" choisit la durée de formation en prenant en

compte son désir de lisser sa consommation. Si un individu ne peut pas emprunter

en contrepartie de ses revenus futurs, il ne souhaitera pas allouer tout son temps

disponible en première période à la formation. En e¤et, si v = 1, l�individu

souhaite consommer, mais il ne dispose pas de revenu de première période. Ainsi,

cette solution n�est plus optimale même si elle maximise sa richesse humaine.

La résolution du programme du consommateur peut se résumer par la propo-

sition suivante8 :

7On ne modélise pas explicitement les frictions sur le marché du crédit entre prêteurs et
emprunteurs (voir Bencivenga et Smith, 1991, 1993). Cette contrainte peut être le résultat de
la mise en oeuvre d�une régulation de l�État (Jappelli et Pagano, 1994, 1999).

8La preuve est donnée à l�Annexe 2.
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proposition 1 : Supposons que l�hypothèse 1 soit véri�ée,

� si G(v)
1�v 6

��



R; le consommateur n�est pas contraint sur le marché du

crédit;

� si G(v)
1�v >

��



R; le consommateur est contraint sur le marché du crédit.

La fonction objectif du consommateur s�écrit donc:

F (v) =
F1(v) si G(v)

1�v 6
��



R

F2(v) si G(v)
1�v >

��



R

où F1(v) = cste + log((1 � v) + G(v)
R
); F2(v) = cste + 
 log(1 � vt) + (1 �


) log(G(v)� (�� 1)R(1� v)):

Nous nous intéressons ici au cas où la contrainte de liquidité est saturée. La

consommation de première période est alors c1;t = �wt(1 � vt)h1;t et l�épargne
nette est dé�nie par st = wt(1 � vt)h1;t(1 � �).9 On suppose que G0(0) > R

(hypothèse 2).

Le programme du consommateur10 s�écrit alors :

Maxc2;t;vt f
 log(�wt(1� vt)h1;t) + (1� 
) log(c2;t)g (12)

s. c.

c2;t=R = wth1;tG(vt)=R� st
0 � vt

soit encore :

Maxvt f
 log(1� v) + (1� 
) log(G(v)� (�� 1)R(1� v))g : (13)

La condition du premier ordre s�écrit :

(�� 1)R(1� v) + (1� 
)G0(v)(1� v) = 
G(v): (14)

9Si l�agent est contraint, les consommations de première période et de seconde période sont
dé�nies par : c1;t = �wth1;t(1� v�) et c2;t = wth1;t [(1� �)R(1� v�) +G(v�)] :
10La résolution complète du programme est détaillée en annexe 3.
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S�il existe une solution optimale v� > 0, celle-ci véri�e la relation suivante :

	1(v
�) = 	2(v

�) où 	1(v�) = (��1)R(1�v�)+(1�
)G0(v�)(1�v�) et 	2(v�) =

G(v�):

L�étude de la condition (12) permet de montrer que11 :

proposition 2 : Sous les hypothèses 1 et 2 :

� si � > 1 + 
G(0)
R

�
1� (1�
)G0(0)


G(0)

�
; il existe un unique v� > 0;

� si � < 1 + 
G(0)
R

�
1� (1�
)G0(0)


G(0)

�
; v� = 0:

La valeur optimale v� dépend positivement du taux d�intérêt réel ainsi que

du paramètre de la contrainte de liquidité et négativement de la préférence pour

le présent12. Une baisse de � induit une diminution de l�ensemble des consom-

mations possibles. L�individu consacre alors moins de temps à son éducation. Il

s�ensuit que les taux de croissance du stock de capital humain et du produit sont

d�autant plus faibles que � est proche de 1. Une hausse du taux d�intérêt réel

R implique une baisse de la consommation de seconde période. Pour lisser son

sentier de consommation, l�agent consacre plus de temps à l�éducation et transfère

intertemporellement un supplément de revenu pour compenser la perte initiale de

consommation. Un accroissement du taux de préférence pour le présent incite

l�agent à consommer plus aujourd�hui. Pour ce faire, il réduit le temps consacré

à sa formation et augmente ainsi son revenu salarial. In �ne, en présence d�une

contrainte de crédit, l�individu consacre moins de temps à son éducation.

L�étude des conditions de la proposition 2 permet de déduire13 :

proposition 3 : Supposons � > 1 + 
G(0)
R

�
1� (1�
)G0(0)


G(0)

�
et que les hy-

pothèses 1 et 2 soient véri�ées :

- si G
0(0)
G(0)

> 

1�
 ; il existe toujours un unique v

� > 0

- si G
0(0)
G(0)

� 

1�
 ;il existe une valeur critique �, telle que 8� 2 [1;�]; v

� = 0

et 8� >�, v� > 0 :

On peut interpréter la proposition 3 en remarquant d�une part que G0(0)
G(0)

=

limh!0

�
@h2;t
@vt

1
h2;t

�
est l�e¢ cacité marginale par unité de capital humain à la

11La preuve est donnée à l�Annexe 4.
12Voir calculs à l�Annexe 4.
13Voir démonstration à l�Annexe 5.
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période t + 1 lorsque l�individu ne consacre pas de temps à sa formation, et

d�autre part que 

1�
 est l�inverse du taux de préférence pour le présent (le taux

d�actualisation). Si le rendement marginal de l�éducation (lorque v = 0) est

supérieur au taux d�actualisation, l�individu investira toujours en capital humain

indépendamment de la contrainte de crédit et donc de l�importance de la répres-

sion �nancière. Inversement, si le rendement marginal de l�éducation est inférieur

au taux d�actualisation, deux cas peuvent se présenter. Si l�accès au crédit est

trop restrictif, c�est-à-dire � <� , l�individu ne préferera pas consacrer de temps

à sa formation. En revanche, au delà d�un certain seuil, c�est-à-dire � >�, une

partie de son temps disponible en première période est allouée à la formation en

capital humain. Dans cette situation, un relâchement de la contrainte de crédit

conduit l�agent à accroître le stock de capital humain et donc le taux de croissance

de l�économie. Le paramètre � peut donc s�interpréter comme le degré minimal

de libéralisation �nancière nécessaire.

Le taux de croissance de l�économie est donc donné par :

g = G(v�)� 1 si � > 1 + 
G(0)
R

�
1� (1� 
)G

0(0)


G(0)

�
(15)

g = G(0)� 1 si � < 1 +

G(0)

R

�
1� (1� 
)G

0(0)


G(0)

�
où v� véri�e la proposition 2.

Ce taux de croissance dépend de l�importance de la contrainte de liquidité.

Le Graphique 1 (page 24) reprend les résultats de cette section lorsque � > 1 +

G(0)
R

�
1� (1�
)G0(0)


G(0)

�
.

Pour illustrer les résultats précédents, on considère deux applications. Dans

le premier cas (économie 1), la fonction G est linéaire et s�écrit sous la forme

G(v) = 1+�+�v; où � est un paramètre exogène strictement positif (représentant

la tendance exogène de la productivité) et �, le rendement marginal du stock de

capital humain. Dans le second cas (économie 2), la fonction G est décrite par

G(v) = 1 + �+ v� .

S�il n�existe pas de contrainte de liquidité, le taux de croissance perpétuel de

l�économie est :
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- Pour l�économie 1

g = � si � � R
g = �+ � si � > R

- Pour l�économie 2

g = �+

�
�

R

� �
1��

si � � R:

Dans le premier cas, les agents choisissent les solutions en coin v� = 0 ou

v� = 1 (voir note de bas de page 6). Dans le second cas, il existe une solution

intérieure v� =
�
�
R

� 1
1�� .

En supposant que la contrainte est toujours saturée, sous les conditions de

la proposition 2, en présence d�une contrainte de liquidité, le niveau d�éducation

optimale est dé�nie par :

- Pour l�économie 1

v� = 0 si �
1+�

� 

1�


v� = 1� 
(1+�+�)
(��1)R+� si �

1+�
> 


1�


- Pour l�économie 2

v� > 0 = 	1(v
�) = 	2(v

�)

avec 	1(v�) = (��1)R(1�v�)+(1�
)�v���1(1�v�) et 	1(v�) = 
(1+�+v�).
Il est à noter que la condition G0(0)

G(0)
> 


1�
 est toujours véri�ée, de sorte qu�il

existe un unique v� strictement positif (voir Graphique 2, page 24).

En présence de contraintes de liquidité, le taux de croissance de l�économie est

donné par :
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- Pour l�économie 1

gY = G(0)� 1 = � si
�

1 + �
� 


1� 


gY = G(v�)� 1 = �+ �h� si �

1 + �
>




1� 


- Pour l�économie 2

gY = �+ (h
�)�:

Les restrictions sur le marché du crédit réduisent donc le taux de croissance

de l�économie 1 ou 2 par rapport à la situation d�un marché du crédit parfait.

4. Contraintes de crédit et externalités

La section précédente a permis de montrer que l�existence de contraintes de liquid-

ité restreint la formation en capital humain et induit une baisse du taux de crois-

sance de l�économie. En présence d�équilibres multiples, les frictions sur le marché

du crédit peuvent conduire à l�existence d�une trappe à pauvreté où l�économie

croît à un taux faible et où la part consacrée à l�éducation est peu élevée. Pour le

montrer, nous introduisons une externalité dans l�accumulation du capital humain

: le temps consacré à la formation est d�autant plus élevé que la durée moyenne

d�éducation est importante (Lucas,1988, Azariadis et Drazen, 1990). L�équation

intragénérationnnelle d�accumulation du capital humain s�écrit alors :

hi2;t = G(

Z 1

0

vitdi; v
i
t)h

i
1;t:

Par la suite, nous nous intéressons uniquement aux équilibres symétriques et

l�équation précédente se réécrit :

h2;t = G(vt; vt)h1;t: (16)

On suppose (hypothèse 3) que la fonction G véri�e les propriétés suivantes

pour 0 � vt � 1 :
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- G02(0; 0) < R et G
0
2(1; 1) > R

- G02(vt; vt) > 0 et G
00
22(vt; vt) < 0

- G0021(vt; vt) > 0:

Ainsi, si peu d�agents se forment en première période, l�e¢ cacité marginale de

l�accumulation du capital humain est inférieure au taux d�intérêt exogène et par

conséquent aucun agent ne désirera acquérir de capital humain. Au contraire, si

beaucoup d�agents jeunes consacrent du temps à l�éducation, l�e¢ cacité marginale

du capital humain est supérieure au taux d�intérêt; il est alors optimal de choisir

v = 1 et les agents jeunes seront incités à se former: Il existe donc deux solutions

en coin (0,0) et (1,1).

Par ailleurs, le rendement privé de l�éducation est positif et décroissant. Fi-

nalement, le temps moyen consacré à se former a un e¤et positif (externalité) sur

le rendement privé du capital humain. Dès lors, les agents ne tiennent pas compte

de cette externalité et choisissent leur pro�l de consommation et le temps alloué

à l�éducation en prenant vt comme donné.

Le programme de l�agent s�écrit donc14:

Maxvtf1� vt +G(vt; vt)=Rg: (17)

La solution individuelle véri�e :

G02(vt; v) = R si G02(vt; 1) � R � G02(vt; 0):

Un équilibre est donc dé�ni par v = bv tel que G0(bv; bv) = R. On en déduit15:

proposition 4 : Supposons que l�hypothèse 3 soit véri�ée :

Si G0021(v; v) +G
00
22(v; v) > 0, il existe un unique équilibre.

Par ailleurs, il est à noter que les hypothèses G
00
22(vt; vt) < 0 et G

00
21(vt; vt) > 0

14On s�intéresse ici à l�existence d�une ou de plusieurs solutions intérieures. Pour la résolution
complète, voir Annexe 7.
15Voir Annexe 7 pour la démonstration.
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impliquent qu�il existe une complémentarité stratégique entre v et v16.

Comme précédemment, en présence d�imperfections sur le marché du crédit,

la fonction à maximiser peut se réécrire sous la forme suivante :

X(v; v) =
log(1� v) + G(v;v)

R
si G(v;v)

1�v 6 ��





 log(1� v) + (1� 
) log [(1� �)R(1� v) +G(v; v)] si G(v;v)
1�v > ��





:

En présence d�une contrainte de crédit, la solution (1,1) n�est plus un équilibre

(voir section 3). Le programme de l�agent est alors donné par :

Maxv X(v; v) sachant
G(v; v)

1� v >
�� 




(18)

ce qui équivaut à (cf. supra) :

Maxv f
 log(1� v) + (1� 
) log(G(v; v)� (�� 1)R(1� v))g : (19)

La condition du premier ordre s�écrit :

(�� 1)R(1� v) + (1� 
)G02(v; v)(1� v) = 
G(v; v): (20)

Un équilibre est donc dé�ni par v = bv tel que

(�� 1)R(1� bv) + (1� 
)G02(bv; bv)(1� bv) = 
G(bv; bv).
On déduit de l�étude de cette égalité17 :

proposition 5 : Supposons que l�hypothèse 3 soit véri�ée :

- (0, 0) est toujours un équilibre.

- Si G
0
2(0;0)

G(0;0)
> 


1�
 , il existe une valeur critique �, tel que 8� 2 [1;�], le seul
équilibre est (0, 0) et 8� > �, il existe au moins deux équilibres.

On retrouve ainsi les résultats de la section précédente. En particulier, il

peut exister un degré minimal de libéralisation �nancière. Par ailleurs, l�existence

16La démonstration est immédiate en di¤érenciant la condition du premier ordre et en véri�ant
la condition du second ordre.
17Voir Annexe 8.
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d�un équilibre intérieur dépend des conditions imposées sur les dérivées partielles

secondes et troisièmes de la fonction G. Di¤érents cas de �gure peuvent être

envisagés. Ils sont illustrés aux Graphiques 3, 4 et 5 des pages 25 et 26.

Dans le cas du Graphique 3, le seul équilibre est (0,0). Peu d�agents investissent

en capital humain, le rendement marginal de l�éducation est alors faible et les

agents ne sont donc pas incités à poursuivre la formation en capital humain.

Dans le cas du Graphique 4, il existe deux équilibres : (i) un équilibre "bas",

où le temps consacré à l�éducation est faible et (ii) un équilibre "haut", où les

agents allouent des ressources à la formation en capital humain. Toute politique

de répression �nancière conduit à diminuer le temps consacré à l�éducation et

donc le taux de croissance de l�économie. Il existe alors, pour le paramètre � de la

contrainte de crédit, une valeur critique qui conduit les agents à ne plus investir

en capital humain. A contrario, une politique de libéralisation �nancière accroît

le temps consacré à la formation et donc le capital humain.

Dans le cas du Graphique 5, il existe trois équilibres: (0; 0); (bv1; bv1) et (bv2; bv2):
Les équilibres (0; 0) et (bv2; bv2) sont stables et (bv1; bv1) est instable. En e¤et, si
l�individu choisit un niveau bv > bv1, alors l�externalité positive associée au temps
moyen consacré à l�éducation incite les agents à choisir l�équilibre "haut" (bv2; bv2)
et inversement. L�économie peut donc être prise dans une trappe à pauvreté, où

le temps consacré à l�éducation et le taux de croissance de l�économie sont faibles.

L�existence d�une trappe à pauvreté peut être mise en évidence en supposant que

la fonction G dépend d�un e¤et de seuil où l�on tient compte du temps moyen

consacré à l�éducation par la génération t-1. Dès lors, les contraintes de crédit ré-

duisent non seulement le temps consacré à l�éducation mais peuvent aussi conduire

à la stagnation de l�économie.

On considère �nalement une application, qui est une extension naturelle de

l�économie 1 considérée dans la section précédente. On suppose alors que la fonc-

tion G(:; :) s�écrit sous la forme, G(v; v) = 1+�+ �
�
1R
0

vitdi

�
v = 1+�+ � (v) v,

et que �(0) < R et �(1) > R.

En l�absence de contrainte de liquidité, la solution optimale, v��, est donnée

par: v�� = 1 si �(bv) > R et v�� = 0 si �(bv) < R. Un équilibre est donc dé�ni

par bv = v��. Il existe donc deux équilibres : un équilibre "haut" où le taux de

croissance de l�économie ainsi que le niveau de l�éducation sont élevés et un équili-
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bre "bas" où le taux de croissance de l�économie et le niveau de l�éducation sont

faibles. En présence de contraintes de liquidité, notons v� la solution individuelle

(voir section 3), il est immédiat de montrer que la solution v�� est alors dé�nie

par : v�� = v� si �(v�) > R et v�� = 0 sinon. L�équilibre est alors tel que bv = v��.
Di¤erents cas peuvent alors se présenter suivant la valeur des paramètres.

5. Conclusion

L�introduction de contraintes de liquidité a un impact négatif sur le niveau du

capital humain et le taux de croissance dans la mesure où le seul facteur accu-

mulable est le capital humain. Un degré excessif de répression �nancière incite

les agents à se former peu, voire à ne plus allouer de ressources à la formation en

capital humain. En présence d�une externalité associée au temps moyen consacré

à l�éducation, la répression �nancière peut enfermer l�économie dans une trappe

à pauvreté et conduire l�économie à une phase de stagnation. Le développement

économique n�est alors possible que si l�État favorise une politique de libéralisation

�nancière.

Les résultats présentés dépendent cependant de l�hypothèse de linéarité de la

fonction de production, dont le seul facteur accumulable est le capital humain. En

e¤et, toute réduction du temps consacré à la formation (par l�introduction d�une

contrainte de crédit) réduit le stock de capital humain et donc la dotation initiale

en capital humain héritée par la génération suivante ainsi que le taux de croissance

de l�économie. Cette hypothèse peut se justi�er dans le cas d�une petite économie

ouverte "pauvre".

Dans cette perspective, le modèle peut se réinterpréter en supposant que

chaque agent a le choix entre deux technologies. La première a une produc-

tivité élevée, mais nécessite plus de temps pour donner des béné�ces, alors que

la deuxième technologie (traditionnelle) est moins productive, mais est rentable

instantanément. De plus, a�n d�adopter la première technologie, l�agent doit em-

prunter sur le marché du crédit pour �nancer sa consommation courante dans la

mesure où cette technologie nécessite une phase d�apprentissage par rapport à la

technologie traditionnelle. La variable v peut alors s�interpréter comme la fraction

des ressources consacrée à la technologie la plus productive. Ainsi, si les ménages

n�ont pas accès au marché du crédit ou sont fortement contraints par la politique
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de répression �nancière, ils sont incités à utiliser la technologie la moins produc-

tive. Le taux de croissance de l�économie est alors plus faible que celui obtenu

lorsque les agents adoptent partiellement la nouvelle technologie. Les imperfec-

tions du marché du crédit peuvent ainsi conduire à l�adoption des technologies les

moins productives si l�économie est dans une situation de trappe à pauvreté.
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Graphique 1: Existence d’une solution intérieure

Graphique 2: Détermination de v*
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Graphique 3: Unicité de l’équilibre

Graphique 4: Solutions multiples (cas 1)
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Graphique 5: Solutions multiples (cas 2)
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Annexe 1. Résolution du programme du consommateur en l�absence
d�une contrainte de crédit
Le programme de maximisation de l�agent s�écrit :

Maxst;vt f
 log((1� vt)h1;twt � st) + (1� 
) log(G(vt)h1;twt +Rst)g ;

où st est l�épargne nette dé�nie à partir de (4).

Sous les conditions de régularité usuelles, le lagrangien est dé�ni par :

L(st; vt; �1; �2) = 
 log((1�vt)h1;twt�st)+(1�
) log(G(vt)h1;twt+Rst)+�1vt+�2(1�vt):

Les conditions su¢ santes du premier ordre sont :

�

(1� vt)h1;twt � st

+
(1� 
)R

G(vt)h1;twt +Rst
= 0 (21)

�
h1;twt
(1� vt)h1;twt � st

+
(1� 
)G0(vt)h1;twt
G(vt)h1;twt +Rst

+ �1 � �2 = 0 (22)

�1vt = 0 , �1 > 0, vt > 0 (23)

�2(1� vt) = 0 , �2 > 0, 1� vt > 0:(24)

On distingue 4 cas suivant la stricte positivité ou la nullité des multiplicateurs

de Kuhn-Tucker.

Cas 1 : �1 > 0 et �2 > 0

Il n�existe pas de solution.

Cas 2 : �1 > 0 et �2 = 0

La nullité du multiplicateur �2 implique vt � 1 et la condition �1 > 0 est

équivalente à v� = 0: Les conditions du permier ordre se réécrivent :

�

h1;twt � st

+
(1� 
)R

G(0)h1;twt +Rst
= 0

�
h1;twt
h1;twt � st

+
(1� 
)G0(0)h1;twt
G(0)h1;twt +Rst

+ �1 = 0:

D�après la première équation, on déduit l�épargne ainsi que la consommation
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en première et seconde périodes :

st =

�
1� 
(1 + G(0)

R
)

�
h1;twt

ct = 


�
1 +

G(0)

R

�
h1;twt

dt+1 = R(1� 
)
�
1 +

G(0)

R

�
h1;twt

D�après la seconde équation, on obtient la valeur du multiplicateur �1 :

�1 =
1� G00)

R

1 + G(0)
R

:

Ce multiplicateur est strictement positif si, et seulement si 1 � G00)
R
> 0, soit

G0(0) < R:

Cas 3 : �1 > 0 et �2 = 0

La nullité du multiplicateur �1 implique vt > 0 et la condition �2 > 0 est

équivalente à v� = 1: Les conditions du premier ordre se réécrivent :




st
+

(1� 
)R
G(1)h1;twt +Rst

= 0


h1;twt
st

+
(1� 
)R

G(1)h1;twt +Rst
� �2 = 0:

D�après la première équation, on déduit l�épargne ainsi que la consommation

en première et seconde périodes :

st = � 

R
G(1)h1;twt

ct =

�
1 + 


G(1)

R

�
h1;twt

dt+1 = (1� 
)G(1)h1;twt:
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D�après la seconde équation, on obtient la valeur du multiplicateur �2 :

�2 = �
R

G(1)

�
1� G

0(1)

R

�
:

Ce multiplicateur est strictement positif si et seulement si 1 � G0(1)
R

< 0, soit

G0(1) > R:

Cas 4 : �1 = 0 et �2 = 0

Il existe alors une solution optimale intérieure : v� = G0�1(R):

Les conditions nécessaires du second ordre sont véri�ées en remarquant que

la fonction d�utilité est concave et les contraintes sont linéaires. Le lagrangien

généralisé est donc concave. Les solutions sont des maximums.
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Annexe 2. Résolution du programme du consommateur en présence
d�une contrainte de crédit
Le programme de maximisation s�écrit :

MaxvtU(wt(1� vt)h1;t � st; G(vt)wth1;t +Rst)

s. c.

st > wt(1� vt)(1� �)h1;t
0 6 vt 6 1:

Sous les conditions de régularité usuelles, le lagrangien généralisé s�écrit :

L(:) = 
 log(wt(1� vt)h1;t � st) + (1� 
) log(G(vt)wth1;t +Rst) +
�0(st � wt(1� vt)(1� �)h1;t) + �1vt + �2(1� vt):

Les conditions du premier ordre par rapport à s peuvent s�écrire:

�

(1� vt)h1;twt � st

+
(1� 
)R

G(vt)h1;twt +Rst
+ �0 = 0

�0 (st � wt(1� vt)(1� �)h1;t) = 0:

Dans le cas d�absence de contraintes de crédit, on a �0 = 0; soit st > wt(1 �
vt)(1� �)h1;t, soit la condition stR > Rwt(1� vt)(1� �)h1;t (1).
Par ailleurs, la première condition se réécrit :

Rst = wth1t [(1� 
)(1� vt)R� 
G(vt)] :

Cette solution convient si la condition (1) est véri�ée, soit :

(1� 
)(1� vt)R� 
G(vt) > Rwt(1� vt)(1� �)h1;t

soit
G(v)

1� v 6 R
�� 




:
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Annexe 3. Résolution du programme du consommateur en présence
d�une contrainte de crédit
Nous supposons que la contrainte de liquidité est saturée, c.-à-d. que ct = �wt(1�
vt)h1;t soit st � s = wt(1� vt)(1� �)h1;t .
En particulier, la solution v� = 1 n�est plus optimale.

Le programme de maximisation de l�agent s�écrit :

MaxvtU(wt(1� vt)h1;t + s;G(vt)wth1;t � s):

Si l�on remplace l�épargne contrainte par son expression et que l�on tient des

propriétés de la fonction d�utilité (log-séparable), le programme se réécrit :

MaxvtU(1� vt; G(vt)� (�� 1)R(1� vt)):

La condition du premier ordre est :

�

(1� vt)

+
(1� 
)(G0(vt) + (�� 1)R)
G(vt)� (�� 1)(1� vt)R

= 0:

Il s�ensuit que v� véri�e la relation suivante :

(�� 1)(1� v�)R + (1� 
)G0(v�)(1� v�) = 
G(v�):

31



Annexe 4. Démonstration de la proposition 2
Pour démontrer la proposition 1, on étudie la condition du premier ordre :

(�� 1)(1� vt)R + (1� 
)G0(vt)(1� vt) = 
G(vt): (25)

On pose 	1(vt) = (�� 1)(1� vt)R+ (1� 
)G0(vt)(1� vt) et 	2(vt) = 
G(vt):
D�après l�hypothèse 1, on en déduit :

	02 > 0 et 	002 < 0

	2(0) = 
G(0)

	2(1) = 
G(1):

Le calcul de la dérivée première de 	1 implique : 	01(vt) = �(�� 1)R � (1�

)G0(vt) +G

00(vt)(1� vt) < 0:
La dérivée seconde dépend des hypothèses sur la dérivée troisième de la fonction

G: Par ailleurs, on a : 	1(0) = (�� 1)R + (1� 
)G0(0) et 	1(1) = 0.
La fonction 	1(respectivement 	2) est décroissante (respectivement crois-

sante), il existe une solution intérieure strictement positive si et seulement si

	1(0) > 	2(0) et 	1(1) < 	2(1). Cette dernière condition est toujours véri�ée

puisque 	2(1) = 
G(1) > 0. La condition nécessaire et su¢ sante s�écrit donc

(�� 1)R + (1� 
)G0(0) > 
G(0); soit :

� > 1 +

G(0)

R

�
1� (1� 
)G

0(0)


G(0)

�
(26)
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Annexe 5. Démonstration de la proposition 3
Il convient alors de remarquer que si � ! 1, il existe une solution intérieure

strictement positive si et seulement si (1� 
)G0(0) > 
G(0), soit G
0(0)
G(0)

> 

1�
 .

Si 1� (1�
)G0(0)

G(0)

< 0, soit G
0(0)
G(0)

> 

1�
 , la condition (26) implique � < 1: Or � >

1; il existe donc une solution optimale, v� > 0. Inversement, si 1� (1�
)G0(0)

G(0)

> 0,
soit G0(0)

G(0)
� 


1�
 , il existe �= 1 + 
G(0)
R

�
1� (1�
)G0(0)


G(0)

�
tel que pour 1 � � ��,

le temps consacré à l�éducation est nul. Si � >�, la condion (26) est toujours

véri�ée et il existe une solution optimale v� > 0:

Annexe 6. Statique comparative
Par di¤érentiation de l�équation (20), on montre que :

dv

d�
=

R(1� v)
(�� 1)R� (1� 
)G00(v) +G0(v) > 0

dv

dR
=

(�� 1)(1� v)
(�� 1)R� (1� 
)G00(v) +G0(v) > 0

dv

d

= � G(v) +G0(v)(1� v)

(�� 1)R� (1� 
)G00(v) +G0(v) < 0:
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Annexe 7. Résolution du programme en présence d�externalités avec
un marché du crédit parfait
Le programme de l�agent s�écrit :

Maxvtf1� vt +G(vt; vt)=Rg:

Le lagrangien généralisé est :

L(vt; �1; �2) = 1� vt +G(vt; vt)=R + �1v + �2(1� v):

Les conditions su¢ santes du premier ordre s�écrivent :

�1 +G02(vt; vt)=R + �1 � �2 = 0

�1vt = 0; �1 > 0; vt > 0
�2(1� vt) = 0; �2 > 0; 1� vt > 0:

Cas 1 : �1 > 0 et �2 > 0

Il n�existe pas de solution.

Cas 2 : �1 > 0 et �2 = 0

La nullité du multiplicateur �2 implique vt � 1 et la condition �1 > 0 est

équivalente à bv = 0: La condition de positivité de �1 impose :
G02(vt; 0) < R:

D�après l�hypothèse 3, on en déduit que (0,0) est un équilibre.

Cas 3 : �1 = 0 et �2 > 0

La nullité du multiplicateur �1 implique vt > 0 et la condition �2 > 0 équivaut
à bv = 1: La condition de positivité de �2 impose :

G02(vt; 1) > R:

D�après l�hypothèse 3, on en déduit que (1,1) est un équilibre.

Cas 4 : �1 = 0 et �2 = 0
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La condition su¢ sante du premier ordre s�écrit G02(vt; bv) = R:
Pour déterminer le(s) point(s) �xe(s), on pose f(bv) = G02(bv; bv)�R avec bv = v:

On a donc f 0(bv) = G0021(bv; bv)+G0022(bv; bv): Si f 0(bv) > 0 8bv, f est croissante. D�après
l�hypothèse 3, f(0) = G02(0; 0)�R < 0 et f(1) = G02(1; 1)�R > 0. En appliquant
le théorème des valeurs intermédiaires, on déduit qu�il existe un unique équilibre.

En imposant des conditions sur les dérivées partielles de la fonction G, il est

possible de montrer qu�il existe des équilibres multiples.
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Annexe 8. démonstration de la proposition 5
On pose f(bv) = g(bv)� h(bv) avec g(bv) = (�� 1)R(1� bv) + (1� 
)G02(bv; bv)(1� bv)
et h(bv) = 
G(bv; bv). Pour déterminer le(s) point(s) �xe(s), il faut étudier les

propriétés des deux fonctions g et h. Les valeurs aux bornes sont données par :

g(0) = (�� 1)R + (1� 
)G02(0; 0) et g(1) = 0:
Le calcul de la dérivée de g est : g0(bv) = �(��1)R�(1�
)G02(bv; bv)+(1�
)(1�bv) [G0021(bv; bv) +G0022(bv; bv)] : Le signe de cette expression est à priori indéterminé.
En particulier, g0(0) = �(�� 1)R+(1�
) [G0021(0; 0) +G0022(0; 0)�G02(0; 0)] et

g0(1) = �(�� 1)R� (1� 
)G02(1; 1) < 0:
Pour la fonction h, on obtient h(0) = 
G(0; 0); h(1) = 
G(1; 1) et h0(v) =


(G01(bv; bv) +G02(bv; bv)) > 0: La fonction h est donc croissante.
Comme précédemment, h(1) > g(1), soit f(1) < 0, il existe donc au moins un

équilibre (bv; bv) tel que bv > 0 si et seulement si f(0) > 0, soit (� � 1)R + (1 �

)G02(0; 0) > 
G(0; 0), c.-à-d. que � > 1 +


G(0;0)
R

(1� 1�




G02(0;0)
G(0;0)

):

En particulier, si G02(0;0)
G(0;0)

> 

1�
 , on obtient un équilibre (bv; bv) avec bv > 0: En

revanche, si G
0
2(0;0)

G(0;0)
> 


1�
 , il existe une valeur critique � tel que 81 � � ��; le seul
équilibre est (0,0) et 8 � >�, on obtient un équilibre (bv; bv) avec bv > 0:
Si h(1) < g(1), la fonction f doit être non monotone et il faut donc imposer

des conditions aux dérivées partielles secondes et troisièmes de la fonction G:

En�n, (0; 0) est toujours un équilibre. Si peu d�agents décident de consacrer

du temps à la formation, le rendement marginal du capital est toujours faible et

les agents seront donc peu incités à investir en éducation.
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