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“It seems reasonable to suppose that the consequences of a structural

change for the effectiveness of policy should be related to how it affects

the policy-makers’s performance in meeting his objectives. If, after some

structural change, the policy-maker finds he is able to score higher on

his utility function, then presumably the structural change has improved

the effectiveness of policy and vice-versa. One of the implications of the

“theory of policy” in a world of certainty or “certainty-equivalence” is

that structural changes which simply alter the magnitude of the response

to policy do not alter effectiveness in the above sense. Another feature of

the theory of policy in a world of certainty is that a policy-maker with

more instruments that targets is free to discard the excess instruments,

and it makes no difference to his performance which ones he discards.

These results are crucuially dependent on the assumption that the res-

ponse of target variables to policy instruments is known for certain. Since

it is difficult to imagine a real world policy-maker in such an enviable po-

sition, it would seem worthwhile to explore the implications of uncertainty

in the response to policy actions for the selection of optimal policy.”

W����	
 B�	��	�� (1967, pp. 411-412)
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Introduction générale

Une grande partie de la recherche récente sur la politique monétaire

reflète un consensus reposant sur le fait que les banques centrales doivent

minimiser la volatilité de l’inflation et la volatilité de l’écart de la pro-

duction au niveau de production à l’équilibre avec prix flexibles. Lars

Svensson et Michael Woodford s’en font les émissaires en écrivant,

“There is considerable agreement among academics and cen-

tral bankers that the appropriate loss function both involves

stabilizing inflation around an inflation target and stabilizing

the real economy, respresented by the output gap.” (Svensson,

1999a)

“A desirable monetary policy is one that achieves a low ex-

pected value of discounted-loss function, where the losses each

period are a weighted average of terms quadratic in the devia-

tion of inflation from a target rate and in some measure of

output relative to potential.” (Woodford, 2003, page 381)

Il n’existe, par contre, aucun consensus quant aux meilleures stra-

tégies pour atteindre ces objectifs. Tandis que Svensson ou Woodford

soulignent le rôle des politiques optimales, la recherche s’est également

concentrée sur des règles d’instrument simples du type popularisé par

Taylor (1993). Le ciblage de la prévision d’inflation, les règles de ciblage

d’inflation, le ciblage du niveau des prix, les règles de croissance du re-

venu nominal, ou le ciblage des taux de change sont des stratégies alter-

natives qui ont été analysées. Cependant, beaucoup de ce travail ignore
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les problèmes de changement structurel et d’incertitude. La banque cen-

trale est censée connaître le véritable modèle représentant l’économie et

observer avec exactitude toutes les variables appropriées. Les sources et

les propriétés des perturbations économiques sont également censées être

connues. L’incertitude surgit seulement en raison des futures réalisations

inconnues de ces perturbations.

Dans la pratique, les banques centrales doivent prendre des décisions

dans un contexte de grande incertitude quant aux conditions économiques

actuelles et futures, au fonctionnement de l’économie et aux effets des ac-

tions de politique sur l’économie. La citation de William Brainard placée

en exergue de cette thèse montre que les incidences de l’incertitude sur la

mise en oeuvre optimale des instruments de politique monétaire ont été

identifiées dans la littérature économique depuis un demi-siècle au moins.

Dès la fin des années quarante et au début des années cinquante, on s’est

rendu compte qu’en général on ne disposait pas d’informations fiables sur

les délais de transmission de la politique monétaire. Cette constatation a

amené un certain nombre d’universitaires à s’élever avec vigueur contre

la mise en oeuvre de politiques de réglage conjoncturel fin. Selon eux,

ces politiques pouvaient aller à l’encontre du but recherché, faute d’une

prise en compte du caractère limité de la connaissance du mécanisme

de transmission monétaire. Ils préconisaient une approche “neutre” dans

la conception de la politique monétaire, cette dernière devant être moins

axée sur la stabilisation des évolutions économiques à court terme et s’ap-

puyer sur la croissance monétaire, point de référence pour l’élaboration

d’une politique orientée sur le moyen terme.

En dépit du scepticisme relatif à l’utilité des politiques “actives”,

compte tenu de l’existence de délais longs et variables, les recherches uni-

versitaires des années cinquante et soixante se sont fiées assez largement

à la connaissance du processus de transmission monétaire disponible à

l’époque. L’une des conclusions importantes de ces recherches est que

les recommandations relatives à la mise en place d’un instrument spé-
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cifique de politique monétaire ne doivent pas être faites en fonction de

chocs imprévus lorsque ces derniers n’affectent l’économie que de façon

très limitée. Toutefois, il en va autrement si l’incertitude porte sur la

connaissance de la structure de l’économie qu’ont les banques centrales.

Ces dernières années, des progrès en matière de recherche économique

ont été réalisés en vue de donner un nouvel aperçu des incidences de l’in-

certitude sur l’élaboration de la politique monétaire. Même si l’intérêt

pour cette question a connu des hauts et des bas, il semble incontestable

que gérer l’incertitude soit devenu une activité principale des banquiers

centraux. Lors d’une conférence sur la politique monétaire et l’incertitude

à la Banque Centrale Européenne (BCE), Otmar Issing souligne que,

“Academic economists hardly need any reminding that cen-

tral bankers have to make decisions in a world of pervasive

uncertainty.” (Issing, 1999)

et plus récemment encore, lors d’une conférence à Jackson Hall, Alan

Greenspan renchérit en affirmant que,

“Uncertainty is not just an important feature of the mone-

tary policy landscape ; it is the defining characteristic of that

landscape.” (Greenspan, 2003)

Puisque l’incertitude est dominante, il est important de comprendre

comment des politiques alternatives peuvent être choisies lorsque la

banque centrale ne peut pas observer avec exactitude des variables ma-

croéconomiques clés ou quand elle utilise un modèle de l’économie qui est

incorrect. Il est particulièrement important de rechercher des politiques

qui peuvent fournir de bons résultats macroéconomiques alors même

que les changements structurels se produisent continuellement et/ou la

banque centrale est incertaine quant à la vraie structure de l’économie.

Deux résultats traditionnels sont mis en lumière pour une telle re-

cherche. D’abord, Poole (1970) analyse le choix de politique économique

comme la comparaison entre les performances de deux règles alternatives

17



en environnement aléatoire et montre que la stratégie monétaire optimale

est fonction des caractéristiques de l’économie et du type de perturbations

qui l’affecte1. Son approche continue de se refléter au cours des discus-

sions portant sur le choix entre les stratégies de politiques et s’est étendue

à l’économie ouverte pour le choix d’un régime de change. L’analyse de

Poole incorpore des perturbations additives et la politique optimale dans

son modèle satisfait le principe de l’équivalent certain : la banque cen-

trale répond à sa meilleure évaluation des chocs inobservés comme si

ceux-ci étaient parfaitement observés. Mais, comme le travail de Poole

le démontre également, la politique fondée sur une règle d’instrument

simple ou une stratégie de ciblage intermédiaire se modifie en fonction

des changements de la structure des perturbations affectant l’économie.

Un deuxième résultat qui a influencé la pensée sur la politique moné-

taire et l’incertitude est dû à Brainard (1967). Il montre que l’incertitude

sur les paramètres-clés décrivant les mécanismes de transmission de la

politique monétaire plaide en faveur d’une approche gradualiste de la

politique monétaire, au sens d’une réaction moins vigoureuse aux nou-

velles informations que ne le serait une réponse optimale en l’absence de

cette incertitude. Ce résultat a été utilisé pour expliquer la politique de

“petits-pas” observée habituellement chez les banquiers centraux en ma-

tière de taux d’intérêt. La figure 1 illustre ce phénomène en représentant

l’évolution quotidienne des taux directeurs de la BCE depuis le 1er jan-

vier 1999. On note cependant que durant la première année d’existence de

1Poole cherche à savoir quel instrument choisir lorsque les autorités ont le choix :

faut-il que la banque centrale cherche à piloter l’offre de monnaie ou faut-il plutôt

qu’elle contrôle le taux d’intérêt ? Dans un cadre IS-LM, une stratégie de contrôle de

l’offre de monnaie permet de mieux stabiliser la production si la demande de biens est

aléatoire ; une stratégie de contrôle de taux d’intérêt est à l’inverse préférable si l’aléa

porte sur la demande de monnaie. Il formule ensuite un modèle à deux équations qui

comporte des aléas sur la demande de biens et la demande de monnaie, et étudie

l’espérance de la fonction de perte avec l’une ou l’autre stratégie. Il montre que le

choix entre les deux stratégies dépend des paramètres du modèle.
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la BCE, les taux étaient plutôt volatiles malgré la forte incertitude liée à

la “jeunesse” de la banque centrale. La BCE cherchait-elle à appréhender

les comportements du secteur privé (phénomène d’apprentissage) ? Les

chocs macroéconomiques étaient-ils plus volatiles ? Ou cette évolution

était-elle simplement due à la plus faible crédibilité de la BCE? Comme

nous le verrons tout au long de cette thèse, ce principe n’est pas d’une

robustesse sans faille, mais dépend plutôt des relations entre l’ensemble

des paramètres de la structure économique.

Fig. 1 - Taux des opérations principales de refinancement de

l’Eurosystème et Eonia

La recherche récente a offert de nouvelles perspectives sur ces prin-

cipes traditionnels. Par exemple, des règles qui sont robustes aux modifi-

cations de la structure des perturbations économiques ont été proposées,

et les notions de prudence et d’agressivité ont été généralisées par l’idée

qu’adopter des politiques robustes peut mener les autorités à utiliser un

modèle de l’économie délibérément mal spécifié. L’approche bayésienne
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traditionnelle de l’incertitude exige que la banque centrale évalue la dis-

tribution de probabilité jointe sur toutes les possibilités puis maximise la

valeur espérée de sa fonction objectif. Mais définir les probabilités d’évé-

nements peu communs, uniques, ou inobservés (un taux d’intérêt nominal

nul, l’impact des technologies de l’information, une guerre prolongée, ou

l’occurrence d’événements comme les crises russe ou asiatique de 1997 et

1998 ou les attentats terroristes de septembre 2001) est une tache dif-

ficile, voire impossible. La recherche sur le contrôle robuste a examiné

comment l’incertitude représentée par ces types d’événements peut affec-

ter les décisions d’une banque centrale. Nous discuterons plus amplement

dans le premier chapitre de cette thèse ces nouvelles perspectives et leurs

implications pour la politique monétaire.

Dans un environnement en perpétuel changement structurel et rempli

d’incertitudes, prendre de bonnes décisions n’est donc pas chose aisée.

Dans cette thèse on tentera de répondre à plusieurs questions : quel

doit être le comportement du banquier central face aux différents types

d’incertitude ? Quel est le niveau de gravité à sous-estimer le problème

d’incertitude ? En quoi les spécificités de la zone euro créent d’avantage

d’incertitude ?

Avant de définir de façon plus précise le contenu de cette thèse, il

convient (i) de rappeler les différents facteurs d’incertitude qui influent

sur l’élaboration de la politique monétaire (ii) de revenir sur la stratégie

de politique monétaire axée sur la stabilité de l’Eurosystème et (iii) de

présenter le cadre théorique sur lequel se fonde l’analyse monétaire en

présence d’incertitude.
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Avant d’entamer toute discussion sur l’analyse de l’incertitude, il

convient de présenter les trois grandes catégories d’incertitude : l’incer-

titude pesant sur l’état de l’économie, sur la structure de l’économie et

celle résultant des relations d’interdépendance stratégiques entre banques

centrales et agents privés.

L’incertitude concernant l’état de l’économie. Un défi auquel

toutes les banques centrales doivent faire face consiste à évaluer avec

précision les conditions économiques du moment, que l’on qualifie parfois

d’état de l’économie. Cette évaluation est essentielle, dans la mesure où

elle permet d’identifier la nature des chocs qui affectent l’économie et les

risques qui en résultent pour la stabilité des prix. Elle sert ainsi de base

aux décisions de politique monétaire nécessaires pour garantir le maintien

de la stabilité des prix à moyen terme. L’incertitude qui entoure l’analyse

de la situation économique du moment se manifeste à deux niveaux.

En premier lieu, les informations qui sous-tendent cette analyse sont

souvent imparfaites. Ces imperfections portent sur des données relatives

à une large gamme de variables monétaires, financières et économiques.

La disponibilité et la qualité de ces données, y compris leur rapidité d’ob-

tention et leur fiabilité, varient d’un type de données à l’autre. Certaines

données, telles que les prix d’actifs financiers, sont disponibles de façon

continue et rapide et ne font généralement pas l’objet d’une révision.

Toutefois, la plupart des données économiques et financières ne sont dis-

ponibles qu’avec un certain décalage et peuvent donner lieu à révision

après avoir été publiées. En général, ces révisions résultent de la mise à

disposition d’autres informations (dont la mise à jour des pondérations

et des échantillons), de la correction des erreurs de mesure ou, moins

fréquemment, de reclassements et de changements de méthodes et défi-

nitions.

En second lieu, les données relatives aux indicateurs économiques,

monétaires et financiers peuvent être distinguées des variables d’indica-
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teurs "synthétiques" inobservables, qui ont pour but de structurer et de

synthétiser un volume de données observables susceptible d’être élevé.

Un exemple d’indicateur de ce type est le PIB potentiel, qui mesure la

capacité productive de l’économie. D’autres exemples d’indicateurs inob-

servables portent, notamment, sur les différentes notions de taux d’intérêt

réels d’équilibre, de taux de change d’équilibre, ainsi que les diverses me-

sures d’une situation de liquidité excessive. L’incertitude qui entoure ces

variables d’indicateurs inobservables devrait, semble-t-il, être beaucoup

plus importante que pour les informations observables, dans la mesure où

ces indicateurs doivent être estimés ou construits. Ces estimations sont

influencées non seulement par l’incertitude concernant les données uti-

lisées mais également, et parfois de façon importante, par les méthodes

statistiques employées. En outre, les concepts sur lesquels leurs défini-

tions se fondent peuvent être controversés.

En dernier lieu, pour interpréter l’état de l’économie et ses incidences

sur la stabilité future des prix, il est essentiel que les banques centrales

examinent les données disponibles et les indicateurs permettant d’iden-

tifier la nature et la persistance des chocs spécifiques qui guident les évo-

lutions économiques observées. Le fait que les chocs affectent l’offre ou la

demande dans l’économie, qu’ils soient d’origine intérieure ou étrangère,

qu’ils soient considérés comme passagers ou durables, aura une incidence

sur l’évaluation de l’état de l’économie et sur la réaction appropriée de la

politique monétaire. Alors que certains chocs, comme la variation inat-

tendue des cours du pétrole, sont directement observés, d’autres, comme

la modification des préférences ou l’évolution de la technologie, ne le

sont pas. De telles évolutions peuvent modifier, durablement ou de fa-

çon permanente, la capacité productive de l’économie, mais elles sont

intrinsèquement difficiles à identifier à partir des données historiques, ce

qui accroît considérablement les incertitudes entourant l’élaboration de

la politique monétaire.
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L’incertitude relative à la structure de l’économie. Un autre

facteur intimement lié à l’incertitude relative à l’état de l’économie

concerne le fait que les banques centrales ont également une connais-

sance limitée de la structure et du fonctionnement de l’économie. Une

bonne compréhension du mode de propagation des chocs économiques

au fil du temps et du mécanisme de transmission des politiques moné-

taires à l’évolution des prix permet à la banque centrale de prendre des

décisions appropriées afin de contrecarrer longtemps à l’avance les éven-

tuelles menaces pesant sur la stabilité des prix.

L’incertitude relative à la structure de l’économie provient de deux

sources. Premièrement, il existe une incertitude fondamentale quant au

choix des modèles devant fournir une description appropriée des relations

structurelles au sein de l’économie. Si plusieurs modèles ont contribué à

approfondir la compréhension du fonctionnement de l’économie, aucun

n’a encore offert de description totalement satisfaisante, unifiée et non

controversée du mécanisme de transmission. Cela tient non seulement à

la complexité des divers canaux de transmission au sein des économies

de marché modernes, mais également à l’absence de consensus parmi les

économistes quant au mode de fonctionnement de ces économies. Étant

donné que chaque modèle constitue, en soi, une simplification qui ne

rend pas compte de tous les aspects pertinents de la réalité, les banques

centrales sont toujours confrontées au problème lié au choix du modèle ou

de la classe de modèles qui convient le mieux, compte tenu de la situation

économique existante. Par conséquent, les banques centrales ne peuvent

se permettre de s’en tenir à un modèle unique de l’économie, mais elles

doivent avoir à leur disposition d’autres outils de modélisation.

Par exemple, parmi les nombreuses liaisons structurelles qui consti-

tuent les canaux de transmission de la politique monétaire, la connais-

sance de la relation entre l’inflation et ses déterminants reste limitée, en

dépit des nombreuses études qui ont été effectuées dans ce domaine. Il

est largement admis que l’inflation est un phénomène monétaire à long
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terme. Parallèlement, il existe une multiplicité d’approches différentes

pour modéliser le processus inflationniste à court et moyen termes. On

peut distinguer deux traditions principales (ou paradigmes) en matière

de modélisation. Une approche assigne un rôle important aux évolutions

monétaires comme déterminant de l’inflation future. Dans d’autres mo-

dèles, tels que ceux reposant sur une courbe de Phillips, l’excès de de-

mande sur les marchés de biens et du travail constitue le facteur principal

des variations de prix et de salaires.

Deuxièmement, même s’il existait un consensus sur l’existence d’un

modèle adapté de l’économie, une incertitude de taille subsisterait quant

à la force des liaisons structurelles au sein de ce modèle spécifique. Cette

forme d’incertitude a trait aux paramètres des relations structurelles qui

doivent être estimés. Les estimations disponibles des paramètres sont tou-

jours, inévitablement, influencées par l’imperfection des données et par

les techniques spécifiques d’économétrie utilisées. Un problème encore

plus fondamental réside dans le fait que les paramètres peuvent varier au

fil du temps, à la suite d’une modification structurelle de l’économie. Les

sources d’incertitude concernant les paramètres nuisent à l’analyse éco-

nomique, dans la mesure où elles compliquent l’évaluation des relations

entre variables économiques.

L’incertitude relative aux paramètres concerne toutes les banques cen-

trales, mais semble particulièrement marquée dans le cas des modèles

empiriques de la zone euro, dans la mesure où leur estimation doit être

effectuée à partir des données historiques qui portent sur la période anté-

rieure à la création de l’Union Economique et Monétaire (UEM), lorsque

les pays membres disposaient de régimes de politique monétaire diffé-

rents au sein de dispositifs institutionnels spécifiques. En outre, dans la

mesure où les modèles sont estimés pour la zone euro dans son ensemble,

à partir de données agrégées sur les pays membres, passer d’une ana-

lyse empirique à la définition de liaisons structurelles peut également

donner lieu à des problèmes d’agrégation. Ces problèmes sont liés aux
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méthodes d’agrégation des données sur les pays membres qui peuvent,

dans certains cas, ne pas être suffisamment harmonisées, et à l’agréga-

tion des liaisons structurelles elles-mêmes, qui peuvent différer d’un pays

à l’autre et conduire ainsi à des relations complexes, éventuellement non

linéaires, à l’échelle de la zone euro.

L’incertitude stratégique. Une autre forme d’incertitude à laquelle

les banques centrales sont confrontées est parfois qualifiée d’incertitude

stratégique. Cette forme d’incertitude a trait à l’interaction entre les

agents privés et les autorités monétaires et, notamment, au rôle des anti-

cipations, qui peuvent considérablement influencer les canaux de trans-

mission de la politique monétaire. Il est important d’être conscient du

fait que la banque centrale fait face à un certain degré d’incertitude

quant à la réaction des agents économiques et des marchés financiers

à ses propres décisions et déclarations (autrement dit un problème de

crédibilité). Inversement, les agents économiques peuvent douter des mo-

tivations, actions et intentions des banques centrales.

En général, l’élaboration de la politique monétaire aura tendance à

être facilitée si l’incertitude stratégique est réduite dans les deux sens,

c’est-à-dire si les agents économiques tout comme les banques centrales

font montre d’un profil de comportement stable, fiable et globalement

prévisible. Une définition claire de l’objectif principal de la politique mo-

nétaire et l’annonce d’une stratégie en vue de guider et d’expliquer ses

choix sont des instruments-clés pour réduire cette incertitude et amé-

liorer la crédibilité de la banque centrale. Par conséquent, les banques

centrales ont toujours été particulièrement soucieuses de conserver leur

crédibilité en termes de capacité et d’engagement à réaliser leurs objec-

tifs. La crédibilité tend à susciter un cercle vertueux. Si les agents éco-

nomiques peuvent, en toute confiance, s’en remettre à la banque centrale

pour maintenir la stabilité des prix à moyen terme, ils seront eux-mêmes

plus enclins à adopter un comportement plus stable, davantage axé sur

des relations de long terme et propice au maintien de la stabilité des prix.
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En particulier, en cas de chocs temporaires affectant l’évolution des

prix, si les anticipations d’inflation de la part de la population, des parte-

naires sociaux et des opérateurs de marché demeurent fermement ancrées

à des niveaux compatibles avec la stabilité des prix, la politique moné-

taire tendra à être plus efficace à moyen terme. En outre, si les marchés

anticipent correctement le comportement des banques centrales, les prix

des actifs financiers peuvent évoluer en favorisant le maintien de la stabi-

lité des prix de manière autocorrectrice, ce qui est susceptible de réduire

nettement l’ampleur des variations nécessaires des instruments auxquels

elles ont recours pour mettre en œuvre leur stratégie.

Ainsi, face à une grande incertitude concernant l’économie, il est im-

portant que les banques centrales ne constituent pas elles-mêmes une

source d’incertitude supplémentaire à cet égard. Cela confirme le fait que

l’objectif principal de stabilité des prix à moyen terme doit faire l’objet

d’une attention claire, stable, cohérente et fiable, et prévient contre les

tentatives, excessivement ambitieuses et potentiellement déstabilisantes,

de réglage fin, à plus court terme, de la conjoncture économique.
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L’activité de banque centrale s’exerce donc dans l’incertitude. Si cette

assertion a une portée générale, elle est encore plus vraie pour la BCE.

Nous proposons tout d’abord une série de constats quant aux implica-

tions de l’incertitude sur le comportement du banquier central. Ensuite,

nous présentons brièvement “l’approche de pleine information” de la BCE

choisie sous la forme de la stratégie à deux piliers, qui se veut une arme

pour affronter l’incertitude. Enfin, nous conclurons sur la difficulté d’éva-

luer l’amplitude des changements structurels, le niveau d’incertitude et

la rapidité de leurs effets sur la croissance à moyen terme et les choix de

politique monétaire.
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Constats sur l’attitude des banques centrales. Les principales

conclusions des recherches sur la conduite appropriée de la politique mo-

nétaire dans un environnement incertain sont de trois ordres. Première-

ment, dans un grand nombre de cas, la banque centrale a tout intérêt

à poursuivre des politiques gradualistes et neutres, orientées à moyen

terme, quand les données ou les caractéristiques essentielles du processus

de transmission de la politique monétaire sont entachées d’incertitude.

Le degré de gradualisme est, en général, lié à l’ampleur et à la nature de

l’incertitude.

Deuxièmement, un bon nombre de contributions semblent s’accorder

sur le caractère souhaitable de la robustesse de la politique monétaire

face à l’incertitude relative aux données et aux modèles. Cela donne à

penser que les banques centrales ne devraient pas, en règle générale, s’ap-

puyer exclusivement sur un indicateur ou un modèle particulier considéré

isolément (qu’il s’agisse d’un agrégat monétaire spécifique, d’une mesure

de l’écart de production ou d’une prévision de l’inflation élaborée à partir

d’un modèle). Il faut, au contraire, que les banques centrales recoupent

des informations en provenance de différentes sources avec la totalité

des informations disponibles. La robustesse peut aussi être considérée

comme provenant de l’adoption de politiques permettant d’obtenir des

résultats d’une qualité raisonnablement bonne, dans le cadre d’une sé-

rie de modèles alternatifs plausibles des structures économiques et non

d’une politique uniquement axée sur un résultat optimal dans le cadre

d’un seul modèle dominant.

Troisièmement, les banques centrales ont toujours souligné l’impor-

tance de la crédibilité dans le cadre de la politique monétaire. La crédibi-

lité, par rapport à un objectif bien compris, contribue à fournir un point

d’ancrage clair et fiable des anticipations, de sorte que l’on peut donc

considérer qu’elle réduit les incertitudes stratégiques dans l’économie.

Objectif et stratégie de la BCE. Selon la BCE, la sensibilisa-

tion à la présence et aux incidences des diverses formes d’incertitude
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constitue un facteur essentiel qui sous-tend la conception de la stratégie

de politique monétaire. La BCE a énoncé une définition de son objectif

de stabilité des prix, à savoir “une hausse de l’IPCH de la zone euro

inférieure à 2 % en rythme annuel”, qui doit être maintenu à moyen

terme. Pour atteindre son objectif de stabilité des prix, la BCE fonde

son analyse sur deux catégories d’approches analytiques distinctes, mais

complémentaires, appelés les deux piliers de la stratégie. La structure à

deux piliers fournit le cadre de l’analyse et la gamme d’outils permettant

d’atteindre l’objectif de stabilité des prix. Leur organisation tient compte

de deux classes larges d’approches de modélisation (ou paradigmes) du

mécanisme de transmission en l’absence de consensus relatif à un seul

“vrai” modèle unifié de l’économie. Le recours à deux piliers distincts

permet de favoriser une approche robuste et diversifiée de l’élaboration

de la politique monétaire, ce qui nécessite un recoupement approfondi

des informations selon des approches analytiques différenciées.

Le premier pilier englobe une série d’analyses et de modèles qui

mettent en priorité l’accent sur l’origine monétaire de l’inflation. Ils ont

tous une caractéristique en commun : les agrégats monétaires et de crédit

ou, de façon plus générale, les évolutions monétaires jouent un rôle cen-

tral dans la détermination des évolutions de prix à moyen terme. Cette

approche est fondée sur la relation de long terme entre la monnaie et

les prix, qui caractérise pratiquement tous les modèles économétriques et

qui a été largement mise en évidence dans des études empiriques.

Le second pilier comprend une série d’analyses et de modèles qui font

ressortir l’interaction entre les facteurs essentiellement non monétaires

dans la détermination de l’inflation. Certains de ces facteurs, tels que

les variations des cours du pétrole et des matières premières, influent sur

l’évolution des prix à court terme. Néanmoins, ces évolutions sont impor-

tantes pour la politique monétaire étant donné que leurs effets peuvent

perdurer et risquent, par conséquent, de compromettre les perspectives

de stabilité des prix à moyen terme. D’autres indicateurs, tels que les
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pénuries observées sur le marché du travail, qui ont tendance à entraî-

ner des tensions sur les coûts salariaux, peuvent aussi constituer une

menace pour la stabilité des prix à moyen terme. Les projections ma-

croéconomiques bi-annuelles élaborées par les services de l’Eurosytème

font partie de l’analyse conduite dans le cadre du second pilier.

Stratégie monétaire et environnement incertain. La BCE es-

saie de prendre en compte les trois messages-clés émanant des travaux

de recherche décrits plus haut dans l’élaboration de sa stratégie. Tout

d’abord, en étant axée sur le moyen terme, qui constitue l’horizon tem-

porel durant lequel la stabilité des prix doit être atteinte, la stratégie

conduit implicitement à attacher une moindre importance aux évolu-

tions à court terme d’indicateurs qui sont davantage susceptibles d’être

brouillés et soumis à des incertitudes statistiques et des révisions de don-

nées. Deuxièmement, l’examen des évolutions monétaires et économiques

relevant des premier et second piliers fournit un cadre robuste qui per-

met de recouper les informations pertinentes au travers de différentes

approches de modélisation. Cette stratégie permet de ne pas dépendre

d’un seul indicateur, modèle ou prévision dont la sensibilité à l’incerti-

tude relative aux données ou à la structure de l’économie est probable-

ment forte. Troisièmement, la définition quantitative de la stabilité des

prix est une expression claire et perceptible de l’engagement pris par la

BCE de réaliser son objectif principal à moyen terme. Cet engagement

public devrait renforcer la crédibilité et réduire l’incertitude relative aux

évolutions de prix à moyen terme.

Cependant, les implications des diverses incertitudes pour la politique

monétaire sont loin d’être claires. Pour les responsables de la politique

monétaire qui se sont fixé pour objectif le maintien de la stabilité des

prix, une prudence particulière est requise dans un tel environnement de

changements. Bien entendu, non seulement les banques centrales, mais

aussi les agents du secteur privé sont aux prises avec l’incertitude. Dans

ce genre de situation, la banque centrale elle-même se doit d’être d’autant
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plus une source de stabilité. Elle doit non seulement éviter toute déci-

sion propre à aggraver les incertitudes affectant l’économie, mais aussi

s’employer à stabiliser les anticipations des agents du secteur privé. Si

ceux-ci sont dans l’incertitude quant aux objectifs et à l’attachement de

la banque centrale à cet objectif, ils auront tendance à raccourcir leur

horizon de prévision. Leurs décisions deviennent par conséquent moins

prévisibles, ce qui au bout du compte conduit à un environnement éco-

nomique moins lisible. On comprend donc que la stratégie monétaire de

la BCE se veut assez générale pour lutter contre l’incertitude, ou tout

du moins en minimiser ses conséquences. Malgré tout, la BCE fait face

à bien plus d’incertitude que les autres banques centrales en ce sens

qu’elle doit prendre des décisions de politique monétaire au sein d’une

zone composée de pays dont les structures économiques ne sont pas for-

cément identiques. Nous verrons que ces défis supplémentaires peuvent

contredire les résultats standard en terme de comportement en présence

d’incertitude.
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De manière générale, l’analyse de la politique monétaire s’effectue à

l’aide de modèles macro-économiques, versions réduites et artificielles de

la réalité. Ces modèles permettent de mieux comprendre le fonctionne-

ment de l’économie, en déterminer les mécanismes essentiels et en prévoir,

autant que possible, le comportement futur. C’est à l’aide des modèles

économiques qu’une banque centrale renforce sa capacité d’identifier ces

chocs et améliore sa compréhension des mécanismes par lesquels l’inci-

dence de ses actions se propage aux divers secteurs de l’économie.

Les modèles ne peuvent pas rendre entièrement compte de la réalité,

de sorte que chacun d’eux doit mettre l’accent sur certaines caractéris-

tiques de l’économie, en faisant abstraction de plusieurs autres. Ainsi, les

secteurs de l’économie qui y sont étudiés diffèrent souvent d’un modèle à
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un autre. Les modèles diffèrent également du point de vue de la méthodo-

logie qui a guidé leur construction. À cet égard, un élément important de

distinction réside dans l’importance accordée par les constructeurs à la

théorie et à l’observation empirique. Ainsi, certains modèles s’appuient

principalement sur l’étude des données et interprètent les fluctuations

économiques à la lumière de leurs propriétés statistiques. D’autres types

de modèles tentent plutôt d’interpréter ces fluctuations en utilisant des

théories du comportement des agents économiques. Ces deux types de

modèles, issus de stratégies différentes, peuvent ensuite servir à examiner

la même question, en y apportant chacun un éclairage différent. Il res-

sort de ce qui précède qu’un modèle économique est à toutes fins utiles

une méthode d’analyse qui offre un tableau extrêmement simplifié du

monde réel. Aussi l’étude d’un type de modèle revient-elle à l’examen de

la méthodologie qui y est associée.

Dans le cadre de l’étude du comportement du banquier central en en-

vironnement incertain, deux méthodologies sont généralement employées.

La première consiste à construire un modèle très simple de l’économie

dont la manipulation sera aisée. On utilise alors des modèles keynésiens

qui posent directement des relations dynamiques entre grandeurs glo-

bales. L’analyse de la politique monétaire optimale nécessite uniquement

la présence de deux courbes : la courbe IS, qui relie la production au

taux d’intérêt réel (dans sa forme la plus simple) et la courbe de Phillips

qui relie l’inflation à la production. Le haut degré d’abstraction n’est pas

en soi un indice de faiblesse. Ce raccourci méthodologique se fonde sur

trois arguments. D’une part il permet de simplifier : en effet, alors que

les solutions des modèles à anticipations rationnelles les plus sommaires

sont complexes et nécessitent habituellement le recours aux méthodes

numériques, les modèles keynésiens de base peuvent être analysés gra-

phiquement et résolus algébriquement. D’autre part, de nombreux traits

de l’économie globale sont conformes aux réalités microéconomiques. En-

fin, il peut être avantageux de laisser à un modèle sa simplicité et sa petite
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taille, de manière à le manipuler plus facilement et à pouvoir approfon-

dir notre compréhension des mécanismes économiques fondamentaux. Ce

type de modèle permet ainsi d’introduire facilement une incertitude ad-

ditive en ajoutant des aléas au niveau de chacune des équations (ou des

variables) ou une incertitude multiplicative en supposant une distribu-

tion sur les paramètres du modèles. Puisque les mécanismes sont réduits

à leur plus simple appareil, il est possible d’étudier avec précision l’effet

d’un type d’incertitude.

Naturellement, l’approche keynésienne de la modélisation comporte

aussi des inconvénients. Sans fondements microéconomiques, l’analyse

normative est impossible. Plus important encore, le fait de formuler di-

rectement des relations macroéconomiques peut conduire à négliger cer-

tains effets importants et donc accroître l’incertitude. Enfin, les relations

globales peuvent changer en fonction de la structure de l’économie et

des politiques économiques. Donc, travailler sur des relations agrégées

plutôt que sur des postulats microéconomiques peut fausser l’évaluation

des conséquences des changements de politiques économiques : telle est

en substance la critique de Lucas (1976) des modèles macroéconomiques

traditionnels.

C’est la raison de l’attrait pour la deuxième méthodologie qui repose

sur l’utilisation de modèles d’équilibre général intertemporel stochastique

(MEGIS). Le principe de base des MEGIS est que la modélisation de

l’activité économique, même à l’échelle d’un grand espace économique

comme un pays, devrait partir d’une série de problèmes microécono-

miques (à l’échelle des individus) qui, une fois résolus, sont agrégés

pour former la réalité macroéconomique décrite par le modèle. Un ME-

GIS consiste donc d’abord en un exposé précis des choix qui s’offrent aux

différents acteurs économiques (entreprises et ménages, gouvernements

et banque centrale) mis en scène dans le modèle, des préférences de ces

acteurs, de l’horizon de planification qu’ils retiennent et, finalement, de

la spécification de l’incertitude avec laquelle ils doivent composer.
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Pour en arriver à un choix judicieux, les agents économiques doivent

donc se faire une opinion sur la trajectoire probable qu’emprunteront

ces variables c’est ce qu’on appelle les anticipations). Ces anticipations

sont supposées “rationnelles”, terme technique qui exprime l’idée selon

laquelle les ménages sont des observateurs avertis de la scène économique,

qui peuvent, certes, être surpris par des événements inattendus, mais qui,

le cas échéant, ne seront pas constamment étonnés de voir ces événements

se répéter avec une certaine régularité.

Remarque Dans toute la thèse, nous notons Et l’opérateur d’espérance

conditionnelle à l’information disponible jusqu’à la période t. L’ex-

pression E représente alors l’opérateur d’espérance inconditionnelle.

On fait ensuite l’hypothèse que, tenant compte de ces différents pa-

ramètres, les agents individuels élaborent des règles de décision qui maxi-

misent leur utilité (terme d’économique désignant le niveau de bien-être

d’un agent) pour les ménages, et les profits, dans le cas des entreprises.

Ces règles de décision individuelles sont ensuite agrégées et ce sont ces

agrégations qui représentent, une fois que l’on s’est assuré de l’équilibre

des différents marchés, les implications du modèle en ce qui a trait aux

grandes variables habituellement étudiées en macroéconomie, la consom-

mation, l’investissement, etc.

Les MEGIS ont connus des évolutions au cours des vingt dernières

années pour arriver aujourd’hui à unmouvement consensuel appelé “Nou-

velle Synthèse”, décrit par Goodfriend et King,

“The New Neoclassical Synthesis was advertised as an en-

gine of analysis which offered a Keynesian view of the deter-

mination of national income - business cycles arising from

changes in aggregate demand because of wage and price sti-

ckiness - and neoclassical principles to guide microeconomics

analysis.” Goodfriend et King (1997)

Ce mouvement est donc la synthèse entre l’analyse keynésienne du

court terme et l’analyse néo-classique du long terme proposée par Hicks
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et Samuelson. Ainsi, on s’est rendu compte que le principal apport de ces

nouveaux modèles se situait sur le plan de la méthodologie et, tout au

long de la dernière décennie, des économistes des milieux universitaires

et des banques centrales ont utilisé avec succès la nouvelle méthodologie

pour aborder une grande variété de questions macroéconomiques, notam-

ment l’étude du marché du travail, les liens entre l’activité économique

d’un pays et celle d’un autre, l’influence des politiques budgétaires ou la

possibilité de relâcher les hypothèses de concurrence parfaite et d’équi-

libre sur tous les marchés. Parallèlement, les nouveaux modèles étaient

dotés d’éléments représentant un éventail de sources de fluctuations éco-

nomiques, provenant notamment du côté de la demande. Dans un do-

maine présentant un intérêt particulier pour les banques centrales, des

chercheurs ont de plus construit – en incorporant dans la structure de

leurs économies artificielles des rigidités nominales à l’échelle des déci-

sions individuelles – des modèles où certains prix sont visqueux et les

chocs provenant de la politique monétaire constituent une source impor-

tante de fluctuations économiques. Dans ce genre de modèle, les banques

centrales peuvent influencer l’activité économique et même, dans des cas

particuliers, y opérer une stabilisation opportune.

Les MEGIS sont de parfaits outils pour analyser l’incertitude relative

à la structure de l’économie ou l’incertitude stratégique. Il est possible

d’introduire une source d’incertitude au niveau d’un paramètre structurel

donné ou encore comparer l’incertitude liée à des différences de blocs de

modélisation.

P�	� �� �	 ����

Dans cette thèse on s’intéresse essentiellement aux effets de l’incerti-

tude liés aux caractéristiques intrinsèques de la zone euro sur la prise de

décision du banquier central européen.

Dans le chapitre 1, nous faisons le point sur les implications de l’incer-

titude pour la conduite de la politique monétaire. On s’attache à exposer
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les principes normatifs traditionnels ainsi que les développements plus

récents dans un cadre simple, en fournissant au passage un aperçu des

résultats empiriques. La littérature présente traditionnellement deux en-

seignements principaux assez clairs sur ces implications. En premier lieu,

le principe d’équivalent certain indique que la politique optimale n’est pas

affectée par l’ampleur de l’incertitude dite “additive”, i.e. celle portant

sur des chocs temporaires. Ce principe reçoit une application importante

dans le cas de variables mesurées avec erreur, comme le PIB dans les

versions préliminaires des comptes de la Nation, et celui des variables

inobservables, comme le NAIRU. En effet, un principe de séparation pré-

vaut : la stratégie optimale de la banque centrale est de s’efforcer de for-

muler une évaluation optimale de ces variables, puis de mettre en oeuvre

ensuite une politique optimale comme si elle disposait de la vraie valeur

des variables, quelle que soit l’incertitude attachée à cette évaluation. En

second lieu, le principe de prudence, associé au nom de Brainard, énonce

qu’en présence d’une incertitude sur les mécanismes de transmission, la

politique monétaire doit être moins agressive qu’en univers certain.

Ces deux principes ont été revisités par un ensemble de travaux ré-

cents dans le sillage de la littérature sur les règles de taux d’intérêt. Les

travaux en question ont emprunté des directions assez variées et ont pro-

duit un nombre important de résultats. Sur le plan empirique, plusieurs

études ont tenté de montrer que la prise en compte de l’incertitude pou-

vait rapprocher les politiques optimales, plutôt agressives, des politiques

observées historiquement, souvent graduelles. Ils ne parviennent que par-

tiellement à rendre compte du caractère atténué des politiques monétaires

observées historiquement. Pour justifier le caractère graduel des évolu-

tions de taux d’intérêt il est nécessaire de se tourner vers d’autres motifs,

comme la volonté intrinsèque de modérer la variabilité des taux d’intérêt

ou la possibilité qu’offre une règle de taux inertielle d’influencer les an-

ticipations des agents. Sur le plan théorique certains travaux ont avancé

que, face à une incertitude forte, il peut être optimal pour la banque
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centrale de suivre une règle agressive, soit pour se prémunir contre les

situations particulièrement défavorable (approche du contrôle robuste),

soit pour améliorer sa connaissance de l’économie (dans une logique d’ap-

prentissage “actif”). Ce résultat n’est toutefois pas général et demeure

contingent aux modèles et aux représentations de l’incertitude utilisées.

Au total, nous montrons dans ce chapitre que si les travaux récents

ont apporté des éclairages nouveaux, ils n’ont pas abouti à ce jour à

une vision consensuelle des implications de l’incertitude pour la politique

monétaire. L’ajustement souhaitable de la politique monétaire face à une

incertitude accrue dépend du type d’incertitude considéré.

Dans le chapitre 2, nous revenons sur la prise en compte des ca-

ractéristiques particulières de la zone euro. On a vu plus haut que ces

caractéristiques créent des défis supplémentaires pour le banquier cen-

tral et donc engendre tout naturellement de l’incertitude. Etant donné

que chaque modèle constitue, en soi, une simplification qui ne rend pas

compte de tous les aspects pertinents de la réalité, les banques centrales

sont toujours confrontées au problème lié au choix du modèle ou de la

classe de modèles qui convient le mieux, compte tenu de la situation éco-

nomique existante. Par conséquent, les banques centrales doivent avoir

à leur disposition les outils de modélisation les plus précis. Jusqu’à pré-

sent, la plupart des travaux émanant de la littérature des MEGIS ont

permis d’obtenir des descriptions raisonnables des données concernant

les variables réelles. Cependant, ces travaux ne capturent pas ou alors

très mal les faits stylisés provenant du marché du travail, alors même

que nous savons que le fonctionnement du marché du travail affecte la

dynamique des toutes les autres variables, et qu’il est crucial pour les dé-

cisions de politique monétaire. Le taux de chômage constamment élevé

(8,4% en 2002), le faible niveau de participation (68,2% en 2002) et les

performances inégales des marchés du travail entre les pays de la zone

euro indiquent que les frictions du marché du travail ne peuvent pas être

négligées et qu’il est nécessaire de modéliser le chômage comme la résul-
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tante d’un processus d’équilibre. Ce chapitre tente de combler ce vide en

développant un modèle d’équilibre général à prix visqueux incluant du

capital et un marché du travail non-walrasien sous la forme d’un méca-

nisme d’appariement. Cela permet notamment d’étudier le rôle respectif

des frictions sur le marché du travail et des frictions nominales à l’aide

des moments empiriques du second-ordre sur les données de la zone euro.

En choisissant de forts degrés de rigidités nominales et réelles, nous

montrons que les moments inconditionnels du second ordre générés par le

modèle sont proches de ceux des données de la zone euro, exception faite

pour la dynamique des salaires de réels. Cela indique que les frictions sur

le marché du travail ne sont pas un substitut des rigidités nominales mais

un complément nécessaire. Nous mettons en avant les aspects positifs de

la modélisation qui permettent de reproduire les faits stylisés du marché

du travail européen, notamment par la représentation des courbes de Be-

veridge et de Phillips, mais aussi sa faiblesse à répliquer la dynamique

des salaires réels. Nous montrons que l’oubli des rigidités sur le marché

du travail introduit à la fois une incertitude supplémentaire et des com-

portements sous-optimaux des autorités monétaires. A la différence d’un

modèle dans lequel le marché du travail est concurrentiel, le modèle avec

appariement montre que la dynamique de l’ensemble des variables ma-

croéconomiques est plus persistante et que le choix du taux d’intérêt ne

peut donc être similaire. Si les autorités monétaires ne prennent pas en

compte la rigidité sur le marché du travail ou croient que la rigidité est

faible, elles adoptent un comportement optimiste en modifiant peu les

taux d’intérêt alors que ces derniers devraient être modifiés plus vigou-

reusement et sur plus long terme. Cela entraîne par conséquent un retard

dans la stabilisation de l’économie.

Dans le chapitre 3, nous étudions les implications de l’hétérogénéité

des comportements dans la zone euro pour la conception de la politique

monétaire optimale. En effet, comme il est stipulé dans le Traité de Maas-

tricht (art. 105), le premier objectif de la BCE est de formuler et de
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mettre en application la politique monétaire qui garantit la stabilité des

prix dans l’Union Monétaire Européenne. Pour cela et bien qu’elle puisse

utiliser une batterie d’indicateurs économiques (y compris ceux de cha-

cun des membres de l’union), les décisions sont prises sur la base des

développements agrégés, laissant les idiosyncrasies nationales au soin des

gouvernements nationaux. Malheureusement, une hétérogénéité entre les

économies est présente et se produit à travers plusieurs dimensions.

Bien que l’hétérogénéité apparaisse comme un fait empirique, il est

légitime de s’interroger sur ses conséquences pour la politique monétaire

et se demander si la banque centrale devrait se soucier de cette hétéro-

généité. Puisque ses objectifs sont définis en termes de variables agré-

gées, on peut penser qu’un modèle agrégé est suffisant pour capturer la

plupart des caractéristiques de la zone euro. Afin de vérifier cette intui-

tion, nous allons comparer deux modèles, un modèle agrégé et un modèle

multi-pays, sur la base de leur capacité à maximiser le bien-être du mé-

nage représentatif. Pour cela, nous développons un modèle multi-pays qui

est utilisé pour estimer la dynamique des économies nationales dans la

zone euro. Ce modèle incorpore les frictions nécessaires pour reproduire

la persistance des données historiques : hypothèses de prix visqueux et

de formation externe des habitudes dans la consommation. Mais la ca-

ractéristique principale du modèle est l’introduction de comportements

hétérogènes entre les pays. A l’aide des techniques bayésiennes, nous esti-

mons les deux modèles et mettons en évidence le fait que les paramètres

structurels des économies allemande, française et italienne affichent des

différences significatives. Par conséquent, en termes de capacité d’ajus-

tement des données, le modèle multi-pays devrait être préféré au modèle

agrégé.

Nos résultats soutiennent la conclusion que l’hétérogénéité des com-

portements dans la zone euro est non seulement statistiquement obser-

vable mais surtout appropriée pour les décisions de politique monétaire.

Spécifiquement, puisque nous supposons que la règle de politique de
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la BCE dépend uniquement des variables agrégées, les deux modèles

peuvent être employés pour déterminer la règle optimale de politique.

Les fonctions de bien-être associées aux deux règles optimales sont com-

parées en permettant une hétérogénéité des comportements. Nous obte-

nons que le bien-être associé au modèle agrégé est 36% plus faible que

le bien-être associé au modèle multi-pays : ceci se traduit par une perte

de 2,7% en termes de consommation totale (à l’état stationnaire) de la

zone euro. En plus du critère fondé sur l’utilité du ménage, nous étu-

dions également les implications de l’hétérogénéité dans le contexte de

fonctions de perte ad hoc, qui permettent d’introduire aisément un lis-

sage de taux d’intérêt. Nous montrons que, pour toutes les fonctions de

perte incluant un objectif de stabilisation de l’écart de production et de

lissage de taux d’intérêt, la perte associée au modèle agrégé est toujours

économiquement plus grande que la perte associée au modèle multi-pays.
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Chapitre 1

Politique monétaire en

présence d’incertitude :

principes et développements

1.1 Introduction

La conduite de la politique monétaire s’effectue dans un contexte de

grande incertitude1. Cette proposition peu controversée peut être illus-

trée par de nombreux exemples récents. Ainsi, le prix du pétrole connaît

des fluctuations imprévisibles de grande ampleur, comme en témoignent

les évolutions observées en 1999, 2000 et 2004. Un exemple d’incerti-

tude d’une autre nature est fourni par la mesure du taux de croissance

potentiel, devenue particulièrement sujette à caution dans le cadre des

interrogations sur la “nouvelle économie”. Enfin, l’incertitude entourant

les mécanismes de transmission est particulièrement importante dans le

contexte de la mise en place de l’Eurosystème et de la Banque Cen-

trale Européenne. En effet des ruptures structurelles dans les compor-

tements macroéconomiques accompagnent potentiellement la réalisation

1Ce chapitre est en partie issu d’un travail réalisé en collaboration avec Hervé Le

Bihan.
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de l’union monétaire.

Dans un environnement incertain, comment l’autorité monétaire doit-

elle ajuster son comportement ? Doit-elle se montrer plus prudente ou au

contraire plus agressive ? Doit-elle réagir plus rapidement ou au contraire

plus graduellement aux chocs ? Ces questions, qui ont fait l’objet de tra-

vaux fondateurs dès les années 1960, ont été revisitées dans la seconde

moitié des années 1990, souvent à l’instigation des banques centrales. Si-

tué dans la continuité de l’analyse des règles de politique monétaire2, ce

champ de réflexion a produit de nombreuses contributions normatives,

parfois divergentes, dont le présent chapitre vise à proposer une synthèse.

Le principal message de cette littérature est que l’ajustement sou-

haitable de la politique monétaire face à une incertitude accrue dépend

du type d’incertitude considéré. Les trois exemples liminaires illustrent

trois catégories d’incertitude qu’il s’avère fondamental de distinguer :

l’incertitude portant sur les chocs macroéconomiques, celle portant sur

la mesure des variables d’intérêt pour la banque centrale, et enfin celle

entourant les mécanismes de transmission. La littérature que nous pas-

sons en revue s’organise autour de deux principes traditionnels. Pour les

deux premiers types d’incertitude (sur les chocs ou sur la mesure des

variables), dits de type additifs, le principe d’équivalent certain (Theil,

1958) indique que la politique monétaire doit agir de la même façon qu’en

univers certain. En revanche, lorsque l’incertitude porte sur les méca-

nismes de transmission de la politique monétaire, le principe dominant

est celui de “conservatisme” ou de prudence (Brainard, 1967), qui énonce

que les autorités monétaires doivent avoir une réponse plus modérée aux

chocs. Les contributions les plus récentes ont toutefois nuancé ce principe

normatif de prudence.

Outre cette dimension normative, la littérature récente relative à l’in-

certitude a également une visée positive. En effet les estimations écono-

métriques de fonctions de réaction conduisent le plus souvent à qualifier le

2Voir, pour un état de l’art dans ce domaine, l’ouvrage édité par Taylor (1999).
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comportement des banques centrales de prudent. Ces estimations entrent

en conflit avec la prescription d’une réponse agressive aux fluctuations de

l’inflation et de la production, fréquemment obtenue lorsque des règles

politiques monétaires optimales sont calculées à l’aide de modèles ma-

croéconométriques. La prise en compte de l’incertitude est apparue dans

ce contexte comme une voie possible pour rendre compte de la prudence

observée des autorités monétaires, et ainsi réconcilier les fonctions de

réaction estimées avec l’idée d’un comportement optimal des banques

centrales.

Ce chapitre s’attache à exposer les principes normatifs traditionnels

ainsi que les développements plus récents dans un cadre simple (les mo-

dèles sont linéaires et les objectifs sont quadratiques), en fournissant au

passage un aperçu des résultats empiriques. Pour cela, la section sui-

vante introduit un modèle minimal permettant l’exposition des princi-

paux résultats, et définit les différents types d’incertitude. Les sections 3

et 4 décrivent respectivement les conséquences de l’incertitude additive

et multiplicative pour la politique monétaire. Puis la section 5 présente

des extensions : la notion d’apprentissage actif et l’incertitude sur le mo-

dèle, telle qu’elle est appréhendée par la méthode du contrôle robuste. Un

exemple numérique, illustrant les différentes configurations d’incertitude

est présenté dans la dernière section. Par ailleurs, nous récapitulons les

conclusions obtenues par les études empiriques au sein de chaque section

concernée du chapitre.

1.2 Politique monétaire optimale et incer-

titude : un cadre simplifié

Nous considérons un cadre minimal dans lequel l’objectif de la poli-

tique monétaire (l’inflation) et un instrument (le taux d’intérêt) sont liés

par une relation linéaire. Ce cadre peut être obtenu comme forme réduite

d’un modèle macroéconomique simple, en économie fermée, proche de ce-
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lui analysé par Svensson (1999b). Ce modèle est composé d’une courbe

IS reliant l’écart de production au taux d’intérêt réel et d’une courbe de

Phillips reliant l’inflation à l’écart de production :

yt+1 = −γrrt + εy,t+1 (IS)

πt+1 = βππt + βyyt+1 + επ,t+1 (CP)

où πt est le taux d’inflation de la période t, yt est l’écart de production

ou “output gap” (le logarithme du rapport de la production effective

à la production potentielle)3, rt est le taux d’intérêt réel et εy,t et επ,t

sont des chocs aléatoires non auto-corrélés et de moyenne nulle. Le taux

d’intérêt nominal, it, est relié au taux d’intérêt réel et aux anticipations

de l’inflation future, πt+1, par l’équation de Fisher4 : rt = it − Etπt+1.

Le taux réel d’équilibre est implicitement supposé nul. La caractéristique

principale du modèle est que l’inflation et l’output gap réagissent avec

un retard d’une période au taux d’intérêt, ce qui traduit la présence

d’un délai de transmission de la politique monétaire. Pour fixer les idées,

la période est ici d’un semestre ou d’un an. En raison de ce délai de

transmission et de la présence de chocs aléatoires dans l’économie, les

autorités monétaires ont un contrôle imparfait de l’inflation.

En substituant la première équation dans la seconde et en notant

αr ≡ βyγr puis εt+1 ≡ επ,t+1 + βyεy,t+1, on obtient une forme réduite

(FR) décrivant le processus d’inflation :

πt+1 = βππt − αrrt + εt+1 (FR)

Dans la suite de l’exposé nous nous préoccupons uniquement des pro-

priétés des paramètres et variables de la forme réduite.
3La production potentielle est le niveau de production qu’une économie peut at-

teindre compte tenu de la main-d’oeuvre, du capital et de la technologie dont elle

dispose, sans créer de pressions durables à la hausse sur l’inflation.
4Afin de ne pas ajouter une incertitude liée aux anticipations des agents privés,

nous supposons que les agents privés et la banque centrale ont les mêmes anticipations.
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Par ailleurs nous faisons l’hypothèse usuelle que l’objectif de la banque

centrale est de minimiser une fonction quadratique de l’écart des variables

d’intérêt, ici πt, à la cible. La cible d’inflation est supposée nulle. La

banque centrale a pour objectif :

Min
{it}

L = Et

(
∞∑
i=0

φiπ2t+i

)

où φ est le facteur d’escompte.

Le problème de politique est donc de choisir un sentier temporel pour

l’instrument it qui minimise L sous les contraintes résumées par la forme

réduite. Etant donné le modèle de l’économie, la condition du premier

ordre (∂L/∂it = 0) de résolution du système, permet de déterminer une

fonction de réponse,

it = f (Λt)

où f (.) représente une fonction de réaction explicite ou implicite dont

l’argument, Λt, est un vecteur de variables pertinentes, ici la variable

d’état Λt = πt.

Pour simplifier l’exposé, on considère que la politique monétaire

contrôle le taux d’intérêt réel de court terme rt = it − Et(πt+1). Cette

hypothèse est assez peu restrictive : le taux d’inflation est prédéterminé,

et une règle de taux réel peut s’écrire comme règle de taux nominal. Par

ailleurs, le modèle étant linéaire et la fonction objectif quadratique, la

réponse optimale sera une fonction linéaire de la variable d’état :

rt = ψππt.

La présence d’incertitude dans l’économie affecte la résolution du pro-

blème d’optimisation des autorités monétaires. Nous distinguerons trois

types d’incertitude. L’incertitude de nature additive, portant sur les chocs

exogènes affectant l’économie, ici représentée par le choc exogène εt+1.

L’incertitude portant sur la mesure des variables d’intérêt pour la banque

centrale, ici l’inflation πt (dans un modèle plus complet c’est l’incertitude
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sur la mesure de l’output gap qui attirerait plus vraisemblablement l’at-

tention). L’incertitude portant sur les mécanismes de transmission de la

politique monétaire, représentée ici par l’incertitude sur les paramètres

du modèle (αr, βπ). Cette incertitude est souvent dite multiplicative car

l’impact d’une variation imprévue du paramètre αr est proportionnel au

niveau initial du taux d’intérêt rt. Pour un taux d’intérêt réel nul, l’éco-

nomie n’est pas affectée par une variation de αr.

Le cadre d’analyse retenu est extrêmement simplifié. Il permet toute-

fois d’illustrer une grande partie des résultats théoriques pour les diffé-

rentes configurations d’incertitude. Pour des modèles même légèrement

plus élaborés, une résolution analytique est souvent hors de portée no-

tamment dans le cas de l’incertitude sur les paramètres. Dans la der-

nière section de ce chapitre une simulation numérique est utilisée pour

illustrer l’impact de différentes formes d’incertitude. Les annexes A à D

fournissent par ailleurs un aperçu des méthodes de résolution pour des

modèles très généraux.

Il convient de souligner que nous n’abordons pas la question des in-

teractions stratégiques entre la banque centrale et les agents privés. En

particulier, le présent chapitre se focalise sur l’incertitude perçue par la

banque centrale relativement à l’économie. La question de l’incertitude

des agents privés au sujet des préférences et des intentions de la Banque

centrale, qui fait l’objet d’une littérature connexe (par exemple Faust et

Svensson, 2001, analysent l’opportunité pour une banque centrale de ré-

véler ses intentions au secteur privé) n’est pas considérée. Par ailleurs, la

prise en compte de comportements stratégiques et de la crédibilité de la

banque centrale modifierait les conséquences de la présence d’incertitude.

Les contributions abordant les liens entre ces deux problématiques sont

à notre connaissance peu nombreuses et utilisent un cadre différent du

schéma règle de taux d’intérêt-courbe de Phillips retenu ici (voir Sénégas

et Vilmunen, 2000, et Schellekens, 2000).
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1.3 Incertitude additive : chocs et erreurs

de mesure

1.3.1 Le principe d’équivalent certain

En présence d’incertitude additive le résultat majeur est le principe

d’équivalent certain, dû à Theil (1958).

Principe d’équivalent certain. Face à une incertitude de type additif,

la politique optimale est la même qu’en l’absence d’incertitude.

Ce résultat est établi en exprimant la règle de politique optimale,

dont le calcul est ici particulièrement simple. Compte tenu de la struc-

ture du modèle, l’objectif des autorités monétaires peut être atteint en

minimisant à chaque période Etπ
2
t+1 comme le note Svensson5 (1999).

Dans des modèles plus complexes la solution fait appel à la programma-

tion dynamique. Comme la banque centrale contrôle, à court terme, le

taux d’intérêt réel, la minimisation du carré de l’écart du taux d’inflation

à sa cible est :

Min
{rt}

Etπ
2
t+1 (1.1)

= Min
{rt}

Et (βππt − αrrt + εt+1)
2

5Deux conditions permettent ici d’obtenir ce résultat : (i) les autorités monétaires

connaissent le niveau du taux d’intérêt qui permet d’atteindre l’objectif et (ii) l’an-

ticipation d’inflation de la période suivante ne dépend que des variables passées :

Etπt+1 = βππt − αr(it − Etπt+1), et le problème “d’incohérence temporelle” ne se

pose pas. Au total le taux d’intérêt en t n’affecte pas le taux d’inflation en t mais

seulement en t+1, t+2, ... et le taux en t+1 n’affectera seulement le taux d’inflation

qu’en t+2, t+3, .... On peut donc trouver la solution du problème d’optimisation en

fixant le taux d’intérêt en t pour atteindre en espérance la cible d’inflation en t+ 1,

le taux d’intérêt en t + 1 pour atteindre la cible d’inflation en t + 2 etc. La banque

centrale trouve alors le taux d’intérêt optimal en t comme la solution d’un problème

simple d’une seule période.
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En différenciant par rapport à rt et en égalisant le résultat à zéro,

l’espérance de εt+1 en t étant nulle, il vient

rt =
βπ
αr

πt (1.2)

Cette règle optimale indique que les autorités monétaires doivent faire

varier le taux d’intérêt en fonction du taux d’inflation. Dans le cas pré-

sent, le taux d’inflation de la période suivante est, en espérance, égal à la

cible (zéro). En ce qui concerne l’impact de l’incertitude, il apparaît que

la réponse optimale est indépendante de la variance du choc εt. Ainsi la

politique optimale n’est en rien modifiée par la présence de l’incertitude

additive, ce qui traduit le principe d’équivalent certain. Une conséquence

de ce principe est qu’ajouter un choc aléatoire temporaire au modèle

n’affecte pas la politique optimale.

Pour illustrer graphiquement le principe d’équivalent certain, consi-

dérons (figure 1.1) que le taux d’inflation πt à la date t est supérieur au

niveau d’inflation visé par les autorités monétaires, supposé nul. En l’ab-

sence d’incertitude, la réponse de l’inflation au taux d’intérêt est donnée

par la forme réduite (FR) figurée par la droite en trait plein foncé. En

absence de réaction monétaire, l’économie se situe au point A sur cette

droite. La décision de politique optimale à la date t est simple : augmenter

le taux d’intérêt jusqu’au point r1 afin d’atteindre exactement le niveau

du taux d’inflation souhaité à la date t + 1 (point B). En présence d’in-

certitude additive, les autorités monétaires prennent une décision sans

connaître l’impact de la variable exogène εt+1 sur πt+1. Dès lors, après

la réalisation du choc, la forme réduite reliant taux d’inflation et taux

d’intérêt se déplacera parallèlement à la courbe FR correspondant au cas

certain. Le niveau d’inflation effectivement réalisé sera donné par l’une

des lignes grisées et se situera au dessus ou en dessous de ce niveau es-

péré. Si les autorités monétaires choisissent le niveau r1, l’inflation va

atteindre le niveau désiré (point B) en moyenne seulement : l’inflation

observée peut se trouver n’importe où sur le segment vertical dessiné en
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gras (point C ou D par exemple). Cependant, fixer le taux d’intérêt à un

autre niveau, par exemple au niveau r2, ne permet pas aux autorités de

réduire la volatilité de l’inflation. Aussi la politique optimale demeure de

fixer le taux d’intérêt au niveau r1.

Le résultat d’équivalent certain est en fait général, pour l’ensemble

des modèles linéaires avec préférences quadratiques. La dérivation de la

politique optimale pour cette vaste classe de modèles est présentée en

Annexe A. Il apparaît, comme dans l’exemple précédent, que la règle

optimale ne dépend pas de la matrice de variance-covariance des chocs

du modèle donc de l’ampleur de l’incertitude additive.

Fig. 1.1 - Incertitude additive
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1.3.2 Incertitude sur la mesure des variables

L’incertitude sur la mesure des variables peut provenir par exemple,

du fait que de nombreuses données macroéconomiques sont sujettes à ré-

visions, ou que certaines telles que l’output gap, la production potentielle,

etc., ne sont pas même mesurables directement. Ce type d’incertitude est

souvent mentionné comme une source de difficulté pour la politique mo-

nétaire. Sur le plan analytique elle s’assimile formellement à une erreur de

type additif, et le principe d’équivalent certain s’applique en un certain

sens.

Pour introduire de l’incertitude sur la mesure des variables dans notre

cadre simple, considérons que le décideur n’observe pas la “vraie” in-

flation πt (celle qui est pertinente économiquement) mais une mesure

d’inflation π∗t , potentiellement entachée d’erreur. On suppose donc :

π∗t = πt + ηt

Sur cette base, il faut distinguer deux types d’erreur de mesure, dif-

férenciés par les hypothèses relatives à la corrélation entre l’erreur de

mesure et l’indicateur dont dispose la banque centrale.

Le premier cas est le suivant :

E (πtηt) = 0

πt est la vraie inflation non observée, que l’on peut interpréter comme

l’inflation sous-jacente. Le décideur n’observe qu’un proxy π∗, somme de

l’inflation sous-jacente et d’une erreur de mesure ηt, non corrélée avec

l’inflation sous-jacente (par exemple liée à un choc sectoriel).

Le second cas correspond à l’hypothèse polaire :

E (π∗tηt) = 0

Par construction, dans ce cas, l’erreur de mesure ηt est corrélée avec

la vraie mesure de l’inflation πt. Ce second cas de figure prend sens si l’on

50



considère l’exemple des données macroéconomiques provisoires : π∗t est

alors l’estimation initiale de l’inflation fournie par les comptes nationaux

et πt est le chiffre révisé définitif — supposé correspondre à la bonne

mesure de l’inflation — rendu public en t + H.L’aléa ηt est donc une

révision statistique6 qui n’est pas observée à la date t mais à la date

t+H. Si l’élaboration des comptes nationaux est rationnelle, la révision

ηt n’est pas prévisible sur la base de l’information disponible en t d’où

les conditions E (π∗tηt) = 0 et E (ηt) = 0.

Dans ces deux cas la résolution du programme (1.1) de la banque

centrale conduit à une politique optimale analogue à (1.2), mais qui dé-

pend maintenant de l’espérance de l’inflation et non plus de l’inflation

effective :

rt =
βπ
αr

E(πt|π∗t ) (1.3)

En pratique cette politique va différer dans les deux cas considérés.

Cas 1. Le décideur n’observe qu’un proxy, π∗t , de l’inflation πt. Il se pose

un problème d’extraction d’information. Dans ce cas l’expression

de l’espérance de l’inflation est obtenue par la régression de πt sur

π∗t , ce qui donne7 :

E (πt|π∗t ) =
cov (πt, π

∗
t )

V (π∗t )
π∗t =

(
σ2π

σ2π + σ2η

)
π∗t .

La politique optimale est alors :

rt =

(
σ2π

σ2π + σ2η

)
βπ
αr

π∗t (1.2’)

Remarque 1 On observe un résultat “d’atténuation” dans le cas

de l’usage d’un proxy et la règle doit être moins réactive à

l’inflation (car σ2π
σ2π+σ

2
η
< 1). Le coefficient de réaction décroît

lorsque la variance de l’erreur de mesure σ2η s’élève.

6stricto sensu, la révision est πt − π∗t = −ηt
7En toute rigueur ce résultat ne vaut qui si l’aléa ηt est supposé normal, ou si l’on

se limite à l’espérance linéaire. L’étude de Meyer et al. (2001), évoquée dans la section

suivante relâche cette hypothèse.
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Il faut souligner que la règle “naïve” consistant à utiliser la règle de

politique optimale du cas certain (1.2), en substituant l’estimation

imparfaite π∗ à la vraie grandeur de la variable πt est sous-optimale.

Plusieurs études (Orphanides, 1998, Rudebusch 2001) soulignent

que l’incertitude sur les variables joue un rôle important dans la

pratique, et mettent en garde contre l’utilisation de règles naïves

Cas 2. Le décideur utilise des données d’inflation qui sont provisoires. Sa-

chant que l’on utilise à la période t la meilleure information dispo-

nible, E (ηt) = 0, et comme E (πt|π∗t ) = E (π∗t )+E (ηt), la politique

optimale est la même qu’en l’absence d’incertitude :

rt =
βπ
αr

π∗t (1.2”)

Remarque 2 Un résultat d’équivalent certain s’applique dans le

cas de l’usage de données provisoires.

Finalement, les deux résultats d’équivalent certain et d’atténuation

qui précèdent ne sont en fait pas contradictoires. Les deux cas évoqués

ci-dessus se distinguent fondamentalement par la nature de la corrélation

entre le choc et la variable effectivement observée. Dans le premier cas, la

variable observée est fortement influencée par le choc ηt (la révision est

de type “noise”). Dans le deuxième cas au contraire la variable observée

est la meilleure estimation possible de la vraie variable. La révision que

formulerait un agent découvrant la vraie valeur n’est pas prévisible sur

la base de l’information disponible en t (la révision est de type “news”).

Au total, deux propriétés coexistent.

D’une part, comme l’illustre l’équation (1.3), le principe d’équivalent

certain continue de s’appliquer à la meilleure estimation possible de la va-

riable d’état non observée Et(πt). Svensson et Woodford (2000) montrent

en outre que ce résultat d’équivalent certain dans les modèles avec va-

riables non observées se généralise au cas où les agents ont un comporte-

ment forward-looking. Le problème d’extraction d’information est alors
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particulièrement complexe : la meilleure estimation de la variable inob-

servée se fait en utilisant des variables observées. Mais celles-ci dépendent

à leur tour des anticipations des agents relatives aux variables futures et

en particulier aux variables non-observées futures.

D’autre part, une propriété d’atténuation s’applique à la règle expri-

mée comme fonction des indicateurs (imparfaits) observés : en cas d’in-

certitude sur la mesure d’une variable, le coefficient de cette variable dans

la règle doit diminuer. Cette propriété d’atténuation est assez générale :

elle est valable dans les modèles linéaires avec préférences quadratiques

(voir Swanson, 2000).

1.3.3 Portée empirique de l’incertitude additive

Le principe d’équivalent certain stipule que la présence d’incertitude

additive n’affecte pas la règle de politique optimale. Ce type d’incertitude

semble donc peu à même d’éclairer l’évaluation des politiques observées.

En particulier le principe d’équivalent certain exclut que l’incertitude

sur les chocs macroéconomiques puisse justifier les politiques prudentes

et graduelles souvent mises en oeuvre en pratique.

Toutefois, ce principe n’est valable que dans des conditions et dans un

sens assez précis. D’une part, la section qui précède montre que lorsqu’on

s’intéresse à la réponse de la politique en termes de variables observables

(et non des indicateurs optimaux), un effet d’atténuation doit être ob-

servé. D’autre part, le principe d’équivalent certain n’est établi que dans

le cas de la politique globalement optimale. Lorsque la politique moné-

taire est contrainte à prendre la forme d’une règle simple (par exemple

une règle de Taylor dans un modèle macroéconomique de grande taille),

une hypothèse du principe d’équivalent certain tombe, et la règle opti-

male peut être affectée par la présence d’incertitude.

Plusieurs études ont analysé l’impact de l’incertitude additive sur la

règle optimale8, soit en introduisant des indicateurs imparfaits (Orpha-

8Pour donner une idée des méthodes utilisées par ce type d’analyses, une méthode
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nides, 1998 et Rudebusch, 2000 et 2001), soit en examinant l’impact de

règles simples alors même que la banque centrale utilise des indicateurs

optimaux (Peersman et Smets, 1998, et Smets, 2002). Le cas d’indica-

teurs imparfaits apparaît fréquent en macroéconomie : une variable la-

tente telle que “l’excès de demande” est fréquemment mesurée par des

“proxy” comme le TUC (taux d’utilisation des capacités) ou l’écart de

production calculé par une décomposition statistique tendance-cyle. De

surcroît, Orphanides (1998) montre empiriquement que les estimations

préliminaires de l’output gap ne sont pas les extractions optimales des

variables : les révisions de cette variable sont en effet fortement auto-

corrélées. Swanson (2000) souligne toutefois que ce résultat pose un pro-

blème conceptuel. L’estimation en temps réel d’une grandeur macroéco-

nomique devrait coïncider avec le meilleur estimateur possible de la vraie

valeur, si la construction des variables est rationnelle.

Le tableau 1.1 présente quelques résultats obtenus par ces différentes

études. Elles ont en commun de se référer à une règle de Taylor, ce qui

permet de comparer les effets d’atténuation obtenus. Orphanides (1998)

utilise un petit modèle empirique de l’économie américaine en supposant

une erreur de mesure de type “noise”. Il suppose que la politique mo-

nétaire doit alors répondre à deux indicateurs provisoires d’inflation et

d’output gap. En utilisant des estimations des processus suivis par les

bruits portant sur l’inflation et l’output gap, il obtient une évaluation

quantitative de l’effet d’atténuation. La règle de Taylor optimale dans

le modèle sans incertitude (tableau 1.1) implique une pondération de

4,12 sur l’inflation et 2,61 sur l’output gap. En prenant en compte le

niveau d’incertitude estimé sur l’évaluation en temps réel de l’inflation

et de l’output gap, les poids sur ces indicateurs dans la règle de Taylor

optimisée tombent respectivement à 3,21 et 2,05.

de résolution de la politique optimale dans le cas d’erreur de mesure est présentée en

annexe B.
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Règle de Taylor optimale : it = ψππt + ψyyt

Type d’incertitude ψπ ψy

Orphanides (1998) Aucune 4,12 2,61

Incertitude additive (“noise”) 3,21 2,05

Rudebusch (2001) Aucune 2,83 1,63

Incertitude additive (“noise”) 2,39 1,00

Smets (2002) Aucune 1,34 2,06

Incertitude additive (“news”) 1,17 1,45

Peersman Aucune 1,53 1,58

et Smets (1998) Incertitude additive (“news”) 1,65 1,41

Tab 1.1 - Effet d’atténuation : quelques résultats empiriques

La démarche de Rudebusch (2001) est similaire, le modèle utilisé

se distinguant principalement par une périodicité et une période d’es-

timation différente. Les écarts-types des erreurs de mesure sont obtenus

en comparant les estimations historiques aux estimations finales des va-

riables. Dans le cas sans incertitude, les coefficients optimaux de la règle

de Taylor sont 2,83 sur l’inflation et 1,63 sur l’output gap. Dans le cas

d’une incertitude “forte” à la fois sur l’inflation et l’output gap, les poids

sur les indicateurs observés deviennent respectivement 2,39 et 1. L’effet

d’atténuation est plus faible que celui estimé par Orphanides, probable-

ment en raison du poids plus fort accordé à l’objectif de taux d’intérêt

dans la fonction de perte des autorités monétaires. Rudebusch conclut

que la présence d’incertitude permet partiellement de rendre compte de

l’écart fréquemment obtenu entre la politique optimale et la politique de

la Federal Reserve décrite par des fonctions de réaction empiriques. Enfin,

Rudebusch (2000) obtient un résultat analogue en considérant l’impact

d’une augmentation de l’incertitude sur l’output gap dans un modèle

partiellement forward-looking.
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Peersman et Smets (1998) et Smets (2002) étudient le cas où la banque

centrale utilise un estimateur optimal de la variable non observable mais

où la règle monétaire est contrainte à prendre la forme d’une règle simple.

Ils utilisent un modèle incluant un output gap inobservable, estimé par

filtre de Kalman. Selon ces auteurs, l’augmentation de l’incertitude en-

traîne une baisse marquée du coefficient portant sur la variable mesurée

avec erreur, i.e. l’output gap. Dans le cas de la règle de Taylor simple

le coefficient de l’output gap passe de 2,06 à 1,45 pour les Etats-Unis

(Smets, 2002), de 1,58 à 1,41 pour la zone euro (Peersman et Smets,

1998). Dans le modèle calibré et forward-looking analysé par Ehrmann

et Smets (2001), l’effet d’atténuation se révèle également faible sur le

coefficient de l’output gap. Lorsque l’incertitude affectant l’output gap

augmente, l’effet sur le coefficient de l’inflation est ambigu : il baisse ou

augmente selon les études. De façon générale, l’impact de l’incertitude

sur la règle monétaire est moins marqué que dans les cas où la politique

monétaire réagit aux indicateurs “bruts” et non à l’estimation optimale.

Dans une perspective différente, l’étude de Meyer, Swanson et Wie-

land (2001) attribue un rôle à l’incertitude sur le NAIRU pour caracté-

riser le comportement “non-linéaire” de la Federal Reserve au cours des

années 1990. Leur explication repose sur l’hypothèse de non-normalité

de la distribution de l’erreur de mesure. Lorsque l’erreur sur les variables

ne suit pas une distribution normale, l’estimation optimale de la variable

d’intérêt n’est plus linéaire en l’indicateur observé. En conséquence, la

réponse optimale de la politique monétaire à l’indicateur n’est plus li-

néaire. Meyer, Swanson et Wieland (2001) appliquent cette analyse en

supposant que la banque centrale affecte une distribution de probabilité

non normale au NAIRU. La distribution choisie est très diffuse au voi-

sinage de la valeur centrale, ce qui traduit l’existence d’une fourchette

de valeurs également plausibles pour le NAIRU (de 4% à 6% dans le cas

considéré). Dans un tel contexte, si une observation supplémentaire du

taux de chômage tombe à l’intérieur de cette fourchette définie a priori,
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la banque centrale sera disposée à réviser le NAIRU estimé (et donc aura

une réaction faible). En revanche si le taux de chômage observé s’éloigne

fortement de l’évaluation initiale du NAIRU, la banque centrale ne révi-

sera pas son évaluation. L’écart du taux de chômage observé au NAIRU

se creusera, entraînant une réaction significative de la politique moné-

taire. Les auteurs suggèrent que ce type d’incertitude permet de rendre

compte du comportement récent de la Federal Reserve. Face à la baisse

continue du chômage dans la seconde moitié des années 1990, la Federal

Reserve a tout d’abord mené une politique monétaire accommodante (ce

qui refléterait une “mise à jour” de l’évaluation du NAIRU), puis l’a res-

serrée de façon agressive en 1999 et 2000 (le chômage observé alors étant

sorti de la fourchette des valeurs plausibles pour le NAIRU).

1.4 Incertitude sur les paramètres

Dans les modèles de la section précédente, les autorités monétaires ob-

servent et prévoient imparfaitement certaines variables et certains aléas,

mais connaissent la structure de l’économie avec certitude. En réalité, les

paramètres sont toujours estimés avec imprécision et varient potentielle-

ment à travers le temps. La banque centrale est dès lors incertaine des

réponses de ses objectifs à une action de politique donnée.

L’analyse théorique de la politique optimale avec des paramètres in-

certains remonte à Brainard (1967) qui établit que l’incertitude justi-

fie l’adoption d’une politique monétaire conservatrice, i.e. agissant avec

précaution lors des changements de l’instrument de politique. En effet,

comme en finance, il apparaît une relation entre l’espérance de gain et le

risque : en répondant de manière moins violente aux chocs, les autorités

monétaires se prémunissent contre la possibilité de s’éloigner des niveaux

désirés. Cet argument permet de rendre compte de l’inertie fréquemment

observée dans les séries de taux d’intérêt (Sack et Wieland, 2000). La

raison est que des changements brutaux de taux d’intérêt augmentent
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l’incertitude quant aux réponses de la production et du taux d’inflation

lorsque les paramètres sont inconnus.

1.4.1 Le principe de prudence

Pour modéliser l’incertitude multiplicative dans le modèle, on sup-

pose que les paramètres sont aléatoires avec des moyennes connues (leurs

estimations économétriques, 0 pour le terme d’erreur)9. βπ

αr

ε

 ↪→


 βπ

αr

0

 ,

 σ2βπ σβπαr σβπε

σ2αr σαrε

σ2ε


 (1.4)

Cette hypothèse traduit notamment une situation dans laquelle les

autorités monétaires connaissent la structure des équations du modèle

mais ne connaissent pas la taille des multiplicateurs et doivent les estimer.

La proposition de Brainard repose sur l’hypothèse que les trois variables

aléatoires sont indépendantes. Nous retenons cette hypothèse dans un

premier temps.

L’objectif est toujours de minimiser l’espérance du carré de l’écart de

l’inflation à sa cible10,

Etπ
2
t+1 = (Etπt+1)

2 + Vt (πt+1)

=
(
β
2

ππ
2
t + α2

rrt
2 − 2βπαrπtrt

)
+
(
σ2βππ

2
t + σ2αrrt

2 + σ2ε

)
d’où

rt =
βπαr

α2
r + σ2αr

πt (1.5)

9Le principe de Brainard apparaît fréquemment sous le nom de “principe de conser-

vatisme”. Nous préférons ici retenir l’expression “principe de prudence” pour éviter

toute confusion avec la notion de conservatisme associée à l’influent article de Rogoff

(1985), dans lequel ce terme caractérise un banquier central présentant une préférence

pour l’objectif de stabilisation de l’inflation plus forte que celle de la société.
10Pour le moment, nous supposons que les covariances sont nulles.
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Si on note κ le ratio du coefficient de réponse au coefficient “équivalent

certain”, défini comme κ =
ᾱ2
r

ᾱ2
r + σ2αr

, alors (1.5) devient

rt = κ
β̄π
ᾱr

πt (1.6)

La réponse de politique sous des paramètres incertains peut donc être

réécrite comme une fraction de la réponse en équivalent certain. Puisque

κ = ᾱ2
r/
(
ᾱ2
r + σ2αr

)
= [1 + (σαr/ᾱr)

2]
−1, on remarque que cette fraction

est strictement déterminée par le coefficient de variation (σαr/ᾱr), c’est-

à-dire la taille de l’incertitude, mesurée par l’écart type rapportée à la

moyenne du multiplicateur de politique. Lorsque l’incertitude est grande

κ diminue et lorsque l’incertitude diminue, κ tend vers un et les réponses

optimales se rapprochent de celles obtenues dans le cas certain.

Principe de prudence, Brainard (1967). Lorsque l’incertitude por-

tant sur la réponse de l’inflation à l’instrument augmente (i.e.

lorsque σαr augmente), la réponse optimale du taux d’intérêt à l’in-

flation devient plus petite.

Graphiquement, l’imprécision de l’estimation des paramètres se tra-

duit par une incertitude sur la pente de la forme réduite reliant le taux

d’inflation au taux d’intérêt (figure 1.2). Si les autorités choisissent de

fixer un taux d’intérêt r0 (politique passive), elles s’écarteront en moyenne

de leur cible, l’économie se situant au voisinage du point A. Cependant,

elles s’affranchiront ainsi de l’effet de la variation du paramètre αr. Si

elles fixent le taux d’intérêt au niveau r1, optimal en l’absence d’incer-

titude, elles atteindront en moyenne la cible. En suivant cette politique

la banque centrale s’expose à positionner l’économie au point D, loin de

l’objectif. L’incertitude dans la réponse de l’inflation augmente en effet

avec l’amplitude de la modification du taux d’intérêt. Il sera dans de nom-

breux cas optimal d’adopter une politique “conservatrice” ou “prudente”

en choisissant le taux intermédiaire r2.En moyenne, l’inflation dépassera
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l’objectif (on se situera alors au point E), mais la variance de l’inflation

sera moins grande que dans le cas d’une politique agressive.

Fig. 1.2 - Incertitude multiplicative

1.4.2 Limites du principe de Brainard

Il convient de souligner que le principe de prudence n’est pas général.

D’une part le principe de Brainard s’applique au paramètre de transmis-

sion de la politique monétaire décrivant l’impact de l’instrument sur la

variable cible, soit αr. Il ne s’applique pas nécessairement aux paramètres

de persistance du modèle (ici βπ). Dans le cas présent, en raison du ca-

ractère quasi statique du modèle, l’incertitude sur βπ mesurée par σ2βπ
n’a pas d’influence sur la politique optimale. Söderström (2002) montre
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que l’incertitude accrue sur les paramètres de persistance peut avoir le

résultat paradoxal d’augmenter l’agressivité de la règle de politique op-

timale. Cependant, dans le modèle retenu par Söderström, l’impact de

l’incertitude relative aux paramètres de persistance sur la règle optimale

demeure très limité.

D’autre part, pour obtenir ce résultat de prudence, on a fait l’hy-

pothèse que les covariances entre les paramètres sont nulles. Cependant

comme Brainard (1967) l’a fait remarquer, la taille et le signe des cova-

riances ont des implications pour la politique optimale. En intégrant des

covariances, on peut obtenir des résultats opposés en termes de compor-

tement des autorités monétaires. L’expression (1.5) s’écrit maintenant

comme suit :

rt =
βπαr + σβπαr
α2
r + σ2αr

πt +
σαrε

α2
r + σ2αr

(1.7)

Une covariance non nulle entre le bruit et le multiplicateur de poli-

tique (σαrε) peut éloigner le taux d’intérêt réel de son état stationnaire11.

Une covariance positive et grande entre le multiplicateur de politique et

le coefficient sur le retard de l’inflation
(
σβπαr

)
peut également donner

lieu, en contradiction avec le principe de prudence, à une réponse plus

grande à l’écart de l’inflation à sa cible. Le Bihan et Sahuc (2001) étu-

dient l’impact des covariances au sein d’un modèle empirique simple de la

zone euro. Prendre en compte les covariances entre paramètres estimés va

à l’encontre du principe de Brainard, mais l’impact sur la règle optimale

reste toutefois marginal. Notons que les covariances dans ces modèles de

forme réduite n’ont pas d’interprétation aisée.

11Ce résultat provient également du fait que la courbe de Phillips n’est pas verti-

cale à long terme (βπ �= 1). En combinant (1.7) et (FR) à l’état stationnaire, nous

obtenons : r̄ =
(

σαrε
α2r+σ

2
αr

)(
(α2r+σ2αr )(1−βπ)

(α2r+σ2αr )(1−βπ)+αr(βπαr+σβπαr)

)
. Lorsque βπ = 1, r̄ = 0.
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1.4.3 Pertinence empirique du principe de pru-

dence

Des études récentes ont analysé l’importance empirique de l’incerti-

tude sur les paramètres et la portée du principe de prudence. Ces études

procèdent généralement en deux étapes : dans une première étape un mo-

dèle macroéconomique est estimé et les écarts-types des paramètres du

modèle sont calculés. Dans une seconde étape, la politique optimale est

calculée, sous l’hypothèse que la banque centrale reconnaît que le modèle

utilisé est entaché d’incertitude. Pour cela, les paramètres sont supposés

être des variables aléatoires de moyenne égale au paramètres estimés, et

de variances égales aux variances estimées empiriquement. Les autorités

monétaires font dès lors face en moyenne aux équations estimées mais

en fait à chaque date les coefficients prennent des valeurs aléatoires. La

fonction de réaction retenue est celle qui permet de minimiser la perte

espérée, compte tenu de l’aléa sur les paramètres.

Comme le précise Rudebusch (2001), les effets de l’incertitude multi-

plicative dépendent largement de la spécification et de la paramétrisation

des modèles effectuées dans la première étape. Les corrélations empiriques

obtenues entre les paramètres, ainsi que les variances qui fournissent une

mesure de la taille de l’incertitude, sont fonction du nombre de variables

et de la forme des relations que le modélisateur impose entre celles-ci.

Il apparaît que les résultats obtenus dans la littérature diffèrent selon

le type de modèles utilisés : modèle VAR ou modèle “parcimonieux” du

type courbe IS-courbe de Phillips.

Contrôle optimal et incertitude multiplicative dans les modèles

VAR

Les études de Sack (1998), Martin et Salmon (1999) et Söderström

(1999) s’attachent à quantifier les effets d’atténuation dans le cadre de

modèles VAR (vectoriels auto-régressifs) et en utilisant des règles de po-
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litique non contraintes. Ces différents auteurs font l’hypothèse que le

vecteur Zt de dimension n comportant toutes les variables endogènes

suit un processus autorégressif linéaire avec q retards. Le modèle VAR

s’écrit comme suit,

Zt = M̃ +

q∑
j=0

MjZt−j + ξt (1.8)

Sack inclut par exemple dans ce vecteur les données mensuelles de taux

de croissance de la production industrielle (yt), de taux de chômage

(ut), de taux d’inflation (πt), d’un taux IPC (ct) et de taux d’intérêt de

court terme (it). Dans cette approche l’incertitude intervient à travers un

grand nombre de paramètres, et la structure de la matrice de variance-

covariance est générale. Les n − 1 équations structurelles peuvent être

écrites sous la forme espace-état générale :

xt+1 = Axt +Bit + C + εt (1.9)

Les autorités monétaires cherchent à minimiser l’espérance de la

somme des valeurs futures escomptées d’une fonction de perte qui est

quadratique en écarts d’inflation et de production (et le cas échéant du

taux de chômage) par rapport à leurs cibles :

min
{it}

∞

τ=0

L = Et

∞∑
τ=0

φτ (xt+τ − x∗)′Q (xt+τ − x∗) (1.10)

avec x∗ le vecteur des cibles etQ la matrice de préférence contenant sur sa

diagonale les poids affectés à chaque variable et des zéros hors-diagonale.

La méthode du contrôle optimal dans le cadre général en présence d’in-

certitude sur les paramètres est présentée dans l’annexe C.

A chaque période de l’échantillon, le taux d’intérêt optimal peut être

comparé au taux d’intérêt observé. Sack (1998) montre que la trajectoire

optimale est beaucoup plus volatile que celle observée historiquement

sous l’hypothèse d’absence d’incertitude sur les paramètres. Cependant

en introduisant l’incertitude multiplicative — via la matrice de variance
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estimée — la volatilité des taux optimaux est fortement réduite et la tra-

jectoire optimale se rapproche de la trajectoire observée. En outre, Sack

trouve que la règle suivie en présence d’incertitude multiplicative se ca-

ractérise par une réaction initiale à des chocs plus petite, qu’en présence

d’incertitude additive.

Martin et Salmon (1999) ont appliqué la méthodologie de Sack au cas

du Royaume-Uni et trouvent des résultats similaires. Leur modèle VAR

inclut l’inflation, l’output gap, un taux de change et le taux d’intérêt of-

ficiel. La banque centrale est supposée n’avoir qu’un seul objectif : celui

de minimiser l’espérance du carré de l’écart de l’inflation à sa cible. Les

coefficients de réponse contemporaine à l’inflation et au taux de change

sont identiques pour les règles estimée et optimale, avec et sans incerti-

tude sur les paramètres. En revanche la présence d’un effet de prudence

se manifeste dans la réaction aux variables retardées : la plupart des coef-

ficients des variables d’état retardées ont le même signe et sont - environ

deux fois - plus petits en valeur absolue pour la règle avec incertitude sur

les paramètres. Enfin, nous notons dans cette étude que les coefficients

de la règle avec incertitude multiplicative sont généralement proches de

ceux de la fonction de réaction estimée. Cependant dans l’étude de Mar-

tin et Salmon, certains des paramètres dans la fonction ont une ampleur

ou un signe peu usuel.

Söderström (1999) utilise un modèle VAR à trois variables (output

gap, taux d’inflation et taux d’intérêt de court terme) et obtient des

résultats de même nature. Deux versions du modèle VAR sont estimées :

dans la version contrainte du modèle VAR, l’output gap dépend à long

terme du taux réel et non nominal, et l’inflation ne dépend pas du taux

d’intérêt nominal. Les résultats de la version non contrainte du modèle

VAR sont présentés dans le tableau 1.2. Comparativement au cas de

l’incertitude additive, les coefficients sous incertitude multiplicative sont

considérablement plus petits, et témoignent d’une politique nettement

moins agressive.
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Additive Multiplicatif Estimé

yt 3,926 1,339 0,465

yt−1 -0,194 -0,149 -0,005

yt−2 -0,838 0,267 -0,146

yt−3 -0,240 -0,108 0,046

πt 1,173 0,510 0,086

πt−1 0,598 0,159 -0,010

πt−2 0,562 0,206 0,122

πt−3 0,295 0,148 0,003

it−1 -0,314 -0,167 0,929

it−2 0,684 0,237 -0,291

it−3 -0,238 -0,085 0,290

Tab. 1.2 - Résultats de Söderström (1999)

Ainsi, les études s’appuyant sur des modèles VAR soutiennent large-

ment le principe de prudence, à l’inverse des analyses effectuées à l’aide

de modèles parcimonieux présentés dans la sous-section suivante. Ceci

peut s’expliquer par le fait qu’un certain nombre de coefficients du mo-

dèle VAR ne sont pas significatifs mais que leurs écarts-types sont tout

de même pris en compte dans le calcul de la fonction de réaction : l’in-

certitude est probablement surévaluée, induisant un biais en faveur du

principe de Brainard12.

L’enseignement des modèles parcimonieux

Les articles utilisant un modèle paramétré avec parcimonie et une

règle simple concluent fréquemment que l’incertitude sur les paramètres

12L’incertitude semble surévaluée bien que le modèle VAR permet de tenir compte

d’une incertitude sur la spécification.
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n’est pas une source importante d’atténuation des réponses de politique.

Estrella et Mishkin (1999) estiment une courbe de Phillips simple

pour les Etats-Unis sur la période 1956-1996. Leur courbe de Phillips

est une variante de l’équation (CP), dans laquelle l’écart au NAIRU est

substitué à l’écart de production. Les écarts-types estimés sont utilisés

comme une mesure de l’incertitude. Dans le modèle, la règle optimale

s’exprime en fonction de l’écart du taux de chômage au NAIRU (ut − u∗)

et de l’inflation à sa cible (πt − π∗) ainsi que du retard du taux d’intérêt

(it−1). Deux exercices sont effectués par les auteurs. Ils montrent tout

d’abord que l’incertitude relative au NAIRU n’a aucun effet sur la poli-

tique monétaire optimale, ce qui reflète la propriété d’équivalent certain

(voir section 1.3.2). Le second exercice quantifie les effets d’une incerti-

tude générale, i.e. sur l’ensemble des paramètres. Le tableau 1.3 indique

que l’incertitude sur la relation entre taux d’intérêt, chômage et inflation

entraîne des coefficients plus faibles dans la fonction de réaction. Ce ré-

sultat est en accord avec le principe de Brainard, mais la réduction des

paramètres est très faible : la réponse optimale au taux de chômage et à

l’inflation est réduite de 5% environ.

Règle : i = ψiit−1 + ψπ (πt − π∗) + ψu (ut − u∗)

Règle / Poids sur ψi ψπ ψu

Cas certain 0,94 0,47 -0,70

Cas incertain 0,94 0,44 -0,69

Tab. 1.3 - Résultats d’Estrella et Mishkin (1999)

Rudebusch (2001) évalue l’importance de l’incertitude multiplicative

dans un petit modèle de l’économie américaine - celui de Rudebusch et

Svensson (1999) - en retenant une règle de Taylor avec ajustement partiel,

it = ρit−1 + (1− ρ)
(
k + ψππt + ψyyt

)
Les résultats de Rudebusch sont rappelés dans le tableau 1.4. L’ajout

d’incertitude sur les coefficients ne modifie pas assez significativement les
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valeurs optimales des paramètres pour affirmer que les autorités moné-

taires sont réellement plus prudentes. De plus le paramètre ρ, mesurant

le lissage du taux d’intérêt, n’augmente pas avec le degré d’incertitude,

contrairement à l’intuition de Sack (1999).

Type d’incertitude ψπ ψy ρ

Aucune 2,87 1,80 0,18

Multiplicative 2,82 1,72 0,16

Tab. 1.4 - Résultats de Rudebusch (2001)

Srour (1999) étudie l’impact de l’incertitude dans le contexte d’une

petite économie ouverte, en reprenant le modèle suivant du à Ball (1999) :

yt+1 = αyyt − αrrt − αeet + εy,t+1

πt+1 = πt + βyyt − βe (et − et−1) + επ,t+1

et = γrrt + εe,t

où et est le logarithme du taux de change réel. Srour utilise l’expression de

la règle optimale proposée par Ball, soit l’indice des conditions monétaires

(ICM) : wrt + (1− w) et = Ayt +B (πt + βeet) , où w ∈ [0, 1].

Srour étalonne le modèle sur données canadiennes et fait l’hypothèse

que les paramètres αr et αe sont des variables aléatoires de moyennes res-

pectives ᾱr et ᾱe et d’écart type σαr et σαe. Le tableau 1.5 fournit l’impact

de l’incertitude sur le paramètre w de la règle optimale, i.e. le poids du

taux d’intérêt dans l’ICM. Lorsque les paramètres sont connus avec cer-

titude (deuxième colonne) le ratio w/ (1− w) est égal à 3. Il apparaît

qu’en général la présence de l’incertitude a un effet mineur sur le poids w

dans la règle optimale. C’est le cas par exemple si le “t de Student” des

paramètres est compris entre 1 et 2, soit une incertitude forte mais non

extrême. Dans le même temps, l’incertitude sur les coefficients de taux

d’intérêt et de taux de change dans la courbe IS implique que la politique

monétaire réponde plus prudemment à des chocs d’inflation.

67



ᾱr
σαr

∞ ∞ 2 2 1

ᾱe
σαe

∞ 1 2 1 1
w

(1− w)
3 2,42 3,13 2,46 3,42

Tab. 1.5 - Résultats de Srour (1999)

Dans la lignée de celle de Rudebusch, l’analyse de Shuetrim et Thomp-

son (1999) utilise un modèle empirique de petite taille de l’économie aus-

tralienne. Leur modèle se place en économie ouverte et les mécanismes

de transmission de politique monétaire incluent alors les effets directs et

indirects du taux de change sur l’inflation et l’ouput gap. Ils présentent

les fonctions de réponse du taux d’intérêt optimal face à différents type

de chocs (output, taux de change, prix d’importation, inflation et coût du

travail) avec, puis sans incertitude multiplicative. Dans tous les cas, les

réponses sont plus vigoureuses lorsque l’incertitude est prise en compte

dans le modèle. L’explication réside dans le fait que dans leurs estima-

tions, l’incertitude sur le paramètre d’impact associé au taux d’intérêt

est souvent dominée par celle affectant les paramètres de persistance.

Comme l’indique la sous-section précédente, une telle configuration favo-

rise l’obtention de résultats opposés au principe de Brainard.

Modèle parcimonieux, préférences de la banque centrale et zone

euro

Dans cette sous-section, nous montrons que le principe de Brainard

peut être remis en cause, non seulement par le choix du modèle retenu

mais également par les préférences de la banque centrale13. En effet,

les effets de l’incertitude et l’ampleur de ces effets doivent également

dépendre de la structure de la fonction de perte des autorités monétaires.

Alors que la plupart des études définissent l’objectif de la banque central

13Voir Sahuc(2003).
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comme la minimisation de la variance de l’inflation ou de la somme des

variances de l’inflation et de l’écart de production, un objectif de lissage

de taux d’intérêt est ici ajouté :

Lt = π2t + λyy
2
t + λi (it − it−1)

2

Nous analysons l’incertitude liée à l’estimation des paramètres au sein

d’un modèle empirique de la zone euro en autorisant une dynamique plus

appropriée aux données trimestrielles (cf. Rudebusch et Svensson, 1999) :

yt+1 = α1yt + α2yt−1 − β (it − πt) + εy,t+1

πt+1 = δ1πt + δ2πt−1 + δ3πt−2 + δ4πt−3 + γyt + επ,t+1

Afin de rendre le modèle complétement récursif, nous supposons que le

taux d’intérêt réel est un pseudo taux d’intérêt (it − πt). Par ailleurs, nous

ne rejetons pas l’hypothèse que la somme des coefficients de l’inflation

soit nulle
(∑4

i=1 δi = 1
)
, ce qui entraîne une courbe de Phillips vérticale

à long terme. Le modèle est estimé par maximum de vraisemblance sur

des données de la zone euro allant de 1976 :1 à 2002 :414. Les équations

estimées sont les suivantes (les écarts-types sont entre parenthèses) :

yt+1 = 0, 93
(0,09)

yt − 0, 06
(0,09)

yt−1 − 0, 05
(0,02)

(it − πt) + ε̂y,t+1

πt+1 = 0, 44
(0,07)

πt + 0, 21
(0,08)

πt−1 + 0, 06
(−)

πt−2 + 0, 29
(0,08)

πt−3 + 0, 27
(0,10)

yt + ε̂π,t+1

σεy = 0, 449 σεπ = 1, 031 logL = −214, 603

Le système montre un assez bon ajustement des données avec un R2

ajusté de 0, 866 (voir aussi la figure 1.3). Toutes les estimations ont

le signe attendu même si le deuxième retard de l’écart de production

14La base de données provient de Fagan et al. (2001).
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dans la courbe IS n’est pas significatif. Au final, bien que ces estimations

suggèrent un rôle initial mineur de la politique monétaire, l’impact des

valeurs passées de l’écart de production dans la courbe de Phillips est

assez important, ce qui implique une réponse de la production au taux

d’intérêt plus grande à long terme.
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Fig. 1.3 - Séries historiques et estimées

La matrice de variances-covariances des paramètres estimés est alors

utilisée pour introduire de l’incertitude dans le modèle (nous la reprodui-

sons dans le tableau 1.6). Nous appliquons les techniques d’optimisation

au modèle de la zone euro afin de tenir compte de l’incertitude liée à

l’estimation des paramètres15.

15Dans tous les cas, l’équilibre trouvé est unique.
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α1 α2 β γ δ1 δ2 δ3 δ4

α1 9.371 -8.286 0.303 0.440 -0.046 0.098 • -0.096

α2 - 9.177 0.193 0.033 0.024 -0.098 • 0.116

β - - 0.343 -0.014 0.063 -0.025 • -0.021

γ - - - 10.303 -0.988 -0.690 • 1.715

δ1 - - - - 5.518 -2.716 • 1.087

δ2 - - - - - 6.744 • -1.823

δ3 - - - - - - • •
δ4 - - - - - - - 5.743

Tab. 1.6 - Matrice de variances-covariances estimée (coefficient×1000)

L’étude des réponses initiales du taux d’intérêt indique que la vali-

dité du principe de Brainard dépend autant des préférences du banquier

central que de l’incertitude sur les paramètres. Le tableau 1.7 résume les

résultats pour différents poids de la fonction de perte. Nous observons

que les autorités monétaires sont toujours prudentes lorsqu’elles ont un

objectif de stabilisation de l’inflation et de l’écart de production (λi = 0).

Mais, lorsqu’elles sont soucieuses de lisser les taux d’intérêt, leur compor-

tement devient légèrement plus agressif, avec un degré d’agressivité qui

dépend des valeurs des poids dans la fonction de perte16. Au final, pour

des valeurs conventionnelles des poids dans la fonction de perte, la diffé-

rence entre la règle en équivalent certain et celle en présence d’incertitude

est assez faible.

16Il existe à la fois une agressivité "stationnaire" (par la présence de λi) et une

agressivité contemporaine. On notera, par ailleurs, que ne pas tenir compte d’un

lissage de taux d’intérêt implique des réponses du taux d’intérêt à l’inflation et à

l’écart de production qui sont irréalistes. Puisqu’il n’y a aucune contrainte sur la

volatilité des taux d’intérêt, ceux-ci peuvent prendre des valeurs extrêmes afin de

stabiliser l’économie.
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Fonction de perte \ Poids sur ψy ψπ ψi

λy = 0, λi = 0

Equivalent certain 27,400 30,896 0

Incertitude multiplicative 22,513 22,572 0

λy = 0.5, λi = 0

Equivalent certain 21,494 11,521 0

Incertitude multiplicative 18,703 9,924 0

λy = 1, λi = 0

Equivalent certain 20,724 8,771 0

Incertitude multiplicative 18,082 7,691 0

λy = 0, λi = 0.5

Equivalent certain 0,943 0,665 0,724

Incertitude multiplicative 0,966 0,671 0,718

λy = 0, λi = 1

Equivalent certain 0,729 0,499 0,756

Incertitude multiplicative 0,746 0,505 0,751

λy = 1, λi = 0.1

Equivalent certain 2,558 1,268 0,558

Incertitude multiplicative 2,580 1,278 0,548

λy = 1, λi = 0.5

Equivalent certain 1,272 0,669 0,678

Incertitude multiplicative 1,291 0,677 0,672

λy = 0.2, λi = 0.1

Equivalent certain 1,922 1,293 0,617

Incertitude multiplicative 1,959 1,299 0,607

Tab. 1.7 - Réponses initiales du taux d’intérêt
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Au total, si beaucoup de travaux empiriques mettent à jour un “ef-

fet Brainard”, cette revue d’études économétriques souligne l’absence de

consensus tant sur l’existence de cet effet que sur son ampleur. Il est

vraisemblablement insuffisant, même cumulé avec l’effet d’atténuation

associé à une erreur de mesure sur les variables, pour rendre pleinement

compte du gradualisme observé en pratique17.

1.5 Extensions : apprentissage et contrôle

robuste

Cette dernière section présente deux domaines de recherche ayant

fait l’objet de développement récents : l’incertitude avec apprentissage

et l’approche par le contrôle robuste. Ils ont en commun d’avoir produit

des travaux concluant à l’optimalité d’une politique agressive en présence

d’incertitude. Par ailleurs, ces deux types d’approche relèvent de tech-

niques mathématiques complexes et les travaux empiriques dérivés de ces

analyses sont relativement peu nombreux.

1.5.1 La dynamique de l’incertitude et de l’appren-

tissage

L’apprentissage actif

L’introduction d’un comportement d’apprentissage “actif” de la part

des autorités monétaires a conduit certains auteurs à mettre en cause la

recommandation de Brainard en faveur du conservatisme. Bertocchi et

Spagat (1993) ont notamment suggéré qu’en présence d’incertitude, la

17Notons que Rudebusch (2001) obtient une politique optimale sous incertitude

voisine de la politique observée de la Fed. Pour cela, il cumule l’effet d’atténuation lié

à une erreur de mesure, et une incertitude multiplicative d’une nature particulière : la

banque centrale fait une erreur systématique dans l’évaluation de la valeur moyenne

d’un paramètre.
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politique optimale peut être plus activiste, en raison d’un comportement

d’expérimentation de la banque centrale. En effet, l’économie à chaque

instant produit de l’information, que les agents peuvent utiliser pour ré-

duire leur incertitude au sujet de l’économie. Mais la banque centrale se

distingue des autres agents dans la mesure où les choix de politique mo-

nétaire qu’elle effectue peuvent lui permettre de révéler de l’information

sur les paramètres gouvernant l’évolution macroéconomique. La banque

centrale peut ainsi se livrer à des expérimentations visant à révéler les

valeurs des multiplicateurs. Elle est dite engagée dans un “apprentissage

actif”. Par opposition les sections précédentes supposaient implicitement

un “apprentissage passif” : la banque centrale était susceptible de réviser

à chaque date les estimations des paramètres, mais ignorait l’impact de

sa politique sur le processus d’apprentissage.

L’intuition principale de la littérature sur l’apprentissage actif est

qu’une politique plus agressive peut être optimale en présence d’incer-

titude car elle permet de révéler rapidement la structure de l’économie.

Cependant de telles expérimentations sont coûteuses : il faut accepter

une forte volatilité des variables objectifs à court terme. L’expérimenta-

tion rend dès lors plus complexe le problème de minimisation de perte

des autorités monétaires. Elles tiennent compte de manière optimale de

l’information révélée par les effets de politique, en utilisant une règle de

Bayes afin d’actualiser leur connaissance de la structure de l’économie.

Dans ce contexte, à chaque étape du processus, il y a un arbitrage entre

la minimisation de l’objectif instantané, et la valeur de l’information qui

peut être obtenue à travers une politique activiste.

Cet arbitrage est illustré de façon simple, dans le cas de notre forme

réduite (FR), par la figure 1.4. Supposons que l’autorité monétaire dis-

pose de deux modèles de l’économie de type (FR), notés 1 et 2, mais

ignore lequel gouverne véritablement l’économie. Le modèle 1 et le modèle

2 sont caractérisés respectivement par les paramètres (α1, β1) et (α2, β2)

inconnus mais constants dans le temps. Supposons de plus que l’économie
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subit des chocs additifs d’amplitude limitée.

Fig. 1.4 - Apprentissage actif

L’économie se situe initialement au point A, qui est nécessairement à

l’intersection des deux formes réduites possibles (car la banque centrale

observe l’inflation et le taux d’intérêt contemporains). Si la banque cen-

trale mène une politique agressive - fixer le taux d’intérêt au niveau r1

- deux configurations sont possibles. Soit le modèle 1 régit effectivement

l’économie. Dans ce cas, en t+1, la banque centrale atteint son objectif

(point C), aux aléas additifs près. Si le vrai modèle est en fait le modèle

2, l’économie se positionne alors au point D et la banque centrale encourt

une perte très importante. Toutefois, dans cette configuration le vrai mo-

dèle de l’économie est révélé. A toutes les périodes suivantes la banque

75



centrale peut atteindre son objectif. Par contraste, si la banque centrale

choisit initialement une politique prudente (fixer le taux d’intérêt au ni-

veau r2), elle positionnera l’économie au voisinage du point B si le modèle

2 est le vrai. Mais compte tenu de la présence de chocs additifs, elle ne

pourra discriminer entre les deux régimes, et se trouvera à la période

suivante dans une situation d’incertitude. Au total, si la banque centrale

affecte un poids significatif au futur, la politique d’expérimentation est

coûteuse à court terme mais efficace à moyen terme.

Quelques développements récents

A ce jour il y a peu de résultats théoriques généraux pour caractéri-

ser la politique avec apprentissage. L’étude des dynamiques d’apprentis-

sage est techniquement très complexe, même lorsque le modèle utilisé est

simple. En effet dans ce cadre la résolution d’un problème de program-

mation dynamique se combine avec celle d’un problème d’extraction de

l’information et les deux dimensions ne peuvent être séparées. Wieland

(2000a) a présenté un algorithme de résolution de ce type de modèle,

dont l’annexe D fournit un aperçu.

Les premiers travaux ont concerné des modèles simples où les autori-

tés monétaires contrôlent l’inflation (πt) en utilisant la masse monétaire

(mt) : πt = π̄ + at + btmt + εt, (les paramètres at et bt étant aléatoires).

Dans un tel modèle, Bertocchi et Spagat (1993) montrent que les règles

de masse monétaire fixe sont dominées par des règles de réaction qui

prennent en compte la valeur de l’information disponible et de ses évolu-

tions. Balvers et Cosimano (1994) ont utilisé un modèle analogue, la re-

lation entre croissance de la monnaie et inflation variant toutefois avec le

temps (at et bt suivent un AR (1) de moyenne nulle). Les auteurs étudient

la politique optimale avec apprentissage, en supposant que seule l’infla-

tion non-anticipée est coûteuse. Ils obtiennent que la politique monétaire

optimale est caractérisée par une diminution de la croissance monétaire

moins rapide que la politique “agressive” visant à fixer celle-ci à zéro,
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mais plus rapide que dans le cas de la politique “myope” ignorant les

gains de l’apprentissage.

Une série de contributions plus récente de Wieland (1998, 2000a,

2000b) est particulièrement intéressante dans le présent contexte car elle

se place dans le cadre des règles de taux d’intérêt. Wieland (1998, do-

cument de travail) applique la méthodologie développée dans Wieland

(2000a, article publié) à l’impact de l’incertitude relative au taux de chô-

mage naturel sur la politique optimale. Le modèle utilisé est proche de

la forme réduite (FR). Il s’agit de la courbe de Phillips suivante :

πt = πt−1 + βu (u
∗
t − ut) + εt

où le taux de chômage naturel u∗t suit une marche aléatoire. Les autorités

monétaires ne connaissent pas la valeur de u∗t et βu et doivent donc les es-

timer. En raison du caractère intertemporel du problème, les estimations

futures de ces paramètres entrent dans la fonction objectif de la banques

centrale. Or (voir l’annexe D) ces estimations futures dépendent de fa-

çon très non linéaire des actions prises aujourd’hui. Dans un contexte

d’apprentissage passif, Wieland trouve que, conformément au principe

de Brainard, la politique optimale est conservatrice relativement au cas

d’équivalent certain. Cependant, dans un cadre dynamique dans lequel

les autorités monétaires prennent explicitement en compte les impacts de

leur politique sur le niveau d’apprentissage futur, la politique optimale

est intermédiaire entre la politique du cadre statique et celle obtenue en

équivalent certain.

Wieland (2000) conduit par ailleurs des simulations dynamiques des

décisions de politique monétaire dans un modèle calibré de l’économie

allemande. La réunification allemande de 1990 est en effet une configu-

ration où la banque centrale fait face à un changement structurel majeur

et à un accroissement de l’incertitude sur le fonctionnement de l’écono-

mie. Les simulations illustrent qu’un apprentissage passif de la part de

la banque centrale peut conduire à des écarts persistants entre l’objec-

tif visé par la banque centrale et la réalisation. Ce biais est dû à un
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écart durable entre le vrai modèle et l’estimation des paramètres par la

banque centrale. En effet en raison d’une politique prudente, la banque

centrale ne fait varier que faiblement l’instrument de politique. Comme

dans le cas du graphique 1.3, les observations additionnelles contiennent

peu d’information, et les paramètres demeurent peu précisément estimés.

Dès lors les estimations initiales erronées des paramètres sont peu révi-

sées, et le biais initial, ainsi que la perception par la banque centrale

de variances élevées, tendent à persister. Wieland suggère que ce méca-

nisme fournit une interprétation de la dérive de l’inflation et de la masse

monétaire par rapport aux objectifs après la réunification allemande. A

l’inverse, une politique caractérisée par un apprentissage actif aurait per-

mis un apprentissage plus rapide des nouveaux paramètres fondamentaux

de l’économie.

Ainsi, la politique optimale incluant de l’apprentissage est plus agres-

sive que la politique monétaire en incertitude multiplicative, mais moins

agressive que la politique en équivalent certain. Une question attenante

est de savoir si le comportement observé des banques centrales répond

effectivement à une logique d’apprentissage et d’expérimentation. L’idée

d’une expérimentation délibérée de la part des autorités monétaires

semble peu correspondre avec la pratique empirique de la politique moné-

taire. En particulier, un tel comportement d’apprentissage n’a été observé

ni au moment de l’unification allemande, ni postérieurement à la réalisa-

tion de l’UEM, deux situations de potentielles ruptures structurelles et

de forte interrogation sur les mécanismes de transmission.

1.5.2 La politique monétaire face à une incertitude

radicale : l’approche du contrôle robuste

Principe général

Toutes les précédentes analyses supposent que la banque centrale peut

assigner une distribution de probabilité “a priori” (Φ), sur l’ensemble des
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jeux de paramètres, i.e. des modèles possibles (M). Elles relèvent impli-

citement d’une approche bayésienne. En notant m un modèle particulier

de l’ensemble M , f ∈ F une politique monétaire d’un ensemble F de

politiques possibles et L une fonction de perte (espérée) alors L (f,m)

représente la perte espérée de la politique f dans le modèle m, et la perte

espérée pour une politique donnée est

EML (f,m) =

∫
m∈M

L (f,m) dΦ(m)

La politique optimale f ∗ est alors la solution du programme suivant

min
{f∈F}

EML (f,m) (1.11)

Cette approche comporte une limite claire : dans certaines situations,

la banque centrale peut n’avoir aucun a priori sur la distribution des

paramètres. Le terme d’incertitude “au sens de Knight” est souvent em-

ployé pour décrire cette situation d’incertitude radicale. Cette notion est

en contraste avec la notion de risque qui, elle, est probabilisable.

Deux méthodologies ont été suivies pour proposer une méthode ro-

buste dans un tel contexte. La première, utilisée par Levin, Wieland et

Williams (1999, 2001) consiste à considérer un jeu de règles de politique

monétaires donné et à en examiner les performances au sein de différents

modèles macroéconomiques alternatifs. La principale conclusion de Le-

vin, Wieland et Williams (1999) est que les règles simples sont les plus

robustes à l’incertitude sur le modèle.

La seconde méthode, dite du contrôle robuste, définit plus systémati-

quement un ensemble général des modèles possibles. Sans affecter aucune

mesure de probabilité a priori sur cet ensemble, le contrôle robuste se

concentre sur la perte maximale pour une politique f donnée. Le “pire

modèle” possible pour une politique donnée, m̂ (f) est défini par

m̂ (f) = arg max
{m∈M}

L (f,m)

79



Le problème d’optimisation est de type “minimax”. La politique optimale

f̂ est la politique qui minimise la perte maximale c’est-à-dire :

min
{f∈F}

max
{m∈M}

L (f,m)

soit f̂ = arg min
{f∈F}

L (f, m̂ (f)) (1.12)

La politique optimale sera une fonction de M l’ensemble des modèles

possibles défini a priori, et de L. La mise en oeuvre de la méthode du

contrôle robuste est techniquement très complexe, même pour des mo-

dèles assez simples. Il faut toutefois noter que l’approche du contrôle

robuste permet de traiter l’incertitude multiplicative dans le cadre de

modèles forward-looking, ce qui à notre connaissance n’a pas été entre-

pris dans le cas de l’approche bayésienne de l’analyse de l’incertitude18.

La théorie de la décision robuste permet de décomposer l’incertitude

en incertitude dite “structurée” et en incertitude dite “peu structurée”.

Nous présentons successivement chacune des définitions.

Contrôle robuste et incertitude structurée

En présence d’une incertitude structurée, les autorités monétaires ne

connaissent pas avec exactitude les valeurs des paramètres qui sont par

ailleurs parfaitement identifiés au sein d’un modèle de référence (supposé

approximativement correct). Dans ce cas, la meilleure décision qu’elles

puissent prendre est de spécifier un voisinage pour l’incertitude en assi-

gnant des intervalles de valeurs possibles pour les paramètres du modèle.

En nous inspirant de Svensson (2000), nous détaillons la méthode du

minimax en présence d’une incertitude “structurée” en l’appliquant à la

forme réduite (FR) :

18La raison est que pour une règle donnée, un modèle forward looking peut être

résolu et formulé sous une forme autorégressive. Il est possible d’adopter une approche

minimax sur l’ensemble des formes réduite. En revanche la variance des paramètres

de la forme réduite, nécessaire pour appliquer une approche bayésienne, n’est pas

connue.
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πt+1 = βππt − αrrt + εt+1

On suppose connu l’intervalle des valeurs possibles pour βπ et αr mais

pas leurs vraies valeurs. Soit les supports définis comme βπ ∈ [βmin, βmax]

et αr ∈ [αmin, αmax] où 0 < βmin < βmax et 0 < αmin < αmax.

Les modèles peuvent être indexés par m = (βπ, αr) et l’ensemble des

modèles possibles est donné par :

M ≡ {m = (βπ, αr) |βmin < βπ < βmax, αmin < αr < αmax}

L’ensemble des politiques F est donné par rt = fπt avec f ≥ 0,

autrement dit

F ≡ {f |f ≥ 0}

Dans le cadre du contrôle robuste, sélectionner la politique optimale

revient à s’engager initialement sur une politique f̂ ∈ F qui minimisera

la perte sociale du pire modèle de l’ensemble :

f̂ = arg min
{f∈F}

max
{(βπ ,αr)∈M}

L (f ; βπ, αr)

L’objectif des autorités monétaires étant de minimiser la variance de

l’inflation future, la fonction de perte est telle que

L (f ; βπ, αr) ≡
1

1− (βπ − αrf)
2σ

2
ε (1.13)

Toute chose égale par ailleurs, la meilleure politique revient à minimiser

|βπ − αrf | — autrement dit (βπ − αrf) proche du cercle unité — tandis

que le pire modèle est celui qui maximise cette expression. En notant

m̂ (f) le pire des modèles quelle que soit la règle f ,

m̂ (f) = arg max
{(βπ,αr)∈M}

|βπ − αrf | (1.14)

Pour un f (positif) donné, comme |βπ − αrf | = max(βπ−αrf, αrf−βπ),

le maximum est atteint en max (βmax − αminf, αmaxf − βmin). Pour mini-

miser en f cette expression, il convient de retenir le point d’intersection

des deux courbes soit
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f =
βmin + βmax
αmin + αmax

La fonction de réaction optimale est donc :

rt = (
βmin + βmax

αmin + αmax

)πt (1.15)

En comparant (1.15 ) à (1.2) nous pouvons formuler deux remarques.

D’une part, si l’intervalle de définition de βπ et αr est symétrique la poli-

tique obtenue est identique à celle d’équivalent certain. Si ces intervalles

sont asymétriques la politique pourra être plus prudente ou plus agres-

sive selon le cas. D’autre part, la politique optimale dépend ici des bornes

de l’ensemble des modèles possibles et dépend donc crucialement de la

définition imposée à cet ensemble.

Contrôle robuste et incertitude peu structurée

Hansen et Sargent (2002) ont proposé une définition plus générale de

l’incertitude au sens de Knight : l’incertitude est alors dite “peu structu-

rée”. On ne suppose plus que le banquier central connaît la nature de la

mauvaise spécification du modèle. L’incertitude peut provenir aussi bien

des paramètres inconnus que de la forme fonctionnelle ou des écarts-types

des chocs du modèle. Nous exposons la définition de Hansen et Sargent

du plan optimal à la Ramsey pour un modèle générique.

Nous avons vu qu’en absence d’incertitude, le banquier central cherche

à résoudre le programme suivant (la solution est donnée en annexe A) :

min
{it}

∞

0

E0

∞∑
t=0

φt (x′tQxt) (1.16)

sous la contrainte du comportement du secteur privé résumé par la loi

d’évolution,

xt+1 = Axt +Bit + Cε̆t+1 (1.17)
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où xt est un vecteur de variables d’état (prédéterminées ou non pré-

déterminées), it un vecteur de variables de contrôle, {ε̆t+1} est un pro-

cessus vectoriel distribué selonN (0, I), et φ est le facteur d’actualisation.

Cependant, lorsque le banquier central pense que le modèle est mal

spécifié, il voit le modèle (1.17) comme l’approximation d’un autre mo-

dèle, qui lui, est inconnu. Les erreurs de spécification apparaissent alors

aux yeux des autorités comme un vecteur de résidus {�t+1} représentant

la variable d’erreurs d’approximation19. L’idée est que la mauvaise spé-

cification est d’origine inconnue, mais qu’elle se révèle sous la forme de

résidus délétères lorsque le banquier central cherche à exploiter le modèle

afin de satisfaire ses objectifs, conditionnellement aux paramètres esti-

més. La mauvaise spécification dynamique se représente sous la forme

suivante :

xt+1 = Axt +Bit + C (εt+1 +�t+1) (1.18)

où εt+1 ∼ N (0, I) représente le vecteur habituel des résidus du modèle.

Lorsque l’équation (1.18) engendre les données, les erreurs ε̆t+1 dans

(1.17) sont distribuées comme N (�t+1, I) plutôt que N (0, I). L’hypo-

thèse que le modèle de référence est une bonne approximation de la réalité

est alors capturée par la contrainte supplémentaire suivante :

E0

∞∑
t=0

φt+1�′
t+1�t+1 ≤ η0 (1.19)

Proposition 1 E0

∑∞
t=0 φ

t+1�′
t+1�t+1 est l’entropie relative qui mesure

la mauvaise spécification du modèle. Elle se définit comme la somme

intertemporelle du logarithme des ratios des densités de probabilité asso-

ciées au modèle (1.18) rapportées aux densités de probabilité associées au

modèle de référence (1.17), conditionnellement à xt.

Preuve Voir l’annexe E.

19{�t+1} est un processus vectoriel qui dépend d’une manière générale de l’histoire

de xt : �t+1 = gt (xt, xt−1, ...) , où {gt} est une séquence de fonctions mesurables.
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Le terme de droite dans (1.19) représente l’ampleur de l’incertitude :

plus η0 est petit et plus le modèle de référence devient une approximation

fiable de l’économie.

Finalement, le problème de la banque centrale est obtenu comme

la solution d’un jeu à somme nulle entre deux joueurs représentée par

l’équation de Bellman,

J (xt) = min
{it}

∞

0

max
{wt+1}

∞

0

{
x′tQxt − φθ�′

t+1�t+1 + φEtJ (xt+1)
}
(1.20)

s.c. xt+1 = Axt +Bit + C (εt+1 +�t+1)

où θ ∈ [θ,+∞) est un multiplicateur de Lagrange positif qui reflète la

préférence du banquier central en termes de robustesse (voir l’annexe F).

Comme la fonction objectif est quadratique et la contrainte linéaire,

la solution prend la forme J (xt) = x′tV xt, où V est le point fixe de

l’opérateur T ◦ D (P ) défini par :

T (V ) = Q+ βAV
(
I + φB (βB′V B)

−1
B′V

)
A (1.21)

D (V ) = V + V C (θI − C ′V C)
−1

C ′V, (1.22)

Par conséquent, l’équation de Bellman (1.20) induit l’équation de Ric-

cati suivante :

P = T ◦ D (V ) , (1.23)

L’opérateur T provient de la minimisation par rapport à it du membre

de droite de (1.20) et l’opérateur D provient de la maximisation par

rapport à �t+1.

Les règles de décision du problème d’extremisation (minimisation et

maximisation) sont données par :

it = −
[
φ (φB′D (V )B)

−1
B′D (V )A

]
xt

= f1xt (1.24)

�t+1 =
[
θ−1

(
I − θ−1C ′V C

)−1
C ′V (A−Bf1)

]
xt

= f2xt (1.25)
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La politique robuste : une politique agressive ?

A priori la méthode du contrôle robuste ne produit aucun résultat

général quant à la nature de l’impact d’une incertitude sur les décisions

de politique monétaire. Cependant, différentes études, appliquant la mé-

thode du contrôle robuste à des modèles appliqués théoriques ou empi-

riques, semblent converger pour indiquer que dans le cas des modèles

usuellement utilisés pour l’analyse de la politique monétaire, la politique

robuste est plus agressive que la politique “équivalent certain”. Il faut

noter que l’incertitude analysée dans ces études est plus ou moins “struc-

turée” selon les cas : elle peut prendre la forme d’une incertitude sur

certain paramètres précis ou bien la forme d’une erreur de spécification

de forme très générale, représenté par des variables omises ou l’ajout au

modèle de chocs autocorrélés.

Stock (1999) utilise un modèle stylisé de type IS-courbe de Phillips.

Il montre que le “pire” état de la nature, celui contre lequel la politique

minimax fournit la meilleure parade, correspond au jeu de paramètres

pour lequel la politique monétaire a le moins d’impact sur l’inflation. La

politique monétaire associée est celle caractérisée par les valeurs des coef-

ficients les plus élevés de la fonction de réaction (ψπ = 3, 86 et ψy = 1, 48

pour l’approche minimax contre ψπ = 3, 43 et ψy = 1, 60 pour l’ap-

proche bayésienne). Sargent (1999) applique la méthode du contrôle ro-

buste au modèle analysé par Ball (1999). La méthode employée définit

un paramètre de préférence pour la robustesse qui permet de retrou-

ver comme cas particuliers l’approche bayésienne ainsi que l’approche

minimax usuelle. Les paramètres de la règle de Taylor optimisée aug-

mentent quand la préférence pour la robustesse augmentent. Dans le

modèle considéré, ψπ = 2, 08 et ψy = 1, 55 pour un degré de préférence

pour la robustesse élevé, contre ψπ = 0, 82 et ψy = 1, 04 pour l’approche

bayésienne.

Onatski et Stock (2000) étendent l’analyse de Stock en étudiant le

modèle de Rudebusch et Svensson (1999) et en formulant le problème du
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contrôle robuste à un niveau général. Le modèle utilisé est noté M, et ∆

la déviation inconnue de ce modèle par rapport au modèle de référence,

comprise dans une classe de perturbation D. La perte espérée associée

à la règle r s’écrit donc L (i,M +∆), on en déduit donc le problème de

contrôle robuste donné par

min
{i}

max
{∆∈D}

L (i,M +∆)

Plusieurs classes de perturbations correspondant à plusieurs types

d’erreurs de spécification potentielles sont analysées. Dans la première,

l’incertitude est peu structurée, et le modèle aussi bien que le proces-

sus suivi par les chocs aléatoires peuvent être mal spécifiés. Les auteurs

étudient également des classes de perturbations plus structurées : l’in-

certitude porte alors uniquement sur les paramètres du modèles. Pour la

plupart des classes de perturbations, les règles robustes sont plus agres-

sives que les règles quadratiques. Une explication intuitive de ces résultats

est qu’une situation indésirable particulière pour les autorités monétaires

apparaît quand la politique monétaire n’a virtuellement aucun effet dans

le cas du pire jeu de paramètres. Dans ce cas, une règle très agressive sera

choisie. Cette règle produit une grande volatilité si le modèle est proche

du modèle de référence, mais continue de minimiser la perte maximale.

Les études mentionnées jusqu’à lors concluent à l’intérêt de règle

plus agressives au sein de modèles “backward-looking”. Giannoni (2002)

utilise un modèle proche de celui de Rotemberg et Woodford (1999),

“forward-looking” et dérivé de fondements microéconomiques. Il montre

que les règles de politique monétaire en contrôle optimal requièrent éga-

lement que le taux d’intérêt réponde plus violemment que dans le cas

certain à l’inflation, à l’output gap et au taux d’intérêt retardé .

Tetlow et von zur Muehlen (2000) étudient un modèle empirique

mixte incluant à la fois des aspects forward et backward-looking. Leurs

résultats sont de deux ordres. D’une part ils notent que, dans le cas où

l’incertitude est “peu structurée”, les règles de contrôle robuste sont plus
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réactives que les règles linéaires quadratiques. D’autre part, ils suggèrent

qu’il existe une hiérarchie des réponses de politique mesurée en termes

d’atténuation : plus l’incertitude est structurée (i.e. porte sur des para-

mètres bien identifiés), plus la politique optimale sera atténuée.

En définitive la méthode du contrôle robuste a apporté plusieurs éclai-

rages nouveaux à l’analyse de l’incertitude. Sur le plan technique l’uti-

lisation de cette méthode a permis d’analyser les implications de l’in-

certitude dans des modèles forward-looking. Sur le plan des résultats,

plusieurs études la mettant en oeuvre suggèrent que, lorsque la banque

centrale fait face à une incertitude radicale, une politique agressive est

optimale.

Toutefois ce résultat d’agressivité plus forte que dans l’optique bayé-

sienne n’est pas une propriété générale (voir par exemple Onatski, 2000).

Une autre limite de cette approche est que les résultats obtenus dé-

pendent de la classe de perturbation retenue, définie de façon ad-hoc.

Par ailleurs, le principe même du contrôle robuste est critiqué sur une

base théorique : on peut toujours supposer que la banque centrale formule

une probabilité subjective sur les paramètres du modèle. Sims (2001) sou-

ligne que l’approche minimax manque de fondement en termes de théorie

de la décision.

1.6 Synthèse à l’aide d’une illustration nu-

mérique sur la zone euro

Dans la présente section nous étudions l’impact des différentes formes

d’incertitude dans un modèle un peu plus réaliste que la forme réduite

analysée précédemment. Le modèle est composé des courbes IS et de

Phillips suivantes :
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yt+1 = γyyt − γr (it − πt) + εy,t+1 (IS2)

πt+1 = βππt + βyyt+1 + επ,t+1 (CP2)

Notons que pour obtenir un modèle récursif, on a introduit un pseudo

taux d’intérêt réel (it − πt). Le cas échéant, une incertitude sur la mesure

des variables est introduite en supposant que la banque centrale n’observe

qu’un proxy y∗ de l’écart de production :

y∗t = yt + ηt

L’incertitude additive est mesurée par l’écart-type des chocs

σεπ , σεy et ση. L’incertitude multiplicative est représentée par les écarts-

types des paramètres σ(γy), σ(γr), σ(βπ), σ(βy). Dans le cas du contrôle

robuste, on retient une plage (bornée) de valeurs possibles pour les para-

mètres : ici, un intervalle de ±2 écarts-types autour de la valeur centrale

de chaque paramètre. Une exception est fait pour le paramètre βπ : la va-

leur supérieure de l’intervalle rend le modèle systématiquement instable,

aussi restreint-on l’intervalle à ±1 écart-type20.

Les paramètres retenus pour le modèle de référence et les indicateurs

d’incertitude sont donnés dans le tableau 1.8. Pour les paramètres du

modèle de référence nous reprenons des valeurs moyennes qui s’inspirent

des résultats empiriques de Smets (1998), Peersman et Smets (1998),

Orphanides et Wieland (2000) et Le Bihan et Sahuc (2002) sur la zone

euro. Les valeurs des écart-types des chocs sont fixées à 1 et ceux des

paramètres sont fixés à 0,1.

γy γr βπ βy σ(γy) σ(γr) σ (βπ) σ
(
βy
)

σεπ σεy ση

0,85 -0,35 1 0,35 0,1 0,1 0,1 0,1 1 1 1

Tab. 1.8 - Choix des paramètres

20Notons que l’intervalle des paramètres peut également être asymétrique.
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Nous supposons que la banque centrale minimise une somme pondérée

de la variance non conditionnelle de l’inflation et de celle de l’output gap,

avec un poids égal. La politique optimale a la forme d’un règle de Taylor

it = ψππt + ψyyt. Dans le cas d’erreur sur les variables, la fonction de

réaction est contrainte à ne dépendre que des indicateurs observés à la

date t, soit it = ψππt + ψyy
∗
t . Dans le cas de l’approche minimax, la

politique optimale est calculée en procédant par balayage par pas de

0,05 sur les paramètres de la fonction de réaction : pour chaque jeu de

paramètres de la fonction de réaction, la fonction de perte maximale est

calculée, puis la règle minimisant cette perte maximale est retenue.

Règle optimale dans le cas : ψπ ψy

Equivalent certain 3,37 3,40

Erreur de mesure (utilisation d’un proxy) 2,78 2,23

Incertitude multiplicative 2,06 1,71

Minimax (contrôle robuste) 5,20 3,20

Tab. 1.9 - Résultats des simulations

Le tableau 1.9 présente les paramètres obtenus pour la fonction de

réaction optimale dans les différents cas d’incertitude. Dans le cas équi-

valent certain la politique optimale est très agressive, les coefficients sur

l’inflation et l’output gap avoisinant 3,3. Dans le cas d’une erreur de

mesure, on observe bien un effet “d’atténuation” : les paramètres de

la fonction de réaction diminuent et, conformément à l’intuition, l’effet

d’atténuation est bien plus marqué dans le cas du paramètre portant sur

l’indicateur défectueux (l’output gap) que dans le cas de celui portant

sur l’inflation, observée sans erreur. L’incertitude multiplicative conduit

également à une politique moins agressive (ψπ = 2, 07, ψy = 1, 71 contre

ψπ = 3, 37, ψy = 3, 4 en équivalent certain), ce qui conforte le principe

de Brainard. La figure 1.5 illustre également le principe de gradualisme

qui apparaît lorsque les autorités monétaires prennent en compte l’in-
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certitude sous-jacente. A la suite de chocs sur la courbe IS et la courbe

de Phillips, le taux d’intérêt a une dynamique bien plus persistante en

présence d’incertitude multiplicative qu’en situation d’équivalent certain.

Fig. 1.5 - Réponses du taux d’intérêt aux chocs

Enfin dans le cas de l’approche minimax on retrouve le résultat de

Stock (1999) : la politique optimale est plus agressive qu’en équivalent

certain. Il apparaît que le pire modèle de l’économie est celui où les

paramètres d’impact de la politique sont les plus faibles (γr = 0, 15, βy =

0, 15). Dans cette configuration il est optimal d’agir très activement pour

compenser la faiblesse des mécanismes de transmission. Ceci permet de

minimiser la perte maximale, au prix d’une volatilité plus élevée lorsque

le modèle reste proche du modèle de référence.
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1.7 Conclusion

Ce chapitre a fait le point sur les implications de l’incertitude pour la

conduite de la politique monétaire. La littérature présente traditionnel-

lement deux enseignements principaux assez clairs sur ces implications.

En premier lieu, le principe d’équivalent certain indique que la politique

optimale n’est pas affectée par l’ampleur de l’incertitude dite “additive”,

i.e. celle portant sur des chocs temporaires. Ce principe reçoit une appli-

cation importante dans le cas de variables mesurées avec erreur, comme

le PIB dans les versions préliminaires des comptes de la Nation, et celui

des variables inobservables, comme le NAIRU. En effet, un principe de

séparation prévaut : la stratégie optimale de la banque centrale est de

s’efforcer de formuler une évaluation optimale de ces variables, puis de

mettre en oeuvre ensuite une politique optimale comme si elle disposait

de la vraie valeur des variables, quelle que soit l’incertitude attachée à

cette évaluation. En second lieu, le principe de prudence, associé au nom

de Brainard, énonce qu’en présence d’une incertitude sur les mécanismes

de transmission, la politique monétaire doit être moins agressive qu’en

univers certain.

Ces deux principes ont été revisités par un ensemble de travaux ré-

cents dans le sillage de la littérature sur les règles de taux d’intérêt. Les

travaux en question ont emprunté des directions assez variées et ont pro-

duit un nombre important de résultats. Sur le plan empirique, plusieurs

études ont tenté de montrer que la prise en compte de l’incertitude pou-

vait rapprocher les politiques optimales, plutôt agressives, des politiques

observées historiquement, souvent graduelles. Ils ne parviennent que par-

tiellement à rendre compte du caractère atténué des politiques monétaires

observées historiquement. Pour justifier le caractère graduel des évolu-

tions de taux d’intérêt il est nécessaire de se tourner vers d’autres motifs,

comme la volonté intrinsèque de modérer la variabilité des taux d’intérêt

(voir par exemple Artus, Penot et Pollin, 1999, ou Rudebusch et Svens-

son, 1999) ou la possibilité qu’offre une règle de taux inertielle d’influencer
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les anticipations des agents (Woodford, 2003).

Sur le plan théorique certains travaux ont avancé que, face à une in-

certitude forte, il peut être optimal pour la banque centrale de suivre une

règle agressive, soit pour se prémunir contre les situations particulière-

ment défavorables (approche du contrôle robuste), soit pour améliorer sa

connaissance de l’économie (dans une logique d’apprentissage “actif”).

Ce résultat n’est toutefois pas général et demeure contingent au modèles

et aux représentations de l’incertitude utilisées. Au total, si les travaux

récents ont apporté des éclairages nouveaux, ils n’ont pas abouti à ce

jour à une vision consensuelle des implications de l’incertitude pour la

politique monétaire. Une cohérence entre les développements théoriques

et empiriques reste notamment à trouver.
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1.8 Annexes

1.8.1 Annexe A. Le problème de contrôle en incer-

titude additive (principe d’équivalent certain)

Dans le cas d’un modèle espace-état général, la Banque centrale résout

le problème de contrôle

J (xt) = min
{it}

{
(xt+τ − x∗)′Q (xt+τ − x∗) + φEtJ (xt+1)

}
(1.26)

sous la contrainte du modèle représentant l’économie :

xt+1 = Axt +Bit + C + εt+1 (1.27)

avec xt un vecteur de variables d’état (inflation, output gap,...), εt un

vecteur de chocs aléatoire non autocorrélés. On présente ici la méthode

de calcul dans le cas où C = 0 et x∗ = 0 . Cette simplification est peu

restrictive.

Comme la fonction objectif est quadratique et la contrainte linéaire,

la fonction valeur aura la forme suivante

J (xt) = x′tV xt + w (1.28)

En utilisant la loi de transition pour éliminer l’état de la période

suivante, l’équation de Bellman est

x′tV xt + w = min
{it}

{
x′tQxt + φ (Axt +Bit)

′ V (Axt +Bit) + φw
}

(1.29)

La condition du premier ordre de la minimisation du problème est

alors

B′V Bit = −B′V Axt

Cette expression donne donc le taux d’intérêt optimal it = fxt où

f = − (B ′V B)
−1

(B′V A) . (1.30)
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En substituant la règle de décision dans l’équation de Bellman, nous

obtenons,

x′tV xt + w = x′tQxt + φ
[
(Axt +Bfxt)

′ V (Axt +Bfxt) + w
]

= x′t
[
Q+ φ (A+Bf)′ V (A+Bf)

]
xt + φw

Avec V qui est déterminée par l’équation de Riccati

V = Q + φ (A+Bf)′ V (A+Bf) , (1.31)

où V et f peuvent être obtenus itérativement par (1.30) et (1.31). Ces

deux matrices ne dépendent pas de la variance des chocs εt ce qui illustre

la propriété d’équivalent certain.

1.8.2 Annexe B. Le problème de contrôle avec er-

reur de mesure sur les variables

Le modèle économique est comme dans l’annexe A écrit sous une

forme espace-état :

xt+1 = Axt +Bit + εt+1 (1.32)

avec xt un vecteur de variables d’état (inflation, écart de production,...).

Les variables sont observées avec erreur, ce que traduit une équation

d’observation :

wt = Dxt + ηt (1.33)

où wt est le vecteur des variables observables.

En notant Yt =

[
xt

wt

]
, Ã =

[
A 0

DA 0

]
, B̃ =

[
B

DB

]
, ε̃t =[

εt

Dεt + ηt

]
, on peut réécrire le système sous forme espace-état :

Yt+1 = ÃYt + B̃it + ε̃t+1 (1.34)

La variance des innovations est alors
∑

ε̃ =( ∑
ε D

∑
ε

D
∑

ε D
∑

εD
′ +

∑
η

)
.
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On s’intéresse au règles réagissant aux indicateurs effectivement ob-

servés, de la forme :

it = fwt = f̃Yt.

En définissant la matrice M̃ = Ã+ B̃ f̃ les variance inconditionnelles

des composantes de Yt sont données par la formule

vec (ΣY ) =
(
I −

(
M̃ ⊗ M̃

))−1
vec (Σε̃)

On suppose que la fonction de perte est une somme pondérée des

variances non conditionnelles des objectif Yt soit :

E (Lt) = E
(
Y
′

tKYt
)
= trace[KΣY ] (1.35)

où K est une matrice contenant les poids de chacune des variables dans

la fonction de perte. La politique optimale est obtenue numériquement en

maximisant par rapport aux paramètres de f la fonction objectif E(Lt).

1.8.3 Annexe C. Le problème de contrôle avec in-

certitude sur les paramètres

Le problème de la banque centrale sous incertitude sur les paramètres

est :

J (xt) = min
{it}

{x′Qxt + φEtJ (xt+1)} (1.36)

sous la contrainte

xt+1 = At+1xt +Bt+1it + εt+1 (1.37)

où les paramètres des matrices At+1 et Bt+1 sont donc stochastiques de

moyennes A et B, de matrices de variances ΣA et ΣB et de matrice de

covariances ΣAB.

La fonction valeur est donnée par

J (xt) = x′tṼ xt + w̃ (1.38)

95



avec comme valeur espérée

EtJ (xt+1) = (Et (xt+1))
′ Ṽ (Et (xt+1)) + tr

(
Ṽ Σt+1|t

)
+ w̃ (1.39)

où Σt+1|t est la matrice de covariance de xt+1 évaluée en t et tr est l’opé-

rateur de la trace. De plus l’élément (i, j) de Σt+1|t est donné par

Σi,j

t+1|t = x′tΣ
i,j
A xt + 2x′tΣ

i,j
ABit + i′tΣ

i,j
B it +Σi,j

ε (1.40)

où Σi,j
AB est la matrice de covariance de la i-ème ligne de A avec la j-ème

ligne de B.

Lorsque les paramètres sont incertains, la matrice de variances-

covariances dépend de l’état de l’économie (xt), des instruments (it)

et des variances des paramètres aussi bien que celles des erreurs addi-

tives. La politique monétaire optimale va donc minimiser non seulement

l’écart futur des variables d’état espérées à leurs cibles (via le terme

(Etxt+1)
′ V (Etxt+1)) mais aussi leurs variances. Par conséquent la po-

litique optimale dépend de manière cruciale du degré d’incertitude de

l’économie.

La règle de décision optimale est de fixer le taux d’intérêt de court

terme comme une fonction linéaire du vecteur d’état à chaque période :

it = f̃xt,

où f̃ a une forme plus complexe que dans le cas avec incertitude additive

puisqu’il apparaît maintenant les variances et covariances des paramètres

(il en est de même pour l’équation de Riccati).

1.8.4 Annexe D. Le problème de contrôle avec ap-

prentissage actif

Soit une économie résumée par l’équation (FR)21,

21Cette annexe s’inspire largement de Wieland (2000b).
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πt+1 = βππt − αrrt + εt+1

A la période t, les autorités monétaires choisissent une valeur de l’ins-

trument basée sur leurs croyances du moment relatives aux paramètres

inconnus, i.e. leurs estimations de βπ et αr. En t+1, un choc εt+1 survient

et une nouvelle observation πt+1 devient disponible. Le choc est supposé

normalement distribué de moyenne nulle et de variance connue σ2. Les

autorités monétaires mettent alors à jour l’estimation des paramètres sur

la base de cette nouvelle observation, avant de fixer la valeur de rt+1.Les

croyances des autorités monétaires, relatives au vecteur des paramètres

inconnus β = (βπ, αr)
′, sont représentées par une distribution normale

bivariée :

p (β|.) = N (bt,Σt) où Σt =

(
vπ vπr

vrπ vr

)
t

.

Toute l’information disponible au moment où les autorités prennent

leur décision est résumée dans le vecteur des paramètres estimés b =

(bπ,t, br,t) et dans la matrice de variance-covariance Σ. A la fin de la

période, les nouvelles observations sont utilisées pour actualiser les esti-

mations à l’aide des équations de mise à jour suivantes :

Σt+1 =
[
Σ−1
t +X ′

tXt

]−1
, bt+1 = Σt+1

[
X ′
tπt+1 +Σ−1

t bt
]
, Xt = (πt, rt)

Ces équations fournissent un canal d’apprentissage : le choix de l’ins-

trument de politique rt affecte non seulement les futures réalisations de

πt mais aussi les estimations futures des paramètres inconnus.

La fonction de perte espérée “instantanée” des autorités monétaires

L (π, r, b,Σ) est :

L (π, r, b,Σ) =

∫
R

∫
R2
(βππ − αrr + ε)2p (β|b,Σ) q (ε) dβdε

où q (ε) représente la fonction de densité normale des chocs.
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Les autorités monétaires cherchent à minimiser l’espérance de la fonc-

tion de perte intertemporelle :

min
{rt+j}

∞

j=0

Et

(
∞∑
j=0

φjL (πt+j, rt+j, bt+j,Σt+j) |bt,Σt

)
Les croyances changent à travers le temps et forment un lien explicite

entre les périodes présente et futures. On ne peut pas séparer le problème

d’estimation des paramètres du problème de contrôle optimal car les

croyances futures
(
(b,Σ)t+j , j = 1, 2, ...

)
dépendent de toute l’histoire

des choix d’instruments (rt+j−1, j = 1, 2, ...). Les effets de la politique sur

les croyances futures transparaissent dans l’équation de Bellman associée

à ce problème de programmation dynamique :

V (π, b,Σ) = min
{rt}

[
L (π, r, b,Σ) + φ

∫
V (B (π, r, b,Σ, βππ − αrr + ε))

×p (β|b,Σ) q (ε) dβdε]

où V (π, b,Σ) est la fonction valeur et B est un opérateur “bayésien”

résumant la mise à jour des estimations des paramètres. Une action de

politique agit sur l’utilité future par deux canaux : la stabilisation de π et

la réduction de l’incertitude entourant les paramètre Σ. Un résultat de

programmation dynamique indique que la fonction valeur est continue et

satisfait l’équation de Bellman, et qu’il existe une fonction de réaction

optimale stationnaire. Cependant, à la différence des cas présentés en

annexes C et D, la fonction de réaction optimale n’est pas linéaire et n’a

pas de solution analytique (en raison de la non linéarité des équations

de mise à jour). Wieland (2000b) propose un algorithme itératif basé

sur l’équation de Bellman permettant d’obtenir la fonction valeur et la

politique optimale.

1.8.5 Annexe E. Preuve de la proposition 1

Notons R (�) la somme intertemporelle du logarithme des fonctions

de vraisemblance (Ld) associées au modèle (1.18) rapportées aux fonc-
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tions de vraisemblance (La) associées au modèle de référence (1.17),

conditionnellement à xt :

R (�) = 2E0

∞∑
t=0

φt+1 log

(
Ld (xt+1|xt)
La (xt+1|xt)

)
où l’espérance mathématique est conditionnée sur x0 et évaluée par rap-

port au modèle (1.18).

La fonction de log-vraisemblance de xt+1 par rapport à xt pour le

modèle (1.18) est donnée par :

logLd (xt+1|xt) = − log
√
2π − 0, 5ε′t+1εt+1 (1.41)

La fonction de log-vraisemblance de xt+1 par rapport à xt pour le

modèle de référence (1.17) est donnée par :

logLa (xt+1|xt) = − log
√
2π − 0, 5ε̆′t+1ε̆t+1 (1.42)

Par ailleurs, puisque le modèle de référence suppose que

ε̆t+1 = (C ′C)
−1

C ′ (xt+1 − Axt −Bit)

et que la règle s’écrit toujours comme une fonction de xt, i.e. it = fxt,

alors

ε̆t+1 = (C ′C)
−1

C ′ (xt+1 −A0xt) (1.43)

avec A0 = A−Bf .

Lorsque le modèle (1.18) engendre les données, xt+1−A0xt = Cε̆t+1 =

C (εt+1 +�t+1), ce qui implique que les résidus sous le modèle de réfé-

rence sont alors :

ε̆t+1 = εt+1 +�t+1 (1.44)

D’où (1.42) se réécrit comme

logLa (xt+1|xt) = − log
√
2π − 0, 5 (εt+1 +�t+1)

′ (εt+1 +�t+1) (1.45)

Puisque �t+1 est une fonction mesurable par rapport à l’histoire de

xs jusqu’à t, le ratio de log-vraisemblances devient,
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R (�) = 2E0

∞∑
t=0

φt+1
[
− log

√
2π − 0, 5ε′t+1εt+1

+ log
√
2π + 0, 5 (εt+1 +�t+1)

′ (εt+1 +�t+1)
]

= 2E0

∞∑
t=0

φt+10, 5�′
t+1wt+1 +�′

t+1εt+1

= E0

∞∑
t=0

φt+1�′
t+1�t+1

�

1.8.6 Annexe F. Probabilité d’erreur de détection

Pour trouver une valeur raisonnable de θ, Hansen et Sargent (2002)

élabore une fonction de probabilité d’erreur de détection qui dépend du

logarithme d’un ratio de vraisemblances. Etant donné un échantillon

d’observations xt, t = 0, ..., T − 1, et soit Lij la vraisemblance de cet

échantillon pour le modèle j en supposant que le modèle i engendre les

données, le logarithme du ratio de vraisemblances est donné par :

Ri ≡ log

(
Lii

Lij

)
(1.46)

où i �= j et i = A (le modèle de référence), D (le modèle incorporant les

erreurs de spécification). Lorsque le modèle i engendre les données, Ri

devrait être positif. Définissons les expressions suivantes :

pA = prob (erreur|A) = freq (rA ≤ 0) ,

pD = prob (erreur|D) = freq (rD ≤ 0) .

Alors pA est la fréquence des ratios négatifs des log-vraisemblances

(RA) lorsque le modèle A est bon et pD est la fréquence des ratios négatifs

(RD) lorsque le modèle D est correct. En attachant des poids a priori
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identiques aux modèles A et D, la probabilité d’erreur de détection peut

se définir comme,

p (θ) =
1

2
(pA + pD) (1.47)

Lorsqu’une valeur raisonnable de p (θ) est choisie, une valeur corres-

pondante de θ peut être déterminée en inversant la fonction de probabilité

définie par (1.47). La probabilité d’erreur de détection est un concept sta-

tistique permettant de définir à quel point il difficile de discriminer entre

deux modèles. Plus la probabilité d’erreur de détection est grande et

plus il est difficile de distinguer les deux modèles. Dans le cas extrême,

lorsque la probabilité est de 0,5 (θ = +∞), les deux modèles sont stric-

tement identiques. Le décideur politique peut donc choisir une valeur de

θ en fonction de ses préférences de robustesse. Si la probabilité de détec-

tion est trop faible, cela veut dire qu’il est très facile de distinguer les

deux modèles, le décideur politique n’a aucun intérêt à vouloir dériver

une règle robuste dans ce cas.
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Chapitre 2

Politique monétaire et

marché du travail européen

2.1 Introduction

Dans le premier chapitre, nous avons cherché à mesurer les effets

de l’incertitude relative à la structure de l’économie, sous l’hypothèse

qu’il existait un consensus sur l’existence d’un modèle adapté de l’éco-

nomie. L’incertitude portait alors sur les liaisons structurelles au sein

de ce modèle spécifique. Les banques centrales peuvent aussi avoir une

connaissance plus limitée de la structure et du fonctionnement de l’éco-

nomie. Nous supposons implicitement dans ce chapitre qu’il existe une

incertitude fondamentale quant au choix du modèle devant fournir une

description appropriée de l’économie1.

Si plusieurs modèles macroéconomiques ont contribué à approfondir

la compréhension du fonctionnement de l’économie, aucun n’a encore

offert de description totalement satisfaisante, unifiée et non controversée

du mécanisme de transmission de la politique monétaire. La plupart des

modèles récents ont notamment une description relativement pauvre du

1Ce chapitre est en partie issu d’un travail réalisé en collaboration avec Stéphane

Moyen.
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marché du travail - reposant sur une hypothèse de marché concurrentiel

- alors que ses caractéristiques affectent la structure de la courbe de

Phillips reflétant l’évolution de l’inflation.

Pourtant, la mobilité de la main d’oeuvre entre les différents états

possibles sur le marché du travail (d’emploi à emploi, entre un emploi

et le chômage, entre le chômage et l’inactivité, etc.) est un phénomène

important. Le passage d’un état à un autre n’est pas instantané et ré-

sulte principalement des imperfections inhérentes au fonctionnement du

marché du travail. Pour un offreur de travail, la recherche d’un emploi

conforme à ses exigences et ses compétences est un processus lent et

coûteux. De même, lorsqu’une entreprise désire procéder à de nouveaux

recrutements, elle choisit souvent de consacrer des moyens importants

pour sélectionner les individus adéquats. Ces imperfections dans l’infor-

mation disponible sur le marché du travail créent des rigidités supplémen-

taires non négligeables et entraînent la présence simultanée de chômeurs

et d’emplois vacants. Telle est l’origine du chômage frictionnel, parfois

qualifié de chômage de réallocation, qui représente une grande part du

chômage de la zone euro.

Les conséquences des rigidités du marché du travail sur l’emploi, la

production et l’inflation constituent un problème essentiel pour les déci-

deurs politiques. C’est particulièrement flagrant dans le cadre de la zone

euro dont les caractéristiques du marché du travail, telles que la faible mo-

bilité de la main d’oeuvre entre les pays et le niveau élevé de réglementa-

tion, accroissent le degré de rigidité du marché du travail (Bertola, 1999,

Cadiou et Guichard, 1999, et Cadiou et al., 1999). Comme l’explique une

étude récente sur les disparités des marchés du travail, émanant de la

Banque Centrale Européenne (BCE, 2002), il y a une incohérence entre

le niveau de chômage européen et les difficultés à recruter des travailleurs.

Cette coexistence d’offre de travail et de demande de travail insatisfaites

suggère une incapacité des pays membres de la zone euro à équilibrer le

marché du travail.
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Le taux de chômage constamment élevé (8,4% en 2002), le faible ni-

veau de participation (68,2% en 2002) et les performances inégales des

marchés du travail entre les pays de la zone euro indiquent que ces fric-

tions intrinsèques ne peuvent pas être négligées et que la compréhension

des processus d’appariement sur le marché du travail est d’importance

considérable pour la politique monétaire. D’une part, des goulots d’étran-

glement sur le marché du travail peuvent déclencher des pressions infla-

tionnistes. D’autre part, les différences de fonctionnement du marché du

travail et l’impossibilité d’utiliser des politiques monétaire ou de taux de

change spécifiques à chaque pays entraînent des effets asymétriques à la

suite de chocs symétriques ou asymétriques. Par conséquent, moins de

frictions sur le marché du travail de la zone euro devrait réduire les délais

de réaction de l’économie réelle suite à la politique monétaire. Il est alors

délicat d’oublier les frictions sur le marché du travail dans un modèle ma-

croéconomique sur lequel les recommandations de politique sont fondées,

puisque cela devrait tout naturellement augmenter le niveau d’incertitude

auquel font déjà face les autorités monétaires.

Ce chapitre a une double ambition :

1. tenter de combler les faiblesses concernant la modélisation sur le

marché du travail européen en introduisant un marché du travail

non concurrentiel (ou non-walrasien) et une théorie du chômage

au sein d’un modèle d’équilibre général intertemporel stochastique

(MEGIS) de la nouvelle génération, appelée “Nouvelle Synthèse”2 ;

2. et ainsi apporter des éléments de réponse à la question primordiale

suivante : quels sont les effets de la prise en compte (ou de l’oubli) de

ces frictions sur le marché du travail sur la dynamique de l’économie

et les choix de politique monétaire ?

Bien que cette question soit centrale en macroéconomie et en politique

2Le lecteur peut se reporter aux papiers de référence de Goodfriend et King (1997),

Clarida et al. (1999) ou Woodford (2003) pour une présentation du cadre d’analyse

de la Nouvelle Synthèse.
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économique, très peu d’études ont cherché à y répondre dans un cadre

d’équilibre général, alors qu’en 1999, Robert Hall écrivait à ce sujet,

“By placing amplification and persistence mechanisms in for-

mal general equilibrium models, contributors to modern fluc-

tuations research achieve a degree of clarity missing from

earlier macroeconomics. Without consideration of unemploy-

ment, models explained persistence in employment largely

through persistence in driving forces. Where unemployment

is considered explicitly, persistence arises naturally from the

time consuming process of placing unemployed workers in jobs

following an adverse impulse.” Hall (1999, p.1139)

Nous pensons que la théorie de l’appariement est un cadre d’analyse

fécond et offre une représentation simple et élégante des caractéristiques

du marché du travail européen en capturant les faits stylisés de la théorie

du chômage. Dans ces modèles, les échanges sur le marché du travail sont

le résultat d’un processus non-coordonné, coûteux et prenant du temps

pour les deux partenaires de l’échange (ménages et firmes). Ainsi, les

échanges sur le marché du travail sont une activité économique dont les

coûts, les délais et les problèmes de coordination qui lui sont associés

doivent être pris en compte par les différents agents économiques.

La littérature mélangeant des modèles d’appariement et des modèles

de cycles des affaires a montré qu’un tel mécanisme engendre une dyna-

mique réaliste de l’emploi et permet d’accroitre l’amplitude et la persis-

tance des effets des chocs de productivité sur la production3. En nous

inspirant de ces résultats, nous allons chercher à évaluer la capacité d’un

modèle plus adapté à l’analyse de la politique monétaire, mélangeant prix

visqueux et rigidité sur le marché du travail, à reproduire les principales

caractéristiques de la zone euro, pour toutes les variables et pour plusieurs

types de chocs structurels. Nous serons alors à même d’appréhender les

3Les contributions majeures sont Merz (1995), Andolfatto (1996), et den Haan,

Ramey et Watson (2000).
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effets de l’introduction de ces rigidités sur la dynamique de l’économie et

les enseignements que peuvent en retirer les autorités monétaires.

Deux études ont parallèlement incorporé un modèle d’appariement

dans un MEGIS à prix visqueux. Walsh (2003) introduit un processus

d’appariement sur le marché du travail en plus de la rigidité des prix

dans un modèle à encaisses préalables et étudie les implications des chocs

monétaires sur la persistance de la production américaine. Trigari (2003)

étend le cadre d’analyse de ce dernier en s’intéressant non seulement à la

marge extensive (l’emploi) mais aussi à la marge intensive (les heures tra-

vaillées) afin d’expliquer la dynamique des flux d’emplois, du chômage et

de l’inflation. Bien que leurs modèles respectifs souffrent de l’absence du

facteur capital dans la fonction de production, ces deux études concluent

à l’apport du modèle d’appariement comme source de persistance de

l’inflation et de la production. Ce chapitre généralise ou complète leurs

résultats, tant sur le plan théorique qu’empirique.

La suite du chapitre se découpe de la façon suivante. La section 2

propose une description des faits stylisés concernant le marché du travail

de la zone euro. La section 3 est consacrée à la présentation du modèle

d’équilibre général monétaire. Dans la section 4, le modèle est étalonné

sur la base des données de la zone euro. Nous explorons la validation du

modèle et effectuons plusieurs simulations. La section 5 se concentre sur

le lien entre les rigidités sur le marché du travail et la politique monétaire.

Enfin la section 6 expose les résultats marquants.

2.2 Quelques faits stylisés concernant le

marché du travail de la zone euro

Cette section décrit brièvement les développements du marché du

travail européen depuis la fin du dernier cycle économique du début des

années 1990. Nous présentons les statistiques concernant l’évolution des

indicateurs avancés du marché du travail (participation au marché du
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travail, emploi, chômage agrégé et taux d’emplois vacants) ainsi que les

durées de chômage et de vacance de postes. Enfin, nous présentons le

résultat de la BCE concernant l’évolution d’un indicateur de friction sur

le marché du travail, la courbe de Beveridge.

2.2.1 Evolutions des principaux indicateurs du mar-

ché du travail européen

L’étude de la BCE (2002) indique que le taux de participation pour

l’ensemble de la zone euro a baissé (-0,6 point de pourcenatge, p.p.)

entre 1991 et 1994, légèrement augmenté (+0,4 p.p.) entre 1994 et 1997,

et augmenté plus fortement (+1,5 p.p.) entre 1997 et 2000. En 2000, le

taux de participation de la zone était de 1,3 points de pourcentage plus

élevé qu’en 1991. Entre 1990 et 2000, les plus grandes augmentations

des taux de participation ont eu lieu en Belgique (+6,5 p.p.), en Irlande

(+6,8 p.p.) et aux Pays-Bas (+8,7 p.p.). Seule l’Allemagne a connu un

déclin (-0,7 p.p.) de son taux de participation entre 1991 et 2000 qui

peut s’expliquer, entre autres, par l’adaptation de la participation des

travailleurs de l’Allemagne de l’Est passant d’une économie planifiée à

une économie de marché.

L’emploi au sein de la zone euro a globalement diminué (-1,1%) entre

1991 et 1994, augmenté (+0,7%) à partir de 1994 et encore plus fortement

(+1,8%) à partir de 1997. Bien que la croissance de l’emploi de l’ensemble

de la zone euro fut relativement soutenue jusqu’à la fin des années 1990,

les performances diffèrent significativement entre les membres de la zone.

Par exemple, pour la période 1997-2000, le taux de croissance annuel de

l’emploi varie de 6,9% en Irlande à 1% en Allemagne et en Grèce ou encore

à 0,7% en Autriche. On note, en outre, que l’augmentation de l’emploi

durant la dernière décennie a été accompagnée d’une forte augmentation

(+5,3%) de l’emploi à temps partiel. Dans le même temps, le taux de

chômage de la zone euro a augmenté violemment en passant de 8,1% en
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1991 à 11,5% en 1994 puis est resté assez stable jusqu’en 1997. Il a fini

par se stabiliser autour de 8,9% en 2000 et reste encore aujourd’hui très

élevé (8,6%). Comme le montre le tableau 2.1, derrière cette tendance

globale à la hausse du chômage se dessine une forte hétérogénéité des

développements entre les membres.

Pays 1990 2000 1990-2000 1990-1994 1994-1997 1997-2000
Belgique 6,7 7,0 0,3 3,3 -0,6 -2,4
Allemagne a) 5,6 7,9 2,3 2,8 1,5 -2,0
Grèce 6,4 11,1 4,7 2,5 0,9 1,3
Espagne 16,2 14,1 -2,1 7,9 -3,3 -6,7
France 9,0 9,6 0,7 3,4 0,0 -2,7
Irlande 13,4 4,2 -9,2 0,9 -4,5 -5,6
Italie 9,0 10,5 1,5 2,2 0,6 -1,3
Luxembourg 1,7 2,4 0,8 1,5 -0,5 -0,3
Pays-Bas 6,2 2,8 -3,3 1,0 -1,9 -2,4
Autriche 3,0 3,7 0,7 0,8 0,6 -0,7
Portugal 4,8 4,1 -0,7 2,1 -0,1 -2,7
Finlande 3,2 9,7 6,5 13,4 -3,9 -3,0
Zone euro a) 8,1 8,9 0,8 3,4 0,0 -2,5
Sources : Eurostat et calculs de la BCE.
a) Les données pour l'Allemagne et la zone euro commencent en 1991.

Niveau Différence en point de pourcentage

Tab. 2.1 - Taux de chômage

Enfin, le taux d’emplois vacants, défini comme le nombre d’emplois

vacants rapporté à la population active, est très faible (autour de 1% en

2000) pour l’ensemble de la zone (voir le tableau 2.2). Le taux de vacance

de la zone euro (excluant la France, l’Irlande et l’Italie) a décru (-0,3

p.p.) entre 1991 et 1994, augmenté légèrement (+0,2 p.p.) entre 1994 et

1997 et augmenté plus fortement (+0,5 p.p.) entre 1997 et 2000. Ce taux

était plus important en 2000 qu’en 1991 puisqu’il est passé de 0,8% à

1,2%. Il faut cependant rester prudent sur l’interprétation de ces chiffres

car ils proviennent de services statistiques publics qui ne couvrent que

des vacances enregistrées et tendent à sous-représenter relativement les

vacances d’emplois très qualifiés par rapport aux emplois peu qualifiés.

Ceci a malheureusement pour conséquences de distordre les conclusions

sur le processus global d’appariement sur le marché du travail.
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Pays 1990 2000 1990-2000 1990-1994 1994-1997 1997-2000
Belgique 0,5 1,3 0,8 0,0 0,1 0,7
Allemagne a) 1,1 1,4 0,3 -0,3 0,2 0,5
Grèce 0,5 0,2 -0,3 -0,2 -0,2 0,1
Espagne 0,3 0,5 0,1 -0,2 0,2 0,1
Luxembourg 0,1 0,8 0,7 0,1 0,4 0,2
Pays-Bas 1,5 2,1 0,6 -0,9 0,5 1,0
Autriche 1,4 0,9 -0,5 -0,6 -0,3 0,4
Portugal 0,2 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0
Finlande b) 1,0 0,6 -0,5 -0,7 0,3 0,0
Zone euro a) c) 0,8 1,2 0,4 -0,3 0,2 0,5
Sources : BCNs, BRI et calculs de la BCE.
Note : il n'existe pas de données sur les emplois vacants en France, Irlande et Italie.
a) Les données sur l'Allemagne et la zone euro commencent en 1991.
b) Les données sur la Finlande sont disponibles jusqu'en 1999.
c) Moyenne pondérée sur les pays disponibles.

Niveau Différence en point de pourcentage

Tab. 2.2 - Taux d’emplois vacants

En ce qui concerne les durées de chômage, on constate qu’en 2000 le

chômage de courte durée (défini comme le chômage d’une durée de moins

de 6 mois) représentait autour d’un tiers du chômage total de la zone euro

(voir le tableau 2.3). Son niveau était relativement haut au Luxembourg,

aux Pays-Bas, en Autriche, en Finlande, et dans une moindre mesure en

France et en Irlande. Une part non négligeable du chômage était pro-

bablement conjoncturelle et peu persistante dans ces pays. Cependant,

à cette même période, presque la moitié (47,7%) du taux de chômage

totale était un taux de chômage de longue durée (une durée supérieure

à un an), et ce, malgré une baisse de 1,1 points de pourcentage entre

1990 et 2000. Concernant les durées de vacance, les modifications de la

part des emplois vacants difficiles à pourvoir (autrement dit les vacances

d’emplois d’une durée supérieure à six mois), donnent une indication des

développements des disparités sur le marché du travail. Entre 1990 et

1997, cette part a diminué ou est restée constante dans les cinq pays

pour lesquels les données étaient disponibles (voir tableau 2.4). Durant

les périodes de fort chômage, les difficultés pour un employeur de pour-

voir un poste semblait diminuer. Entre 1997 et 2000, la part des emplois

vacants difficiles à pourvoir a baissé en Allemagne et augmenté pour tous
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les autres pays.

1990 1997 2000 1990-2000 1990-1997 1997-2000
Court terme Entre 6 mois Long terme

Pays (- de 6 mois) et un an (+ d'un an)
Belgique 28,2 15,5 56,3 4,8 5,5 3,7 -10,7 -6,4 -4,3
Allemagne 32,4 16,1 51,5 1,6 4,9 4,0 20,7 19,3 1,3
Grèce 26,5 17,1 56,4 3,6 5,5 6,4 6,9 6,2 0,7
Espagne 37,8 19,7 42,4 8,4 10,9 6,0 -8,6 0,7 -9,3
France 43,6 16,8 39,6 3,6 5,0 4,1 -0,1 -0,2 0,1
Irlande a) 43,1 20,0 36,6 9,0 5,7 1,5 -28,5 -8,8 -19,7
Italie 22,4 16,3 61,3 6,7 8,2 6,7 -7,7 -2,6 -5,0
Luxembourg b) 56,0 18,8 25,3 - - 0,7 - - 5,7
Pays-Bas 53,5 13,8 32,7 3,5 2,5 0,8 -14,0 2,4 -16,4
Autriche c) 56,2 15,4 28,4 - 1,5 1,3 - - -0,1
Portugal 40,0 17,1 42,9 2,1 3,7 1,7 -1,5 11,3 -12,9
Finlande c) 58,9 16,5 24,6 - 4,4 2,7 - - -5,2
Zone euro 35,3 17,0 47,7 4,2 6,0 4,3 -1,1 2,1 -3,2
Sources : Eurostat (LFS) et calculs de la BCE.
a) Données nationales (Central Statistical Office).
b) Données nationales (Administration de l'Emploi), seulement disponibles à partir de 1998.
c) L'Autriche et la Finlande sont devenues membres de l'UE en 1995.

Long terme Long terme
(+ d'un an) (+ d'un an)

Changement de la part (p.p.)
2000

Part en % % de la population active

Tab. 2.3 - Durées de chômage

Part en %
2000 1990-2000 1990-1997 1997-2000

Difficile à pourvoir Difficile à pourvoir
Pays (plus de 6 mois) (plus de 6 mois)
Belgique 10 -4 -9 6
Allemagne a) 8 -5 -2 -3
Pays-Bas b) 35 6 0 6
Autriche 12 -12 -16 4
Portugal 15 - - 7
Finlande 47 1 0 0
Sources : BCNs et calculs de la BCE.
a) Données relatives à l'Allemagne de l'Ouest.
b) Données commençant en 1992.

Changement de la part (p.p.)

Tab. 2.4 - Durées d’emplois vacants

2.2.2 La courbe de Beveridge

L’économiste anglais William Beveridge a proposé, dès 1944, d’éva-

luer l’importance des réallocations de la main d’oeuvre à l’aide de la

relation existant entre les emplois vacants et le niveau du chômage. Les

problèmes de réallocation devraient être en effet d’autant plus impor-

tants que le nombre d’emplois vacants est élevé pour un nombre donné
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de chômeurs. La "courbe de Beveridge" qui illustre cette liaison entre le

taux de chômage et le taux d’emplois vacants, est alors une description

synthétique des développements du processus d’appariement sur le mar-

ché du travail. En effet, lorsque l’activité se ralentit, les firmes ouvrent

peu d’emplois vacants et il y a beaucoup de chômeurs. Pendant les phases

de reprise, le point représentatif de l’équilibre du système économique se

déplace le long de la courbe de Beveridge, il y a progressivement plus

d’emplois vacants et moins de chômeurs (la probabilité de trouver un

emploi augmente). Les mouvements le long de cette courbe, i.e. lorsque

les emplois vacants et le chômage évoluent en sens opposé, reflètent les

fluctuations cycliques de l’activité économique. La plus ou moins grande

efficacité du processus d’ajustement se traduit par la position de la courbe

de Beveridge par rapport à l’origine. Plus cette courbe est proche de l’ori-

gine des axes (une diminution simultanée du nombre de chômeurs et du

nombre d’emplois vacants), plus le processus de réallocation de la main

d’oeuvre devient efficace.

La courbe de Beveridge de la zone euro (figure 2.1) est approximée par

l’agrégat de neuf pays couvrant 64% du PIB de la zone euro et pour les-

quels des courbes de Beveridge nationales étaient disponibles (la France,

l’Irlande et l’Italie n’en font pas partie, faute de données disponibles au

moment de l’étude de la BCE). Elle indique que pendant la période 1990-

1993 l’augmentation du taux de chômage fut accompagnée par un déclin

du taux de vacance, principalement dû à des facteurs cycliques. Entre

1994 et 1997, le taux de chômage fut assez stable alors que le taux de va-

cance augmenta, évolution probablement issue de l’influence de facteurs

plus structurels. Enfin, durant la période 1997-2000, la baisse du taux

de chômage était accompagnée d’une augmentation du taux de vacance.

Globalement, il semble que l’efficacité du processus d’appariement se soit

dégradée sur l’ensemble de la période. On peut également remarquer que

le taux de chômage et le taux de vacance sont tous deux élevés (dans

l’absolu et relativement par rapport à 1990).
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Fig. 2.1 - Courbe de Beveridge de la zone euro

2.2.3 Synthèse

Que doit-on retenir de ces chiffres ? Tout d’abord, il faut noter une

amélioration globale des conditions sur le marché du travail européen à

la fin des années 1990, au moins en termes de croissance de l’emploi et

de réduction du chômage. Ensuite, bien que l’on s’intéresse dans ce cha-

pitre au marché du travail de l’ensemble de la zone euro, on remarque

qu’il y a une forte hétérogénéité des situations sur les divers marchés

du travail des pays membres. Enfin, comme nous le précisions en intro-

duction, les chiffres actuels du chômage ainsi que les durées de chômage

restent trop élevés et les difficultés des employeurs à recruter toujours

aussi importantes.

Cette présentation du fonctionnement du marché du travail met en

évidence une intense activité de réallocation des emplois et des tra-

vailleurs pour les pays de la zone euro. Ceci illustre bien la nécessité

d’une modélisation plus pointue du marché du travail et l’abandon de

l’hypothèse de marché du travail concurrentiel. Cette nouvelle spécifica-

tion doit prendre en compte un processus d’appariement et permettre la
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reproduction de la courbe de Beveridge. Le reste du chapitre s’atèle donc

à cette tâche en introduisant un modèle d’appariement très simple dans

un modèle d’équilibre générale4.

2.3 Modélisation de l’économie

Nous considérons un MEGIS dans la lignée de Christiano, Eichen-

baum et Evans (2001), Neiss et Nelson (2002) et Woodford (2003), entre

autres. Cependant, notre spécification s’éloigne de ces articles principa-

lement en ce qui concerne les propriétés du marché du travail.

Nous supprimons l’hypothèse de rigidité sur les salaires nominaux qui

permet de créer mécaniquement une dynamique persistante des salaires

(et donc par voie de conséquence de celles de la production et de l’in-

flation) mais qui n’est en aucun cas une théorie du chômage5. De fait,

nous nous inspirons de Blanchard et Diamond (1989) et Pissarides (2000)

en modélisant le marché du travail sur la base de modèles de recherche

d’emploi. L’existence de chômage suppose que le marché du travail ne

soit plus walrasien : sans commissaire-priseur, les agents sont alors im-

parfaitement coordonnés sur ce marché, le nombre d’échanges possibles

à une date donnée étant représenté par une fonction d’appariement. La

rencontre, après un délai de recherche coûteux, d’un chômeur et d’une

firme détenant un emploi vacant engendre un surplus au moins égal à la

somme des coûts de recherche qu’il fait économiser à ces deux parties.

A chaque date, une négociation bilatérale décentralisée entre une firme

et un individu va partager ce surplus et donc déterminer le salaire ho-

raire et les heures travaillées. Les propriétés de l’équilibre du marché du

4Nous rappelons que notre objectif n’est pas d’étudier les flux d’emplois (créations

et destructions d’emplois), mais de comprendre les effets de l’introduction de frictions

sur le marché du travail à l’aide d’un modèle d’appariement très simple qui permet

de reproduire les faits décrits dans cette section.
5Voir Huang et Liu (1998), Erceg et al. (1999), Edge (2000) ou Amato et Laubach

(2003), entre autres.
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travail résultent de ce mode de fixation des salaires et des heures et des

caractéristiques du processus d’appariement.

Dans la mesure où la productivité du travail, qui influence l’emploi,

est elle-même conditionnée par le stock de capital, nous introduisons du

capital physique et un choix d’investissement fondé sur la théorie du Q

de Tobin. Une telle démarche permet d’analyser de manière plus satisfai-

sante l’impact des variations du taux d’intérêt sur l’emploi. En outre, elle

conduit à souligner que les modalités de négociation sur les salaires et les

heures influencent les choix d’investissement dans de nombreuses circons-

tances. Tenir compte de l’interaction entre l’appariement sur le marché

du travail et les coûts d’ajustement du capital améliore les performances

de la dynamique d’investissement et à son tour celle de la production

(Merz et Yashiv, 2003).

L’économie est composée d’un gouvernement et d’agents de trois

types : les ménages, les grossistes et les détaillants. Les ménages choi-

sissent leur consommation et leur détention de titres de façon à maxi-

miser l’espérance de la somme actualisée de leurs flux d’utilité. Tout

comme Andolfatto (1996), nous supposons qu’il existe un marché d’assu-

rance qui permet aux ménages de s’assurer parfaitement contre le risque

d’être ou de ne pas être employé. Cette hypothèse implique que tous les

ménages sont identiques ex-post et simplifie l’analyse6. Le gouvernement

consomme une partie des biens finals et conduit les politiques fiscale

et monétaire par le biais de son instrument, le taux d’intérêt nominal.

La production des biens finals se fait en deux étapes. Des grossistes en

concurrence parfaite produisent du bien intermédiaire, homogène et non

consommable, et prennent les décisions d’investissement et d’embauche.

6L’indémnité chômage est ici traîtée comme une assurance. Voir l’annexe A pour

une présentation de ce problème. Toutefois, il serait équivalent de supposer que l’Etat

prélève une taxe forfaitaire sur le revenu de chaque ménage et calcule le montant op-

timal d’allocation chômage à redistribuer. L’indémnité chômage serait alors tutélaire

et son calcul correspondrait à celui du montant optimal de Bt pour un gouvernement

cherchant à maximiser le bien être des ménages.
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Enfin, des détaillants en concurrence monopolistique achètent du bien in-

termédiaire et le transforme en biens finals différenciés et consommables

(vendus aux ménages et au gouvernement). Leurs décisions de prix sont

modélisées en suivant Calvo (1983) afin d’introduire des rigidités nomi-

nales7.

2.3.1 Les ménages

L’économie est peuplé par un ménage représentatif constitué d’un

continuum de membres indexés sur l’intervalle [0, 1]. Il a des préférences

définies à travers un bien de consommation composite (Ct), le taux d’em-

ploi (Nt) et les heures travaillées (Ht)
8. Le ménage représentatif choisit

une séquence de consommation (Ct) et de titres (Bt+1), de manière à

maximiser son utilité intertemporelle9 :

Et

∞∑
j=0

βjεp,t+j

[
1

1− σ
(Ct+j − γHt+j)

1−σ −Nt+jV
n
t+j − (1−Nt+j)V

u

]
(2.1)

sous la contrainte d’une série de contraintes budgétaires réelles :

Ct+j +
Bt+j+1

(1 + it+j)Pt+j
≤ Wt+jNt+jHt+j +

Bt+j

Pt+j
− Tt+j +Πt+j (2.2)

où Wt représente le salaire horaire réel, it représente le taux d’intérêt

nominal, Tt représente une taxe forfaitaire réelle (ou transferts gouver-

nementaux), Πt est la somme des dividendes émanant des détaillants

7Tout au long du chapitre, la notation X̄ indique la valeur à l’état stationnaire de

la variable Xt.
8Nous faisons abstraction des encaisses monétaires puisque la banque centrale

ajuste la masse monétaire pour satisfaire la demande de monnaie, à l’aide d’une

règle de taux d’intérêt.
9Le système d’assurance parfaite implique un ménage représentatif qui est une

moyenne pondérée des ménages employés et des chômeurs, où le poids est le taux

d’emploi. C’est la raison pour laquelle le taux d’emploi entre dans la fonction d’utilité

et la contrainte budgétaire.
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(Πr
t ) et des grossistes (Πw

t ), β ∈ (0, 1) représente le facteur d’escompte

et εp,t est un choc de préférence général qui affecte la substitution in-

tertemporelle des ménages. Nous supposons qu’il suit un processus au-

torégressif d’ordre un et de terme d’erreur ηp,t gaussien i.i.d. : ln(εp,t) =(
1− ρp

)
ln (ε̄p) + ρp ln(εp,t−1) + ηp,t.

La forme particulière de (2.1) est liée à l’hypothèse d’assurance par-

faite sur le marché du travail et au fait qu’il existe à chaque instant t,

deux états possibles, chômeur ou employé. Dans le cas où le ménage est

employé, il a une désutilité associé au travail (le nombre d’heures tra-

vaillées) définie par Vn
t = 1

1+ϕ
H1+ϕ
t . Dans le cas où celui-ci est chômeur,

il a une désutilité constante associée à la recherche d’un emploi notée

V
u. A des fins de simplification, nous supposons que cette dernière est

nulle, d’où Vu = 010. En outre, comme il est démontré dans l’annexe

A, la probabilité d’être employé est Nt et la probabilité d’être chômeur

1−Nt, et le choix optimal du montant d’assurance chômage implique que

les agents s’assurent de manière à avoir le même niveau d’utilité qu’ils

soient chômeurs ou employés. Ainsi la consommation d’un chômeur est

égale à celle d’un employé11.

Par ailleurs, σ représente l’inverse de l’élasticité intertemporelle de

substitution de la consommation, ϕ est l’inverse de l’élasticité de la désu-

tilité du travail par rapport aux heures travaillées. Les préférences de

consommation prennent une forme non séparable capturant ainsi l’idée

que les ménages peuvent avoir de la formation d’habitude dans leurs choix

de consommation. Il s’agit ici d’une externalité qui permet de prendre en

compte l’effet d’une référence sociale - le niveau de vie moyen - sur les

10Ce choix n’influence nullement la robustesse des résultats présentés dans ce cha-

pitre.
11Le choix de cette spécification de la fonction d’utilité est imposé par le manque

de données : il aurait été préférable d’introduire une fonction d’utilité telle que les

consommations des employés et les chômeurs soient différentes. Mais il n’existe pas

de séries sur la zone euro distinguant la consommation des employés de celle des

chômeurs.
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comportements de consommation (Abel, 1990)12. Le paramètre γ ∈ [0, 1)

représente le paramètre de formation d’habitude mesurant l’effet du stock

sur l’utilité courante. Dans ce chapitre nous travaillons avec des valeurs

strictement positives de γ. Fuhrer (2000) et Sahuc (2002) ont montré que

l’hypothèse de formation d’habitude permet au modèle de se rapprocher

des réponses empiriques de la production (ainsi que de l’inflation) aux

chocs de politique monétaire. Le stock d’habitude est supposé égal au

niveau de la consommation agrégée de la période précédente, Ht = Ct−1.

Le bien de consommation Ct est un agrégat de Dixit-Stiglitz d’une

multiplicité de biens différenciés, indexés par z ∈ [0, 1],

Ct =

[∫ 1

0

Ct (z)
θ−1
θ dz

] θ
θ−1

(2.3)

où le paramètre θ > 1 est l’élasticité de substitution entre les biens finals

différenciés (ou de manière équivalente l’élasticité-prix de la demande).

Pour un prix donné Pt (z) du bien final z, cette spécification des préfé-

rences implique que la demande de ménages pour le bien z est

Ct (z) =

(
Pt (z)

Pt

)−θ

Ct (2.4)

où l’indice du prix agrégé Pt est défini comme

Pt =

[∫ 1

0

Pt (z)
1−θ dz

] 1

1−θ

. (2.5)

En notant λt le multiplicateur de Lagrange sur (2.2), les conditions

d’optimalité de ce programme sont données par les conditions du premier

ordre :

λt = εp,t (Ct − γHt)
−σ , (2.6)

12Le terme utilisé par Abel pour ce type de préférences est “Catching up with the

Joneses”, littéralement “rattrapage (du niveau de vie) des Dupont”.
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(1 + it)
−1 = βEt

[
λt+1
λt

Pt
Pt+1

]
. (2.7)

L’équation (2.6) égalise l’utilité marginale de la consommation à son

prix. L’équation (2.7) détermine l’allocation intertemporelle de la richesse

(équation d’Euler).

2.3.2 Appariement sur le marché du travail

L’allocation des ressources sur le marché du travail est supposée s’ef-

fectuer via un processus de recherche coûteux et non-coordonné.

Afin de prendre en compte l’information sur les quantités échangées,

nécessaires au niveau individuel pour effectuer des transactions sur ce

marché, nous supposons que l’embauche s’effectue suivant une fonction

d’appariement. La fonction d’appariement est un concept hypothétique

très pratique dont l’idée de base est que les efforts de recrutements des

employeurs et les efforts de recherche des travailleurs servent de facteurs

dans une fonction d’appariement du marché qui engendre de nouvelles

embauches13. Cette formalisation des échanges sur le marché du travail

suppose que le nombre d’embauches (Mt) par période, i.e. le nombre de

recrutements, dépend du nombre de postes vacants (Vt) et du nombre

de chômeurs (Ut) à la recherche d’un emploi. La fonction d’appariement

peut alors s’écrire sous la forme suivante :

Mt = M (Ut, Vt) (2.8)

La fonction M (., .) vérifie les hypothèses usuelles d’une fonction de pro-

duction néo-classique, y compris celle de rendements constants. Nous

choisissons une forme Cobb-Douglas pour sa simplicité :

Mt = m̃U ε
tV

1−ε
t (2.9)

13Les firmes ont des emplois qui sont soit occupés soit vacants et les travailleurs

ont soit un emploi soit sont au chômage, mais seuls les emplois vacants sont offerts et

seuls les chômeurs sont engagés dans une recherche d’emploi.
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où ε ∈ (0, 1) et m̃ > 0 est un paramètre d’échelle.

Sachant que la population est normalisée à un et que Nt est le taux

d’emploi, alors Ut = 1 − Nt représente le taux de chômage. Afin de

conserver une homogénéité dans les dimensions des deux inputs de la

fonction d’appariement, Vt représente le taux d’emplois vacants.

Les emplois vacants et les chômeurs qui sont appariés à la période t

sont choisis aléatoirement dans les ensembles Vt et Ut. De plus, le pro-

cessus stochastique qui gouverne l’état des emplois vacants durant un

intervalle de temps suit une loi de Poisson de taux

τ t =
M (Ut, Vt)

Vt
. (2.10)

En d’autres termes, τ t peut être interprété comme la probabilité ins-

tantanée qu’une vacance de poste soit pourvue. De ce fait, la durée

moyenne de vacance à l’état stationnaire est 1/τ̄ .

De manière similaire, la probabilité instantanée qu’un chômeur trouve

un emploi vacant est donnée par :

�t =
M (Ut, Vt)

Ut

(2.11)

ce qui se traduit par une durée moyenne de chômage à l’état stationnaire

de 1/�̄14.

L’examen des probabilités de sortie du chômage et de l’emploi montre

qu’il existe des externalités d’échange. L’accroissement du nombre d’em-

plois vacants diminue la probabilité de pourvoir un emploi vacant et

augmente celle de sortie du chômage. Les chômeurs ont donc intérêt à ce

que les entreprises créent des emplois, mais chaque entreprise a intérêt

à ce que le nombre de postes vacants soit le plus faible possible, afin

de bénéficier de nombreux postulants pour les emplois qu’elle propose.

Chaque chômeur a aussi intérêt à ce que les autres demandeurs d’emploi

se retirent du marché du travail, afin de ne pas être en concurrence avec

14 τ̄ et �̄ représentent les taux à l’équilibre de flux.
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eux. Les externalités inter-groupes sont donc positives, tandis que les ex-

ternalités intra-groupes sont négatives, elles correspondent à des effets de

congestion.

A chaque date t, il existe un nombre de séparations (licenciements et

départs volontaires) dont le taux est exogène et constant dans le temps.

Ceci est pris en compte par le taux naturel de départ d’emploi s ∈ [0, 1].

Suivant ces hypothèses, l’évolution de l’emploi (Nt), au niveau macroé-

conomique, est donnée par :

Nt+1 = (1− s)Nt +Mt (2.12)

Ainsi, les appariements qui ont lieu à la période t ne sont productifs

qu’à la période suivante (l’emploi est prédéterminé). Les entreprises pro-

duisent avec le stock de main d’oeuvre résultant de leur politique d’em-

bauche de la période précédente.

2.3.3 Les grossistes

Nous considérons une firme représentative qui agit sur un marché par-

faitement concurrentiel et prend des décisions d’investissement et d’em-

bauche. A chaque période, cette firme utilise du capital physique (Kt)

et du travail (les heures totales, NtHt) comme facteurs de production

afin de produire un bien intermédiaire homogène (Xw
t ) qui ne peut être

consommé et sera vendu aux détaillants au prix relatif Υt = PW
t /Pt pour

produire le bien final différencié. Pour cela, elle utilise une technologie à

rendements d’échelle constants par rapport aux facteurs productifs :

Xw
t = f (εa,t,κtKt, NtHt)

= εa,t (κtKt)
φ (NtHt)

1−φ (2.13)

où φ ∈ (0, 1) , κt est le taux d’utilisation du capital et εa,t est un choc

technologique exogène supposé suivre une processus autorégressif d’ordre

un avec un terme d’erreur ηa,t gaussien i.i.d. : ln(εa,t) = (1− ρa) ln (ε̄a)+

ρa ln(εa,t−1) + ηa,t.
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La modélisation de l’investissement suit le modèle du Q de Tobin, qui

lie les décisions d’investissement à la rentabilité courante et future at-

tendue du capital d’une firme15. Ce modèle suppose que l’investissement

est sujet à des coûts d’ajustements qui sont une fonction convexe des

variations de stock de capital de la firme. Une condition nécessaire est

la convexité entraînant que ces coûts d’installation augmentent à taux

croissant et qu’une accumulation de capital trop rapide est plus coûteuse.

Le stock de capital physique de la firme évolue comme suit :

Kt+1 = (1− δ (κt))Kt + It (2.14)

où It représente les dépenses en biens d’investissement à la date t et

δ (κt) , le taux de dépréciation du capital. C’est une fonction convexe,

positive et croissante du taux d’utilisation définie par

δ (κt) = δ̃
κ
d
t

d
(2.15)

et qui mesure le degré d’utilisation du capital (plus la firme utilise son

capital et plus ce dernier se déprécie, Greenwood et al., 1988, King et

Rebelo, 1999). δ̃ > 0 est un paramètre d’échelle.

Les coûts d’ajustement prennent la forme quadratique suivante :

A (It,Kt,κt) =
Θ

2

(
It
Kt

− δ (κt)

)2

Kt (2.16)

avec Θ > 0.

L’activité de recherche d’employés est une activité économiquement

coûteuse pour la firme. A chaque période, on suppose que le coût réel de

cette activité est ς > 0 par emploi vacant16. Ainsi, l’entreprise contrôle

son embauche via son investissement en emploi vacant. En effet, à chaque

période l’entrée de nouveaux employés est donnée par le produit du taux

de succès de l’allocation des postes vacants τ t, exogène pour la firme, par

15Voir Gertler et Gilchrist (2000) pour une évaluation des conséquences macroéco-

nomiques des délais d’investissement dans un cadre à prix rigides.
16Ce coût est payé en termes de biens finals.
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son effort de recherche mesuré par le nombre d’emplois vacants ouverts

Vt. De plus, cette firme paie des coûts salariaux, donnés par WtNtHt.

La firme représentative choisit les séquences d’emplois vacants, d’in-

vestissement et de taux d’utilisation de manière à maximiser l’espérance

de la somme actualisée de ses profits :

Et

{
∞∑
j=0

βj
λt+j
λt

[Υt+jf (κt+jKt+j, Nt+jHt+j)−Wt+jNt+jHt+j

−ςVt+j − (It+j + A (It+j, Kt+j,κt+j))]} (2.17)

sous les contraintes suivantes :

Nt+j+1 = (1− s)Nt+j + τ t+jVt+j, (2.18)

Kt+j+1 = (1− δ (κt+j))Kt+j + It+j. (2.19)

βj
λt+j
λt

est le facteur d’escompte pertinent entre t et t+ j, où λt+j
λt

est

le ratio de l’utilité marginale de la consommation en t + j sur l’utilité

marginale en t17.

Notons QN
t et QK

t , les multiplicateurs de Lagrange associés respecti-

vement aux deux contraintes. Ils peuvent s’interpréter comme un Q de

Tobin pour le capital physique et un Q de Tobin équivalent pour le tra-

vail. Les conditions du premier ordre du programme du grossiste sont

alors données par :

17Le facteur d’escompte des firmes
∑
∞

j=0 β
j λt+j

λt
n’est rien d’autre que l’actualisa-

tion des taux d’intérêt réels :
∑
∞

j=0

∏j

i=0 (1 + rt+i−1)
−1 où 1+rt = Et

[
(1 + it)

Pt

Pt+1

]
.
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QN
t = βEt

[
λt+1
λt

(
Υt+1f

′

Nt+1
−Wt+1Ht+1 + (1− s)QN

t+1

)]
(2.20)

QN
t =

ς

τ t
(2.21)

QK
t = βEt

[
λt+1
λt

(
Υt+1f

′

Kt+1
−A

′

Kt+1
+ (1− δ)QK

t+1

)]
(2.22)

QK
t = 1 + A

′

It
(2.23)

Υtf
′

κt
= Ktδ

′

κt
(2.24)

L’équation (2.20) définit le Q de Tobin pour l’emploi, QN
t , comme le

profit qu’un nouvel employé rapporte à la firme en t+1 plus le Q de Tobin

espéré qui est 0 avec probabilité s si le travailleur quitte la firme et QN
t+1

s’il reste dans l’entreprise à la période suivante. L’équation (2.21) est la

condition de libre entrée : elle égalise le coût de poster un emploi vacant

à l’espérance de la valeur marginale de l’emploi de demain. L’équation

(2.22) indique que le rendement sur le capital doit être égal aux coûts

d’opportunité. L’équation (2.23) montre que la firme doit investir jusqu’à

ce que le coût d’acquisition du capital égalise la valeur du capital, et

l’équation (2.24) égalise les bénéfices des services additionnels du capital

aux coûts de remplacement du capital.

En combinant (2.20) + (2.21), et (2.22) + (2.23), les conditions du

premier ordre se réduisent aux expressions suivantes :

ς

τ t
= βEt

[
λt+1
λt

(
Υt+1f

′

Nt+1
−Wt+1Ht+1 + (1− s)

ς

τ t+1

)]
, (2.25)

1 + A
′

It = βEt

[
λt+1
λt

(
Υt+1f

′

Kt+1
− A

′

Kt+1
+ (1− δ)

(
1 + A

′

It+1

))]
,

(2.26)

Υtf
′

κt
= Ktδ

′

κt
. (2.27)
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2.3.4 La détermination des salaires et des heures

L’appariement entre un ménage et une firme engendre un surplus

pour ces deux agents. Le ménage et la firme renégocient le salaire et les

heures travaillées à chaque période, ce qui permet de déterminer le coût

du travail de la période t sachant les réalisations des aléas de la période.

La négociation salariale et des heures est formalisée selon la règle de

Nash généralisée. Avant la négociation, aucun échange n’a effectivement

été réalisé sur les marchés : c’est à l’issue de cette négociation que le

ménage va savoir s’il est chômeur ou s’il est employé. De même, l’issue

de cette négociation détermine les emplois vacants pourvus par la firme.

Sachant qu’il y a un ménage représentatif et une firme représentative, on

se situe directement à la solution d’équilibre symétrique de ce modèle.

Pour la firme représentative, le surplus dégagé, lorsqu’un emploi va-

cant est pourvu, est égal à la valeur marginale de l’emploi. En effet, ce

surplus correspond à l’accroissement marginal de la somme actualisée

des profits lorsque la firme augmente marginalement le nombre de ses

employés. En notant ΩF
t la fonction valeur de la firme en t, la valeur

marginale de l’emploi pour elle est donnée par :

∂ΩF
t

∂Nt
= (1− φ)

ΥtYt
Nt

−WtHt + βEt

[
λt+1
λt

∂Nt+1

∂Nt

∂ΩF
t+1

∂Nt+1

]
= (1− φ)

ΥtYt
Nt

−WtHt + β(1− s)Et

[
λt+1
λt

∂ΩF
t+1

∂Nt+1

]
= (1− φ)

ΥtYt
Nt

−WtHt +
ς

τ t
(1− s) (2.28)

Comme pour la firme, l’objectif du ménage est de maximiser la valeur

marginale de l’emploi. En notant ΩH
t la fonction valeur d’un ménage en

t. La valeur marginale de l’emploi pour lui est donnée par :

∂ΩH
t

∂Nt
= λtWtHt − εp,t

H1+ϕ
t

1 + ϕ
+ βEt

[
∂Nt+1

∂Nt

∂ΩH
t+1

∂Nt+1

]
= λtWtHt − εp,t

H1+ϕ
t

1 + ϕ
+ β (1− s− �t)Et

[
∂ΩH

t+1

∂Nt+1

]
(2.29)
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Le salaire réel et les heures travaillées sont alors déterminé comme la

solution du problème de maximisation du critère de Nash suivant, dans

lequel le surplus de chaque agent est donné par la valeur marginale d’un

emploi en termes de biens finals :

max
{Wt,Ht}

(
∂ΩH

t

λt∂Nt

)� (
∂ΩF

t

∂Nt

)(1−�)

(2.30)

où 0 ≤ � ≤ 1 est le pouvoir de négociation relatif des travailleurs.

Les conditions d’optimalité de ce problème sont :

�
∂ΩF

t

∂Nt
= (1−�)

∂ΩH
t

λt∂Nt
(2.31)

�

[
Wt − (εp,tH

ϕ
t ) /λt

∂ΩH
t / (λt∂Nt)

]
= (1−�)


(
Wt − (1− φ)2 ΥtYt

NtHt

)
∂ΩF

t /∂Nt

 (2.32)

L’équation (2.31) donne la règle de partage du surplus entre la firme

et l’employé. En l’itérant d’une période dans le futur et en multipliant

par
β

λt
, nous obtenons :

�βEt

[
λt+1∂Ω

F
t+1

λt∂Nt+1

]
= (1−�)βEt

[
∂ΩH

t+1

λt∂Nt+1

]
(2.33)

Puis, en utilisant l’égalité suivante : βEt

[
λt+1
λt

∂ΩF
t+1

∂Nt+1

]
=

ς

τ t
, nous

avons,

ς

τ t
=

1−�

�
βEt

[
∂ΩH

t+1

λt∂Nt+1

]
(2.34)

Ensuite, en combinant cette dernière équation avec les expressions

des surplus et la règle de partage, nous pouvons dériver la dynamique

des salaires :

Wt = �

(
(1− φ)

ΥtYt
NtHt

+
ς

Ht

Vt
Ut

)
+ (1−�)

(
εp,t
λt

Hϕ
t

1 + ϕ

)
(2.35)
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Enfin, en combinant les équations (2.31) et (2.32), nous obtenons la

dynamique des heures :

(1− φ)2
ΥtYt
NtHt

= εp,t
Hϕ
t

λt
(2.36)

2.3.5 Les détaillants

Il existe un continuum de détaillants en concurrence monopolistique

indexés par z sur l’intervalle [0, 1]. Chaque détaillant vit indéfiniment

et produit un bien final différencié Yt (z) à l’aide d’une technologie qui

transforme une unité de biens intermédiaires en une unité de biens finals,

d’où Yt (z) = Xw
t (z). Les firmes du secteur des détaillants achètent la

production des grossistes au prix Υt (qui est donc tout naturellement le

coût marginal réel d’une firme) et le vendent directement aux ménages

et au gouvernement.

Afin de simplifier le problème, nous supposons que le gouvernement et

le grossiste ont les mêmes allocations intratemporelles optimales de biens

différenciés que le ménage représentatif. Cela entraîne que la courbe de

demande à laquelle fait face chaque détaillant est donnée par :

Yt (z) =

(
Pt (z)

Pt

)−θ

Yt. (2.37)

La production finale peut être soit transformée en un seul type de bien

de consommation, soit investie, soit consommée par le gouvernement,

soit dépensée en coûts par emplois vacants ou en coûts d’ajustement du

capital. En particulier, la contrainte de ressource totale est donnée par :

Yt = Ct + It +Gt + ςVt + At. (2.38)

Nous introduisons maintenant une rigidité nominale sous une forme mo-

difiée du mode de fixation des prix visqueux à la Calvo (1983). Ce modèle

postule qu’à chaque période les détaillants ne peuvent modifier leur prix

que selon une probabilité (1− α) , indépendante du temps écoulé depuis
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leur dernière révision de prix. La durée moyenne de fixation des prix, au-

trement dit le temps moyen entre deux révisions de prix, est alors 1
1−α

. La

fraction restante α des firmes ajuste le prix à l’aide d’une règle simple :

Pt (z) = πt−1Pt−1 (z) . (2.39)

où πt = Pt/Pt−1 est le taux d’inflation. Le prix moyen des firmes qui

ne peuvent modifier leur prix est simplement le niveau du prix de la

période précédente normalisé par l’inflation de la période précédente

(πt−1Pt−1). Comme l’expliquent Christiano et al. (2001), cette spécifi-

cation est préférable car la spécification usuelle décrite par Yun (1996),

Pt (z) = π̄Pt−1 (z), où π̄ est le taux d’inflation à l’état stationnaire, n’en-

gendre pas assez d’inertie de l’inflation.

La fonction objectif des détaillants qui ont la possibilité de modi-

fier leur prix en période t implique qu’ils choisissent P ∗
t (z) de façon à

maximiser

Et

∞∑
j=0

(αβ)j
λt+j
λt

[
P ∗
t (z)

Pt+j

Pt+j−1
Pt−1

−Υt+j

]
Yt+j (z) (2.40)

sous la contrainte de la courbe de demande (2.37).

Yt+j (z) est la fonction de demande de la firme pour sa production en

t + j conditionnellement au prix fixé en t.

En conséquence, après quelques manipulations algébriques, la condi-

tion du premier ordre associée à la maximisation de (2.40) est donnée

par :

P ∗
t (z) =

θ

θ − 1

Et

∑∞
j=0 (αβ)

j λt+j
λt

(
Pt+jPt−1
Pt+j−1

)θ
Yt+jΥt+j

Et

∑∞
j=0 (αβ)

j λt+j
λt

(
Pt+jPt−1
Pt+j−1

)θ−1
Yt+j

(2.41)

où θ
θ−1

est le markup à l’état stationnaire.

Enfin, puisqu’il n’y a pas de facteurs spécifiques aux firmes qui

peuvent modifier les décisions de prix, les détaillants qui ajustent leur
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prix en t choisissent le même nouveau prix P ∗
t et le même niveau de pro-

duction. La dynamique de l’indice des prix à la consommation est définie

par,

Pt =
[
α (πt−1Pt−1)

1−θ + (1− α)P ∗
t
1−θ

] 1

1−θ

. (2.42)

2.3.6 Politiques fiscale et monétaire

Nous bouclons le modèle en spécifiant le comportement du gouverne-

ment. Celui-ci conduit les politiques fiscale et monétaire. Nous supposons

que les dépenses gouvernementales (Gt) sont exogènes et sont financées

par une taxe forfaitaire et la création de titres. Puisque nous ne considé-

rons pas de taxes "distorsives", le gouvernement fait face à la contrainte

budgétaire suivante :

Gt = Tt +
Bt+1/ (1 + it)−Bt

Pt
(2.43)

La loi d’évolution des dépenses gouvernementales est donnée par :

ln(Gt) =
(
1− ρg

)
ln
(
Ḡ
)
+ ρg ln(Gt−1) + εg,t

où εg,t est un choc de dépenses publiques i.i.d., et ρg < 1.

Afin de nous concentrer sur la politique monétaire, nous supposerons

que les autorités fiscales veillent, à chaque instant, à assurer la "soute-

nabilité" de la politique adoptée. En d’autres termes, la contrainte bud-

gétaire intertemporelle de l’Etat est toujours équilibrée et la politique

fiscale est toujours Ricardienne.

Nous supposons, en outre, que le taux d’intérêt de court terme (it)

est l’instrument privilégié des autorités monétaires (ici le gouvernement).

Les autorités monétaires adoptent une règle de taux d’intérêt de type

Taylor car elle est jugée très simple, facile à mettre en oeuvre par la

banque centrale et aisément vérifiable, a posteriori, pour le secteur privé.

La communication des orientations de la politique monétaire au grand
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public s’en trouve clarifiée. Le taux d’intérêt s’ajuste aux déviations de

l’inflation par rapport à sa valeur d’état stationnaire et de la production

à sa valeur naturelle, c’est-à-dire le niveau d’équilibre de la production

lorsque les prix sont flexibles (Y n
t ). Nous introduisons également un ajus-

tement partiel des taux d’intérêt afin de capturer le lissage visible dans

les données (voir à ce sujet le chapitre 1). La règle est alors

(1 + it) = (1 + it−1)
ψi

[(
Pt
Pt−1

)ψπ
(

Yt
Y n
t

)ψy
]1−ψi

exp (εi,t) (2.44)

où εi,t est un choc de politique monétaire i.i.d.

Dans cette équation, ψi ∈ [0, 1] , ψy > 0 et ψπ prend une valeur supé-

rieure à l’unité. Ces conditions sont suffisantes pour respecter le "principe

de Taylor" qui garantit le fait que les effets de tensions inflationnistes sont

contrecarrés par un durcissement de la politique monétaire d’une ampleur

suffisante pour entraîner une hausse du taux d’intérêt réel18. Cette aug-

mentation du taux d’intérêt est censée assurer, à son tour, la réduction

de l’impact des tensions inflationnistes sur les décisions de consommation

et de production courantes, et une maîtrise satisfaisante de la demande

globale.

2.4 Evaluation quantitative

Un des objectifs de ce chapitre est de mesurer l’incidence des frictions

sur le marché du travail sur la politique monétaire. A cette fin, cette

section évalue les performances de modèles qui différent par leurs degrés

de rigidités. Nous présentons notre choix d’étalonnage et les comparaisons

entre les modèles et leurs contreparties empiriques à l’aide des moments

inconditionnels d’ordre deux. Enfin, les fonctions de réponses du modèle

retenu sont dérivées. Elles montrent les mécanismes de transmission lors

18Une condition nécessaire garantissant la validité du principe de Taylor est proba-

blement moins sévère, ψπ doit pouvoir être inférieur à l’unité.
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de chocs structurels et illustrent les propriétés dynamiques du modèle

général.

2.4.1 Solution et étalonnage du modèle

Afin de pouvoir conduire des exercices de simulations de politiques

économiques, nous devons au préalable avoir une approximation de la

solution analytique en transformant le modèle en un système log-linéaire

d’équations en différence. La stratégie est d’utiliser une approximation

au premier ordre autour de l’état stationnaire (que nous supposerons à

inflation nulle) afin de remplacer les équations par leurs approximations,

qui sont linéaires par rapport aux déviations logarithmiques des variables.

Le système final qui s’exprime en termes de déviations de pourcentage

autour de l’état stationnaire est présenté dans l’annexe B.

Nous résolvons ensuite le modèle en utilisant les méthodes dévelop-

pées par Anderson et Moore (1985) qui permettent de calculer les so-

lutions de modèles à anticipations rationnelles. L’algorithme détermine

si le modèle possède une solution unique ou s’il a une infinité voire au-

cune solution, et calcule une matrice codifiant les contraintes linéaires

qui garantissent la convergence asymptotique. L’unicité des solutions du

système requiert que la matrice de transition caractérisant le système

linéaire possède autant de racines explosives que de variables non pré-

déterminées et autant de racines stables que de variables prédéterminées

(ce sont les conditions dites de Blanchard et Kahn).

Les valeurs des paramètres sont choisies de telle manière que le modèle

de la zone euro fluctue autour de son état stationnaire sur la période 1985-

2000. Le choix de la période d’étalonnage répond à deux préoccupations :

avoir la période la plus longue possible tout en évitant des ruptures trop

significatives19. Les données de la zone euro retenues pour l’étalonnage

19L’étalonnage est ici préféré à une estimation car les données européennes sur

le marché du travail sont incomplètes voire indisponibles (c’est le cas par exemple

pour les séries d’heures travaillées ou d’emplois vacants). Tenter d’estimer le modèle
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proviennent de la base de données de Fagan, Henry et Mestre (2001). Le

modèle est alors étalonné sur données trimestrielles.

Le taux d’escompte et le coefficient d’aversion au risque sont stan-

dards dans la littérature des MEGIS. Le taux d’escompte β est fixé à

0,99, ce qui donne un taux d’intérêt réel annuel à l’état stationnaire de

4%. Nous fixons la valeur de l’inverse de l’élasticité de substitution inter-

temporelle à 1,535 et celle de l’inverse de l’élasticité de la désutilité au

travail à 2,4, autrement dit à des valeurs identiques à celles estimées par

Smets and Wouters (2003). Sahuc (2002) ou Smets et Wouters (2003)

considèrent des valeurs de γ comprises entre 0,57 et 0,96. Nous retenons

ici une valeur intermédiaire de 0,75.

En ce qui concerne le processus d’appariement et le marché du tra-

vail, nous utilisons les résultats du travail de synthèse de Petrongolo et

Pissarides (2001) sur les études empiriques. Le paramètre de la fonction

d’appariement de type Cobb-Douglas, nous le fixons à ε = 0, 5. Le pou-

voir relatif de négociation est fixé à � = 0, 5 de telle façon à ce que

les travailleurs et les employeurs aient le même pouvoir de négociation.

La valeur du taux de séparation à l’état stationnaire est donnée par

s =
(
�̄Ū

)
/
(
1− Ū

)
. Nous choisissons d’étalonner le taux de chômage en

retenant la valeur d’un taux de non emploi. La justification est double :

(i) comme l’ont montré Moyen et Sahuc (2004), les heures travaillées sont

une variable d’ajustement trop forte du fait notamment d’une dynamique

trop pauvre de l’emploi. Il faut donc rendre l’emploi plus volatile ; (ii)

une seconde justification est l’absence de décisions de participation au

marché du travail dans ce modèle. On regroupe alors les chômeurs et les

personnes qui ne participent pas au marché du travail (Andolfatto, 1996,

den Haan et al., 2000, Hairault, 2002). Nous retenons donc la valeur du

taux d’emploi N̄ de 68,6% (d’où Ū = 31, 4%), calculée par la BCE (ta-

bleau 1, BCE, 2002) en référence à la population active démographique.

avec une telle base de données introduirait trop d’erreurs de mesure (ou encore une

incertitude de type "noise", définie dans le chapitre 1).
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A l’aide de notre base de données de la zone euro, nous pouvons cal-

culer plusieurs ratios à l’état stationnaire : la part des dépenses publiques

dans le PIB
(
Ḡ/Ȳ

)
est égale à 16,22% et la part de la consommation dans

le PIB
(
C̄/Ȳ

)
est égale à 62,56%. Le taux de dépréciation du capital est

fixé à 2% de façon à rendre compatible la part de l’investissement dans

le PIB
(
Ī/Ȳ = 20, 22%

)
avec le coefficient de capital

(
K̄/Ȳ = 9, 68

)
. La

part du capital est obtenue en estimant une fonction de production par

moindres carrés ordinaires : le paramètre estimé est φ = 0, 35. D’après

le travail empirique de Basu et Kimball (1997) sur données américaines,

l’élasticité de la dépréciation marginale au taux d’utilisation (d) devrait

être fixée autour de un. Cependant, le choix de la valeur de ce paramètre

est loin d’être anodin car le taux d’utilisation est la seconde variable de

la fonction de production a être non prédéterminée : un véritable arbi-

trage entre les heures travaillées et l’utilisation du capital doit être pris

en compte. Plus d est grand est plus il est coûteux d’utiliser son capital

(on préfère utiliser le facteur travail), à l’inverse plus d tend vers 0 et

moins le capital se déprécie (on préfère utiliser le facteur capital). Les

expériences de King et Rebelo (1999) ont montré que des valeurs faibles

de d sont importantes pour obtenir un phénomène d’amplification réa-

liste. Une raison supplémentaire de choisir une valeur faible est de réduire

l’effet des heures travaillées mis en avant par Moyen et Sahuc (2004). Par

conséquent, nous fixons d à 0, 8.

La fonction de réaction des autorités monétaires est supposée être

une règle de type Taylor inertielle avec des valeurs usuelles pour ses

paramètres (Clarida et al., 1998) : ψi = 0, 9, ψπ = 1, 5 et ψy = 0, 5.

Les valeurs des coefficients autorégressifs et des variances des chocs

sont celles obtenues par Smets et Wouters (2003).

Le degré de rigidité nominale déterminé par la part des firmes qui ne

peuvent pas ajuster leurs prix (α) et le degré de rigidités réelles provenant

du marché du travail via les deux probabilités à l’état stationnaire τ̄ et �̄,

sont plus difficiles à évaluer. Ils sont alors pris comme paramètres libres et
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nous allons, dans la sous-section suivante, utiliser les corrélations croisées

pour déterminer leurs possibles valeurs.

Le tableau 2.5 résume les choix d’étalonnage.

Description Paramètre Valeur trim.

Inverse de l’élasticité intertemp. de substitution σ 1,353

Inverse de l’élasticité de désutilité du travail ϕ 2,400

Facteur d’escompte β 0,990

Paramètre de formation d’habitude γ 0,750

Probabilité de ne pas modifier les prix α 0,750-0,900

Part du capital φ 0,350

Taux de dépréciation du capital δ 0,020

Elasticité-prix de la demande θ 11

Paramètre de coût d’ajustement du capital Θ 6

Elasticité du taux d’utilisation des capacités d 0,8

Paramètre du coût de vacance ς 0,100

Pouvoir de négociation � 0,500

Elasticité dans la fonction d’appariement ε 0,500

Coefficient du taux d’intérêt retardé dans la règle ψi 0,900

Coefficient de l’inflation dans la règle ψπ 1,500

Coefficient de l’écart de production dans la règle ψy 0,500

Taux de non emploi U 0,314

Paramètre autorégressif, choc de préférence ρp 0,850

Paramètre autorégressif, choc technologique ρa 0,850

Paramètre autorégressif, choc gouvernemental ρg 0,850

Variance du choc de taux d’intérêt σ2εi 0,100

Variance du choc de préférence σ2εp 0,350

Variance du choc technologique σ2εa 0,600

Variance du choc de dépenses publiques σ2εg 0,300

Tab. 2.5 - Etalonnage du modèle de la zone euro
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2.4.2 Les moments inconditionnels du second ordre

Une évaluation de la performance quantitative d’un modèle et des

mécanismes dynamiques de transmission peut être menée en comparant

les moments du second ordre des séries simulées sur la base du modèle

théorique avec leurs contreparties observables. Cela va nous permettre

d’identifier les degrés de rigidités nominales et réelles nécessaires à la

zone euro.

Les moments de l’échantillon sont calculés à l’aide des données préa-

lablement filtrées avec le filtre d’Hodrick-Prescott et nous utilisons des

simulations de Monte Carlo du modèle afin de générer une moyenne de

10000 séries simulées de taille 60.

En suivant les statistiques concernant les durées de chômage et d’em-

ploi vacant présentées dans la première section, nous simulons le modèle

pour quatre jeux de paramètres qui dépendent du degré de rigidités du

niveau des prix et du marché du travail selon le tableau suivant20 :

Degré de rigidités nominales
rigidités du marché

du travail

Spécification 1 faible faible

Spécification 2 faible forte

Spécification 3 forte faible

Spécification 4 forte forte

20Nous aurions pu utiliser le critère RMSECC, défini plus loin, pour déterminer les

valeurs de α, �̄ et τ̄ . Cependant, l’objectif n’est pas de calculer les valeurs optimales

pour ces paramères mais de comparer deux niveaux de rigidités nominale et réelle

(liées au marché du travail). Notons également que nous avons initialement réalisé

cet exercice pour un grand nombre de jeux de ces paramètres mais nous présentons

seulement les plus caractéristiques.
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1. Spécification 1 : α = 0, 75 (les prix sont fixés en moyenne pour un

an), �̄ = 0, 5 (la durée moyenne de chômage est de six mois) et

τ̄ = 0, 95 (la durée moyenne d’un emploi vacant est de trois mois) ;

2. Spécification 2 : α = 0, 75 (les prix sont fixés en moyenne pour

un an), �̄ = 0, 25 (la durée moyenne de chômage est d’un an) et

τ̄ = 0, 5 (la durée moyenne d’un emploi vacant est de six mois) ;

3. Spécification 3 : α = 0, 9 (les prix sont fixés en moyenne pour deux

ans et demi), �̄ = 0, 5 (la durée moyenne de chômage est de six

mois) et τ̄ = 0, 95 (la durée moyenne d’un emploi vacant est de

trois mois) ;

4. Spécification 4 : α = 0, 9 (les prix sont fixés en moyenne pour deux

ans et demi), �̄ = 0, 25 (la durée moyenne de chômage est d’un an)

et τ̄ = 0, 5 (la durée moyenne d’un emploi vacant est de six mois).

Les résultats sont visualisés sur les figures 2.2a à 2.2d. Les barres

grisées représentent les corrélations croisées des données et les barres

sombres sont celles du modèle simulé. Le modèle avec un degré de rigidité

nominale usuel (φ = 0, 75) est incapable de reproduire des corrélations

croisées identiques à celles des données, même si l’augmentation du degré

de rigidité réelle améliore sensiblement l’ajustement global de corrélations

dynamiques.

En fait, nous avons besoin d’un fort degré de rigidité nominale

(φ = 0, 9) pour reproduire la dynamique des données. La principale raison

à cela provient du fait que la sensibilité du coût marginal à la production

est fortement reliée à la capacité de la firme à ajuster ses facteurs de

production. Dans notre modèle, les deux variables non prédéterminées

(le taux d’utilisation du capital et les heures travaillées) introduisent une

marge additionnelle par laquelle les firmes peuvent répondre aux chocs

non anticipés, réduisant ainsi l’effet de la production sur le coût mar-

ginal. En d’autres termes, le taux d’utilisation du capital et les heures

travaillées ont pour résultat un aplatissement des coûts marginaux en-

traînant à son tour la possibilité de rigidités des prix endogènes (effet
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renforcé par l’hypothèse de rendement d’échelle constant dans la fonc-

tion de production). En outre, les modèles de prix visqueux standards

avec capital sont sujets à des coûts marginaux de court terme croissants

qui amortissent à leur tour la réponse de la production. Les effets réels

des chocs sur la production sont alors très faibles dans ce type de mo-

dèle et ne peuvent s’accomplir qu’en supposant un fort degré de rigidité

nominale.

De plus, lorsque des durées élevées de chômage et d’emplois vacants

(spécification 4) sont introduites, les retards et les avances des corréla-

tions croisées de la plupart des variables sont quasiment identiques (en

signe et en amplitude) à celles des données. Par exemple, on remarque

que la consommation, l’investissement ou l’emploi sont fortement pro-

cyliques alors que le capital ou le taux d’intérêt sont contracycliques.

Le modèle possède aussi de bonnes performances en ce qui concerne la

dynamique du chômage.

Les corrélations entre le chômage et la production sont généralement

contracycliques comme le prédisent les données et la corrélation négative

entre l’inflation et le chômage reflète la relation de Phillips. Ce n’est pas

surprenant car c’est un élément usuel dans les modèles incluant de la

non neutralité de la monnaie à court terme et de l’appariement sur le

marché du travail (voir par exemple Chéron et Langot, 1999, ou Cooley

et Quadrini, 1999). Comme le soulignent ces auteurs, le fait stylisé associé

à la courbe de Phillips est vu comme un outil important dans la conduite

de la politique monétaire. Un modèle cherchant à alimenter le débat de

politique monétaire, comme celui-ci, doit tenir compte de la courbe de

Phillips.
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Fig. 2.2a - Comparaison des corrélations croisées du MEGIS

et des données (spécification 1)
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Fig. 2.2b - Comparaison des corrélations croisées du MEGIS

et des données (spécification 2)
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Fig. 2.2c - Comparaison des corrélations croisées du MEGIS

et des données (spécification 3)
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Fig. 2.2d - Comparaison des corrélations croisées du MEGIS

et des données (spécification 4)
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Comme le montre la figure 2.1 de la section 2, les données de la zone

euro reflètent une corrélation négative entre les emplois vacants et le

chômage. Ce fait se retrouve également dans nos corrélations croisées

simulées, démontrant ainsi que le modèle théorique prend correctement

en compte cette relation. L’hypothèse de processus d’appariement est

suffisante pour décrire la dynamique du chômage frictionnel résumée par

la courbe de Beveridge.

Cependant, un modèle avec prix visqueux et appariement sur le mar-

ché du travail est incapable de générer une dynamique correcte des sa-

laires réels21. On fait également face à la difficulté habituelle des modèles

d’appariement à tenir compte de la faible procyclicité contemporaine des

salaires réels. En rajoutant l’hypothèse de formations d’habitudes ex-

ternes dans les préférences, nous recherchions à rendre les mouvements de

la consommation plus persistants, ce qui avait pour effet de rendre moins

procyclique la désutilité marginale du travail (en termes de consomma-

tion) et donc les salaires réels. Malheureusement les salaires restent encore

trop procycliques. La différence entre les données et le modèle suggère

que des travaux futurs se concentrent sur la modification de l’équation

de salaire. Un moyen est de la rendre partiellement tournée vers le passé

ou encore, comme le montrent Chéron et Langot (2002), de tenir compte

de préférences non séparables entre la consommation et le loisir.

Enfin, on peut calculer une mesure simple de l’évaluation de l’ajus-

tement du modèle structurel dynamique en utilisant une modification

du critère RMSE pour les corrélations croisées (appelé RMSECC). Ce

critère est défini comme la racine carrée de la somme des carrées de la

différence entre les corrélations croisées des données et celles du modèle :

RMSECC =

√√√√ 1

Λ

O∑
o=1

8∑
l=−8

[
Corr

(
xobso,t , x

obs
o,t+l

)
− Corr

(
xsimo,t , x

sim
o,t+l

)]2
21Shimer (2003) affirme qu’un modèle d’appariement dans lequel les salaires sont

déterminés par une négociation à la Nash ne peut pas engendrer de larges mouvements

le long de la pente descendante de la courbe de Beveridge en réponse à des chocs.
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où xétatt = {yétatt , cétatt , πétatt , I étatt , nétatt , uétatt , iétatt , wétat
t , kétatt } est un vec-

teur de variables observées ( état = obs) ou simulées ( état = sim), O est

le nombre de variables dans xt, l est le nombre de retards ou d’avances

des corrélations croisées, et Λ est un paramètre d’échelle. Le tableau 2.6

présente les RMSECC pour chacune des quatre spécifications. Comme

nous l’avions constaté graphiquement, l’augmentation du degré de rigi-

dité réelle entraîne une diminution de près de 5% de la différence entre

les autocorrélations observées et simulées (principalement les corrélations

liées au marché du travail) et l’augmentation du degré de rigidité no-

minale induit une diminution de cette différence de près de 15%. Cela

confirme l’aspect crucial du degré de rigidité des prix et de la complé-

mentarité de la rigidité du marché du travail.

Modèle Moyenne Variance Gain

Spécification 1
(étalon)

10,889 4,652 -

Spécification 2 10,291 4,837 5,810%

Spécification 3 9,401 2,198 15,828%

Spécification 4 9,185 1,654 18,551%

Tab. 2.6 - Le critère RMSECC

Dans la sous-section suivante, nous retenons la spécification 4 dans

laquelle il y a les plus forts degrés de rigidités nominale et réelle.
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Fig. 2.3 - Courbes de Phillips et de Beveridge simulées

2.4.3 Fonctions de réponse

Cette sous-section présente la dynamique du modèle et plus préci-

sément les fonctions de réponse aux chocs structurels. Les fonctions de

réponse sont représentées sur les figures 2.4 à 2.8. Dans chaque cas, nous

simulons les réponses à une innovation positive de 1%. Cela entraîne une

augmentation persistante du niveau de taux d’intérêt, de technologie, de

dépenses publiques et de préférence, dont le degré de persistance dépend

du coefficient autorégressif des processus AR (1).

De manière générale, les fonctions de réponse confirment la présence

des courbes de Phillips et de Beveridge dont la représentation peut être

réalisée à l’aide de la moyenne sur les 10000 séries simulées (figure 2.3).
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Choc de politique monétaire

La figure 2.4 reporte les réponses suite à l’augmentation du taux d’in-

térêt nominal. Ce choc est une perturbation de la règle de politique mo-

nétaire et déclenche alors les mécanismes de correction qui en résultent.

A la suite de ce choc, les ménages réduisent leurs dépenses de

consommation (-1%) en même temps que le taux d’intérêt réel augmente

(+0,5%). Les firmes répondent à la modification du taux d’intérêt en

réduisant massivement leurs dépenses d’investissement (-18%) et en di-

minuant les heures travaillées (-0,5%) et le taux d’utilisation du capital,

causant ainsi une chute importante du coût marginal (-6%). Le déclin de

l’investissement explique la majorité de l’évolution du PIB. L’hypothèse

de rigidité des prix induit une baisse persistante de l’inflation.

Puisque les emplois vacants reflètent les efforts de recrutement et évo-

luent en réponse aux anticipations de la profitabilité d’un appariement

réussi, ils baissent immédiatement (-8%) suivant la dynamique du coût

marginal. Cependant, la chute de l’emploi (-0,6%) augmente la probabi-

lité qu’un emploi vacant soit pourvu, ce qui tend à augmenter les profits

espérés et donc le nombre d’emplois vacants. Cet effet domine seule-

ment après plusieurs périodes ce qui explique la dynamique particulière

des emplois vacants. Comme l’ont expliqué Chéron et Langot (2002), les

salaires réels subissent un fort déclin (-6%) car leur dynamique est for-

tement procyclique et dépendent également du ratio des emplois vacants

rapportés au taux de chômage (hypothèse de processus d’appariement

sur le marché du travail).

Toutes les variables décroissent lentement vers leurs valeurs d’état

stationnaire et plusieurs réponses dynamiques (la consommation ou l’em-

ploi) affichent des évolutions en forme de "bosse" telles qu’on les observe

dans les modèles vectoriels autorégressifs (VAR).
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Fig. 2.4 - Réponses à un choc de politique monétaire

Un mécanisme essentiel dans la dynamique générale du modèle pro-

vient du comportement des firmes : elles ajustent instantanément les

heures travaillées (c’est-à-dire la marge intensive) ainsi que leur taux

d’utilisation des capacités. Le choix d’une élasticité du taux d’utilisation

des capacités relativement faible ainsi qu’un taux de non emploi plutôt

qu’un NAIRU, permet d’obtenir des variations des heures travaillées et

de l’emploi de même ampleur. Ce résultat se vérifie empiriquement. La

figure 2.5 montre que le taux de croissance annuel des heures travaillées

est aussi volatile que le taux de croissance de l’emploi pour les trois plus

gros pays de la zone euro22.

22Sachant que nous n’avons que des données annuelles et non trimestrielles, nous

n’avons pas pu comparer les corrélations empiriques des heures et de la production

avec celles engendrées par le modèle.
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Fig. 2.5 - Taux de croissance annuelle des heures travaillées

et de l’emploi (Source : Bureau of Labour Statistics)

Choc technologique

La figure 2.6 montre les effets d’une amélioration de la productivité

totale des facteurs. La réponse de la production est automatiquement

positive et continue de s’accumuler graduellement (+0,85%). Le choc

augmente également la consommation (+0,5%) puisque les ménages ac-

croissent leurs dépenses. Les salaires réels sont indexés sur la productivité

et suivent mimétiquement l’évolution de la production (+0,8%). Comme

nous l’avons signalé précédemment, cet effet mécanique est appuyé par la

dynamique du ratio des emplois vacants rapportés au taux de chômage

dont dépendent aussi les salaires.

Comme la production croît moins que la production potentielle,

l’écart de production négatif qui en résulte crée des pressions à la baisse
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sur les prix23. Les autorités monétaires sont alors incitées à réduire le

taux d’intérêt. La politique monétaire devient alors accommodante et les

prix bougent très peu. La réponse de l’inflation est négative (-0,05%) et

montre de la persistance. L’investissement et les emplois vacants aug-

mentent respectivement de 2,2% et 0,8%.

Fig. 2.6 - Réponses à un choc technologique

Deux faits concernant la dynamique de l’emploi doivent être souli-

gnés. Tout d’abord, comme le degré de rigidité des prix provenant des

frictions réelles et nominales est très élevé et que la productivité aug-

mente, les firmes peuvent satisfaire leur demande avec moins de facteur

travail. Les heures totales diminuent (-0,3%) dans un premier temps.

Notre modèle est alors compatible avec les résultats de Gali (1999) sur

23Par ailleurs, l’augmentation de la productivité entraine une baisse des coûts mar-

ginaux.
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données des pays de l’OCDE et Smets et Wouters (2003) sur données

européennes. Contrairement à ce qu’affirme Dotsey (2002), il est possible

de produire une corrélation négative entre la productivité et les heures

totales en présence d’une règle de taux d’intérêt et des prix visqueux.

Ensuite, les heures travaillées reviennent assez rapidement à leur valeur

d’état stationnaire alors que l’emploi a une dynamique plus persistante

(tout comme le capital). Face à un choc technologique, le mécanisme

d’amplification décrit par Merz (1995) et Andolfatto (1996) est bien pré-

sent.

Choc de dépenses publiques

Le graphique 2.7 présente les réponses dynamiques des principales

variables suite à un choc de dépenses publiques. Un tel choc augmente

tout naturellement la production (+0,14%) puisque la demande s’accroît.

Par ailleurs plus ce choc est autocorrélé et plus l’augmentation est éle-

vée. On observe logiquement le fameux effet multiplicateur associé à une

expansion budgétaire. Les effets négatifs du taux d’intérêt amènent la

consommation en dessous de sa valeur d’état stationnaire (-0,06%) tout

en ayant une dynamique en forme de "bosse" due à l’hypothèse de for-

mation d’habitude externe. La consommation retourne ensuite graduelle-

ment vers son état stationnaire. Suite à l’accroissement de la demande, les

autorités monétaires vont augmenter le taux d’intérêt (+0,01%). Cette

augmentation évince l’investissement (-0,22%) et diminue le stock de ca-

pital (-0,05%).

La présence d’un effet positif du revenu sur le loisir induit nécessai-

rement une augmentation des heures totales. Mais les heures travaillées

et l’emploi répondent différemment. Alors que les heures travaillées sont

déterminées par la négociation, l’emploi dépend des flux sur le marché du

travail. La dynamique de l’emploi provient essentiellement de la décision

des firmes de créer un emploi vacant avec les coûts que cela comporte.

Alors qu’une augmentation des dépenses publiques accroit de manière
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non ambiguë les heures travaillées (+0,04%), elle peut augmenter ou ré-

duire l’emploi. La décision d’une firme d’ouvrir ou de fermer des postes

dépend de la valeur qu’elle pense retirer de l’embauche d’un travailleur.

Une valeur élevée va encourager la firme à créer plus d’emplois vacants.

Fig. 2.7 - Réponses à un choc de dépenses publiques

Le taux d’intérêt réel et le surplus global sont les deux facteurs qui

affectent cette valeur. Bien qu’ici le surplus global augmente, l’effet néga-

tif du taux d’intérêt réel sur la valeur d’un travailleur domine largement

l’effet positif de la rente économique. Finalement, les emplois vacants

diminuent (-0,06%) tout comme l’emploi (-0.02%).

Choc de préférence

Le graphique 2.8 reporte les réponses à un choc de préférence. Le

choc agit directement sur la consommation en l’augmentant de 0,26%,
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ce qui permet d’accroître à son tour la production de 0,18%. La faiblesse

de la réponse de la consommation est liée au paramètre de formation

d’habitude γ. Lorsque γ = 0 (pas de formation d’habitude), la réponse

de la consommation est de l’ordre de 0,6% et reflète une dynamique peu

persistante. A l’inverse lorsque γ est proche de 1, la réponse est très faible

(0,1%) mais fortement persistante. On note que le choc de préférence a

un effet légèrement plus fort sur la production que le choc de dépenses

publiques.

Fig. 2.8 - Réponses à un choc de préférence

Cependant, tout comme ce dernier, l’accroissement de la demande

totale entraîne des pressions à la hausse sur les prix des facteurs réels, le

coût marginal réel et l’inflation. Afin de contrer ces pressions inflation-

nistes, les autorités monétaires modifient à la hausse le taux d’intérêt.

La hausse du taux d’intérêt nominal dépasse celle de l’inflation et crée
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un effet d’éviction sur l’investissement (-0,4%). L’augmentation des ca-

pacités nécessaires pour assurer l’équilibre entre l’offre et la demande de

biens provient d’une utilisation accrue du capital installé (d’où une di-

minution du capital pendant plusieurs périodes) et d’une augmentation

des heures totales. Les modèles VAR suggèrent que l’emploi doit aug-

menter à la suite d’un choc de préférence. Le mécanisme lié au processus

d’appariement permet de retrouver ce résultat puisque l’emploi s’accroît

(+0,07%) et les heures travaillées diminuent (-0,06%).

2.5 Politique monétaire et rigidités sur le

marché du travail

Cette section est consacrée aux implications des rigidités liées aux

caractéristiques du marché du travail sur la politique monétaire. Dans

un premier temps, nous étudions le rôle de la spécification de la règle de

politique monétaire dans la dynamique du modèle. Ensuite, nous compa-

rons le modèle macroéconomique avec appariement avec sa contrepartie

incorporant un marché du travail concurrentiel. Enfin, les fonctions de

réaction optimales sont dérivées pour différents degrés de rigidité sur le

marché du travail.

2.5.1 Propriétés de la règle de taux d’intérêt

Un règle de politique est souvent considérée comme une description

détaillée de la façon dont un instrument de politique monétaire, le taux

d’intérêt, réagit face à des modifications de l’environnement économique.

Les recherches les plus récentes soulignent le rôle des règles sous la forme

de stratégies et de procédures destinées à guider la conduite au quotidien

de la politique monétaire. Le défi pour la pratique de la politique moné-

taire est de conserver les vertus de la prise de décision fondées sur des

règles, tout en prenant en compte la complexité de l’environnement qui
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les entoure. Les règles simples étant considérées comme des garde-fous

contre des politiques exagérément ambitieuses et susceptibles de devenir

une source supplémentaire d’incertitude, il faut donc être particulière-

ment attentif à leur spécification. Afin de comprendre le rôle de la règle

de taux d’intérêt sur la dynamique du modèle, nous proposons trois exer-

cices. Sur les graphiques, nous montrons les réponses de la production,

l’inflation, l’emploi et le taux d’intérêt à la suite des deux chocs de poli-

tiques économiques24.

Fig. 2.9 - Sensibilité du coefficient d’inertie dans la règle

Premièrement, nous faisons varier le paramètre de lissage du taux

d’intérêt, ψi. Les séries de taux d’intérêt révèlent une propriété de forte

24Les deux autres chocs n’apportent pas d’informations supplémentaires à celles

présentées à l’aide des deux chocs de politiques économiques. Nous ne surchargons

donc pas inutilement les figures de cette sous-section.
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inertie et nous devons retenir une valeur élevée du paramètre lié au taux

d’intérêt retardé afin de capturer cette caractéristique. Ce choix est par

ailleurs primordiale. La figure 2.9 montre que retenir une valeur du pa-

ramètre de lissage à ψi = 0, 7, réduit considérablement la persistance de

l’ensemble des variables. Par exemple, dans le cadre d’un choc de poli-

tique monétaire, la production (resp. l’emploi) est stabilisé en 8 (resp. 12)

trimestres lorsque ψi = 0, 7, alors qu’il lui faut 18 (resp. 24) trimestres

lorsque ψi = 0, 9. L’inertie de la politique semble être un facteur critique

dans la taille et les effets des chocs sur les variables macroéconomiques.

Fig. 2.10 - Sensibilité du coefficient d’écart de production

dans la règle

Deuxièmement, nous faisons varier le poids associé à l’écart de pro-

duction, ψy. La figure 2.10 montre qu’une pondération plus forte sur la

réponse à l’écart de production améliore la stabilisation globale de l’éco-

nomie en diminuant dans la plupart des cas la volatilité des variables

154



(par exemple, dans un modèle plus simple, Sahuc, 2002, obtenait une

estimation autour de 2 pour ce paramètre). L’impact d’une variation de

ce paramètre semble néanmoins moins contraignant sur la dynamique du

modèle que celle du paramètre d’inertie

Troisièmement, nous comparons plusieurs règles de politique moné-

taire. Pour cela, nous allons nous intéresser à trois types de règles : (1)

une règle de cible d’inflation, (2) la règle de type Taylor retenu jusqu’ici,

et (3) une règle de type Taylor augmentée,

(1) it = ψiit−1 + (1− ψi) [ψππt] + εi,t

(2) it = ψiit−1 + (1− ψi)
[
ψππt + ψy (yt − ynt )

]
+ εi,t

(3) it = ψiit−1 + (1− ψi)
[
ψππt + ψy (yt − ynt ) + ψu (ut − unt )

]
+ εi,t

La figure 2.11 montre les réponses de la production, l’inflation, l’em-

ploi et le taux d’intérêt à la suite des deux chocs de politiques écono-

miques. Les réponses en traits discontinus sont celles du modèle incluant

une règle de cible d’inflation, celles en traits pleins sont celles de notre

modèle, et enfin celles en traits pointillés sont celles d’un modèle incluant

une règle de type Taylor augmentée du taux de chômage.

On peut tout d’abord noter qu’une règle de cible d’inflation est bien

moins efficace qu’une règle de type Taylor pour stabiliser l’économie.

L’utilisation d’autres indicateurs que celui de la variation des prix per-

met aux autorités monétaires d’augmenter les vertus stabilisatrices de la

règle de politique monétaire. De plus, comme il est légitime de le faire

dans le cadre des marchés financiers, on peut s’interroger sur le gain que

pourraient retirer les autorités monétaires à inclure dans leur règle une

variable de tension sur le marché du travail, tel que le taux de chômage

(règle n◦3). Nos simulations suggèrent que l’introduction dans la règle

de l’écart du taux de chômage à sa valeur naturelle (avec un poids iden-

tique à celui associé à l’écart de production) n’aide que marginalement

à stabiliser la production et l’inflation (les effets restent assez peu signi-

ficatifs). Augmenter une règle de type Taylor avec une variable émanant
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du marché du travail n’est pas spécialement une amélioration.

Fig. 2.11 - Comparaison de règles de politique monétaire

2.5.2 MEGIS standard vs. MEGIS avec apparie-

ment

Le second objectif de ce chapitre étant d’appréhender les implica-

tions des rigidités sur le marché du travail sur la politique monétaire,

nous comparons le modèle incorporant ces rigidités avec un modèle dont

la structure du marché du travail est parfaitement concurrentielle25. La

figure 2.12 montre les réponses des variables macroéconomiques clés aux

chocs de politique monétaire, technologique et de dépenses publiques,

pour le MEGIS avec appariement et le MEGIS "standard".

25Le reste du modèle est inchangé.
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Fig. 2.12 - Modèle d’appariement vs. modèle standard
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Comme on peut clairement le constater, les réponses sont qualitati-

vement identiques dans ces deux modèles. Cependant, d’un point de vue

quantitatif, les comportements des deux modèles sont différents.

Dans le cas d’un choc monétaire, la réponse de l’inflation dans le mo-

dèle avec appariement est significativement moins volatile que celle dans

le modèle standard. Dans le cas d’un choc technologique, on trouve le

résultat inverse. La réponse de la production est dans tous les cas plus

forte et surtout plus persistante dans un modèle avec appariement. Le

modèle avec appariement induit nécessairement une élasticité des coûts

marginaux à la production plus faible. Dans le cas du choc monétaire

par exemple, la figure montre qu’à une chute de la production donnée est

associée une diminution plus faible du niveau des coûts marginaux par

rapport au modèle standard. A son tour, de faibles variations des coûts

marginaux impliquent que les firmes qui peuvent modifier leurs prix font

peu d’ajustements. Cela augmente la viscosité du niveau général des prix

aux changements de la demande agrégée et réduit la volatilité de l’in-

flation. En particulier, à la suite du choc monétaire, alors que dans le

modèle standard une diminution de 4% de la production est associée à

une baisse de l’inflation de 0,3%, dans le modèle avec appariement, la

production diminue de 6% et l’inflation seulement de 0,22%. A la suite

des chocs monétaire et de dépenses publiques, il faut 3 trimestres sup-

plémentaires à la production pour revenir à sa valeur d’état stationnaire

et 6 trimestres dans le cas du choc technologique. Ce résultat vient de

la différence entre les variables d’ajustement. Lorsque l’ajustement des

heures totales se fait uniquement sur les heures travaillées, alors la dyna-

mique du modèle d’appariement tend à se rapprocher de celle du modèle

standard. A l’inverse, la dynamique des deux modèles s’éloignent d’au-

tant plus que les fluctuations des heures totales sont des fluctuations de

l’emploi.

Pour s’en convaincre, il suffit de remarquer que le coefficient associé

aux heures travaillées est bien plus important que celui associé à l’emploi
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dans l’équation des coûts marginaux (se référer à l’annexe B). L’effet

direct des heures travaillées est donc particulièrement fort.

L’introduction des frictions sur le marché du travail ayant un effet

important sur la dynamique globale du modèle, les recommandations de

politique peuvent donc varier selon que le modèle standard ou que le mo-

dèle avec appariement est utilisé comme guide. Les corrélations croisées

calculées dans la section précédente ou l’observation des fonctions de ré-

ponse démontrent que de telles frictions (en plus de celles provenant du

marché des biens) accroissent le degré de persistance endogène. En consé-

quence de quoi, les autorités monétaires qui se fonderaient sur un modèle

sans rigidités sur le marché du travail auraient toutes les chances de se

tromper en modifiant leur taux d’intérêt. La stabilisation de l’économie

serait alors bien plus longue que ce qu’elles espéraient initialement. Nous

allons vérifier ces intuitions dans la sous-section suivante.

2.5.3 Politique monétaire optimale

Nous menons dans cette dernière sous-section une analyse en termes

de politique monétaire optimale afin de vérifier les intuitions précédentes

quant au comportement des autorités monétaires. Un prérequis à l’ana-

lyse de la politique optimale est la spécification des objectifs de politique.

Nous supposons que les autorités monétaires cherchent à minimiser une

fonction de perte intertemporelle. Nous retenons une version relativement

standard de la fonction de perte en t, qui est quadratique en ses argu-

ments : les déviations de l’inflation à une cible d’inflation nulle, l’écart

de production et les variations du taux d’intérêt nominal :

L1,t = π2t + λy (yt − ynt )
2 + λi (it − it−1)

2 (2.45)

Bien que cette fonction de perte ne capture pas pleinement le bien-

être duménage représentatif, elle est une approximation assez raisonnable

pour deux raisons. D’une part, l’écart de production utilisé dans la fonc-

tion de production est compatible avec la structure sous-jacente du mo-
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dèle. La production naturelle est définie comme le niveau de production

qui prévaut en présence de prix flexibles. D’autre part, la rigidité nomi-

nale sur les prix crée des coûts inflationnistes qui peuvent être capturés

par le terme d’inflation. Enfin, le terme en variation du taux d’intérêt est

principalement introduit pour éviter des volatilités extrêmes et contre-

factuelles du taux d’intérêt dans les politiques optimales. Plusieurs argu-

ments peuvent cependant justifier ce choix : éviter d’atteindre la borne

inférieure nulle des taux d’intérêt, des raisons de stabilité financière ou

un comportement globalement prudent des autorités monétaires26.

En suivant la pratique de la littérature sur le sujet (Taylor, 1999,

Angeloni et al., 2003), nous retenons un poids relatif sur l’écart de pro-

duction λy égal à 0, 5 et un poids relatif plus faibles sur la variation des

taux d’intérêt λi = 0, 25. Ce choix doit être vu comme un étalonnage de

référence pour notre exercice et non comme un choix absolu et définitif (il

est donc discutable). Comme le montre Woodford (2003) dans le contexte

de l’approximation du bien-être social, ces poids sont relativement faibles

par rapport à celui de l’inflation (approximativement λy ≈ λi ≈ 0, 05).

Nous présentons également cette variante.

Les figure 2.13 et 2.14 représente les réponses optimales de la produc-

tion, de l’inflation, des heures, des salaires et des coûts marginaux suite

aux chocs de préférence, de technologie et de dépenses publiques, pour les

deux jeux de poids de la fonction de perte. Trois types de réponses y sont

représentés, dépendant du régime de politique optimale : engagement sur

une règle de politique, discrétion ou règle simple.

26On note également que la dérivation de la fonction de bien-être est très complexe

en présence du facteur capital.
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Fig. 2.13 - Fonctions de réponse optimales (λy = 0, 5;λi = 0, 25)
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Fig. 2.14 - Fonctions de réponse optimales (λy = λi = 0, 05)
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On parle d’une politique monétaire régie par une règle avec engage-

ment lorsque les autorités monétaires annoncent à l’avance la manière

dont leur instrument de politique réagira à diverses situations et lors-

qu’elles s’engagent à respecter, quoi qu’il advienne, la teneur de cette

annonce. Au contraire, les politiques dites discrétionnaires laissent les

autorités libres d’évaluer à chaque période les situations au cas par cas

et de modifier leur taux d’intérêt comme elles le désirent (voir l’annexe C

pour une description des méthodes d’optimisation dans chacun des cas).

La règle avec engagement donne les réponses qui stabilisent le mieux

le modèle. Lorsque les autorités monétaires agissent de manière discré-

tionnaire, les réponses sont relativement proches de celles du régime avec

engagement. Bien que cette politique soit cohérente temporellement (à

la différence du cas précédent), elle reste cependant sous-optimale par

rapport à la règle avec engagement.

En outre, à la différence de la règle simple, les règles optimales avec

engagement ou discrétion dépendent de l’ensemble des variables non an-

ticipées du modèle et donc notamment des variables liées au marché du

travail. Même si les autorités monétaires n’ont pas un objectif de stabi-

lisation d’une variable de tension sur le marché du travail, leur fonction

de réaction dépendra malgré tout de variables telles que le taux de chô-

mage ou les heures travaillées. De fait, la dynamique optimale du taux

d’intérêt incorpore implicitement la dynamique persistante des variables

du marché du travail.

Comme nous l’indiquions lors de la comparaison avec un modèle avec

marché du travail concurrentiel, le degré de rigidité sur le marché du

travail influence le sentier d’évolution des taux d’intérêt. La figure 2.14

montre les réponses optimales du taux d’intérêt en présence d’un faible

degré de rigidité et d’un fort degré de rigidité (aves les poids λy = 0, 5 et

λi = 0, 25).
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Fig. 2.15 - Réponses optimales du taux d’intérêt en fonction

du degré de rigidité sur le marché du travail

Ignorer les rigidités intrinsèques du marché du travail implique que

les autorités monétaires choisiraient de modifier leur taux d’intérêt en

suivant le profil en trait plein alors que l’évolution optimale est celle

en traits pointillés, autrement dit avoir une réaction plus forte et plus

soutenue. Le comportement du banquier central est donc sous-optimal et

a pour conséquence de rallonger les délais de stabilisation de l’économie.

Enfin, le tableau 2.7 résume les pertes en termes de fonction objectif

à augmenter le degré de rigidité sur le marché du travail. En normalisant

à 100 le montant de la perte lorsque le degré de rigidité sur le marché

du travail est faible (cela correspond à la spécification 3 de la section

4), on constate que le passage à une forte rigidité (qui correspond à la

spécification 4 de la section 4) augmente la perte dans tous les régimes,

mais l’accroit très fortement en présence d’un régime avec engagement.
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Par exemple, pour une fonction de perte spécifiée par (2.45), la perte

double quasiment (+99,885%) lors du passage d’un faible vers un fort

degré de rigidité. On imagine alors les conséquences négatives sur le bien-

être du ménage représentatif.

Une expérience similaire mais avec maintenant la fonction de perte

suivante,

L2,t = π2t + λy (yt − ynt )
2 + λi (it − it−1)

2 + λu (ut − unt )
2 (2.46)

dans laquelle on rajoute un objectif de stabilisation du taux de chômage

(avec λu = λy), donne des résultats très proches avec des pertes tout aussi

fortes dans le régime avec engagement.

Type de fonction Régime Faible rigidité Forte rigidité

L1,t

Engagement

Discrétion

100

100

199,885

106,289

L2,t

Engagement

Discrétion

100

100

178,389

107,595

Tab. 2.7 - Montants relatifs de la perte en fonction du degré

de rigidité sur le marché du travail
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2.6 Conclusion

Etant donné que chaque modèle constitue, en soi, une simplification

qui ne rend pas compte de tous les aspects pertinents de la réalité, les

banques centrales sont toujours confrontées au problème lié au choix du

modèle ou de la classe de modèles qui convient le mieux, compte tenu

de la situation économique existante. Par conséquent, les banques cen-

trales doivent avoir à leur disposition les outils de modélisation les plus

précis. Jusqu’à présent, la plupart des travaux émanant de la littérature

des MEGIS ont permis d’obtenir des descriptions raisonnables de plu-

sieurs données concernant les variables réelles. Cependant, ces travaux

ne capturent pas ou alors très mal les faits stylisés provenant du marché

du travail, alors même que nous savons que le fonctionnement du marché

du travail va affecter la structure de la courbe de Phillips et la dyna-

mique des toutes les autres variables. Il semblait donc nécessaire d’avoir

une théorie du chômage qui tienne mieux compte des caractéristiques

européennes.

Ce chapitre a tenté de combler cette faiblesse en développant un mo-

dèle d’équilibre général fondé sur des comportements optimisateurs des

agents et incluant du capital, des prix visqueux, et un marché du travail

non-walrasien sous la forme d’un mécanisme d’appariement. Cela per-

met notamment d’étudier le rôle respectif des frictions sur le marché du

travail et des rigidités nominales.

En choisissant de forts degrés de rigidités nominales et réelles, nous

avons montré que les moments inconditionnels du second ordre engen-

drés par le modèle sont proches de ceux des données de la zone euro,

exception faite pour la dynamique des salaires réels. Une possible voie

de recherche future est d’introduire des rigidités sur le salaires nominaux

en plus d’un système de négociation. En outre, alors que plusieurs éco-

nomistes (Jeanne, 1998, par exemple) ont affirmé que les rigidités réelles

devaient atténuer le degré de rigidités nominales au sein d’un modèle ma-

croéconomique, selon notre modèle les frictions sur le marché du travail
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ne sont pas un substitut mais un complément nécessaire aux rigidités

nominales.

Par ailleurs, tout comme Smets et Wouters (2003), notre modèle sur-

estime le degré de rigidité des prix afin de coller aux données. A l’inverse

de ces derniers auteurs, le modèle développé dans ce chapitre permet

d’analyser les déterminants théoriques des marges intensives et exten-

sives sur le marché du travail. Nous trouvons que les heures et l’emploi

ont la même volatilité et répondent avec une amplitude semblable. Ce

résultat est relié à deux éléments : le choix d’une élasticité faible du taux

d’utilisation des capacités (rendant moins coûteuse l’utilisation du capi-

tal) et dans une moindre mesure le choix d’un taux de non emploi à la

place d’un taux de chômage.

Nous avons mis en avant les aspects positifs de la modélisation qui

permettent de reproduire les faits stylisés du marché du travail présen-

tés dans la première section, notamment les courbes de Beveridge et de

Phillips, mais aussi son incapacité à répliquer la dynamique des salaires

réels.

Du point de vue de la politique monétaire, l’oubli des frictions sur le

marché du travail accroit l’incertitude et induit des comportements sous-

optimaux des autorités monétaires. A la différence d’un modèle dans

lequel le marché du travail est concurrentiel, le modèle avec appariement

implique une dynamique de l’ensemble des variables macroéconomiques

plus persistante et un choix du taux d’intérêt bien différent de celui du

modèle standard. Ce résultat se vérifie avec l’observation de l’évolution

optimale du taux d’intérêt. Si les autorités monétaires ne prennent pas

en compte la rigidité sur le marché du travail ou croient que la rigidité

est faible, elles adoptent un comportement optimiste en modifiant peu

les taux d’intérêt alors que ces derniers devraient être modifiés plus vi-

goureusement et sur plus long terme. Cela entraîne par conséquent un

retard dans la stabilisation de l’économie.
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2.7 Annexes

2.7.1 Annexe A. L’hypothèse d’assurance parfaite

Nous expliquons ici pourquoi l’hypothèse d’assurance parfaite nous

permet de supposer que tous les ménages sont identiques ex-post.

Notons,

U (Ct,Ht) =
1

1− σ
(Ct − γHt)

1−σ , (TA1)

V (Ht) =
1

1 + ϕ
H1+ϕ
t , (TA2)

respectivement l’utilité instantanée de la consommation et la désutilité

instantanée du travail.

A chaque période, les ménages font face à deux états sur le marché

du travail : ils peuvent être soit employé soit chômeur.

Lorsque le ménage z travaille, son utilité, Un
z , est donnée par

Un
z = U

n
(
Cn
z,t,Ht

)
− V

n (Hz,t) . (TA4)

Lorsque le ménage z est chômeur, son utilité, Uu
z , est définie par

Uu
z = U

u
(
Cu
z,t,Ht

)
, (TA5)

puisque nous avons supposé que sa désutilité instantanée à rechercher un

emploi était nulle.

Avant de connaître son état sur le marché du travail, le ménage z

achète au prix unitaire ϑt un montant ASSz,t d’assurance. S’il fait partie

des chômeurs, alors la compagnie d’assurance lui reverse ASSz,t. Ainsi le

profit global du marché de l’assurance est :

ΠASS = ϑtASSt − (1−Nt)ASSt (TA13)

où ASSt =
∑

z ASSz,t. Le marché de l’assurance étant concurrentiel, la

condition de nullité du profit implique que ϑt = (1−Nt).
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Etant donnée la loi d’évolution de l’emploi, (2.12), la probabilité d’être

employé estNt et la probabilité d’être chômeur 1−Nt
27. A la date initiale,

l’agent ne connaissant pas son état à chaque date, il maximise la somme

actualisée des espérances d’utilité instantanée, dont l’expression en t est :

Uz,t = NtU
n
z + (1−Nt)U

u
z (TA6)

Le ménage choisit la séquence
{
Cn
z,t, C

u
z,t, B

n
z,t, B

u
z,t

}
et un niveau d’as-

surance chômage ASSz,t sous les contraintes budgétaires associées aux

états sur le marché du travail :

Cn
z,t +

Bn
z,t+1

(1 + it)Pt
≤ Wz,tHz,t +

Bn
z,t

Pt
− Tt

Pt
+Πt − ϑtASSz,t (TA7)

Cu
z,t +

Bu
z,t+1

(1 + it)Pt
≤

Bu
z,t

Pt
− Tt

Pt
+Πt + (1− ϑt)ASSz,t (TA8)

Les conditions du premier ordre sont :

(Ce
t ) λez,t =

∂U e
(
Ce
z,t,Ht

)
∂Ce

z,t

, ∀e = n, u (TA9)

(Be
t ) λez,t = (1 + it) βEt

λez,t+1Pt

Pt+1
, ∀e = n, u (TA11)

(ASSz,t) Ntϑtλ
n
z,t = (1−Nt) (1− ϑt)λ

u
z,t (TA12)

où λez,t, pour e = n, u, sont les multiplicateurs, positifs ou nuls associés

aux différentes contraintes.

27Pour prouver que Nt est la probabilité ex-post d’être employé, nous devons consi-

dérer le problème auquel fait face un agent conditionnellement à sa situation en T−1 :

premièrement, on suppose qu’il est employé, ensuite on suppose qu’il est au chômage,

puis inconditionnellement.
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Les prix de l’assurance associé aux conditions du premier ordre en-

traînent les égalités suivantes :

λuz,t = λnz,t ∀t
Cu
z,t = Cn

z,t ∀t
Bu
z,t = Bn

z,t ∀t
ASSt = WtHt ∀t.

Finalement, ces résultats montrent que les ménages choisissent de

s’assurer complètement contre le risque relatif au marché du travail et

qu’ils ont tous la même consommation et le même stock de titres. Cette

hypothèse de marché d’assurance complète permet donc de représenter

les choix optimaux des ménages sous la forme où l’hétérogénéité ex-post

sur le marché du travail n’influence pas ses décisions.

2.7.2 Annexe B. Le modèle log-linéarisé

— Consommation

ĉt = γĉt−1 +

(
1− γ

σ

)(
ε̂p,t − λ̂t

)
— Equation d’Euler

λ̂t = Etλ̂t+1 + ı̂t − Etπ̂t+1

— Inflation

π̂t =
1

1 + β
π̂t−1 +

β

1 + β
Etπ̂t+1 +

(1− βθ) (1− θ)

(1 + β) θ
Υ̂t

— Heures travaillées

ĥt =
1

(1− φ)
ŷt −

φ

(1− φ)

(
k̂t + κ̂t

)
− 1

(1− φ)
ε̂a,t − n̂t

— Accumulation du capital

k̂t+1 =
(
1− δ̄

)
k̂t + δ̄

(
Ît − dκ̂t

)
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— Production agrégée

ŷt =
C̄

Ȳ
ĉt +

Ī

Ȳ
Ît +

Ḡ

Ȳ
ĝt +

ςV̄

Ȳ
v̂t

— Investissement

Ît =

(
βφῩ

Θδ̄

Ȳ

K̄
+

β(1− δ̄)

Θδ̄

)(
Etλ̂t+1 − λ̂t

)
+

βφῩȲ

Θδ̄K̄

(
EtΥ̂t+1 + Etŷt+1

)
−β

(
1 +

φῩȲ

Θδ̄K̄

)
Etk̂t+1 + k̂t + dκ̂t − d

(
1 + Θ

Θ

)
Etκ̂t+1 + βEtÎt+1

— Emploi

n̂t+1 = (1− s) n̂t + sm̂t

— Coûts marginaux

Υ̂t = (1 + ϕ)ĥt − λ̂t − ŷt + n̂t + ε̂p,t

— Emplois vacants

v̂t = m̂t +
βτ̄ (1− φ) ῩȲ

ςN̄

(
EtΥ̂t+1 + Etŷt+1 − Etn̂t+1

)
+ Etλ̂t+1 − λ̂t

+β(1− s) (Etv̂t+1 − Etm̂t+1)−
βτ̄W̄ H̄

ς

(
Etŵt+1 + Etĥt+1

)
— Taux d’utilisation des capacités

κ̂t =
1

d

(
Υ̂t + ŷt − k̂t

)
— Taux de chômage

ût = −N̄

Ū
n̂t

— Salaires

ŵt =
� (1− φ) ῩȲ

W̄ H̄N̄

(
Υ̂t + ŷt − n̂t

)
− (1−�)(1− φ)2ῩȲ

(1 + ϕ) W̄ H̄N̄

(
λ̂t − ε̂pt

)
+

(
ϕ(1−�)(1− φ)2ῩȲ

(1 + ϕ) W̄ H̄N̄
− � (1− φ) ῩȲ

W̄ H̄N̄
− �ςV̄

W̄ H̄Ū

)
ĥt

+
�ςV̄

W̄ H̄Ū
(v̂t − ût)
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— Dépenses gouvernementales

ĝt = ρgĝt−1 + ε̂g,t

— Règle de taux d’intérêt

ı̂t = ψiı̂t−1 + (1− ψi)
[
ψππ̂t + ψy (ŷt − ŷnt )

]
+ ε̂it

— Fonction d’appariement

m̂t = εût + (1− ε) v̂t

— Choc de préférence

ε̂p,t = ρpε̂p,t−1 + η̂p,t

— Choc technologique

ε̂a,t = ρaε̂a,t−1 + η̂a,t

2.7.3 Annexe C. L’équilibre optimal

Le système détaillé dans l’annexe B peut-être mis sous la forme simple

suivante [
x̂1,t+1

Etx̂2,t+1

]
= A

[
x̂1,t

x̂2,t

]
+Bı̂t +

[
Cη̂t+1

0n2×1

]
(2.47)

où x̂1,t est une vecteur de variables prédéterminées de taille (s1 × 1) , x̂2,t
est une vecteur de variables non prédéterminées de taille (s2 × 1), et η̂t+1
est un vecteur d’innovations de x̂1,t de taille (s1 × 1). Pour simplifier les

notations, nous définissons le vecteur x̂t = (x̂1,t, x̂2,t)
′ de taille (s× 1), où

s = s1 + s2. Les matrices A et B, et les propriétés des chocs ηt+1 sont

supposées des fonctions constantes des paramètres structurels.

Afin de calculer l’équilibre optimal, nous réécrivons la perte sous une

forme matricielle plus générale :

Lt = x̂′tQx̂t + 2x̂′tUı̂t + ı̂′tRı̂t. (2.48)

172



De cette manière, la perte d’équilibre optimal peut être formulée comme

une fonction quadratique. Formellement, la fonction de perte peut tou-

jours s’écrire comme :

E0

∞∑
t=0

βtLt = Z ′
0V Z0 +

β

1− β
tr (C ′V C)

où le vecteur Zt regroupe les variables qui dépendent du choix de politique

(engagement ou discrétion), et la matrice V est définie ci-dessous.

Politique optimale avec engagement

Dans le cas avec engagement, la banque centrale est supposée s’en-

gager sur une règle de politique constante. On peut alors formuler le

Lagrangien associé à la perte (2.48) et le modèle (2.47) :

E0

∞∑
t=0

βt {x̂′tQx̂t + 2x̂′tUı̂t + ı̂′tRı̂t + 2λt+1 (Ax̂t +Bı̂t + ε̂t+1 − x̂t+1)}

(2.49)

où ε̂t+1 =
(
Cη̂t+1, x̂2,t+1 − Etx̂2,t+1

)
.

En prenant les conditions du premier ordre et en résolvant le système,

il vient [
x̂1,t+1

λ2,t+1

]
= M

[
x̂1,t

λ2,t

]
+ Cηt+1 (2.50) x̂2,t

ı̂t

λ1,t

 = N

[
x̂1,t

λ2,t

]
(2.51)

où x̂1,0, M et N sont des matrices de coefficients constants et λ1,t et

λ2,t sont des sous-vecteurs des vecteurs des multiplicateurs de Lagrange

correspondant aux n1 premières et n2 dernières équations du système

(2.47).

Söderlind (1999) propose un algorithme pour calculer M et N . Ces

équations caractérisent la dynamique de l’équilibre optimal de l’économie
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pour la règle de politique optimale suivante :

ı̂t = −F

[
x̂1,t

λ2,t

]
de sorte que nous puissions calculer la perte optimale sans indiquer réel-

lement la forme de la règle optimale de politique. La matrice V est le

point fixe de l’itération sur :

Vs = P ′

[
Q U

U R

]
P+βM ′Vs+1M, où P =

[
In1 0n1×n2

Nn2×n

][
In

−F

]
.

La politique optimale avec discrétion

Dans le cas discrétionnaire, la banque centrale ré-optimise à chaque

période en prenant comme donné le processus avec lequel les agents privés

forment leurs anticipations. Puisque le modèle est linéaire quadratique,

la solution en t + 1 donne la fonction valeur qui est quadratique en les

variables d’état, x̂′1,t+1Vt+1x̂1,t+1 + vt+1, et une relation linéaire entre les

variables prospectives et les variables d’état, x̂2,t+1 = Nx̂1,t+1. Les agents

privés forment leurs anticipations sur x̂2,t+1 en fonction de cela. La fonc-

tion valeur de la banque centrale en t satisfera l’équation de Bellman

suivante :

x̂′1,tVtx̂1,t + vt = min
{it}

{
x̂′tQx̂t + 2x̂′tUı̂t + ı̂′tRı̂t + β

(
x̂′1,t+1Vt+1x̂1,t+1 + vt+1

)}
s.t. Etx̂2,t+1 = Nx̂1,t+1, équ. (2.47), et x̂1,t donné.

En prenant les conditions du premier ordre et en résolvant le système

(en supposant que la solution existe et est unique), nous obtenons :

x̂1,t+1 = Mx̂1,t + Cηt+1, (2.52)[
x̂2,t

it

]
=

[
N

−F

]
x̂1,t. (2.53)

L’équation (2.53) montre qu’à l’équilibre les variables non prédétermi-

nées x̂2,t sont des fonctions des variables prédéterminées x̂1,t. La matrice
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V est le point fixe de l’itération sur :

Vs = P ′

[
Q U

U R

]
P + βM ′Vs+1M, où P =

 In1

N

−F

 .
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Chapitre 3

Politique monétaire et

hétérogénéité de la zone euro

3.1 Introduction

Nous avons considéré jusqu’à présent les différents facteurs d’incerti-

tude auxquels toutes les banques centrales sont confrontées. A cet égard,

la situation de la Banque Centrale Européenne (BCE) n’est en aucune

manière unique, mais la spécificité de la zone euro crée un défi et une in-

certitude supplémentaires. Le banquier central européen doit mener une

politique monétaire intégrant plusieurs pays et non plus sur la base d’une

économie homogène. Comme il est stipulé dans le Traité de Maastricht

(art. 105), le premier objectif de la BCE est de formuler et de mettre en

application la politique monétaire qui garantit la stabilité des prix dans

l’Union Monétaire Européenne. Pour cela et bien qu’elle puisse utiliser

une batterie d’indicateurs économiques (y compris ceux de chacun des

membres de l’union), les décisions sont prises sur la base des développe-

ments agrégés sans tenir compte des chocs idiosyncratiques1.

Cependant, bien qu’il y ait un consensus sur le fait que les cycles éco-

nomiques ont convergé durant les vingt dernières années (voir les contri-

1Ce chapitre est issu d’un travail réalisé en collaboration avec Eric Jondeau.
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butions dans Angeloni et al., 2003), une hétérogénéité est présente et se

produit à travers plusieurs dimensions. Une série d’études récentes s’est

concentrée sur ces différences entre les pays de la zone euro. Une pre-

mière source d’hétérogénéité, appelée hétérogénéité structurelle, provient

des différences de comportement des agents privés entre les pays (Ange-

loni et Ehrmann, 2004, Campa et González Mìnguez, 2004). Une certaine

divergence provient du processus de convergence lui-même puisque les

pays cherchent à rattraper la moyenne de la zone euro. Cet effet explique

comment la croissance de la productivité pendant la phase de rattrapage

peut avoir comme conséquence une inflation plus élevée sans aucun gain

de compétitivité. Comme les pays ont différentes concentrations indus-

trielles et sectorielles, des différences dans la performance économique

des divers secteurs seront donc reflétées dans des divergences transna-

tionales. Le manque de mobilité de la main d’oeuvre ou des capitaux

est également montré du doigt comme facteur d’asymétrie. Une seconde

composante de l’hétérogénéité est l’asymétrie des mécanismes de trans-

mission des politiques spécifiques aux pays, appelée hétérogénéité poli-

tique (Demertzis et Hugues Hallett, 1998, Cecchetti, 1999). Elle inclut

la politique monétaire (avant 1999), la politique fiscale et la régulation

sociale. Une dernière source d’hétérogénéité, appelée hétérogénéité sto-

chastique, est liée à l’asymétrie des chocs entre les pays (Bayoumi et

Eichengreen, 1993, Artis, 1999, Verhoef, 2003). L’intuition est que les

chocs devraient avoir d’autant moins d’effets asymétriques que l’intégra-

tion européenne est forte. Malgré tout, aucune conclusion en ce sens n’a

encore été démontrée.

Bien que l’hétérogénéité apparaisse comme un fait empirique, il est

légitime de s’interroger sur ses conséquences pour la politique monétaire

et se demander si la banque centrale devrait se soucier de cette hétérogé-

néité. Puisque ses objectifs sont définis en termes de variables agrégées, on

peut penser qu’un modèle agrégé (AWM2) est suffisant pour capturer la

2AWM : Area Wide Model. Nous retenons cette dénomination pour le modèle
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plupart des caractéristiques de la zone euro. Plusieurs études considèrent

le rôle consacré à l’information nationale dans le processus de décision de

l’Eurosysteme3. Plus particulièrement, ces études évaluent généralement

l’utilité des informations nationales pour la conduite de la politique mo-

nétaire dans une union monétaire. Elles suivent l’approche standard de

l’évaluation de politique économique récemment remis au goût du jour

par une littérature croissante sur les règles de politique monétaire (voir

les contributions dans Taylor, 1999) : la règle de politique optimale est

déterminée de façon à minimiser l’espérance d’une fonction de perte inter-

temporelle, sous la contrainte fournie par un modèle multi-pays (MCM4)

simplifié de la zone euro. En supposant que les autorités monétaires s’in-

téressent exclusivement à des objectifs globaux, les performances de deux

classes de fonctions de réaction optimales, fondées respectivement sur un

MCM et un AWM, sont alors analysées. Les comparaisons des pertes

obtenues selon les deux règles de politique alternatives concluent généra-

lement que la perte liée à la négligence des informations nationales peut

être grande5. Cependant, les travaux réalisés jusqu’à présent ont utilisé

des modèles sans fondements théoriques solides. Par conséquent, la poli-

tique monétaire optimale déduite de tels modèles est sujette à la critique

de Lucas (1976), puisqu’elle repose sur la forme réduite, autrement dit

des paramètres non structurels.

L’objectif de ce chapitre est de généraliser ces résultats en étudiant

comment l’hétérogénéité des agents entre les pays de la zone euro est

susceptible d’affecter la politique monétaire optimale dans un cadre par-

faitement fondé microéconomiquement. Plus précisément, nous mesurons

agrégé car c’est un terme courant dans la littérature.
3La littérature inclut Aksoy et al. (2002), De Grauwe (2000), De Grauwe et Piskorki

(2001), Angelini et al. (2002), et Monteforte et Siviero (2003), entre autres.
4MCM : Multi-Country Model. Nous retenons cette dénomination pour le modèle

multi-pays car elle est également standard dans la littérature.
5La différence de perte s’interprète comme un coût de négliger l’information na-

tionale.
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le coût en termes de bien-être social d’utiliser un AWM plutôt qu’un

MCM. L’idée fondamentale est que le MCM permet de capturer l’hété-

rogénéité entre les pays et de décrire ainsi plus exactement la manière

dont la politique monétaire affecte l’économie. Dans ce cas, une banque

centrale désireuse de maximiser le bien-être sera capable de mettre en

oeuvre une politique monétaire plus efficace, même si on suppose que la

règle de politique dépend seulement des variables agrégées. Une imper-

fection évidente du MCM est que l’estimation de la dynamique jointe des

diverses économies nationales est beaucoup plus délicate car elle exige de

modéliser des mécanismes de transmission internationaux. En outre, le

MCM est susceptible d’induire plus d’incertitude liée aux spécificités des

pays, alors qu’un AWM peut lisser ces erreurs. Réciproquement, l’évalua-

tion d’un AWM est susceptible d’introduire un biais d’agrégation si les

paramètres structurels diffèrent trop entre les pays. Un tel biais a préa-

lablement été mis en avant dans le contexte de l’évaluation de la courbe

Phillips (Demertzis et Hugues Hallett, 1998, Fabiani et Morgan, 2003).

Notre approche comporte plusieurs défis, théoriques et empiriques.

D’un point de vue théorique, nous dérivons un MCM simple mais complet

en recourant à la littérature de la "Nouvelle Macroéconomie en Economie

Ouverte" (initiée par Obstfeld et Rogoff, 1995, 2000). Avec l’aide de

frictions significatives sous la forme de rigidités nominales, ces modèles

d’équilibre général intertemporels stochastiques (MEGIS) fournissent une

dynamique suffisamment riche pour offrir une bonne représentation des

données actuelles. Cependant, dans un contexte d’économie ouverte, des

mécanismes supplémentaires doivent être proposés :

1. des différences dans les paramètres structurels entre les pays sont

autorisées ;

2. un partage parfait des risques et un biais domestique des préfé-

rences sont incorporés dans le modèle afin de résoudre le problème

d’indétermination lié au taux de change ;

3. une corrélation inter-pays entre les chocs est introduite afin de cap-
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turer le co-mouvement des conditions nationales dans la dynamique

jointe.

D’un point de vue empirique, l’estimation par le maximum de vrai-

semblance à information complète (FIML) s’avère trop sensible aux choix

de la spécification des modèles macroéconomiques et dans beaucoup de

cas peut même ne pas converger. Nous recourons alors à l’économétrie

bayésienne qui introduit des a priori sur les paramètres inconnus en

tenant compte de l’ensemble des simultanéités. Cette méthode a été no-

tamment suivie par Schorfheide (2003), Smets et Wouters (2003, SW

ensuite) et Onatski et Williams (2004, OW ensuite)6.

En suivant la stratégie décrite ci-dessus, nous estimons d’abord deux

types de modèle, imitant la manière dont la BCE prévoit les développe-

ments macroéconomiques dans l’Eurosysteme. D’une part, nous modéli-

sons la dynamique des données macroéconomiques agrégées en utilisant

un cadre d’économie fermée. L’AWM inclut ainsi une courbe IS hybride,

une courbe de Phillips hybride, et une règle de taux d’intérêt de type

Taylor. D’autre part, dans un cadre d’économie ouverte, nous modéli-

sons la dynamique jointe des données pour les principaux pays de la zone

euro (Allemagne, France et Italie).

Nous étudions ensuite à quel point l’hétérogénéité entre les pays est

susceptible d’affecter les choix de politique monétaire optimale au sein

de la zone euro. Nous considérons pour cela deux approches. Dans les

deux cas, on suppose que la banque centrale définit ses préférences et sa

fonction de perte au niveau agrégé. La fonction de réaction dépend des

seules variables agrégées, comme le stipule la BCE. Cependant, dans la

première approche, le modèle utilisé pour calculer la fonction de perte

est un AWM estimé en utilisant des données agrégées, alors que dans
6Ces derniers auteurs proposent des pistes intéressantes afin de contourner cer-

taines difficultés liées à l’approche bayésienne dans le contexte des MEGIS. En parti-

culier, ils mettent en avant le fait que les estimations des paramètres sont très sensibles

à la manière dont les a priori sont choisis. Lors de l’estimation du modèle, nous avons

tiré profit de leurs résultats.
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la deuxième approche un MCM est employé7. Notre comparaison des

deux approches est menée sur la base de deux exercices. Dans le premier

exercice, nous évaluons directement la politique monétaire optimale qui

maximise le bien-être global, sous l’AWM et le MCM. Dans le second

exercice, nous considérons plusieurs fonctions de perte ad hoc, dans les-

quelles varient les poids relatifs de l’inflation, de l’écart de production

et du taux d’intérêt. Le principal intérêt de cette approche est qu’elle

permet d’introduire un lissage de taux d’intérêt.

Le reste du chapitre est organisé comme suit. Dans la section 2, nous

décrivons le modèle théorique. Dans la section 3, nous présentons les

données et les estimations des modèles. La section 4 est consacrée aux

expériences de politique monétaire optimale. La section 5 récapitule les

principaux résultats.

3.2 Structure du modèle multi-pays

La zone euro est modélisée comme l’agrégation de plusieurs écono-

mies. Pour chaque pays, nous formulons un modèle à prix visqueux en

économie ouverte. Celui-ci s’inspire des modèles théoriques récents de la

littérature de la "nouvelle macroéconomie en économie ouverte" et au-

torise une dynamique suffisamment riche pour ajuster correctement la

dynamique des données8. Le modèle est amélioré à travers plusieurs di-

mensions afin d’offrir un cadre qui englobe et généralise les contributions

7Ce chapitre s’inspire du papier de Monteforte et Siviero (2002), bien que ces

auteurs se concentrent sur un modèle macroéconomique complètement tourné vers le

passé.
8Voir, entre d’autres, Obstfeld et Rogoff (2000), Corsetti et Pesenti (2000), De-

vereux et Engel (2000), Monacelli (2001), Clarida et al. (2002), Smets et Wouters

(2002), Sutherland (2002), Benigno et Benigno (2003), Benigno (2004), Galí et Mo-

nacelli (2004). Pour des références additionnelles sur la nouvelle littérature de la

macroéconomie en économie ouverte, on pourra se référer au site web de Brian Doyle

à http ://www.geocities.com/brian_m_doyle/open.html.
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précédentes. La plupart des éléments de ce modèle sont individuellement

déjà présents dans la littérature macroéconomique en économie fermée ou

ouverte, mais ils n’ont jamais été rassemblés comme nous le faisons dans

ce chapitre. En termes de dynamique, les modifications principales sont

l’incorporation explicite de formation d’habitude dans les préférences des

ménages et d’une indexation partielle dans un modèle de fixation des prix

à la Calvo (1983). Ces hypothèses fournissent des versions "hybrides" mi-

crofondées des courbes IS et de Phillips. Deuxièmement, contrairement

aux études les plus récentes sur les MEGIS, nous ne supposons pas que

les préférences et les technologies sont les mêmes entre les pays, puisque

nous sommes intéressés à mesurer l’effet de l’hétérogénéité sur la poli-

tique monétaire optimale de la zone. En outre, on ne suppose pas non

plus que les chocs spécifiques à un pays sont parfaitement carrelées entre

eux ou de même amplitude. En revanche les chocs de même type sont

carrelées d’un pays à l’autre. Troisièmement, pour faire face au problème

de non stationnarité dans la dynamique des taux de change, nous recou-

rons à l’hypothèse de partage parfait du risque. Cette hypothèse est bien

évidemment héroïque dans un travail empirique, mais elle évite d’obtenir

des espérances du taux de change qui ne sont pas raisonnables et s’est

avérée une solution alternative pour traiter la non stationnarité9. En-

fin, on suppose que les ménages ont des goûts prononcés pour les biens

produits nationalement. Puisque les préférences ne sont plus identiques

entre les pays, les prix des paniers de consommation diffèrent lorsque

qu’ils sont exprimés en devise commune. Le taux de change réel dévie

ainsi de la loi de parité des pouvoirs d’achat (PPA)10. Cette hypothèse

est cruciale car elle permet à l’équation de partage parfait du risque de

déterminer de manière unique la dynamique des termes de l’échange.

Afin de simplifier les notations, nous supposons qu’il y a deux pays

9Voir, par exemple, Lubik et Schorfheide (2003) ou Lindé et al. (2003).
10Warnock (2000) fut le premier à introduire cette hypothèse de biais national dans

les préférences de consommation. Sutherland (2002) et Benigno et Thoenissen (2003)

recourent également à cette hypothèse.
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constituant la zone euro, notés H (domestique) et F (étranger). Puisque

les liens commerciaux sont beaucoup plus forts entre les pays de la zone

qu’avec les pays extérieurs à la zone, nous négligeons le commerce avec

le reste du monde11. La population de la zone euro est un continuum

d’agents sur l’intervalle [0, 1]. La population du pays H appartient à [0, n),

alors que la population étrangère appartient à [n, 1]. Par conséquent, n

est la mesure relative de la taille du pays domestique dans la zone. Un

agent dans le pays domestique est indexé par h (avec h ∈ [0, n)) tandis

qu’un agent étranger est indexé par f (avec f ∈ [n, 1]). Les variables

inhérentes au pays domestique sont notées Xt tandis que les variables

étrangères sont notées X∗
t . L’économie domestique produit un continuum

de biens différenciés indexés sur l’intervalle [0, n). Les biens étrangers (ou,

d’une manière équivalente, les biens produits par le reste de la zone) sont

indexés sur l’intervalle [n, 1]. Tous les biens sont échangeables.

3.2.1 Les ménages

L’économie domestique est peuplée par des ménages qui consomment

des agrégats de Dixit-Stiglitz des biens domestiques et importés. Un mé-

nage domestique h possède une firme produisant un bien h et reçoit les

dividendes de cette dernière. Nous supposons que tous les ménages d’un

pays donné ont les mêmes préférences et dotations. Bien qu’il puisse y

avoir des chocs idiosyncratiques parmi les ménages, nous supposons qu’il

existe un marché financier complet au niveau domestique, de sorte qu’il

n’y ait aucune hétérogénéité parmi les agents dans un pays donné. En

conséquence, tous les ménages du même pays se comportent de la même

manière et nous pouvons alors considérer le problème d’optimisation d’un

ménage représentatif.

11Nous sommes cependant conscient qu’il existe une hétérogénéité supplémentaire

liée aux relations avec le reste du monde. En effet, certains pays de la zone euro

(l’Allemagne par exemple) sont plus tournés vers le reste du monde que d’autres (la

France ou l’Italie par exemple).

184



Le ménage représentatif du pays H choisit une séquence de consom-

mation (Ct), de titres (Bt+1) et de travail (les heures travaillées, (Lt)),

de manière à maximiser son utilité intertemporelle12 :

Ut = Et

∞∑
k=0

βkεp,t+k

[
1

1− σ
(Ct+k − γHt+k)

1−σ − 1

1 + ϕ
L1+ϕ
t+k

]
(3.1)

où β ∈ (0, 1) représente le facteur d’escompte, σ représente l’inverse de

l’élasticité intertemporelle de substitution de la consommation, et ϕ est

l’inverse de l’élasticité de la désutilité du travail par rapport aux heures

travaillées13. εp,t est un choc de préférence spécifique au pays qui affecte

la substitution intertemporelle de tous les ménages de la même manière

dans l’économie domestique14.

Tout comme dans le chapitre précédent, nous retenons l’hypothèse de

formation d’habitude externe dans les préférences à la Abel (1990). Le

stock d’habitude est égal au niveau de la consommation agrégée de la pé-

riode précédente (Ht = Ct−1), et γ représente le paramètre de persistance

d’habitude, mesurant l’effet de la consommation passée sur l’utilité cou-

rante (0 ≤ γ < 1). Un degré élevé de persistance dans les habitudes tend

à réduire l’impact du taux d’intérêt réel sur la consommation, à élasticité

de substitution donnée. Beaucoup d’auteurs (Fuhrer, 2000, Sahuc, 2002,

ou SW) ont montré que l’hypothèse de formation d’habitude permet au

modèle de mieux capturer la dynamique des données.

L’indice de consommation agrégée des ménages domestiques et l’in-

12Tout comme dans le chapitre 2, nous faisons abstraction des encaisses monétaires

puisque la banque centrale ajuste la masse monétaire pour satisfaire la demande de

monnaie, à l’aide d’une règle de taux d’intérêt.
13La variable Lt étant les heures travaillées, elle est identique à la variable notée Ht

dans le chapitre 2. La raison de ce changement de notation provient de la redondance

avec la lettre H caractérisant le pays domestique dans ce chapitre.
14On suppose que εp,t suit un processus AR(1) : εp,t =

(
1− ρp

)
ε̄p+ρpεp,t−1+ηp,t.
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dice correspondant des ménages étrangers sont définis par15 :

Ct =
(CH,t)

ω (CF,t)
1−ω

ωω (1− ω)1−ω
et C∗

t =

(
C∗
H,t

)ω∗ (
C∗
F,t

)1−ω∗
(ω∗)ω

∗

(1− ω∗)1−ω
∗

où ω and ω∗ représentent les parts des biens domestiques dans la consom-

mation des ménages domestiques et étrangers. CH,t et CF,t sont les sous-

indices de consommation des biens domestiques et des biens étrangers

vérifiant respectivement :

CH,t =

[(
1

n

) 1

θ
∫ n

0

Ct (h)
θ−1
θ dh

] θ

θ−1

et CF,t =

[(
1

1− n

)1

θ
∫ 1

n

Ct (f)
θ−1
θ df

] θ
θ−1

où Ct (h) (resp. Ct (f)) est la consommation du bien générique h (resp.

f) produit par le pays H (resp. F). Le paramètre θ représente l’élasticité

de substitution entre les biens produits au sein d’un pays donné.

Par correspondance, les indices des prix à la consommation (IPC)

sont donnés par :

Pt = (PH,t)
ω (PF,t)

1−ω et P ∗
t =

(
P ∗
H,t

)ω∗ (
P ∗
F,t

)1−ω∗
où PH,t (resp. PF,t) est le sous-indice des prix pour les biens intérieurs

(resp. étrangers) exprimé dans la monnaie domestique et défini par :

PH,t =

[
1

n

∫ n

0

PH,t (h)
1−θ dh

] 1

1−θ

et PF,t =
[

1

1− n

∫ 1

n

PF,t (f)
1−θ df

] 1

1−θ

,

où PH,t (h) (resp. PF,t (f)) est le prix en unité de bien générique h (resp.

f) produit dans le pays H (resp. F).

On suppose également que les prix sont fixés dans la monnaie du

15Corsetti et Pesenti (2000) ont montré qu’un indice de consommation de type

Cobb-Douglas est une condition nécessaire pour que le solde commercial soit invaria-

blement équilibré.
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producteur et que la loi du prix unique est vérifiée16. Nous avons alors

PH,t (h) = P ∗
H,t (h)St et PF,t (f) = P ∗

F,t (f)St, où St est le taux de change

nominal exprimé en unités de devise domestique nécessaires pour obtenir

une unité de devise étrangère17. Nous supposons que l’élasticité de sub-

stitution entre les biens est identique d’un pays à l’autre, les conditions

suivantes sont alors satisfaites : PH,t = P ∗
H,tSt et PF,t = P ∗

F,tSt. De plus,

par définition des IPC, nous obtenons l’égalité suivante :

Pt = P ∗
t St

(
PH,t
PF,t

)ω−ω∗

.

Dès lors qu’il existe une asymétrie dans les préférences (ω �= ω∗), la

condition de parité des pouvoirs d’achat (PPA) n’est plus nécessairement

satisfaite, i.e. Pt �= P ∗
t St. Nous pensons que ω > ω∗, autrement dit que

les ménages domestiques mettent un poids plus important sur les biens

domestiques que les ménages étrangers.

La structure des marchés financiers est relativement standard. En

suivant Chari et al. (2000), nous supposons que les marchés sont complets

tant au niveau domestique qu’au niveau international. A la date t, les
16Nous rappelons à ce stade que le modèle est estimé à partir de 1970. Nous n’im-

posons donc pas la contrainte trop forte St = 1, lors de l’estimation. En effet les taux

de change fluctuaient à l’intérieur d’une bande. En 1972, les accords de Bâle limitent

les écarts maximaux de fluctuation entre les monnaies communautaires à +/- 2,25%.

Dans le même temps, les variations autorisées de ces monnaies autour de la parité-

dollar s’élèvent à 4,5% (d’où l’image d’un “serpent dans un tunnel”). Les banques

centrales ont un mandat pour défendre les monnaies qui risquent de sortir des limites

de ce “serpent monétaire”. Puis en 1978, il y a eu un accord monétaire liant à l’ECU

(pivot du système), les monnaies des Etats européens participants, en encadrant leurs

fluctuations par rapport à un cours pivot : fluctuations dans un écart de plus ou moins

2,25% en principe (bien que les monnaies de certains pays puissent bénéficier d’une

marge de fluctuation allant jusqu’à +/- 6%), puis à partir de 1993, de plus ou moins

15%.
17Nous ne considérons pas le cas du canal de transmission imparfait du taux de

change. La raison principale est que cette hypothèse n’est pas un élément important

entre les pays de la zone euro. En outre, cette hypothèse est non pertinente du point

de vue de la BCE.
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ménages domestiques détiennent B (st+1) unités de titres exprimés en

devise domestique qui paye 1 à la date t+ 1 si l’état st+1 se produit et 0

sinon, où st = (s0, · · · , st) représente l’histoire des événements jusqu’en

t. Le prix de ce titre en devise domestique est noté Q (st+1|st) = Qt,t+1.

L’agent respecte, à chaque période, la contrainte budgétaire nominale

suivante :

PtCt +
∑
st

Qt,t+1B
(
st+1

)
= WtLt +B

(
st
)
+Πt − Tt (3.2)

oùWt est le salaire nominal, Tt sont des transferts forfaitaires émanant du

gouvernement, Πt sont les dividendes provenant des firmes domestiques,

et it est le taux d’intérêt nominal domestique.

Le programme du ménage domestique consiste à maximiser l’équa-

tion (3.1) sous la contrainte (3.2). Les conditions d’optimalité de ce pro-

gramme sont données par les conditions du premier ordre18 :

UC,t = εp,t (Ct − γHt)
−σ , (3.3)

(1 + it)
−1 = βEt

[
UC,t+1
UC,t

Pt
Pt+1

]
, (3.4)

UL,t = UC,t
Wt

Pt
, (3.5)

où UX,t représente la dérivée de l’utilité U par rapport à la variableX à la

période t. L’équation (3.3) définît l’utilité marginale de la consommation.

L’équation (3.4) est l’équation d’Euler. Pour l’obtenir, il faut sommer la

condition du premier ordre de la détention de titres contingents sur tous

les états possibles en t + 1, entraînant que le prix du titre nominal sans

risque Qt,t+1 = 1/ (1 + it). L’équation (3.5) est la condition d’arbitrage

entre la consommation et le loisir, indiquant que le taux marginal de

18Aux allocations inter-temporelles optimales doivent se rajouter les allocations

intra-temporelles entre les biens domestiques et étrangers. Cependant, pour la suite

de l’exposé, il n’est pas nécessaire de les faire apparaître.
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substitution entre la consommation et le travail doit égaliser le salaire

réel.

3.2.2 Les firmes

Il y a un continuum de firmes en concurrence monopolistique indexées

par h sur l’intervalle [0, n) pour le pays domestique et par f sur l’intervalle

[n, 1] pour le pays étranger. Elles produisent des biens différenciés qui

sont transformés en biens homogènes domestiques et étrangers à l’aide

d’agrégats de Dixit-Stiglitz :

Yt =

[(
1

n

)1/θ ∫ n

0

Yt (h)
θ−1
θ dh

] θ
θ−1

et Y ∗
t =

[(
1

1− n

)1/θ ∫ 1

n

Y ∗
t (f)

θ−1
θ df

] θ
θ−1

.

Chaque firme produit un bien différencié en utilisant le travail comme

facteur de production ainsi qu’un choc technologique spécifique au pays19.

Par conséquent, la fonction de production de la firme domestique h est

Yt (h) = AtLt (h) . (3.6)

La production est normalisée par la taille de la population, de telle façon

qu’elle s’exprime en production par tête. Nous pouvons en déduire la

demande de travail domestique totale,

Lt =

∫ n

0

Lt (h) dh =
YtVt
At

(3.7)

où Vt =
∫ n

0
Yt(h)
Yt

dh représente l’écart des productions des firmes de l’éco-

nomie domestique par rapport à la production totale.

Comme le marché du travail est parfaitement concurrentiel (à la diffé-

rence du chapitre 2) et que les chocs sont agrégés, les conditions statiques

du premier ordre concernant la minimisation des coûts impliquent que

19Nous supposons que le choc technologique At suit un processus AR(1) : At =

(1− ρa) Ā+ ρaAt−1 + ηa,t.
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les firmes domestiques ont des coûts marginaux réels identiques, MCt,

donnés par

MCt =
1

(1 + ϑ)

Wt

PH,tAt

(3.8)

où 0 ≤ ϑ < 1 est une subvention à la production qui élimine l’effet de

la concurrence imparfaite sur le niveau de la production à l’état station-

naire.

Le mode de fixation des prix est réalisé à l’aide d’une version modifiée

du modèle de Calvo (1983). On suppose que les firmes qui n’ont pas la

possibilité de modifier leur prix de manière optimale ajustent ces derniers

en tenant compte d’une partie de l’augmentation du niveau général des

prix de la période précédente20. A chaque période, la firme fait face à une

probabilité constante, 1 − α, de pouvoir ré-optimiser son prix et choisir

le nouveau prix P̃H,t (h) de façon à maximiser l’espérance de la somme

des profits courants et futurs,

Et

∞∑
k=0

αkΥt,t+k

[
P̃H,t (h)

ΨH
t,t+k

Pt+k
−MCt+k

]
Yt+k (h) (3.9)

sous la contrainte de la séquence des équations de demande :

Yt+k (h) =

(
P̃H,t (h)Ψ

H
t,t+k

PH,t+k

)−θ

Yt+k (3.10)

où Υt,t+k = βkUC (Ct+k) /UC (Ct) représente le facteur d’escompte entre

la période t et t+ k, et

ΨH
t,t+k =

{ ∏k−1
ν=0 (π̄H)

1−ξ (πH,t+v)
ξ k > 0

1 k = 0
(3.11)

π̄H représente le niveau d’inflation domestique à l’état stationnaire

(appelée aussi inflation tendancielle) et le coefficient ξ ∈ [0, 1] indique

le degré d’indexation sur les prix passés pendant les périodes durant

20Sbordone (2003), SW et Sahuc (2004, a et b) proposent des analyses approfondies

des effets de cette hypothèse sur la dynamique du modèle.
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lesquelles la firme ne peut pas modifier ses prix. ΨH
t,t+k est un terme de

correction qui tient compte du fait que si la firme h ne peut pas ré-

optimiser son prix, elle le met à jour en suivant la règle suivante :

PH,t (h) = (π̄H)
1−ξ (πH,t−1)

ξ PH,t−1 (h) . (3.12)

Par conséquent, la condition du premier ordre associée à la maximi-

sation du profit implique que les firmes fixent leur prix de façon à égaliser

l’espérance de la somme des coûts marginaux réels courants et futurs :

Et

∞∑
k=0

αkΥt,t+k

[
π̄
(1−ξ)k
H

(
PH,t+k−1
PH,t−1

)ξ
P̃H,t (h)

Pt+k
− θ

θ − 1
MCt+k

]
Yt+k (h) = 0

(3.13)

Lorsque les prix sont flexibles (α = 0), cette expression indique que

le prix optimal est P̃H,t (h) /PH,t = [θ/ (θ − 1)]MCt, avec θ/ (θ − 1) ≡ µ

définissant le markup optimal. Puisqu’il n’y a pas de facteurs de produc-

tion spécifiques, les firmes qui ajustent leur prix en t choisissent le même

nouveau prix P̃H,t (h) = P̃H,t, ∀h.
L’expression de l’évolution de l’indice des prix à la consommation

domestique en présence d’une indexation partielle est donnée par :

PH,t =

[
α
(
(π̄H)

1−ξ (πH,t−1)
ξ PH,t−1

)1−θ
+ (1− α)

(
P̃H,t

)1−θ] 1

1−θ

.

(3.14)

Le programme de fixation des prix que résolvent les firmes dans le

pays étrangers est parfaitement identique et donne une règle optimale

similaire à l’équation (3.13). Nous supposons que les paramètres structu-

rels étrangers (α∗, ξ∗) diffèrent de ceux du pays domestique (α, ξ), tout

comme les chocs technologiques (At and A∗
t ) qui peuvent, en outre, être

imparfaitement carrelées. Au contraire, le paramètre d’agrégation θ est

supposé le même dans tous les pays.
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3.2.3 La dynamique du taux de change réel

En plus des marchés complets au niveau domestique, nous suppo-

sons également que les marchés financiers sont complets internationale-

ment : les ménages domestiques et étrangers peuvent librement échanger

les titres contingents exprimés dans la devise domestique. La condition

de partage parfait du risque est alors définie par21 :

Qt = κ
U∗
C∗,t

UC,t
(3.15)

où le taux de change réel, défini comme Qt ≡ StP
∗
t /Pt, est proportion-

nel au ratio des utilités marginales de la consommation des deux pays.

L’hypothèse de perfection du marché international assure que le taux

de change réel et la consommation sont des variables stationnaires (voir

Benigno, 2004).

La présence d’asymétrie dans les préférences des ménages domestiques

et étrangers nécessite que le taux de change réel dévie de la PPA, d’où,

Qt =

(
StP

∗
H,t

PH,t

)ω∗ (StP
∗
F,t

PF,t

)1−ω∗ (
PF,t
PH,t

)ω−ω∗

= (Tt)ω−ω
∗

(3.16)

où Tt représente les termes de l’échange, i.e. le prix relatif entre les paniers

de biens domestiques et étrangers tel que le perçoit le résident domes-

tique. Il est défini par22 :

Tt =
PF,t
PH,t

=
StP

∗
F,t

PH,t
. (3.17)

En utilisant les équations (3.3), (3.15), et (3.16), les termes de l’échange

21Cette condition est vérifiée car les agents domestiques et étrangers sont identiques

ex ante, de telle façon que leurs utilités marginales soient égales. Comme la fonction

d’utilité est séparable en la consommation et le travail, l’égalité entre les utilités

marginales impliquent (3.15). De plus, κ =
[
S0P

∗

F,0UC (C0)
]
/ [PH,0U

∗

C∗ (C∗0 )] est une

constante qui représente les conditions initiales.
22Les termes de l’échange étrangers sont donnés par T ∗t = P ∗H,t/P

∗

F,t = 1/Tt, puisque

la loi du prix unique est toujours vérifiée.
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peuvent se réécrire :

(Tt)ω−ω
∗

= κ
ε∗p,t (Ct − γCt−1)

σ

εp,t
(
C∗
t − γ∗C∗

t−1

)σ∗ . (3.18)

L’équation (3.18) est un moyen élégant de résoudre les problèmes de non

stationnarité du taux de change et d’indétermination dans le modèle. Elle

relie les termes de l’échange aux consommations passées et courantes ainsi

qu’aux chocs de préférences. Notons également que lorsqu’il n’y a pas de

biais dans les préférences (ω = ω∗), l’hypothèse de partage parfait du

risque n’est plus nécessaire pour la détermination des termes de l’échange.

En combinant l’équation d’Euler (3.4) avec l’équation de partage par-

fait du risque (3.15), nous obtenons les dynamiques du taux de change

réel et des termes de l’échange suivantes :

Et

[
Qt+1

Qt

]
= Et

[
U∗
C

(
C∗
t+1

)
UC (Ct)

U∗
C (C∗

t )UC (Ct+1)

P ∗
t Pt+1

PtP ∗
t+1

]
=

1 + it
1 + i∗t

(3.19)

Et

[
Tt+1
Tt

]
= Et

[
P ∗
F,t+1PH,t

PH,t+1P ∗
F,t

1 + it
1 + i∗t

]
. (3.20)

Ces équations correspondent à la condition de parité non couverte des

taux d’intérêt (UIP), qui indique que la variation anticipée du taux de

change réel est exactement compensée par le différentiel de taux d’intérêt.

Il faut souligner que la condition UIP n’est pas une condition supplémen-

taire dans le modèle mais une relation redondante.

3.2.4 Les conditions d’équilibre du marché

L’équilibre sur les marchés des biens domestiques et étrangers néces-

sitent les conditions suivantes :

Yt (h) = nCt (h) + (1− n)C∗
t (h)

=

(
PH,t (h)

PH,t

)−θ

ω

(
Pt
PH,t

)
Ct +

(
P ∗
H,t (h)

P ∗
H,t

)−θ

ω∗

(
P ∗
t

P ∗
H,t

)
1− n

n
C∗
t

=

(
PH,t (h)

PH,t

)−θ(
Pt
PH,t

)(
ωCt + T ω−ω∗

t

1− n

n
ω∗C∗

t

)
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et

Y ∗
t (f) = nCt (f) + (1− n)C∗

t (f)

=

(
PH,t (f)

PF,t

)−θ

(1− ω)

(
Pt
PF,t

)
n

1− n
Ct +

(
P ∗
F,t (f)

P ∗
F,t

)−θ

(1− ω∗)

(
P ∗
t

P ∗
F,t

)
C∗
t

=

(
PH,t (f)

PF,t

)−θ (
Pt
PF,t

)(
n

1− n
(1− ω)Ct + (1− ω∗) T ω−ω∗

t C∗
t

)
Les productions agrégées de biens domestiques et étrangers sont alors

données par :

Yt = ω (Tt)1−ω Ct +
1− n

n
ω∗T 1−ω∗

t C∗
t (3.21)

et

Y ∗
t = (1− ω) (Tt)−ω

n

1− n
Ct + (1− ω∗) (Tt)−ω

∗

C∗
t . (3.22)

3.2.5 L’équilibre log-linéarisé

Afin d’obtenir une forme interprétable et manipulable pour mener

des estimations et des simulations de politique économique, nous ap-

proximons le modèle en utilisant un développement de Taylor au premier

ordre autour de l’état stationnaire. Le système final exprimé en termes

de déviations de pourcentage autour de l’état stationnaire est présenté

en annexe A23.

Avant d’étudier le lien entre l’hétérogénéité et la politique monétaire

optimale, un première étape consiste à estimer le système d’équations

structurelles. Pour cela, nous devons boucler le modèle en spécifiant une

règle de taux d’intérêt dans chaque pays. Nous choisissons une règle de

type Taylor dans laquelle le taux d’intérêt nominal s’ajuste aux déviations

de l’inflation domestique à sa valeur d’équilibre et aux déviations de la

production agrégée domestique à sa valeur naturelle (autrement dit à sa

23 x̂t représente la log-déviation de xt par rapport à sa valeur d’état stationnaire x̄,

i.e. x̂t = log (xt/x̄) .
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valeur d’équilibre lorsque les prix sont flexibles). L’annexe B propose les

détails de la dérivation de l’équilibre à prix flexibles en économie ouverte.

En outre, nous incorporons un ajustement partiel afin de capturer le

lissage de taux d’intérêt observable dans les données.

La règle de taux d’intérêt log-linéarisée est alors définie par :

ı̂t = ψiı̂t−1 + (1− ψi)
[
ψππ̂H,t + ψy (ŷt − ŷnt )

]
+ ε̂i,t (3.23)

où ε̂i,t est un choc de politique monétaire, et ψi ∈ [0, 1], ψπ > 1 et

ψy > 024.

A ce stade, nous ne prêtons aucune attention particulière aux mul-

tiples possibilités de spécification de la fonction de réaction des autorités

monétaires. En particulier, nous n’essayons pas de déterminer l’indice

temporel optimal pour l’inflation et la production dans l’équation (3.23).

Nous ne cherchons pas non plus à incorporer le taux de change ou les

termes de l’échange dans la règle. La raison est simple : nous ne recher-

chons pas à ce que la règle historique soit nécessairement optimale, de

sorte que les paramètres de la fonction de réaction soient vus comme

structurels. Nous nous concentrons pour le moment sur une forme large-

ment admise afin d’estimer les paramètres structurels reflétant le com-

portement des agents privés. La détermination de la politique monétaire

optimale compatible avec le modèle structurel est réalisée dans la section

4.

Dans un cadre multi-pays, la structure principale du modèle de-

meure essentiellement inchangée. L’annexe D présente la version à 3

pays du modèle log-linéarisé que nous utilisons ensuite. Seuls les mé-

canismes internationaux de transmission doivent maintenant passer à

24Nous supposons que ε̂i,t suit un processus AR(1) : ε̂i,t = ρiε̂i,t−1 + ηi,t. Nous

avons également estimé une règle dans laquelle était introduit un objectif d’inflation

variant dans le temps et un choc de politique monétaire i.i.d., comme l’ont fait SW.

Cependant, tout comme OW, nous obtenons une variance du choc de politique mo-

nétaire nulle. Par conséquent, nous avons préféré garder la spécification (3.23) qui

n’inclut pas un choc de variance nulle.
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travers
∑N

i=1 (N − i) termes de l’échange (et non plus un seul) dans un

modèle à N -pays. De ce fait, puisque la courbe de Phillips dépend des

termes de l’échange à travers les mouvements du coût marginal réel,

la dynamique de l’inflation dépend des conditions de demande de l’en-

semble des pays. La consommation domestique est également affectée

par la moyenne des taux d’intérêt réels prévalant dans tous les pays de

la zone.

3.3 Estimation

Nous nous concentrons maintenant sur deux modèles de prévision qui

seront utilisés dans la section suivante pour calculer la règle optimale de

politique monétaire. Le premier est unmodèle agrégé (AWM) qui suppose

implicitement que l’hétérogénéité des comportements des agents entre les

pays peut être négligée lors de la conception de la politique monétaire. A

cette fin, nous recourons à la version en économie fermée du modèle ci-

dessus, estimé à l’aide des données agrégées de la zone euro. Le deuxième

modèle est un modèle multi-pays (MCM) qui incorpore de l’information

sur les différents pays, permettant aux paramètres du modèle de différer

d’un pays à l’autre.

3.3.1 Les données

L’AWM est estimé pour l’ensemble de la zone euro alors que le MCM

est estimé pour les trois principaux pays européens (Allemagne, France

et Italie). La période d’échantillonnage court de 1970 :1 à 1998 :4 à une

fréquence trimestrielle. Les données des différents pays proviennent de la

base de données BSDB de l’OCDE25. En ce qui concerne la zone euro,

nous avons utilisé deux bases de données. La première base correspond

25Notons que dans le cas de l’Allemagne, nous avons corrigé l’effet de la réunification

sur le PIB et le déflateur du PIB en utilisant les données de la République Fédérale

d’Allemagne pour l’année 1991.
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à la moyenne pondérée des séries concernant les trois pays concernés26.

Ces derniers représentent 68% du PIB de la zone euro. La deuxième base

de données est la mise à jour que proposent Fagan et al. (2001). Nous

nous concentrons principalement sur la première base pour l’estimation

de l’AWM puisque ces données sont parfaitement compatibles avec celles

utilisées pour le MCM.

L’estimation du modèle repose sur trois variables macroéconomiques

pour chaque pays : la consommation réelle, le taux d’inflation et le taux

d’intérêt nominal de court terme. La consommation est simplement défi-

nie comme des dépenses réelles de consommation détrendés à l’aide d’une

tendance linéaire27. Nous définissons l’inflation comme la variation tri-

mestrielle annualisée du déflateur du PIB. Le taux d’intérêt est le taux

du marché monétaire à trois mois. La figure 3.1 montre les évolutions his-

toriques des diverses séries étudiées pour chaque pays ou zone. D’abord,

nous notons que les deux bases de données pour la zone euro sont très

proches. Ensuite, nous observons une tendance à la baisse des taux d’in-

térêt et des taux d’inflation qui correspond principalement au processus

de convergence des conditions économiques dans la zone euro.

Le modèle structurel présenté dans ce chapitre n’est clairement pas

conçu pour capturer un tel fait empirique. Par conséquent, le taux d’infla-

tion et le taux d’intérêt nominal sont corrigés d’une tendance commune

qui est la tendance quadratique de l’inflation. On remarque que ni les

termes de l’échange ni le coût marginal réel ne sont nécessaires pour

l’estimation du modèle puisqu’ils dépendent uniquement des trois autres

variables macroéconomiques.

26L’agrégation est faite comme dans Fagan et al. (2001)
27Nous avons également examiné la consommation détrendée à l’aide d’une régres-

sion sur une tendance quadratique et un filtre d’Hodrick-Prescott, et nous obtenons

des résultats sensiblement identiques.
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Fig. 3.1 - Les données
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3.3.2 Approche économétrique

Pour estimer le MEGIS décrit dans la section précédente, nous fai-

sons appel à l’économétrie bayésienne. Cette méthode d’estimation a

été principalement proposée par Fernandez-Villaverde et Rubio-Ramirez-

Ramirez (2003), Schorfheide (2003) et SW28. Les approches alternatives

sont exclues dans notre contexte. D’une part, l’étalonnage n’est pas une

voie prometteuse puisque nous nous concentrons sur l’effet de l’hétérogé-

néité entre les pays dans la zone euro. Le choix des paramètres distincts

pour les divers pays serait trop arbitraire étant donné que les différences

économiques entre ces pays ne sont pas toujours clairement établies.

D’autre part, la technique du maximum de vraisemblance à informa-

tion complète (FIML) demanderait une description totale des caractéris-

tiques du processus générateur des données. Cependant, cette méthode

s’est avérée plutôt délicate à mettre en oeuvre dans les modèles ma-

croéconomiques de taille moyenne et grande. En particulier, l’estimateur

du FIML a souvent des difficultés à converger dans les cas où la log-

vraisemblance est très sensible aux paramètres structurels. Et dans le

cas où il converge, les résultats peuvent être non réalistes : par exemple,

la probabilité d’une firme de ne pas pouvoir modifier ses prix, α, atteint

systématiquement sa borne supérieure. Pour ces raisons, nous recourons

à la technique bayésienne qui incorpore de l’information préalable sur les

paramètres structurels. Cette approche rend le procédé d’évaluation plus

stable.

Le modèle log-linéarisé peut être représenté sous une forme espace-

état afin d’écrire la fonction de vraisemblance des données en appliquant

28Les procédures permettant de faire de l’économétrie bayésienne sont disponibles

en GAUSS (voir Schorfheide, 2003) et MATLAB (le pré-processeur DYNARE — dé-

veloppé par M. Juillard — inclut dorénavant un module d’estimation. Se reporter à

l’adresse suivante : http ://www.cepremap.cnrs.fr/dynare/).
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le filtre de Kalman,

ŝt = A (Θ) ŝt−1 +B (Θ) η̂t (3.24)

x̂t = C (Θ) ŝt (3.25)

où x̂t contient les variables observées (consommation, inflation et taux

d’intérêt pour chaque pays) alors que le vecteur ŝt a des éléments inob-

servés telles que les espérances conditionnelles, les variables naturelles ou

les processus des chocs. η̂t est un vecteur de variables i.i.d. de moyenne

nulle et de matrice de variances-covariances Σ(Θ).

Nous obtenons l’équation de transition (3.24) en utilisant l’algorithme

développé par Anderson et Moore (1985) qui calcule les solutions des mo-

dèles à anticipations rationnelles. L’algorithme détermine si le modèle à

une unique solution, une infinité ou aucune solution et rend une ma-

trice codifiant les contraintes linéaires qui garantissent la convergence

asymptotique. L’unicité des solutions du système suppose que la matrice

de transition caractérisant le système linéaire possède le bon nombre de

racines stables et explosives29.

Pour chaque modèle structurel m ∈ M et chaque ensemble de pa-

ramètres, Θ, nous notons Γ (Θ, m) la distribution a priori de Θ et

L
(
XT |Θ,m

)
la fonction de vraisemblance associée aux variables obser-

vées XT = {x̂t}Tt=1. La distribution a posteriori du vecteur de paramètres

est proportionnelle au produit de la fonction de vraisemblance et de la

distribution a priori de Θ,

Γ
(
Θ|XT , m

)
∝ L

(
XT |Θ, m

)
Γ (Θ|m) . (3.26)

Comme dans Schorfheide (2003) et SW, nous adoptons l’approche par

échantillonnage d’une chaîne markovienne de Monte Carlo (MCMC) afin

de calculer la fonction de distribution a posteriori. Plus particulièrement,

29Les conditions dites de "Blanchard et Kahn" supposent qu’il doit y avoir autant

de racines inférieures à l’unité que de variables prédéterminées pour que le modèle

soit stable et qu’il ait une solution unique.
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on utilise l’algorithme de Metropolis-Hastings (MH) pour obtenir un ti-

rage aléatoire de taille 100 000 à partir des distributions a posteriori des

paramètres30. Le mode et le hessien de la distribution a posteriori (évalué

au mode) sont utilisés pour initialiser l’algorithme MH. L’algorithme est

schématiquement le suivant :

1. Nous débutons avec une valeur initiale Θ0. A partir de cette valeur,

l’expression L
(
XT |Θ, m

)
Γ (Θ|m) est évaluée.

2. A chaque itération i,

Θ̂i =

{
Θ̂i−1 avec probabilité 1− prob

Θ∗
i avec probabilité prob

où

Θ∗
i = Θi−1 + b�,

et

prob = min

1,
L
(
XT |Θ∗

i ,m
)
Γ (Θ∗

i |m)

L
(
XT |Θ̂i−1, m

)
Γ
(
Θ̂i−1|m

)


� définit la matrice hessienne de la distribution a posteriori évaluée

au mode. La valeur de b détermine le taux d’acceptation de l’algorithme.

Si ce taux est trop faible, la chaîne de Markov ne visite pas un ensemble

assez large de valeurs en un nombre raisonnable d’itérations. Si ce taux

est trop élevé, la chaîne de Markov ne reste pas assez longtemps dans les

régions de forte probabilité. Nous fixons b à 0,3, ce qui nous donne un

taux d’acceptation d’environ 35%.

3.3.3 Résultats empiriques

La distribution a priori

Dans cette sous-section, nous décrivons comment la distribution a

priori des paramètres inconnus a été choisie. Pour chaque pays, les pa-
30Les 50 000 premières observations sont retirées afin d’éliminer toute dépendance

des valeurs initiales.
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ramètres structurels sont (γ, σ, ϕ, β, θ, α, ξ, ψi, ψπ, ψy, ρp, ρa, ρi, σ
2
p,

σ2a, σ
2
i ). Dans la plupart des cas, les priors ont été choisis de manière à

être proches de ceux retenus par SWmais nous incorporons également de

l’information tirée d’OW. Les a priori sont rapportés dans la première

colonne du tableau 3.1. Le paramètre de persistance d’habitude, γ, la

part des firmes qui n’ont pas pu ré-optimiser leur prix, α, et le degré

d’indexation des prix, ξ, sont supposés suivre une loi bêta, de moyenne

0,7 et d’écart-type 0,1. La valeur moyenne de 0,7 est proche des valeurs

trouvées dans d’autres études sur le sujet. L’inverse de l’élasticité in-

tertemporelle de la substitution de la consommation, σ, et l’inverse de

l’élasticité de la désutilité de travail, ϕ, sont supposées suivre une loi nor-

male, car elles peuvent théoriquement prendre des valeurs plutôt élevées.

Elles ont une moyenne de 2 avec un écart-type de 0,25. Ce choix se fonde

sur les résultats fournis par OW qui montrent que ces paramètres sont en

fait plus grands que ceux rapportés par SW. Les paramètres concernant

la fonction de réaction sont standards : le coefficient associé à l’inflation,

ψπ, est de 1,5 et celui qui est associé à l’écart de production, ψy, est

de 0,5, avec un écart-type de 0,1 pour les deux coefficients (ils suivent

une loi normale). Le paramètre de lissage ψi et les paramètres de persis-

tance (ρp, ρa et ρi) suivent une loi bêta de moyenne 0,7 et d’écart-type

0,1. Nous optons pour une distribution uniforme de support [0, 2] pour

l’ensemble des écarts-types des chocs stochastiques, σp, σa et σi. Tandis

qu’on suppose que les chocs au sein d’un pays donné sont non-corrélés,

nous admettons qu’il existe une corrélation non nulle des chocs de même

nature entre deux pays. Nous notons ainsi δp, δa et δi les corrélations

entre les chocs domestiques et étrangers de préférence, de technologie,

et de politique monétaire, respectivement. Les corrélations entre les pays

ont une distribution normale de moyenne 0,2 et d’écart-type 0,1. Nous

utilisons les mêmes a priori pour tous les pays ainsi que la zone euro.

Enfin, nous avons imposé des a priori dogmatiques pour le facteur

d’escompte β et l’élasticité de la substitution entre les biens produis
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dans un pays donné, θ. Les valeurs que nous employons (β = 0, 99 et

θ = 10) sont parfaitement conventionnelles dans la littérature. Le ratio

consommation/production (s) est fixé à 1 pour tous les pays, suppo-

sant que la balance commerciale est équilibrée. Afin de refléter le poids

des exportations (ω) d’un pays vers un autre, nous retenons les valeurs

suivantes : les poids des biens allemands, français et italiens dans la

consommation des ménages allemands sont (0, 8; 0, 11; 0, 09). Pour les mé-

nages français et italiens, les poids sont respectivement (0, 13; 0, 8; 0, 07)

et (0, 13; 0, 07; 0, 8). Nous avons vérifié que la modification de ces valeurs

ne changeait pas les résultats de manière significative.

Résultats pour l’AWM

Le tableau 3.1 fournit deux ensembles d’informations concernant les

estimations des paramètres. Le premier ensemble présente le mode a

posteriori des paramètres, obtenu directement en maximisant le loga-

rithme de la vraisemblance associée à la distribution a posteriori des

paramètres31. Le deuxième ensemble contient les 5ème, 50ème et 95ème

pourcentiles de la distribution a posteriori des paramètres. Le graphique

3.2 récapitule cette information visuellement en traçant les distributions

a priori et a posteriori.

La plupart des paramètres structurels peuvent être comparés, dans

une certaine mesure, à leurs contreparties dans le modèle de SW. Les

différences entre les deux groupes d’estimations peuvent être attribuées

à trois sources : (1) notre spécification de l’AWM est plus simple que

celle retenue par SW, (2) les a priori diffèrent pour quelques paramètres,

(3) notre AWM est estimé sur la base de données agrégées à l’aide de

trois pays alors que SW utilisent les données pour la zone euro dans sa

totalité. Une première différence importante entre les deux estimations

des paramètres se situe au niveau des autocorrélations des chocs. Bien

31Les écarts-types reportés ont été calculés à l’aide du Hessien de la fonction de

log-vraisemblance.
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que nos autocorrélations estimées soient toutes positives, elles sont sensi-

blement inférieures à celles rapportées par SW. En effet, notre estimation

de la médiane se situe entre 0,4 et 0,65, alors qu’elle est comprise entre

0,81 et 0,87 pour SW. Ce résultat suggère que notre modèle structurel

est capable de reproduire la plupart de la persistance des données sans

recourir à une trop forte autocorrélation des chocs.

Concernant le comportement des ménages, notre estimation de l’élas-

ticité de substitution de la consommation (1/σ) est égale à 0,49, alors que

l’élasticité de la désutilité du travail (1/ϕ) est égale à 0,5. Le paramètre

de persistance d’habitude γ est plutôt grand, 0,9, indiquant que la réfé-

rence pour la consommation courante est d’environ 90% de la consomma-

tion agrégée passée. Ces estimations sont encore quelque peu différentes

de celles rapportées par SW. En particulier, leur estimation du para-

mètre de persistance d’habitude est de 0,6 et l’estimation de l’élasticité

de substitution de la consommation est aussi plus élevée puisqu’elle vaut

0,73. Utiliser leurs estimations dans notre modèle détériore de manière

significative la capacité du modèle à ajuster les autocovariances de la

consommation.

Concernant le comportement des firmes, nous obtenons fondamenta-

lement les mêmes estimations que SW et OW. Le paramètre d’indexation

des prix est ξ = 0, 48, alors que la probabilité de ne pas ré-optimiser les

prix est α = 0, 84. Le degré de viscosité des prix est plutôt élevé, puisque

la durée moyenne des contrats des prix est d’environ 7 trimestres. Cette

valeur est plus élevée que celles trouvées au niveau microéconomique,

mais reste dans la gamme des estimations des études macroéconomiques.

Enfin, l’estimation de la règle de politique monétaire est seulement

une indication de la façon dont les taux d’intérêt de court terme ont réagi

aux développements macroéconomiques au cours de la période considé-

rée.
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En l’absence d’une banque centrale commune dans l’échantillon, cette

estimation ne peut pas refléter plausiblement le comportement des auto-

rités monétaires. La réponse à l’inflation est ψπ = 1, 46 et la réaction à

l’écart de production est pratiquement 0.

Résultats pour le MCM

Nous commentons brièvement les résultats pour le MCM. La dyna-

mique jointe du système est estimée simultanément pour l’Allemagne, la

France et l’Italie. C’est un exercice très demandeur en temps de calcul

car il y a 9 variables observées et 51 paramètres inconnus.

Le tableau 3.2 reporte les a priori et les estimations des paramètres

du MCM et le graphique 3.3 résume cette information en représentant

les distributions a priori et a posteriori. Nous concentrons nos commen-

taires sur les différences entre les pays et les estimations de l’AWM. Un

premier résultat essentiel est que l’on constate une hétérogénéité entre

les paramètres structuels des trois pays. Bien que nous avons retenu les

mêmes a priori pour tous les pays (tout comme pour la zone euro), nous

obtenons des différences significatives pour le paramètre de persistance

des habitudes γ. La valeur de ce paramètre est plutôt faible pour l’Alle-

magne (0,57), moyenne pour la France (0,73), et élevé pour l’Italie (0,84).

L’hypothèse nulle d’égalité des trois paramètres entre les pays est forte-

ment rejetée. En ce qui concerne les autres paramètres, les différences ne

sont pas économiquement significatives. La seule exception provient du

paramètre d’indexation des prix ξ dont la valeur est égale à 0,41 pour

l’Italie contre 0,24 pour l’Allemagne, et ce, bien que la différence ne soit

pas réellement significative.

Les paramètres de la fonction de réaction sont identiques entre les

pays. Les réactions du taux d’intérêt à l’inflation et à l’écart de produc-

tion sont respectivement autour de 1,5 et 0,5 dans les trois pays.
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Les paramètres d’autocorrélations des chocs technologique et de po-

litique monétaire sont tous estimés autour des mêmes valeurs : 0,7 pour

le premier et 0,5 pour le second. Au contraire, il existe des différences

significatives entre les autocorrélations des chocs de préférence en France

(0,48) et en Italie (0,76). Enfin, la plupart des corrélations croisées entre

les chocs sont significativement positives. Ce résultat est important car

il suggère que les transmissions internationales entre les membres de la

zone euro sont parfaitement prises en compte. On note également que

les chocs de même type sont loin d’être parfaitement carrelées entre les

pays, mettant en avant l’importance de l’asymétrie des chocs entre les

pays. Cela semble être la principale source d’hétérogénéité au sein de la

zone euro.

Un second résultat provient de la différence entre les estimations des

pays individuels et celles de la zone dans son ensemble. Les paramètres

estimés de la zone euro semblent souffrir d’un biais d’agrégation. En effet,

les valeurs des paramètres γ et σ pour l’AWM sont systématiquement et

significativement plus élevées que celles émanant du MCM. De manière

similaire, le paramètre d’indexation des prix ξ est significativement plus

grand pour l’AWM. De tels biais d’agrégation ont déjà été montré du

doigts comme un défaut de l’utilisation d’un AWM (Demertzis et Hugues

Hallett, 1998, Fabiani et Morgan, 2003).

Tester l’hétérogénéité

Il faut souligner qu’il est difficile de tester directement l’hypothèse

nulle que l’AWM est le modèle approprié pour modéliser la dynamique

de la zone euro car l’AWM et le MCM sont des modèles non-emboités.

La raison vient du fait que les mécanismes internationaux de transmis-

sion ne peuvent pas être contraints à zéro dans le MCM sans changer la

structure complète du modèle. Par conséquent, l’AWM ne peut pas se ré-

écrire comme une forme contrainte du MCM. Par conséquent, nous nous

concentrons sur des tests qui fournissent des intuitions sur la pertinence
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de certaines hypothèses de l’AWM.

Dans un premier temps, nous estimons un MCM dans lequel nous

supposons une totale homogénéité structurelle entre les pays. Ce modèle

permet de tester formellement l’hypothèse nulle que les agents privés

se comportent de la même manière dans les trois pays. Ce modèle est

beaucoup moins contraint que l’AWM puisque les règles de politique

monétaire, les paramètres d’autocorrélations et les variances des chocs

peuvent différer d’un pays à l’autre. Les paramètres structurels inter-

venant dans la fonction d’utilité (γ = 0, 8, σ = 1, 8 et ϕ = 2, 2) sont

relativement proches de ceux de l’AWM, mais ceux émanant du compor-

tement des firmes (ξ = 0, 14) diffèrent significativement. La statistique

de test du rapport de vraisemblance qui est distribuée selon un χ2 (10) ,

est égale à LR1 = 15, 3. L’hypothèse nulle n’est donc pas rejetée aux ni-

veaux habituels de significativité. Ce résultat suggère que l’hétérogénéité

structurelle entre les pays de la zone euro peut être négligée en première

approximation.

Deuxièmement, nous estimons un MCM dans lequel on suppose une

homogénéité politique entre les pays. Ceci implique que les paramètres

de politique monétaire sont identiques entre les pays. La règle de poli-

tique monétaire commune a des paramètres égaux à ψi = 0, 87, ψπ = 1, 4

et ψy = 0. Dans ce cas, la statistique LR qui est distribuée comme un

χ2 (6), vaut LR2 = 9, 2. De nouveau, l’hypothèse nulle n’est pas reje-

tée aux niveaux habituels de significativité. Cela ne suggère pas que les

trois banques centrales aient conduit des politiques semblables au cours

de la période d’échantillon, mais plutôt que les différences peuvent être

négligées pour ajuster les données réelles. Une raison de la difficulté à re-

jeter l’hypothèse nulle peut provenir de l’instabilité temporelle des règles

monétaires.

Enfin, nous testons l’hypothèse d’homogénéité stochastique, i.e. la sy-

métrie des chocs, en estimant un MCM dans lequel il y a seulement

trois sources des chocs dans la zone, correspondant aux chocs agrégés de
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préférence, de technologie et de politique monétaire. Tous les autres pa-

ramètres (structurels ou politiques) peuvent différer d’un pays à l’autre.

Ces contraintes sont rejetées par les données, puisque la statistique LR

qui est distribuée comme un χ2 (21), est très grande LR3 = 1139, 9. Ces

résultats indiquent que l’AWM est fortement rejeté par les données par

rapport au MCM.

Ces tests montrent que la source principale de rejet n’est ni l’hétérogé-

néité structurelle ni l’hétérogénéité politique, mais plutôt l’asymétrie des

chocs dans la zone euro. Nos résultats sont conformes à ceux fournis par

Verhoef (2003), qui étudie l’ampleur de l’asymétrie des chocs dans l’union

européenne. Il obtient que les chocs d’offre et de demande en France et

en Allemagne sont fortement carrelées alors que les corrélations avec les

chocs en Italie sont beaucoup plus faibles.

3.3.4 Evaluation des performances des modèles es-

timés

Il existe plusieurs méthodes pour vérifier les bonnes performances

empiriques d’un MEGIS estimé. La plupart des évaluations se fondent

sur la comparaison avec un modèle VAR a-théorique32. Cette référence

à un modèle VAR est assez naturelle car les formes réduites des MEGIS

log-linéarisés peuvent être vus comme des modèles VAR contraints. Le

test est alors un test de contraintes imposées par le MEGIS au modèle

VAR.

Probabilités a posteriori

Le premier exercice de comparaison a été développé par Geweke

(1999) et consiste à comparer les distributions a posteriori des MEGIS

et des modèles VAR. Une fois spécifiées la fonction de vraisemblance et

32Voir notamment Geweke (1999), Batini et al. (2003), Fernandez-Villaverde et

Rubio-Ramirez (2003), Schorfheide (2003) ou SW.
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la distribution a priori, la vraisemblance marginale de chaque modèle m

est définie par :

L
(
XT |m

)
=

∫
Θ

L
(
XT |Θ, m

)
Γ (Θ|m) dΘ. (3.27)

Cette expression implique de faire la moyenne des vraisemblances

conditionnelles sur l’espace des possibilités des paramètres, en utilisant

la distribution a priori comme poids. Une intégration multiple est né-

cessaire pour obtenir la vraisemblance marginale. Bien que cela rende

le calcul exact infaisable, il est cependant possible d’évaluer la vraisem-

blance marginale (3.27) en utilisant les tirages aléatoires provenant de la

distribution a posteriori de chaque modèle. Comme l’a montré Geweke

(1999), une fois que la vraisemblance marginale, dérivée du modèle m

par L̂
(
XT |m

)
, est estimée, il est possible de calculer le facteur de Bayes

entre deux modèles distincts m et n tel que,

B̂m,n

(
XT

)
=

L̂
(
XT |m

)
L̂ (XT |n)

.

Enfin, la probabilité a posteriori qui incorpore de l’information sur

les a priori est donnée par :

P̂Om,n =
p (m) L̂

(
XT |m

)∑
j p (j) L̂ (XT |j)

Cette évaluation empirique est résumée dans le tableau 3.3 qui reporte

la probabilité a priori p (m), la vraisemblance marginale L̂
(
XT |m

)
, le

facteur de Bayes B̂m,n et la probabilité a posteriori P̂Om,n pour les deux

MEGIS (AWM et MCM) et les modèles VAR comportant de un à trois

retards. Le modèle de référence (n) est l’AWMdans le panel A et le MCM

dans le panel B. Puisque la vraisemblance marginale ne peut être calculée

analytiquement de part la complexité du modèle, elle est approximée en

utilisant une méthode de simulation en large échantillon (voir Geweke,

1999). Le modèle VAR optimal est le modèle VAR(2) puisque la probabi-

lité a posteriori est égale à 69% pour les données agrégées et quasiment

100% pour les données désagrégées.
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Ce résultat indique que les données ne supportent pas les fortes

contraintes imposées par les MEGIS sur les paramètres du modèle VAR.

Une observation identique est faite par Schorfheide (2000). De ce point

de vue, il y a une différence importante entre les performances de l’AWM

et du MCM. Comme on le constate dans le tableau, la probabilité a pos-

teriori de l’AWM est très proche de celle d’un modèle VAR(1). Nous

devons toutefois souligner que le MCM n’a pas pour vocation de cap-

turer toutes les propriétés statistiques des données. En particulier, la

dynamique jointe des chocs dans le MEGIS est trop contrainte puisque

la plupart des corrélations croisées sont contraintes à zéro. En outre,

le modèle impose plusieurs contraintes sur les relations contemporaines

entre les variables d’un pays à l’autre. Par exemple, les mécanismes inter-

nationaux de transmission n’induisent aucun paramètre supplémentaire

par rapport à l’environnement en économie fermée. De ce point de vue,

une manière plus appropriée d’évaluer les performances d’un MEGIS est

de voir si ce dernier est capable de reproduire les covariances croisées des

séries de données.

Une autre explication à la faible capacité des MEGIS à reproduire

certaines caractéristiques des données réelles est la probable occurrence

de changements structurels au cours de la période étudiée. En particulier,

les règles de politique monétaire ont éprouvé des changements cruciaux

pendant cette période. Nous n’avons pas poursuivi dans cette voie de re-

cherche car notre préoccupation est l’évaluation de la politique monétaire

optimale.

Comparaison des covariances croisées

Nous comparons maintenant les fonctions d’autocovariance (ACF)

des MEGIS avec celles obtenues à partir d’un modèle VAR. Pour cela,

nous suivons l’approche retenue par Schorfheide (2000) dans un contexte

semblable en opérant comme suit :

1. nous calculons les covariances croisées empiriques en estimant un
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modèle VAR(2) ;

2. nous simulons un grand nombre d’échantillons aléatoires à l’aide

du MEGIS ;

3. nous estimons un modèle VAR(2) sur les données simulées et nous

en déduisons les covariances croisées pour le modèle VAR mais

fondées sur le MEGIS.

La comparaison des deux ensembles de covariances croisées est repré-

sentée sur le graphique 3.4 pour l’AWM et sur le graphique 3.5 pour le

MCM. La ligne en trait plein représente la médiane des covariances de

l’échantillon des MEGIS et les lignes en traits pointillés représentent les

intervalles de confiance à 95%. La ligne en traits discontinus représente

les covariances (croisées) empiriques provenant du modèle VAR(2).

Premièrement, les intervalles de confiance fondés sur le modèle sont

en général plutôt larges, de sorte que la plupart des covariances croisées

sont très peu significativement différentes de 0. Ceci suggère qu’il y a

beaucoup d’incertitude entourant les covariances empiriques et simulées.

Deuxièmement, les covariances empiriques sont en parfaite conformité

avec les intervalles de confiance. Le MEGIS peut donc reproduire la plu-

part de la dynamique des données. Le modèle échoue seulement à repro-

duire les covariances croisées entre la production et le taux d’intérêt.
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3.4 Politique monétaire optimale

Cette section se concentre sur la caractérisation de la politique op-

timale dans le contexte de la zone euro. De ce fait, nous supposons à

partir maintenant qu’il existe une banque centrale unique au sein de la

zone euro. Cela implique d’imposer une hypothèse supplémentaire dans le

MCM : le taux de change nominal doit être égal à 1, puisque ce dernier a

complètement disparu au sein de la zone33. L’avantage d’avoir développé

un modèle structurel fondé sur des comportements optimisateurs est qu’il

produit un objectif naturel pour la politique monétaire : la maximisation

de l’espérance intertemporelle de l’utilité du ménage représentatif. En sui-

vant la méthode exposée par Woodford (2003, chap. 6), nous calculons

une approximation de Taylor au second ordre de cet objectif, le transfor-

mant ainsi en une fonction quadratique des variables et des chocs. Les

enrichissements du modèle tels que l’introduction d’inertie de l’inflation

ou de formation externe des habitudes nécessitent que nous dérivions

avec exactitude l’objectif de stabilisation fondé sur le bien-être.34

Plusieurs problèmes cruciaux apparaissent lorsque l’on considère

l’évaluation du bien-être dans le contexte d’une économie ouverte avec

formation des habitudes et prix visqueux. En économie fermée, il faut

supposer l’existence d’une subvention constante à la production ϑ afin

de neutraliser la distorsion associée au pouvoir de marché des firmes et

rendre la politique monétaire optimale cohérente avec l’allocation d’équi-

libre à prix flexibles (Rotemberg et Woodford, 1998)35. En économie ou-

33Cette hypothèse ne modifie pas la structure des termes de l’échange car ils sont

fondés sur l’équation de partage parfait du risque.
34D’autres extensions liées à la forme non séparable des préférences ou à l’aspect

d’économie ouverte ont été proposées par Corsetti et Pesenti (2000), Clarida et al.

(2002), Batini et al. (2003), Benigno et Benigno (2003), Amato et Laubach (2004), et

Tchakarov (2004) entre autres.
35L’intuition est simple : avec la mise en place d’un subvention, il n’y a plus qu’une

seule distorsion dans l’économie : la rigidité des prix. En stabilisant le markup à son

niveau sans friction, les rigidités nominales cessent d’être un problème puisque les
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verte, comme l’ont noté Corsetti et Pesenti (2001) et Galí et Monacelli

(2004), une seconde source de distorsion provient de la transmission de

la politique monétaire qui affecte la demande non seulement à travers

le coût relatif des prêts mais aussi à travers ses effets sur les termes

de l’échange. Cette possibilité est une conséquence de l’imparfaite sub-

stituabilité entre les biens domestiques et étrangers combinée aux prix

visqueux. Tout comme Benigno et Benigno (2003), nous supposons la

présence d’une subvention à la production qui neutralise les effets com-

binés des deux distorsions liées au pouvoir de marché et aux termes de

l’échange. Les distorsions monopolistiques doivent être fixées à une va-

leur positive car le biais déflationniste associé aux termes de l’échange

coexiste avec le biais inflationniste associé au pouvoir de marché36.

Traditionnellement, la littérature s’intéressant à la politique moné-

taire dans un cadre d’économie ouverte analyse l’optimalité en fonction

du type d’arrangement monétaire entre les banques centrales. Les cas

extrêmes de ses arrangements sont la non-cooperation et la coopération

parfaite entre les banques centrales (voir par exemple Clarida et al., 2002,

Benigno, 1999, ou Tchakarov, 2004). Notre évaluation de la politique mo-

nétaire optimale présume implicitement la coopération parfaite puisque

seule la BCE existe. Plus spécifiquement, nous ne cherchons pas à savoir

comment la coordination peut améliorer le bien-être social mais plutôt

sur la base de quel outil la coopération parfaite doit être menée (un

modèle agrégé ou un modèle multi-pays).

En plus du critère de bien-être social, des fonctions de perte ad hoc

sont utilisées pour analyser les effets de l’hétérogénéité. Une raison simple

de considérer ces fonctions ad hoc est que l’utilité de l’agent représentatif

n’incorpore pas de lissage de taux d’intérêt. Et comme le lissage est un

fait empirique important de la politique monétaire (voir le chapitre 1),

firmes n’ont aucun désir à ajuster leur prix.
36Au contraire, Tchakarov (2004) considère qu’éliminer ces distorsions demande

trop d’hypothèses restrictives et préfère continuer l’analyse du bien-être sans supposer

que l’état stationnaire est arbitrairement proche du "first best".
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nous étudions comment il affecte le rôle joué par l’hétérogénéité sur la

politique monétaire.

3.4.1 L’objectif de bien-être social

Spécification

Un modèle parfaitement fondé microéconomiquement délivre une me-

sure naturelle de bien-être : l’utilité du ménage représentatif. Le critère

est défini comme l’espérance conditionnelle des valeurs présentes et fu-

tures de l’approximation de la fonction d’utilité du ménage. Dans l’an-

nexe C, nous dérivons le bien-être social dans le cas d’un modèle à deux

pays. En économie fermée, le bien-être agrégé à la date 0 est donné par :

WAWM
0 ≈ −ŪC̄C̄

2
E0

∞∑
t=0

βt
{
(ĉt −Φc − βγ)2 +

(
βγ

(
1− ρp

)
− σ − 1

)
ĉ2t

+
σ

(1− γ)
(ĉt − γĉt−1)

2 +

(
σ

1− γ
+ ϕ

)
(ĉt − ĉnt )

2

− σγ

(1− γ)

(
ĉt − ĉnt−1

)2 − βγρp (ĉt − ε̂p,t)
2

+
θα

(1− α) (1− βα)
(π̂t − ξπ̂t−1)

2

}
+ t.i.p. (3.28)

où toutes les variables sont des variables agrégées et les paramètres sont

ceux provenant de l’AWM. ĉnt représente la log-deviation de la consom-

mation agrégée à sa valeur naturelle et t.i.p. regroupe les termes qui sont

indépendants de la politique monétaire actuelle. Φc est une mesure de

l’inefficacité (à l’état stationnaire) de l’économie avec prix visqueux par

rapport à l’économie avec prix flexibles (voir Woodford, 2003, et l’an-

nexe B). La complexité de l’expression (3.28) provient de la combinaison

d’éléments liés à l’introduction de l’inertie de l’inflation et de la forma-

tion externe des habitudes. Nous remarquons que les modèles estimés

nécessitent qu’il soit optimal pour la banque centrale de mettre un poids

beaucoup plus grand (environ 100 fois plus) sur la stabilisation de l’in-

flation des prix des biens que sur la stabilisation des autres variables.
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Le bien-être agrégé dans l’approche multi-pays (c’est-à-dire en tenant

compte de l’hétérogénéité des comportements des agents entre les pays)

est défini comme la moyenne pondérée des fonctions de bien-être natio-

nales37 :

WMCM
0 = nW0 + (1− n)W∗

0 (3.29)

où les fonctions de bien-être domestique et étrangère W0 et W∗
0 sont

détaillées dans l’annexe C.

Evaluation de la politique monétaire optimale

Nous cherchons à comparer les conséquences en termes de bien-être

à adopter un AWM (sous optimal) ou un MCM. La stratégie de compa-

raison à suivre est donc la suivante :

- dans l’approche agrégée, la banque centrale élabore ses prévisions

à l’aide des seules variables agrégées (utilisant l’AWM) et adopte une

fonction de réaction formulée en termes de variables agrégées :

ı̂t = FAWM × ŝAWM
t

où ŝAWM
t est le vecteur des variables d’état sous l’AWM, i.e., ŝAWM

t =

(ε̂p,t, ât, ĉnt , ĉ
n
t−1, ĉt, π̂t, ı̂

′
t−1). La règle optimale de politique monétaire

(FAWM) est obtenue en maximisant le bien-être agrégé (WAWM
0 ), en sup-

posant l’homogénéité parfaite des comportements entre les pays.

- dans l’approche multi-pays, la banque centrale utilise le MCM pour

faire ses prévisions des variables nationales. La fonction de réaction est

toujours supposée être définie en termes de variables agrégées puisque la

banque centrale ne peut pas formuler sa règle de politique sur la base des

développements nationaux. Son expression est donnée par :

ı̂t = F const
MCM × Ξ× ŝMCM

t

37Dans le cas à N -pays, le bien-être total est donné par WMCM
0 =

∑N

j=1 njW
j
0
, où

nj est le poids du pays j dans la zone. Dans notre évaluation, nous retenons les poids

suivants : 0,4 pour l’Allemagne, 0,3 pour la France et 0,3 pour l’Italie.
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où ŝMCM
t est le vecteur des variables d’état sous le MCM, i.e., ŝMCM

t =

(ε̂p,t, ε̂
∗
p,t, ât, â

∗
t , ĉ

n
t , ĉ

∗n
t , ĉnt−1, ĉ

∗n
t−1, ĉt, ĉ

∗
t , π̂H,t, π̂

∗
F,t, ı̂t−1, ı̂

∗′
t−1) et Ξ est

une matrice d’agrégation qui définit les variables agrégées comme des

fonctions des variables désagrégées avec comme pondération (n, 1− n).

La règle de politique monétaire contrainte (F const
MCM) est alors obtenue en

maximisant la moyenne pondérée des biens-êtres nationaux (WMCM
0 ),

en supposant l’hétérogénéité des comportements entre les pays. Nous

devons préciser que cette règle n’est pas en général pleinement optimale

sous le MCM puisqu’elle est dérivée en imposant des contraintes sur les

paramètres. Il s’en suit que la règle optimale sous le MCM ne peut pas

être calculée de manière standard qui consiste à résoudre une équation

de Bellman (voir par exemple Söderlind, 1999). La solution optimale

contrainte (F const
MCM) est obtenue en maximisant numériquement le bien-

être pour une règle de politique qui inclut seulement les variables agrégées

(Wconst
0 ). Pour une utilisation ultérieure, nous définissions également la

règle de politique monétaire "pleinement" optimale comme F opt
MCM et le

bien-être correspondant Wopt
0 .

Il faut être vigilant car les deux fonctions de bien-être(
WAWM

0 et Wconst
0

)
ne peuvent pas être comparées directement car elles

sont évaluées sur deux ensembles d’hypothèses différents. Pour que la

comparaison soit valide, nous devons partir du principe que le "vrai"

modèle décrivant la dynamique de la zone euro est le MCM et que nous

devons évaluer le bien-être associé aux deux règles de politique avec le

MCM. Le "vrai" bien-être de la zone est la moyenne pondérée des bien-

être nationaux. La valeur du bien-être associée à la règle de politique de

l’AWM (FAWM) mais évaluée avec le MCM est notée Waggr
0 . Nous pou-

vons déduire ensuite le coût à utiliser l’approche (sous optimale) agrégée

en comparant Waggr
0 et Wconst

0 .
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Fonctions de réponse et politiques monétaires optimales

Les graphiques 3.6 et 3.7 montrent les réponses des trois variables en-

dogènes agrégées aux chocs de préférence et de technologie, pour l’AWM

et le MCM. Afin d’être comparable avec les fonctions de réponse de

l’AWM, nous représentons, dans le cas du MCM, la moyenne pondé-

rée des réponses de consommation et d’inflation obtenues pour chacun

des trois pays. Comme le détaille l’annexe C, la réponse optimale de la

politique monétaire aux chocs dans un MEGIS dépend de la manière

dont est elle conduite, avec engagement ou de manière discrétionnaire.

Dans les deux modèles et pour les deux stratégies de politique (enga-

gement et discrétion), les réponses sont similaires : les variables évoluent

dans la même direction et avec une dynamique relativement identique.

Hormis la taille des réponses initiales (provenant des différences d’écarts-

types des chocs entre l’AWM et le MCM), les effets sont qualitativement

proches d’un modèle à l’autre. L’amélioration de la productivité totale

des facteurs implique mécaniquement une augmentation de la produc-

tion et ainsi de la consommation qui continue à s’accumuler graduelle-

ment. Puisque la production augmente moins que la production naturelle,

l’écart de production négatif qui en résulte crée des pressions à la baisse

sur les prix. Cet effet permet alors aux autorités monétaires de baisser

leur taux d’intérêt. La politique monétaire est accommodante et les prix

bougent peu. La réponse de l’inflation est négative et montre de la persis-

tance, en particulier dans le cas discrétionnaire. Suite à un choc positif de

préférence, la consommation augmente tout naturellement. L’augmenta-

tion globale de la demande fait alors pression à la hausse sur le prix des

facteurs réels, le coût marginal réel et l’inflation. Les autorités monétaires

augmentent ainsi le taux d’intérêt afin de réduire l’inflation.

Il faut souligner que la politique monétaire réagit très fortement aux

chocs exogènes de sorte que les réponses de la consommation et de l’in-

flation sont très faibles (en magnitude). La raison provient de l’absence

de lissage des taux d’intérêt dans la fonction de bien-être.
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Fig. 3.6 - Fonctions de réponse de l’AWM

(fonction de perte fondée sur l’utilité)

Fig. 3.7 - Fonctions de réponse du MCM

(fonction de perte fondée sur l’utilité)

226



3.4.2 Fonctions de pertes ad hoc

Les évaluations récentes de règles optimales ont été effectuées à l’aide

de critères de perte ad hoc. L’approche fondée sur des fonctions de perte

ad hoc a deux avantages par rapport à l’approche plus naturelle du bien-

être social. D’abord, elle ne nécessite pas une dérivation aussi complexe

que celle du bien-être social. Ensuite, elle permet d’incorporer aisément

un objectif de stabilisation du taux d’intérêt. Les fonctions de perte sont

traditionnellement construites en prenant une moyenne pondérée des va-

riances de l’inflation, de l’écart de production et de la variation du taux

d’intérêt nominal (un objectif de lissage de taux d’intérêt).

Spécification

Dans le cas de l’AWM, la fonction de perte intertemporelle est donnée

par :

ΛAWM
0 = E0

∞∑
t=0

βt
[
π̂2t + Λy (ŷt − ŷnt )

2 + Λi (̂ıt − ı̂t−1)
2] , (3.30)

et dans le cas du MCM, elle est donnée par :

ΛMCM
0 = E0

∞∑
t=0

βt
[(
nπ̂H,t + (1− n) π̂∗F,t

)2
+Λy (n (ŷt − ŷnt ) + (1− n) (ŷ∗t − ŷ∗nt ))2

+Λi (̂ıt − ı̂t−1)
2] (3.31)

où Λy et Λi sont des poids positifs. Nous considérons plusieurs possibilités

pour les poids relatifs de la stabilisation de l’écart de production et du

lissage de taux d’intérêt. Par abus de notation, nous allons référencer une

fonction de perte par la paire de poids qui lui est associée en notant Λ =

(Λy,Λi). Contrairement à la plupart des études précédentes (par exemple,

Angelini et al., 2002, ou Siviero et Monteforte, 2003), nous ne supposons

pas que la banque centrale a une règle optimale simple ne dépendant

seulement que de l’inflation, de l’écart de production et du retard de
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taux d’intérêt. La règle optimale dépend de toutes les variables d’état,

autrement dit ŝAWM
t et ŝMCM

t pour l’AWM et le MCM, respectivement.

Fonctions de réponse et politique monétaire optimale

Comme dans la sous-section précédente, nous comparons les fonctions

de réponse des variables endogènes aux chocs exogènes sous les règles

optimales et estimées pour l’AWM et selon les règles optimales pour le

MCM (puisqu’aucune règle estimée n’est disponible pour le modèle multi-

pays). Les graphiques 3.8 à 3.13 montrent les réponses concernant trois

spécifications de la fonction de perte :

1. Λ1 = (1; 1), le banquier central met des poids identiques sur la

stabilisation de l’inflation, de l’écart de production et du taux d’in-

térêt ;

2. Λ2 = (0, 5; 0, 25), le banquier central a une plus faible incitation à

stabiliser l’écart de production et le taux d’intérêt que l’inflation ;

3. Λ3 = (0, 5; 0), le banquier central n’a aucun objectif de lissage de

taux d’intérêt.

Dans l’AWM, les fonctions de réponse estimées sont semblables aux

fonctions de réponse optimales pour Λ1 et Λ2. D’ailleurs, les réponses

des politiques optimales sont qualitativement semblables pour l’AWM et

le MCM. Cependant, en l’absence de lissage de taux d’intérêt (fonction

de perte Λ3), les réponses sont identiques à celles obtenues avec une

fonction de perte dérivée de l’utilité du ménage représentatif (graphiques

3.10 et 3.13). Les réponses de la consommation et de l’inflation sont très

plates et les politiques optimales sont très agressives. Ce résultat n’est pas

étonnant : puisqu’il n’y a aucun souci de stabilisation de l’instrument de

politique monétaire, le banquier central modifie vigoureusement le taux

d’intérêt afin de stabiliser plus rapidement l’économie après un choc.
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Fig. 3.8 - Fonctions de réponses de l’AWM pour

la fonction de perte ad hoc avec Λ = (1; 1)

Fig. 3.9 - Fonctions de réponses de l’AWM pour

la fonction de perte ad hoc avec Λ = (0,5; 0,25)
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Fig. 3.10 - Fonctions de réponses de l’AWM pour

la fonction de perte ad hoc avec Λ = (0,5; 0)

Fig. 3.11 - Fonctions de réponses du MCM pour

la fonction de perte ad hoc avec Λ = (1; 1)
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Fig. 3.12 - Fonctions de réponses du MCM pour

la fonction de perte ad hoc avec Λ = (0,5; 0,25)

Fig. 3.13 - Fonctions de réponses du MCM pour

la fonction de perte ad hoc avec Λ = (0,5; 0)
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3.4.3 Le coût de l’hétérogénéité

En général, la règle optimale contrainte sous l’approche multi-pays

(F const
MCM) induit un bien-être supérieur à celui obtenu avec la règle opti-

male sous l’approche agrégée (FAWM). La raison est que les paramètres

F const
MCM sont obtenues en maximisant le bien-être sous le modèle correct

(et ce, bien que les règles sont définies en termes de variables agrégées).

Pour savoir si la banque centrale doit se préoccuper de l’hétérogénéité,

il faut que la diminution en termes de bien-être en utilisant l’AWM soit

économiquement et statistiquement significative. A cette fin, nous cal-

culons trois mesures qui donnent de l’information sur la réduction de

bien-être due à l’utilisation de l’AWM. La première mesure est le ratio

de la fonction de bien-être associée à l’AWM rapportée à la fonction de

bien-être associée à la règle optimale contrainte sous le MCM,

δ0 =
Waggr

0

Wconst
0

. (3.32)

La second indicateur mesure le coût à utiliser le modèle sous-optimal

AWM en termes de consommation totale de la zone euro (à l’état sta-

tionnaire),

δ1 = − (1− β)

(
Waggr

0 −Wconst
0

ŪC̄C̄

)
. (3.33)

La troisième mesure indique la part de l’écart (en termes de bien-être)

entre la règle fondée sur l’AWM et la règle "pleinement" optimale fondée

sur le MCM, provenant de l’utilisation de la règle contrainte fondée sur

le MCM. Cette mesure se définit comme suit,

δ2 =
Wconst

0 −Waggr
0

Wopt
0 −Waggr

0

. (3.34)

Cette dernière mesure permet de comparer nos résultats avec ceux

proposés par Angelini et al. (2002) et Monteforte et Siviero (2003) dans

le cadre des fonctions de perte ad hoc. Les trois mesures (3.32)—(3.34)

peuvent également être utilisées pour comparer les fonctions de perte.
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Le tableau 3.4 (panel A) résume les résultats pour le mode de la

distribution a posteriori des paramètres estimés. La première ligne cor-

respond aux valeurs de bien-être sous l’AWM, le MCM contraint, et le

MCM “pleinement optimal”, ainsi que les trois mesures décrites ci-dessus.

Le MCM contraint surpasse clairement l’AWM puisque le bien-être de ce

dernier est inférieur de 36 % au bien-être du premier. Lorsque l’on mesure

le coût de l’hétérogénéité avec le second critère, nous obtenons un coût

d’utiliser l’AWM égal à δ1 = 0, 027, ce qui suggère qu’il y a une perte de

3% en termes de consommation totale (à l’état stationnaire) lorsque l’on

utilise l’AWM par rapport au MCM38. En outre, la mesure δ2 indique que

la règle contrainte fondée sur le MCM explique 92% de la distance entre

la règle fondée sur l’AWM et la règle pleinement optimale du MCM. Ce

résultat suggère que c’est l’utilisation d’un modèle sous-optimal qui est

véritablement coûteux en termes de bien-être et non l’utilisation d’une

règle contrainte (à ne dépendre que des variables agrégées).

Le tableau 3.4 (panel B) présent la perte optimale au niveau du mode

de la distribution a posteriori pour un large éventail de poids de la fonc-

tion de perte : Λ ∈ [0; 1]× [0; 1]. Nous commençons la grille des poids à

partir de petites valeurs positives pour nous assurer contre les problèmes

que peut provoquer la “singularité” de la fonction de perte autour de

poids nuls. Les pertes optimales sont visualisées sur les graphiques 3.14

et 3.15 pour l’AWMet le MCM respectivement. L’augmentation des poids

sur l’écart de production et la stabilisation du taux d’intérêt augmente

la valeur de la perte. Nous observons par ailleurs que l’augmentation du

poids associé à la stabilisation de l’écart de production entraîne une forte

augmentation de la perte optimale. En revanche, une augmentation de

l’objectif de lissage du taux d’intérêt affecte assez peu la perte optimale

(bien que l’AWM en soit plus dépendant). A ce stade, il est clair que

38Benigno et Lopez-Salido (2002) estiment le coût des politiques monétaires dans

le cadre des courbes de Phillips hétérogènes au sein de la zone euro. Ils obtiennent

un coût de 0,8% en termes de consommation à utiliser une règle de ciblage de l’IPCH

plutôt que la politique monétaire optimale.
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le coût d’utiliser l’AWM est flagrant. La plus grande valeur du ratio des

pertes se produit lorsqu’il n’y a aucune stabilisation de l’écart de produc-

tion mais en présence d’une forte volonté de lissage de taux d’intérêt. A

l’inverse, nos résultats suggèrent que la plus petite perte est obtenue avec

une fonction de perte qui met des poids assez forts sur la stabilisation

de l’écart de production et de lissage du taux d’intérêt Λ = (0, 5; 0, 75).

Dans ce cas, la perte sous l’AWM est environ 10% plus grande que la

perte sous le MCM, et la perte en termes de consommation est d’environ

0,4%.

Cependant, bien que le gain semble très élevé, il reste à établir qu’il

le soit significativement. Pour évaluer la significativité de la réduction de

bien-être, nous évaluons la distribution empirique des trois précédentes

mesures à l’aide de la distribution des paramètres obtenues avec les si-

mulations de Metropolis-Hastings. Pour chaque simulation d’un jeu de

paramètres (correspondant à une économie donnée), nous évaluons le

bien-être associé à l’utilisation de chaque règle de politique monétaire(
FAWM , F const

MCM et F opt
MCM

)
. Pour cela, nous sélectionnons de manière aléa-

toire 5 000 jeux de paramètres provenant des 50 000 derniers tirages de

l’algorithme MCMC. Le tableau 3.5 résume plusieurs quantiles de la dis-

tribution empiriques des mesures δ0 à δ2. Deux résultats nous paraissent

importants. Premièrement, il y a un net avantage en faveur de la règle

contrainte fondée sur le MCM relativement à celle provenant de l’AWM,

puisque la médiane de la distribution est au dessus de 1 pour δ0 et posi-

tive pour δ1 et δ2. Cela confirme la gain systématique obtenu en utilisant

le MCM plutôt qu’un AWM. Deuxièmement, les trois mesures estimées

sur les données historiques sont clairement situées dans la partie droite

de la distribution empirique. Cela suggère que pour le jeu de paramètres

estimés, la règle contrainte fondée sur le MCM améliore significativement

le bien-être de l’ensemble de la zone euro.

Dans une certaine mesure, notre évaluation du coût d’opportunité

d’employer l’AWM peut être comparée à celle fournie par Monteforte et
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Siviero (2003) sur la base de modèles macroéconomiques plus simples.

En effet, ils calculent le coût d’opportunité à utiliser un AWM pour

un grand nombre de fonctions de perte (ils ne peuvent pas évaluer le

bien-être dans leurs modèles car ils n’utilisent pas de MEGIS). Leurs

résultats diffèrent des nôtres dans deux directions : d’abord, leur coût

d’opportunité d’employer la règle fondée sur l’AWM plutôt que la règle

contrainte fondée sur le MCM est beaucoup plus faible que celle que

nous trouvons, bien qu’il demeure significativement positif. La perte liée

au premier est environ 10% plus grande que la perte liée au dernier.

Ensuite, ils montrent que l’utilisation de la règle contrainte fondée sur le

MCM représente seulement environ 20% de l’écart entre la règle fondée

sur l’AWM et la règle pleinement optimale fondée sur le MCM (contre

60% à 80% dans notre évaluation). Ces différences peuvent être expliquées

par (1) leur utilisation de modèles backward-looking qui sont susceptibles

d’induire une persistance excessive dans la dynamique de l’économie ; (2)

leur utilisation de règles de politique monétaire qui ne dépendent que

de l’inflation, de l’écart de production et du retard du taux d’intérêt, de

sorte que la règle fondée sur le MCM est moins efficace pour surpasser la

règle fondée sur l’AWM.
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Fig. 3.14 - Perte optimale pour l’AWM

Fig. 3.15 - Perte optimale pour le MCM contraint
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Fig. 3.16 - Ratio de pertes : AWM/MCM (contraint)
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3.5 Conclusion

Dans ce chapitre, nous cherchons à savoir si la BCE doit se préoccuper

de l’hétérogénéité. Pour aborder cette question, nous développons unME-

GIS multi-pays qui est utilisé pour estimer la dynamique des économies

nationales dans la zone euro. Ce modèle incorpore les frictions nécessaires

pour reproduire la persistance des données historiques : hypothèses de

prix visqueux et de formation externe des habitudes dans la consomma-

tion. Mais la caractéristique principale du modèle est l’introduction de

comportements hétérogènes entre les pays qui permet d’étudier le coût

d’utiliser un AWM au lieu d’un MCM.

A l’aide des techniques bayésiennes, nous estimons l’AWM et le MCM

et mettons en évidence le fait que les paramètres structurels des écono-

mies allemande, française et italienne affichent des différences significa-

tives. Par conséquent, en termes de capacité d’ajustement des données,

le MCM devrait être préféré à l’AWM. Nous comparons ensuite les deux

modèles sur la base de leur capacité à maximiser le bien-être du ménage

représentatif.

Nos résultats soutiennent la conclusion que l’hétérogénéité des com-

portements dans la zone euro est non seulement statistiquement obser-

vable mais surtout économiquement appropriée. Spécifiquement, puisque

nous supposons que la règle de politique de la BCE dépend uniquement

des variables agrégées, les deux modèles peuvent être employés pour dé-

terminer la règle optimale de politique. Les fonctions de bien-être asso-

ciées aux deux règles optimales sont comparées en permettant une hété-

rogénéité des comportements. Nous obtenons que le bien-être associé à

l’AWM est 36% plus faible que le bien-être associé au MCM. Cette va-

leur correspond à une perte de 2,7% en termes de consommation totale (à

l’état stationnaire) de la zone euro. En plus du critère fondé sur l’utilité

du ménage, nous étudions également les implications de l’hétérogénéité

dans le contexte de fonctions de perte ad hoc, qui permettent d’introduire

aisément un lissage de taux d’intérêt. Nous montrons que, pour toutes
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les fonctions de perte incluant un objectif de stabilisation de l’écart de

production et de lissage de taux d’intérêt, la perte associée à l’AWM est

toujours économiquement plus grande que la perte associée au MCM.

Malgré tout, il est possible de se demander si l’on doit vraiment

prendre en compte cette différence entre l’AWM et le MCM au regard

du coût à concevoir, estimer et utiliser un MCM. Il faut aussi souligner

que notre évaluation se base sur les trois plus grands pays de la zone qui

peuvent être vus comme des économies très semblables. Il est probable

qu’inclure d’autres membres de la zone euro augmente sensiblement les

différences entre les deux modèles.
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3.6 Annexes

3.6.1 Annexe A. L’équilibre dynamique log-

linéarisé

— Courbe IS domestique

ĉt =
γ

1 + γ
ĉt−1 +

1

1 + γ
Etĉt+1 −

(1− γ)

(1 + γ) σ
(̂ıt − Etπ̂H,t+1)

+
(1− γ) (1− ω)

(1 + γ) σ
Et∆τ̂ t+1 +

(1− ρc) (1− γ)

(1 + γ) σ
ε̂p,t (3.35)

— Courbe de Phillips domestique

π̂H,t =
ξ

1 + βξ
π̂H,t−1 +

β

1 + βξ
Etπ̂H,t+1 +

(1− βα) (1− α)

(1 + βξ)α
m̂ct

(3.36)

— Coût marginal domestique

m̂ct =

(
σ

1− γ
+ ϕωs

)
ĉt −

γσ

1− γ
ĉt−1 + ϕ (1− ωs) ĉ∗t − (1 + ϕ) ât

+ [(1− ω) (1 + ϕωs) + ϕ (1− ω∗) (1− ωs)] τ̂ t (3.37)

— Production agrégée domestique

ŷt = [(1− ω)ωs+ (1− ω∗) (1− ωs)] τ̂ t+ωsĉt+(1− ωs) ĉ∗t (3.38)

— Choc de préférence domestique

ε̂p,t = ρpε̂p,t−1 + η̂p,t (3.39)

— Choc technologique domestique

ât = ρaât−1 + η̂a,t (3.40)

— Courbe IS étrangère

ĉ∗t =
γ∗

1 + γ∗
ĉ∗t−1 +

1

1 + γ∗
Etĉ

∗
t+1 −

(1− γ∗)

(1 + γ∗) σ∗
(̂
ı∗t − Etπ̂

∗
F,t+1

)
−(1− γ∗)ω∗

(1 + γ∗)σ∗
Et∆τ̂ t+1 +

(1− ρc) (1− γ∗)

(1 + γ∗)σ∗
ε̂∗p,t (3.41)
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— Courbe de Phillips étrangère

π̂∗F,t =
ξ∗

1 + βξ∗
π̂∗F,t−1 +

β

1 + βξ∗
Etπ̂

∗
F,t+1 +

(1− βα∗) (1− α∗)

(1 + βξ∗)α∗
m̂c∗t

(3.42)

— Coût marginal étranger

m̂c∗t =

(
σ∗

1− γ∗
+ ϕ∗ (1− ω∗) s∗

)
ĉ∗t −

γ∗σ∗

1− γ∗
ĉ∗t−1

− [ω [1 + ϕ∗ (1− (1− ω∗) s∗)] + ω∗ϕ∗ (1− ω∗) s∗] τ̂ t

+ϕ∗ [1− (1− ω∗) s∗] ĉt − (1 + ϕ∗) â∗t (3.43)

— Production agrégée étrangère

ŷ∗t = [1− (1− ω∗) s∗] ĉt + (1− ω∗) s∗ĉ∗t

− (ω [1− (1− ω∗) s∗] + ω∗ (1− ω∗) s∗) τ̂ t (3.44)

— Choc de préférence étranger

ε̂∗p,t = ρ∗pε̂
∗
p,t−1 + η̂∗p,t (3.45)

— Choc technologique étranger

â∗t = ρ∗aâ
∗
t−1 + η̂∗a,t (3.46)

— Termes de l’échange

τ̂ t =
1

ω − ω∗

[
σ

1− γ
ĉt −

γσ

1− γ
ĉt−1 −

σ∗

1− γ∗
ĉ∗t +

γ∗σ∗

1− γ∗
ĉ∗t−1 + ε̂∗p,t − ε̂p,t

]
(3.47)

Notons que s = C̄/Ȳ et s∗ = C̄∗/Ȳ ∗.
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3.6.2 Annexe B. L’équilibre à prix flexibles log-

linéarisé

La production naturelle est définie comme le niveau de la production

lorsque les prix sont flexibles. Dans ce cas, la décision optimale de prix de

la firme h, i.e., le prix qui maximise les profits à chaque date est donné

par :

PH,t (h) =
µ

(1 + ϑ)

Wt

At
,

où µ = θ/ (θ − 1) est le markup optimal, et 0 ≤ ϑ < 1 est une subvention

à la production qui élimine l’effet de la compétition monopolistique sur

le marché des biens sur le niveau d’état stationnaire de la production.

En utilisant la demande pour le bien h, Yt (h) =

(
PH,t (h)

PH,t

)−θ

Yt, on

remarque que l’offre relative pour le bien h doit à son tour satisfaire :(
Yt (h)

Yt

)−1/θ

=
µ

(1 + ϑ)

Wt

PH,t

1

At

Notons également qu’à l’état stationnaire,

ŪL̄
(
L̄
)

ŪC̄
(
C̄
) =

(1 + ϑ)

µ
= 1− Φy

où Φy est une mesure de l’inefficacité (à l’état stationnaire) de l’économie

avec prix visqueux par rapport à l’économie avec prix flexibles.

Comme tous les salaires sont identiques dans un environnement à

salaires flexibles, nous avons Wt (h) = Wt et Lt (h) = Lt pour tout h.

Cela entraîne que tous les vendeurs offrent une quantité Y n
t satisfaisant :

1−Φy =
ULn,t
UCn,t

Pt
PH,t

1

At
=

(Ln
t )

ϕ

(Cn
t − γCn

t )
−σ

(T n
t )

1−ω

At
=

(Y n
t /At)

ϕ(
Cn
t − γCn

t−1

)−σ (T n
t )

1−ω

At
.

La log-linéarisation de cette expression donne,

ŷnt = − σ

(1− γ)ϕ
ĉnt +

σγ

(1− γ)ϕ
ĉnt−1 −

(1− ω)

ϕ
τ̂nt +

(1 + ϕ)

ϕ
ât
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En utilisant l’expression des termes de l’échange

τ̂nt =
1

ω − ω∗

[
σ

1− γ
ĉnt −

γσ

1− γ
ĉnt−1 −

σ∗

1− γ∗
ĉ∗nt +

γ∗σ∗

1− γ∗
ĉ∗nt−1 + ε̂∗p,t − ε̂p,t

]
,

avec la définition de la production agrégée

ŷnt = ωsĉnt + (1− ωs) ĉn∗t + [(1− ω)ωs+ (1− ω∗) (1− ωs)] τ̂nt ,

nous obtenons,(
σ

1− γ
+ ϕωs+

σΨ

(1− γ)

)
ĉnt =

γσ

1− γ
(1 + Ψ) ĉnt−1

−
(
ϕ (1− ωs)− σ∗Ψ

(1− γ∗)

)
ĉ∗nt − γ∗σ∗Ψ

(1− γ∗)
ĉ∗nt−1

−Ψ
(
ε̂∗p,t − ε̂p,t

)
+ (1 + ϕ) ât (3.48)

et

ŷnt =

(
ωs+

σΨ

(1− γ)

)
ĉnt −

(
γσΨ

(1− γ)

)
ĉnt−1 +

(
1− ωs− σ∗Ψ

(1− γ∗)

)
ĉ∗nt

+

(
γ∗σ∗Ψ

(1− γ∗)

)
ĉ∗nt−1 +Ψ

(
ε̂∗p,t − ε̂p,t

)
(3.49)

où Ψ = [(1− ω) (1 + ϕωs) + ϕ (1− ω∗) (1− ωs)] / (ω − ω∗).

Des calculs identiques pour le pays étranger donnent :(
σ∗

1− γ∗
+ ϕ∗ (1− ω∗) s∗ +

σ∗Ψ∗

(1− γ∗)

)
ĉ∗nt =

γ∗σ∗

1− γ∗
(1 + Ψ∗) ĉ∗nt−1

−
(
ϕ∗ [1− (1− ω∗) s∗]− σΨ∗

(1− γ)

)
ĉnt −

γσΨ∗

(1− γ)
ĉnt−1 +Ψ∗

(
ε̂∗p,t − ε̂p,t

)
+(1 + ϕ∗) â∗t (3.50)

et

ŷ∗nt =

[
1− (1− ω∗) s∗ − σΨ∗

(1− γ)

]
ĉnt +

γσΨ∗

(1− γ)
ĉnt−1

+

(
(1− ω∗) s∗ +

σ∗Ψ∗

(1− γ∗)

)
ĉ∗nt − γ∗σ∗Ψ∗

(1− γ∗)
ĉ∗nt−1

−Ψ∗
(
ε̂∗p,t − ε̂p,t

)
(3.51)

où Ψ∗ = [ω [1 + ϕ∗ (1− (1− ω∗) s∗)] + ω∗ϕ∗ (1− ω∗) s∗] / (ω − ω∗).
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3.6.3 Annexe C. Approximation du critère de bien-

être social

L’approximation au second ordre du bien-être du ménage représen-

tatif domestique est dérivé dans cette annexe en utilisant les méthodes

discutées plus en détails dans Woodford (2003). Le flux d’utilité moyen

du ménage représentatif est donné par

W = U (Ct,Ht, εp,t)−
1

n

∫ n

0

V (Lt (h) , εp,t) dh (3.52)

où

U (Ct,Ht, εp,t) =
εp,t
1− σ

(Ct − γHt)
1−σ et V (Lt (h) , εp,t) =

εp,t
1 + ϕ

(Lt (h))
1+ϕ .

Approximation de Taylor de la fonction d’utilité

L’expansion de Taylor au second ordre de U (Ct,Ht, εp,t) donne

U (Ct,Ht, εp,t) ≈ Ū + ŪC̄C̃t + ŪH̄H̃t + Ūε̄p ε̃p,t +
1

2
ŪC̄C̄C̃

2
t

+
1

2
ŪH̄H̄H̃2

t +
1

2
Ūε̄p ε̄p (ε̃p,t)

2 + ŪC̄H̄C̃tH̃t

+ŪC̄ε̄pC̃tε̃p,t + ŪH̄ε̄pH̃tε̃p,t +O
(
‖ζ‖3

)
(3.53)

où O
(
‖ζ‖3

)
représente l’ordre des résidus et ‖ζ‖ est une borne sur l’am-

plitude des perturbations exogènes.

En appliquant l’expansion de Taylor au second ordre (Xt−X̄
X̄

= X̃t

X̄
≈

x̂t +
1
2
x̂2t +O

(
‖ζ‖3

)
, où x̂t = lnXt − ln X̄), nous obtenons

U (Ct,Ht, εp,t) ≈ Ū+ ŪC̄C̄

(
ĉt +

1

2
ĉ2t

)
+ ŪH̄H̄

(
ĥt +

1

2
ĥ2t

)
+Ūε̄p ε̄p

(
ε̂p,t +

1

2
ε̂2p,t

)
+

1

2
ŪC̄C̄C̄

2ĉ2t +
1

2
ŪH̄H̄H̄2ĥ2t

+
1

2
Ūε̄pε̄p ε̄

2
pε̂

2
p,t + ŪC̄H̄C̄H̄

(
ĉtĥt

)
+ ŪC̄ε̄pC̄ε̄p (ĉtε̂p,t)

+ŪH̄ε̄pH̄ε̄p

(
ĥtε̂p,t

)
+O

(
‖ζ‖3

)
(3.54)
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avec

ŪC̄ = ε̄p
(
C̄ − γH̄

)−σ
,

ŪC̄C̄ = −σε̄p
(
C̄ − γH̄

)−σ−1
= −σ

(C̄−γH̄)
ŪC̄,

ŪH̄ = −γε̄p
(
C̄ − γH̄

)−σ
= −γŪC̄,

ŪH̄H̄ = −γ2σε̄p
(
C̄ − γH̄

)−σ−1
= −γ2σ

(C̄−γH̄)
ŪC̄ ,

ŪC̄H̄ = σγε̄p
(
C̄ − γH̄

)−σ−1
= σγ

(C̄−γH̄)
ŪC̄ ,

Ūε̄p =
1

1−σ

(
C̄ − γH̄

)1−σ
=

(C̄−γH̄)
(1−σ)ε̄p

ŪC̄,

Ūε̄pε̄p = 0,

ŪC̄ε̄p =
(
C̄ − γH̄

)−σ
= ŪC̄

ε̄p
,

ŪH̄ε̄p = −γ
(
C̄ − γH̄

)−σ
= −γ

ε̄p
ŪC̄.

En remplaçant Ht par Ct−1, l’utilité de la consommation se simplifie

à :

U (Ct, Ct−1, εp,t) ≈ ŪC̄C̄

{
(ĉt − γĉt−1) +

1

2

(
ĉ2t − γĉ2t−1

)
− σ

2 (1− γ)
(ĉt − γĉt−1)

2 + ĉtε̂p,t − γĉt−1ε̂p,t

}
+t.i.p.+O

(
‖ζ‖3

)
(3.55)

où “t.i.p.” représente l’ensemble des termes indépendants de la politique

monétaire actuelle.

Approximation de Taylor de la désutilité du travail

L’expansion de Taylor au second ordre de V (Lt (h) , εp,t) est

V (Lt (h) , εp,t) ≈ V̄+ V̄L̄L̄

(
l̂t (h) +

1

2
l̂2t (h)

)
+ V̄ε̄p ε̄p

(
ε̂p,t +

1

2
(ε̂p,t)

2

)
+
1

2
V̄L̄L̄L̄

2l̂2t (h) +
1

2
V̄ε̄pε̄p ε̄

2
pε̂

2
p,t + V̄L̄ε̄pL̄ε̄p

(
l̂t (h) ε̂p,t

)
+O

(
‖ζ‖3

)
(3.56)

avec

V̄L̄ = ε̄pL̄
ϕ,
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V̄ε̄p =
1

1+ϕ

(
L̄
)1+ϕ

= L̄
(1+ϕ)ε̄p

V̄L̄,

V̄L̄L̄ = ϕε̄pL̄
ϕ−1 = ϕ

L̄
V̄L̄,

V̄ε̄pε̄p = 0,

V̄L̄ε̄p = L̄ϕ = V̄L̄

ε̄p
.

La désutilité du travail devient :

V (Lt (h) , εp,t) ≈ V̄L̄L̄

{
l̂t (h) +

1 + ϕ

2
l̂2t (h) + l̂t (h) ε̂p,t

}
+t.i.p. +O

(
‖ζ‖3

)
. (3.57)

Du travail individuel au travail composite

Définissons maintenant l’indice de travail composite :

Lt =

∫ n

0

Lt (h) dh =

∫ n

0

Yt (h)

At
dh =

Yt
At

∫ n

0

(
P̃t (h)

Pt

)−θ

dh.

L’approximation de Taylor au second ordre du logarithme de cette

équation donne :

l̂t = ŷt − ât + ût (3.58)

avec ût = ln
∫ n

0

(
P̃t(h)
Pt

)−θ
dh qui est d’ordre deux.

En outre, Woodford (2003, chap. 6) a montré que

ût =
θα

2 (1− α) (1− βα)
(π̂H,t − ξπ̂H,t−1)

2 +O
(
‖ζ‖3

)
. (3.59)

Les expressions du bien-être

Nous intégrons dans un premier temps l’équation (3.57) sur h et rem-

plaçons
∫ n

0
Lt (h) dh et ût par leurs expressions respectives. Nous prenons

ensuite la somme actualisée des équations (3.55) et (3.57) et soustrayons
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la seconde expression à la première afin d’obtenir

∞∑
t=0

βtWt = ŪC̄C̄
∞∑
t=0

βt
{
(ĉt − γĉt−1) +

1

2

(
ĉ2t − γĉ2t−1

)
− σ

2 (1− γ)
(ĉt − γĉt−1)

2 + ĉtε̂p,t − γĉt−1ε̂p,t − (1 + Φy) ŷt

−1 + ϕ

2
(ŷt − ât)

2 − ŷtε̂p,t −
θα (π̂H,t − ξπ̂H,t−1)

2

2 (1− α) (1− βα)

}
+t.i.p.+O

(
‖ζ‖3

)
. (3.60)

Nous rappelons que V̄L̄L̄ = ŪC̄C̄ (1−Φy) et que Φy est d’ordre

O (‖ζ‖). Sachant que

∞∑
t=0

βtxt−1 = x−1 + β
∞∑
t=0

βtxt = β
∞∑
t=0

βtxt + t.i.p.

et en utilisant le fait que

(1 + ϕ) ât = A1ĉ
n
t + A2ĉ

n
t−1 + A3ĉ

∗n
t + A4ĉ

∗n
t−1 + A5ε̂p,t + A6ε̂

∗
p,t

où les paramètres Aj (j = 1, ..., 6) trouvent leurs contreparties dans

l’équation (3.48), il vient

W0 = E0

∞∑
t=0

βtWt = −ŪC̄C̄E0

∞∑
t=0

βt {− (1− βγ) ĉt + (1 + Φy) ŷt

−(1− βγ) (1− γ)− σ (1 + βγ2)

2 (1− γ)
ĉ2t +

1 + ϕ

2
ŷ2t −

σγ

(1− γ)
ĉtĉt−1

−ŷt
(
A1ĉ

n
t + A2ĉ

n
t−1 + A3ĉ

∗n
t + A4ĉ

∗n
t−1 + A5ε̂p,t + A6ε̂

∗
p,t

)
+γĉt−1ε̂p,t − ĉtε̂p,t + ytε̂p,t +

θα (π̂H,t − ξπ̂H,t−1)
2

2 (1− α) (1− βα)

}
+t.i.p.+O

(
‖ζ‖3

)
. (3.61)

En remplaçant les produits croisées x1,tx2,t par
(x21,t+x22,t−(x1,t−x2,t)2)

2
,
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nous pouvons ré-écrire le critère de bien-être domestique comme

W0 = −ŪC̄C̄E0

∞∑
t=0

βt
{
1

2
(ĉt −Ψc)

2 +
1

2
(ŷt −Ψy)

2

+
(2βγ − 3) (1− γ) + σ (1 + βγ2)− σγ (1 + β)

2 (1− γ)
ĉ2t

+
1 + ϕ−A1 − A2 − A3 −A4 − A5 − A6

2
ŷ2t

+
σγ

2 (1− γ)
(ĉt − ĉt−1)

2 − γ

2
(ĉt−1 − ε̂p,t)

2 +
1

2
(ĉt − ε̂p,t)

2

+
A1

2
(ŷt − ĉnt )

2 +
A2

2

(
ŷt − ĉnt−1

)2
+

A3

2
(ŷt − ĉ∗nt )2

+
A4

2

(
ŷt − ĉ∗nt−1

)2 − 1− A5

2
(ŷt − ε̂p,t)

2 +
A6

2

(
ŷt − ε̂∗p,t

)2
+
θα (π̂H,t − ξπ̂H,t−1)

2

2 (1− α) (1− βα)

}
+ t.i.p. +O

(
‖ζ‖3

)
où Ψc = (1− βγ) et Ψy = − (1 + Φy).

Les mêmes calculs permettent d’obtenir le bien-être pour le ménage

représentatif étranger :

W∗
0 = −Ū

∗
C̄∗C̄

∗
E0

∞∑
t=0

βt
{
1

2
(ĉ∗t −Ψ∗

c)
2 +

1

2

(
ŷ∗t −Ψ∗

y

)2
+
(2βγ∗ − 3) (1− γ∗) + σ∗ (1 + βγ∗2)− σ∗γ∗ (1 + β)

2 (1− γ∗)
ĉ∗2t

+
1 + ϕ∗ − A∗

1 −A∗
2 − A∗

3 − A∗
4 −A∗

5 − A∗
6

2
ŷ∗2t

+
σ∗γ∗

2 (1− γ∗)

(
ĉ∗t − ĉ∗t−1

)2 − γ∗

2

(
ĉ∗t−1 − ε̂∗p,t

)2
+

1

2

(
ĉ∗t − ε̂∗p,t

)2
+
A∗
1

2
(ŷ∗t − ĉnt )

2 +
A∗
2

2

(
ŷ∗t − ĉnt−1

)2
+

A∗
3

2
(ŷ∗t − ĉnt )

2

+
A∗
4

2

(
ŷ∗t − ĉnt−1

)2
+

A∗
5

2
(ŷ∗t − ε̂p,t)

2 − 1− A∗
6

2

(
ŷ∗t − ε̂∗p,t

)2
+
θα∗

(
π̂∗F,t − ξπ̂∗F,t−1

)2
2 (1− α∗) (1− βα∗)

(
π̂∗F,t − ξπ̂∗F,t−1

)2}
+ t.i.p.+O

(
‖ζ‖3

)
où Ψ∗

c = (1− βγ∗) et Ψ∗
y = −

(
1 + Φ∗

y

)
.
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3.6.4 Annexe D. L’équilibre dynamique log-

linéarisé (version 3 pays, j = 1, 2 ou 3)

Nous prenons comme référentiel le pays 1. Par ailleurs, seuls deux

termes de l’échange sont nécessaires puisque τ̂ jkt = −τ̂ kjt (k �= j) et τ̂ 12t +

τ̂ 23t + τ̂ 31t = 0.

— Courbe IS du pays j

ĉj,t =
γj

1 + γj
ĉj,t−1 +

1

1 + γj
Etĉj,t+1 −

ωj1(1− γj)

(1 + γj)σj
(̂ı1,t − Etπ̂1,t+1)

−
ωj2(1− γj)

(1 + γj)σj)
(̂ı2,t − Etπ̂2,t+1)−

ωj3(1− γj)

(1 + γj)σj)
(̂ı3,t − Etπ̂3,t+1)

+
(1− ρpj)(1− γj)

(1 + γj)σj
ε̂pj,t (3.62)

— Courbe de Phillips du pays j

π̂j,t =
ξj

1 + ξjβ
π̂j,t−1 +

β

1 + ξjβ
Etπ̂j,t+1 +

(1− βαj)(1− αj)

(1 + βξj)αj)
ĉmj,t

(3.63)

— Coût marginal du pays j

ĉmj,t =

[
σj

1− γj
ĉj,t −

γjσj

1− γj
ĉj,t−1 + ϕjyjt + ωjkτ̂

jk
t + ωjlτ̂

jl
t

−(1 + ϕj)aj,t ∀k, l �= j (3.64)

— Production agrégée du pays j

ŷjt = ω1jsĉ1,t + ω2jsĉ2,t + ω3jsĉ3,t + θ12j τ̂ 12t + θ13j τ̂ 13t (3.65)

— Termes de l’échange entre les pays 1 et 2

τ̂ 12t =
1

ω11 − ω21

[
σ1

1− γ1
ĉ1t −

γ1σ1
1− γ1

ĉ1,t−1 −
σ2

1− γ2
ĉ2t

+
γ2σ2
1− γ2

ĉ2t−1 + ε̂p2,t − ε̂p1,t

]
(3.66)
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— Termes de l’échange entre les pays 1 et 3

τ̂ 13t =
1

ω11 − ω31

[
σ1

1− γ1
ĉ1t −

γ1σ1
1− γ1

ĉ1,t−1 −
σ3

1− γ3
ĉ3t

+
γ3σ3
1− γ3

ĉ3t−1 + ε̂p3,t − ε̂p1,t

]
(3.67)

— Choc de préférence du pays j

ε̂pj,t = ρpj ε̂pj,t−1 + η̂pj,t (3.68)

— Choc technologique du pays j

âj,t = ρaj âj,t−1 + η̂aj,t (3.69)

Avec,

θ121 = ω11ω12s+ ω21ω22s+ ω31ω32s,

θ131 = ω11ω13s+ ω21ω23s+ ω31ω33s,

θ122 = − [ω12(ω11 + ω13)s+ ω22(ω21 + ω23)s+ ω32(ω31 + ω33)s] ,

θ132 = ω12ω13s+ ω22ω23s+ ω32ω33s,

θ123 = ω13ω12s+ ω23ω22s+ ω33ω32s,

θ133 = − [ω13(ω11 + ω12)s+ ω23(ω21 + ω22)s+ ω33(ω31 + ω32)s] .
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Conclusion générale

Dans cette thèse on a examiné les conséquences de l’incertitude sur le

comportement des autorités monétaires et les implications que cela peut

avoir en termes de dynamique de l’économie et de bien-être social.

Les résultats obtenus contribuent à relativiser le fameux principe de

prudence (Brainard, 1967) qui énonce qu’en présence d’une incertitude

sur les mécanismes de transmission, la politique monétaire doit être moins

agressive qu’en univers certain. Le principal message est que l’ajustement

souhaitable de la politique monétaire face à une incertitude accrue dé-

pend du type d’incertitude considéré. L’exposition des différentes caté-

gories d’incertitude auxquelles toute banque centrale est confrontée lors

de l’élaboration de sa politique monétaire montre qu’il peut être optimal

pour la banque centrale de suivre une règle plus agressive que dans un

monde certain. A cet égard, la situation de la BCE n’est, en aucun cas,

unique.

Toutefois, la zone euro possède des caractéristiques spécifiques. Cette

situation suscite des défis supplémentaires pour la politique monétaire de

la BCE. Premièrement, lorsqu’elle prend ses décisions de politique mo-

nétaire, la BCE est confrontée à un manque de connaissance relative à

la structure de l’économie de la zone euro. Les caractéristiques du mar-

ché du travail, telles que la faible mobilité de la main d’oeuvre entre les

pays de la zone et le niveau élevé de réglementation, accroissent le de-

gré de rigidité du marché du travail. Cette coexistence d’offre de travail

et de demande de travail insatisfaites suggère une incapacité des pays
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membres de la zone euro à équilibrer le marché du travail. Un exercice de

modélisation alternative du marché du travail, capturant ces faits stylisés

provenant du marché du travail et introduisant ainsi des frictions supplé-

mentaires, montre qu’oublier ce type de frictions accroît l’incertitude et

induit des comportements sous-optimaux des autorités monétaires. A la

différence d’un modèle dans lequel le marché du travail est concurrentiel,

un modèle incluant une théorie du chômage qui tient mieux compte des

caractéristiques européennes (un modèle d’appariement) implique une

dynamique de l’ensemble des variables macroéconomiques plus persis-

tante et un choix du taux d’intérêt bien différent de celui du modèle

standard. Si les autorités monétaires ne prennent pas en compte la ri-

gidité sur le marché du travail ou croient que la rigidité est faible, elles

adoptent un comportement optimiste en modifiant peu les taux d’inté-

rêt alors que ces derniers devraient être modifiés plus vigoureusement

et sur plus long terme. Cela entraîne par conséquent un retard dans la

stabilisation de l’économie.

Deuxièmement, lors de l’évaluation de la situation économique exis-

tante, la BCE doit se concentrer sur des données agrégées portant sur

l’ensemble de la zone euro, sans tenir compte des chocs idiosyncrasiques,

et fait alors face à une incertitude liée au biais d’agrégation. Le déve-

loppement d’un modèle multi-pays tenant compte des comportements

hétérogènes entre les membres de la zone permet d’étudier le coût d’uti-

liser un modèle agrégé plutôt qu’un modèle multi-pays. Ces modèles,

qui incorporent les frictions nécessaires pour reproduire la persistance

des données historiques, sont estimés à l’aide des techniques bayésiennes.

Nos résultats soutiennent la conclusion que l’hétérogénéité des compor-

tements dans la zone euro est non seulement statistiquement observable

mais surtout appropriée pour la politique monétaire. Le bien-être social

associé au modèle agrégé est significativement plus faible que celui as-

socié au modèle multi-pays. Cette diminution de bien-être correspond à

une perte de 2,7% en termes de consommation totale de la zone euro.
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Ces différents résultats tendent à illustrer le fait que, le comportement

du banquier central n’est pas toujours orienté dans le même sens et qu’il

dépend de l’incertitude considérée.

Plusieurs prolongements sont envisageables. Un problème global, qui

est sous-jacent à l’ensemble de la thèse mais également à toute la littéra-

ture sur l’incertitude, est l’absence de consensus sur les implications d’un

même facteur d’incertitude pour la politique monétaire. Lors de l’étude

d’un type d’incertitude donné, il est possible de trouver des résultats

contradictoires uniquement en changeant le modèle sur la base duquel

l’analyse est menée. Une discussion récente avec Marc Giannoni, dont

le travail sur ce thème est conséquent, m’a convaincu qu’une cohérence

entre les développements théoriques et empiriques reste à trouver.

Le problème du travail présenté dans le deuxième chapitre est que,

même si notre interprétation fournit un éclairage original sur les effets de

la mauvaise spécification d’un modèle, le modèle reste assez complexe.

D’un point de vue théorique, il n’est pas nécessaire d’introduire des hy-

pothèses supplémentaires telles que la formation d’habitude ou encore

une rigidité réelle liée à la présence de coûts d’ajustement du capital. On

pourra toujours montrer qu’une meilleure prise en compte des caractéris-

tiques du marché du travail améliore la dynamique de l’économie et rend

sous optimal (et moins réactif) le comportement de la banque centrale à

tout autre modèle. Cependant, d’un point de vue empirique, il est plus

satisfaisant de manipuler un modèle qui puisse reproduire la plupart des

faits stylisés de la zone euro. Par ailleurs, faire peser l’ensemble des rigi-

dités uniquement sur celles émanant du marché du travail, tendrait à les

surévaluer et donc à biaiser nos résultats.

Concernant l’étude menée dans le troisième chapitre, une critique

peut être formulée sur l’absence de la prise en compte du commerce avec

le reste du monde. Autrement dit, on fait abstraction sur une hétérogé-

néité supplémentaire liée aux relations avec le reste du monde. Certains

pays de la zone euro (l’Allemagne par exemple) sont plus tournés vers
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le reste du monde que d’autres (la France ou l’Italie par exemple). Il

est également possible de se demander si l’on doit vraiment prendre en

compte la différence entre le modèle agrégé et le modèle multi-pays au re-

gard du coût à concevoir, estimer et utiliser un modèle multi-pays. Enfin,

une extension à la totalité des membres de la zone euro reste à réaliser.
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