Incertitude sur ’effet global ou sur les délais
d’action de la politique monétaire :
politique robuste et activisme
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1 Introduction

Le fait qu’il y ait une incertitude sur P’effet de la politique économique est
un probléme auquel doivent faire face les décideurs politiques. Ainsi, les res-
ponsables de la politique monétaire ont souvent mis ’accent sur I'importance
de ce probléme !. Une question qui se pose alors est celle de savoir si une
telle incertitude doit conduire les décideurs politiques & mener une politique
moins activiste ou non. A ce sujet, le résultat de Brainard (1967) sert sou-
vent de référence, puisque ce dernier développe 'argument qu’une incertitude
sur le parameétre représentant 'effet de la politique conduit en général & une
politique moins activiste. Par ailleurs, au sujet de la politique monétaire, il
existe un argument classique de Friedman (1960) selon lequel, en raison de
la grande incertitude portant sur les délais d’action de celle-ci, il est sans
doute méme préférable de s’abstenir complétement d’utiliser la politique mo-
nétaire pour stabiliser I’économie (et suggére 4 la place une régle ol la masse
monétaire croftrait & un taux donné). En effet, alors que les effets & plus
long terme de la politique monétaire peuvent étre relativement bien connus,
Friedman souligne que 'on a trés peu de connaissance sur les délais d’action
& court ou moyen terme. Et il s’appuie sur des travaux empiriques portant
sur I’histoire monétaire des Etats-Unis, ot il tente de mettre en évidence les
effets néfastes d’utilisations intempestives de la politique monétaire & des
fins de stabilisation.

Des travaux plus récents ont pu remettre en question ce résultat de
moindre activisme d a 'incertitude. En premier lieu, certains travaux ont
montré que lorsque, dans un cadre dynamique, l'incertitude portait sur un
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paramétre de persistence au cours du temps (par exemple de persistence de
I'inflation dans une courbe de Phillips), il devenait possible qu’une plus grande
incertitude conduise & une politique plus agressive 2. En second lieu, les ré-
sultats peuvent étre différents lorsque, & la place de ’approche bayésienne
traditionnelle, qui était celle de Brainard et des travaux que l’on vient de
mentionner, on adopte une approche en termes de “robustesse”. Alors que
dans I’approche bayésienne le décideur a une loi de probabilité sur le ou les
parameétres incertains et utilise un critére de maximisation de 1'utilité espé-
rée (ou de minimisation de la perte espérée), 'approche en termes de robus-
tesse utilise un critére du maximin de I'utilité espérée (ou du minimax de la
perte espérée) par rapport & un ensemble de probabilités sur ces paramétres
qui sont jugées possibles. La politique est ainsi “robuste” par rapport & tou-
tes les probabilités considérées. Un tel comportement face 4 I'incertitude, qui
reprend la distinction opérée par Knight (1921) entre “risque” et “incerti-
tude”, a regu une formalisation axiomatique par Gilboa et Schmeidler (1989).
Une approche en termes de robustesse s’est particuliérement développée dans
les années récentes 3. Son application, principalement pour la politique moné-
taire, a montré que des politiques robustes pouvaient, a4 ’encontre du résultat
de Brainard, s’avérer plus activistes qu’en cas de certitude sur le modéle de
référence 4. Toutefois, comme dans le cas bayésien, il s’avére que le résultat
peut en fait dépendre de endroit ol se trouve I'incertitude dans le modéle 5.

Comme on ’a indiqué, aussi bien Brainard (1967) que Friedman (1960)
conduisent a préconiser moins d’activisme, et on pourrait penser que les
deux types d’arguments correspondants conduisent aux mémes résultats en
ce qui concerne 'activisme des politiques. Cela semble, par exemple, étre
I'opinion de Bean (1998) quand il écrit : “Le deuxiéme argument est que
Peffet des actions de la politique peut &tre incertain. Dans ce cas, de larges
actions tendront & accroitre le montant d’incertitude dans 1’économie, et
une approche plus prudente est requise. Tel était ’argument de Brainard ;
en essence, il a simplement formalisé 'intuition de Friedman que l’existence
de “délais longs et variables” dans le mécanisme de transmission de la politi-
que monétaire devrait conduire les banquiers centraux 4 &tre modestes dans
leurs aspirations & controler le niveau de la demande nominale.” (p. 115). 11
serait toutefois souhaitable d’examiner de maniére plus précise si les deux
situations d’incertitude sous-jacentes, incertitude sur l'effet global de la
politique (qui est celle de Brainard (1967)), d’une part, et incertitude sur

2 ygir Craine (1979), Shuetrim et Thompson (1999) et Séderstrém (2002).

Pour une synthése voir par exemple Hansen et Sargent (2005), qui effectue également le lien avec la théo-
rie du contréle robuste.

Voir Giannoni (2002), Sargent (1999) et Stock (1999). Ceci va & I'encontre de I"observation que la politique
monétaire est dans la réalité moins agressive que ne le suggére la politique optimale en cerfitude d'aprés
les modéles existants de la politique monétaire. Remarquens que le principe de Brainard ne permet pas
non plus d'expliquer cet écart, car son montant semble insuffisant (Rudebusch (2001)).

Voir Liu et Dupor (2004) qui essayent de donner des critéres relativement généraux permettant de décider
si la politique sera atténuée ou non.



Daniel Laskar 389

ses délais d’action (qui est celle de Friedman (1960)), d’autre part, ont des
conséquences similaires ou non en ce qui concerne 'activisme de la politique,
et c’est le but que 1'on se propose dans ce papier. Un aspect crucial de ’ana-
lyse que I'on va effectuer consiste alors & adopter successivement dans chaque
cas les deux approches de I'incertitude mentionnées, approche bayésienne et
approche en termes de robustesse, et 4 se demander si ces deux approches de
'incertitude conduisent ou non i des résultats différents pour la question
considérée 5.

On montrera que, quand on utilise une approche bayésienne de I'in-
certitude, ce que dit Bean se justifie, c’est a dire qu’une incertitude sur 'ef-
fet global et une incertitude sur les délais d’action conduisent tous deux &
des résultats semblables, une incertitude accrue menant dans chaque cas, et
de maniére similaire, & moins d’activisme. Par contre, on obtiendra le résul-
tat que ces deux types de situations d’incertitude différent nettement quand
on prend une approche en termes de robustesse. Ainsi, on montrera qu’une
incertitude sur ’effet global de la politique, contrairement a ce que donne
I’'approche bayésienne de Brainard, ne rend pas toujours la politique robuste
moins activiste ; et le résultat dépend de conditions sur les paramétres du
modéle que l'on explicitera. En revanche, dans le cas d’une incertitude sur
les délais d’action de la politique, on montrera que plus l'incertitude est
grande moins la politique robuste est activiste. De plus, on obtiendra le ré-
sultat que dans ce cas la politique robuste est toujours moins activiste que
ce que donne une approche bayésienne. Ces résultats soulignent que 'argu-
ment spécifique de Friedman (1960) concernant les délais d’action, regoit
un poids accru quand on adopte un critére de robustesse plutét qu’une ap-
proche bayésienne.

Dans la section 2 on considére un modéle statique proche de celui de
Brainard (1967), ou il existe une incertitude sur ’effet global de la politique,
que l'on essayera aussi d’interpréter en termes d'un modéle simple de poli-
tique monétaire. On déterminera et comparera politique bayésienne et politi-
que robuste, en particulier en ce qui concerne leur niveau d'activisme 7. Dans

Von zur Muehlen (2000) compare également les deux appraches, bayésienne et en termes de robustesse,
dans un cadre d’analyse qui présente certaines similarités avec celui que I'on utilisera. Toutefois, si cet
auteur considére bien le cas d'une incertitude portant sur l'effet de la politigue, il n'examine pas le cas d'une
incertitude du type de celle soulignée Friedman (1860), qui porte sur les délais d'action alors que l'effet
cumulé au cours du temps est connu. De plus, von zur Muehlen (2000) se limite dans son analyse de l'incer-
titude au cas ol le poids accordé a la stabilisation de la variable de contrble est nul,-ce qui, comme on le
verra, conduit & des résultats restrictifs. .

Onatski (2000) effectue aussi une comparaison entre politique bayésienne et politique robusts dans un
modele statique ol il existe & la fois une incertitude sur I'effet global de a politique ainsi qu'une incertitude
sur un terme additif. L’analyse, comme dans von zur Muehlan (2000), suppose qu'il n'y a pas de poids
accordé & la stabilisation de la variable de contrdle.

Svensscn (2000) obtient des expressions semblables pour la politique robuste dans un modéle dynamique
de courbe de Phillips mais nexamine pas comment l'incertitude affecte I'activisme de la politigue et ne com-
pare pas cette politique robuste a la politique qui résuiterait d'une approche bayésienne. Une autre différence
est qu'il ne considére pas comme on le fait ici , la possibilité que l'effet de la politique monétaire puisse étre
nul ou méme “pervers” (¢'est & dire puisse changer de signe par rapport au modéle de référence).
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la section 3 on essaye de prendre en compte le type d’incertitude correspon-
dant & ’argument de Friedman (1960) &, et pour cela on prend un modéle &
plusieurs périodes ot 'effet global sur ’ensemble des périodes de la politique
est connu, mais ou le profil temporel de ’effet de la politique est incertain.
La section 4 conclut.

2 Incertitude sur Peffet global de la politique

2.1 Modéle utilisé

On représente le probléme d’optimisation du décideur politique par le modéle
linéaire-quadratique statique trés simple suivant ® :

z=Qu+Tn 1)
Q = 2 + yu? (2)

ou u est la variable de contrdle du décideur politique, z une variable endo-
géne qui d’aprés (1) est une fonction linéaire de wu, la variable 77 représentant
un choc affectant cette relation, choc qui est supposé connu du décideur po-
litique !°, L’équation (2) exprime la fonction de perte du décideur politique.
Celui-ci désire donc stabiliser, par rapport 4 sa valeur désirée, la variable cible
z ainsi que la variable de contrdle u, chaque valeur désirée étant ici norma-
lisée & zéro. Le paramétre y 2 0 détermine le poids relatif attribué a la sta-
bilisation de u par rapport 4 celle de 2. On suppose 77# 0, afin qu'il se pose
un dilemme pour le décideur entre la stabilisation de u et celle de z .Utilisant
(1yet (2)ona:

Q = (ou+ n)?+ ypu? (3)

La valeur du paramétre ¢, qui représente l'effet global de la politique
considérée, est supposée étre incertaine. On part d’'un modéle de référence
ol & est égal & oy # 0, et on considére une incertitude sur a qui est centrée
autour de ). On suppose que « appartient & l'intervalle [ay—% @+ A,
avec 72 0. On considérera successivement et on comparera deux approches
de Pincertitude.

Liu et Dupor (2004} tentent de relier 'argument de Frisdman (1960) & leur conditions générales et suggé-
rent que te cas de Friedman correspond bien & celui ol la politique robuste est atténuée, c’est & dire moins
activiste. Leur argument sur ce point est toutefois non formalisé.

Dans le cas particulier =0, ol le poids attibué a la variable de contrble dans la fonction de perte est nul,
on retrouve le modéle de base de Brainard (1867).

Si on avait fait 'hypothése que ce choc est une variable aléatoire qui n'est pas connus mais qui est indé-
pendante du paramétre incertain o (hypothése qui correspond dans Brainard (1967) au cas de référence
qui permet d'obtenir le principe de maindre activisme), on peut vérifier facilement que, du fait du caractére
linéaire-quadratique du modals, il y aurait équivalence au certain, c’est & dire que, pour la détermination
des politiques optimales, on pourrait remplacer le choc 7 par son espérance E7. [l faudrait donc dans ce
cas d'interpréter  comme étant I'espérance du choc au lisu du choc lui-méme.
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Dans la premiére, 'approche bayésienne, qui est celle de Brainard
(1967), on suppose que lc décideur a une probabilité sur @, symétrique par
rapport & &, et donc satisfaisant Ea = @, et qu’il minimise I'espérance ma-
thématique de la fonction de perte correspondante.

Dans la seconde approche, qui a regu une justification axiomatique dans
Gilboa et Schmeidler (1989), le décideur n’a pas une probabilité unique mais
un ensemble de probabilités sur ¢, et il utilise un critére du minimax sur I'en-
setnble de ces probabilités afin de calculer sa politique optimale. Celle ci est
done la valeur de u qui minimise ax EQ, ot P, est une loi de probabilité

a

sur a et ot IT est 'ensemble de ces lois de probabilité. On va de plus sup-
poser que dans ce cas la seule connaissance dont dispose le décideur est que
o appartient a l'intervalle [ ¢, - % @, + 7. L'ensemble IT est donc I'ensem-
ble de toutes les lois de probabilités sur a de support [a,— % g+ 7, et le
paramétre Y représente donc le montant de I'incertitude. La politique ainsi
obtenue est donc “robuste” par rapport 4 I'ensemble de toutes ces probabi-
lités 1.

Pour un choc donné, on considérera qu’une politique est d’autant plus
“activiste” en réponse a ce choc que la variable de controle » s’écarte davan-
tage en valeur absolue du niveau auquel elle serait en I’absence de celui-ci.
Comme dans ce dernier cas on aurait u = 0, la politique est donc d’autant
plus activiste que la valeur de |u| en réponse a ce choc est plus élevée.

2.2 Cas de la politique monétaire

Le modéle précédent pourrait représenter différents contextes de politique
économique et 'analyse qui sera effectuée par la suite en restera a ce niveau
général. Toutefois, la plupart des travaux sur ce théme, tels que ceux men-
tionnés dans I'introduction, se sont principalement attachés au cas cas de
la politique monétaire, et on aimerait également lui donner une importance
particuliére. Il est donc souhaitable de pouvoir mieux interpréter le modéle
dans ce cas. Un modéle assez standard de 'analyse de la politique monétaire
consiste en deux équations : une “courbe de Phillips” reliant le taux d’infla-
tion au niveau de la production ; et une courbe “IS” reliant la production au
taux d’intérét '2. On suppose que la Banque centrale a le désir de stabiliser

Remarquons que le critére de robustesse est obtenu par rapport 4 une incertitude “paramétrique” concer-
nant le coefficient areprésentant I'effet de la politique. Or la littérature sur le contréle robuste, telle que celle
de Hansen et Sargent (2005), considére plutdt une incertitude portant sur un terme additionnel de I'équa-
tion du madéle. De plus, cefte incertitude n'est pas nécessairement paramétrique (voir par exemple Stock
(1999) et Tetiow et von zur Muehlen (2001) sur cette distinction entre incertitude paramétrique (ou “struc-
turée”) et non paramétrigue (ou “non structurée”)). Dans Fannexe G on a considéré une incertitude additive,
et on a essayé de mieux faire le lien avec la littérature sur le contrdle robuste, en particulier avec Hansen
et Sargent (2005).

12 yoir par exemple Clarida et al. (1999) ainsi que les modales figurant dans Taylor (1999).
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le taux d’inflation et le niveau de la production. Une version statique d’un

tel modéle pourrait s'écrire sous la forme ' :
T=ay+v 4)
y=-ar+v (5)
Q = 7+ i (6)

Dans ces équations, ® représente le taux d'inflation (en écart a son
niveau désiré) ; y représente la production et rle taux d’intérét réel, chacun
d’eux étant exprimé en écart par rapport a son niveau “naturel”, c’est a dire
par rapport & celui qui s’obtiendrait si les prix étaient flexibles. Les variables
v, et V, représentent des chocs, qui sont supposés connus des autorités mo-
nétaires. L’équation (4) est la courbe de Phillips et (5) la courbe IS. L’équa-
tion (6) représente la fonction de perte. On suppose que la banque centrale
controle le taux d’intérét réel r ', On considére qu’il existe une incertitude
sur l'effet de la politique monétaire, les coefficients a, et a, pouvant étre in-
certains.

On va souligner que lorsque I'incertitude porte sur un seul de ces para-
métres a, ou a,, on peut se ramener directement au modéle de base {(1), (2)}
qui sera utilisé '°. Considérons en premier lieu le cas ot le paramétre a, est
connu et ol par conséquent l'incertitude ne porte que sur le coefficient a,de
la relation de Phillips. Dans ce cas, la variable de production y devient con-
trolable et 'équation (1) du modéle correspond & la courbe de Phillips (4) 6.
Enposant u = y, 2 = 7, @ = a,, 11 = v, et ¥ = ¥, les équations (4) et
(6) se mettent de maniére immédiate sous la forme du modéle (1) et (2)
(I’équation (5) ne servant qu’a calculer le niveau du taux d’intérét r qui dé-
coule du niveau de production y choisi).

Considérons maintenant le cas opposé ot il n’y a pas d’incertitude sur
le coefficient a, de la relation de Phillips (4) mais ou seul le coefficient a,, qui
concerne 'effet du taux d’intérét sur la production, est incertain. On mon-
tre facilement (voir annexe F) que ce cas peut se ramener an modéle utilisé
{(1), (2)} en prenant comme variable de contrdle u le taux d’intérét r, et

Pour interpréter une telle équation statique dans le cadre de la nouvelle macroéconomia keynésienng, on
pourrait par exemple se référer au modéle de Clarida et al. (1999), qui peut étre dérivé d'un modgle avec
tondements microécomomiques, et qui est purement “forward looking®. Dans ce modéle on a dans I'équa-
tion (4) un terme supplémentaire en Ex,,, et dans I'équation (5) un terme supplémentaire en Ey,,, ou £
désigne I'espérance conditionnelle a I'information disponible au cours de la période présente, et ot l'indice
“+1" désigne la période future. Avec une politique monétaire discrétionnaire, st en supposant que les chocs
de la période présente sont purement transitoires et donc que les espérances des chocs anticipés sont
nuls, on devrait avoir Ex,, = Ey,, =0, ce qui conduirait alors aux équations statiques (4) et (5).

Comme la banque centrate contrdle en fait le taux d'intérét nominal, cela suppose qu’il n'y a pas d'incerti-
tude sur le taux d'inflation anticipé par le secteur privé.

Siles paramétres a, et a, sont tous deux incertains, on ne peut se ramener directement au modéle de base
{(1), {2)}. L'annexe F donne le résultat dans le cas de I'approche bayésienne. Celui-ci indique que {'incer-
titude sur chacun des deux paramétres contribue & réduire I'activisme de la politique.

L'hypothése que la production est contrblable dans un modéle constitué d'une équation (dynamique) de
courbe de Phillips est faite par exemple par Svensson (2000).
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en prenant comme variable cible z I’écart y— y¢ de la production y a sa va-
leur optimale en situation de certitude y°. L'équation (1) du modéle est alors
obtenue 4 partir de la courbe IS (5), et le poids accordé a la stabilisation de
la variable de contrdle est dans ce cas égal a zéro. Autrement dit, on prend
u=r,r=y-y,d=-a,N=Vy—y, y=0.0Onadanscecas =0

parce que l'on a supposé qu'il n’y a pas de coiit li¢ 4 la variation du taux
d’intérét. Si toutefois, comme cela est parfois fait dans la littérature, on ajou-
tait un objectif de taux d’intérét, que I’on représenterait ici par un terme ad-
ditionnel @r? dans la fonction de perte (6), la valeur correspondante de ¥
ne serait plus nulle.

2.3 Approche bayésienne

D’aprés (3), et en utilisant 1'égalité Ea? = (Ea)? + 0%, on 0% est égal ala
variance de ¢, on peut écrire :

EQ = [(Ea)*+ 0%+ ylu? + 2n( Ea)u + 1 (7)

Comme on considére des lois de probabilité centrées autour de oy, done
vérifiant Ea = ¢, la minimisation de £Q donne alors la politique bayé-
sienne u8, ou l'indice B signifie “bayésien” :

o n
o+ o+

D’aprés (8), | u?(02)| est une fonction décroissante de 02, ce qui cor-
respond au résultat de Brainard (1967) selon lequel I’incertitude sur le para-
métre o rend la politique moins activiste.

uf(of) = -

2.4 Approche du minimax : politique robuste
Le décideur politique résoud le probléme min max EQ, oi1 P, est n'importe
u (4

quelle probabilité de support [ - % & + 71 . Afin de simplifier la présenta-
tion, on va sans perte de généralité !” supposer que I'on a @, > 0. La solution
de ce probléme d’optimisation est la politique “robuste”. C’est la politique
qui minimise I'espérance de la fonction de perte lorsque, pour chaque poli-
tique considérée u, on envisage toujours la pire des situations possibles en ce
qui concerne effet de politique, c’est-a-dire la pire des probabilités P, en
réponse 4 u.

Pour étudier la politique robuste, il va auparavant étre utile de consi-
dérer la politique qui serait obtenue si on était certain de la valeur de & (cette

En effet dans le cas a; < 0, il suffit de poser u’ = -u et ap = - ap . Le modéle avec v’ et ag estalors
identique & celuiavec uet oy, etona af> 0. Remarquons que commeona |u‘l = |ul, l'activisme des
politiques v et v est le méme.
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valeur pouvant ici étre différente de gp). Utilisant (3), la minimisation de
Q donne la politique optimale :

oy = — 21

U(a) - a2 + !/, (g)
On peut remarquer, et c’est un point qui s’avérera important pour
I’étude de la politique robuste, que |@] a un effet de signe ambigu sur | u(@)|,
ce qui signifie que 'importance de 'effet de la politique en valeur absolue
agit de maniére a.mbigué sur activisme de cette politique. Car, en utilisant
(9), on obtient que ﬂd“—(a‘—”ﬂ est du signe de - a2, et donc que | u( )| est une
fonction croissante de |0 dans le cas ¥> @2, et une fonction décroissante
de |a] dans la cas w< a2 . La raison en est que, face & un choc 7, deux méca-
nismes jouent en sens opposés. D’une part, lorsque | augmente, c’est a dire
lorsque la politique a davantage d’effet sur la variable cible z, il devient pos-
sible d’obtenir la méme stabilisation de z avec une valeur plus faible de |u],
ce qui tend & faire décroitre |u|. D’autre part, une plus grande valeur de |af,
et donc une politique plus efficace, modifie le “trade-off’ entre la stabilisation
de u et celle de = en faveur de la stabilisation de z puisque celle-ci est plus
facile & réaliser et donc moins coiiteuse en termes de variation de |u|. Il de-
vient donc optimal de stabiliser davantage z, ce qui conduit au contraire &
accoltre |u|. Selon que I'un ou 'autre de ces mécanismes I’emporte, le sens
du résultat pourra en &tre modifié. Le role de y vient de ce qu'il affecte le

trade-off et donc influence le deuxiéme mécanisme évoqué.

On obtient alors le résultat suivant en ce qui concerne la politique ro-
buste :

Proposition 1: Soit u? la politique robuste :
i) dansle cas oy —y> 0 :
sy =(0y- Py, aorsonaul = u(ay- P, ot u(a) est donné par (9) ;
. si w< y*, alors on a uf = -;1']-0.
ii) dans le cas ay— y<0, on toujours wf = 0.

La démonstration est donnée dans 'annexe A.

La partie (i) de la proposition concerne le cas a;— >0, ol le coeffi-
cient & reste toujours de méme signe (c’est a dire positif car, rappelons le, on
a sans perte de généralité supposé que l'on a ;>0). Sion a y2y*, la
politique robuste est la méme que la politique qui serait optimale s’il était
certain que a était égal & o — 7 , olt effet de la politique est le plus faible
possible en valeur absolue 8. Mais si on a < y*, la politique robuste prend

Comme on a pris &, > 0, I'ajout “en valeur absclue” n'est pas nécessaire, mais il le deviendrait si on avait
2, <0, car le cas présent ol & ne changs pas de signe dans Vintervalle [og - % oy + )] correspondrait
alors au cas o+ y<0 ol il reste toujours négatif, et la politique robuste serait dans ce cas égale &
i/(ao + %) , ce qui correspondrait & la valeur de «la plus faible en valeur absolue.
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la valeur (—‘—%) indépendante cle. wet de y'°. On peut remarquer que pour
w< ¥ on a l'inégalité |—;;LII <|u(ay- M|, et donc que dans ce cas la poli-
tique robuste est moins activiste que celle ou il serait certain que o est égal
a sa valeur minimale ¢, - y. En effet, la valeur u = —-él correspond & la si-
tuation limite qui rend le décideur indifférent entre les deux valeurs extré-
mes a,— ¥ et o+ ¥. Avec une politique plus activiste vérifiant |u| > 2 la
pire des situations ne serait donc plus @ = a— ¥ mais celle ot on aurait
o = o+ 7, oil au contraire la politique a le plus d’effet en valeur absolue.
Car le principal inconvénient consisterait alors en une politique trop active,
le probléme n’étant plus que z soit en degd de sa valeur désirée par insuffi-
sance de stabilisation, mais au dela (en changeant de signe) par excés. C’est
pourquoi les valeurs de &(a’n — ) supérieures & 'T%,l en valeur absolue ne peu-

vent pas étre des solutions 2°.

[ulInf

R.
1Iuo €7)

uol(ang)

0 : : '
0 w* ‘Vc lps‘ A4

Figure 1 : |u|/ |11| en fonction de Yy dans le cas Y< ¢

9 Des résuitats similaires avaient été obtenu par Svensson (2000) dans le cadre d'une équation dynamique
de courbe de Phillips. Toutefois, comme Svensson avait supposé que I'effet de la politique ne changeait
pas de signe, I'équivalent de la partie (i) de la proposition 1 n'apparait pas dans Svensson (2000).

20 |l en résulte que dans le cas < y”la politique robuste u = - /A peut étre obtenue comme une politique

optimale (@) pour une valeur donnée (et certaine) de a. Si on considére le jeu & deux joueurs & somme
nulle contre une nature malveillante qui est associé au probléme de minimax, cela signifie qu'il n‘existe pas
d’équilibre de Nash de ce jeu qui soit en “stratégies pures” pour la nature, c'est a dire ol celle-ci choisirait
la valeur de «. Toutefois, comme on a supposé, dans la lignée de Gilboa et Schmeidler (1989), que la
nature peut choisir des “stratégies mixtes”, puisque le choix conceme les prababilités P, sur «, on peut veir
qu'il existe en fait un équilibre de Nash du jeu associé, la politique robuste u = - zZ correspondant alors

4 une probabilité qui serait une somme pondérée des deux probabilités extrémes concentrées en «, -y et
ap + ¥. On donne dans I'annexe B I'expression plus précise de cette probabilité d'équilibre.

Toutefois, dans les modales avec incertitude sur les délais d'action de la politique qui seront considérés
dans les sections suivantes, on montrera qu'il existe un équilibre de Nash en stratégies pures du jeu cor-
respondant, et c’est en fait de cette maniére que I'on déterminera les palitique robustes (voir annexes D et E).
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Ces résultats apparaissent sur la figure 1, ot la courbe (C®) représente,
dans le cas oy - ¥> 0, la maniére dont Lfl qui mesure I’activisme de la po-
litique, varie en fonction de y, pour des valeurs données 2 de gy et y. D’aprés
la proposition 1, pour w2 y* . la courbe (C®) est identique & la courbe
représentative de la fonction b (qui est une fonction décroissante
de y) ; et, pour ¥ < y*, la courbe (CF) est obtenue en tronquant le haut
de cette courbe représentative par la droite horizontale d’ordonnée égale a
L (puisque dans ce cas on a Ll"Tkll =1).

La partie (ii) de la proposition 1 indique que si on a g, — Y < 0, auquel
cas il devient possible que la politique n’ait aucun effet (@ = 0) ou méme
qu’elle ait un effet pervers (@ < 0), c’est a dire de sens opposé & celui de la
valeur de référence ¢, on a toujours uf = 0, et donc un inactivisme com-
plet. Pareillement au cas 05 —y > 0 et 2 ¥, la politique robuste est ici
aussi la politique qui serait optimale dans la situation ol la politique a son
effet le plus faible en valeur absolue. Car, dans le cas présent ol & appar-
tient & [y — % @y + A avec @~ ¥<0, la plus faible valeur de & en valeur
absolue est ¢ = 0, et on a uw(0) = 0.

Dans le cas bayésien on a vu que, conformément au résultat de Brai-
nard, plus I’incertitude est grande, c’est 4 dire selon cette approche plus 6%
est grand, moins la politique est activiste. On peut voir que pour la politique
robuste il n’en est pas toujours ainsi. En effet, si on considére la maniére
dont |u®| varie avec le paramétre ¥, qui dans ce cas représente le montant
de 'incertitude, on obtient le résultat que ce n’est pas toujours une fonction
décroissante de y. Tout d’abord, au dela du seuil ¢ la politique robuste ne
varie plus avec Y puisque dans le cas Y2 o, d’aprés la proposition 1, on tou-
jours une politique totalement inactive u? = 0. De méme, pour y < g et
quand on a ¥ < w*, on a vu que |u®| ne varie pas avec ¥ puisqu’il est
toujours égal a L2l

Mais surtout, dans le cas v < g et ¥ 2 ¥ il se peut méme que | u?|
soit une fonction strictement croissante de y. La raison en est qu’en situation
de certitude, comme on I’a indiqué précédemment, | u(@)| n’est pas toujours
une fonction croissante de @. Or, comme dans ce cas on a u® = u( -7,
ceci implique que | u®| n’est pas toujours une fonction décroissante de y. En
effet, comme la pire des situations est alors celle ot I'effet de la politique est
a sa plus faible valeur g — v, et comme cette plus faible valeur diminue quand
Pincertitude y augmente, ceci n’entraine un moindre activisme que si un
moindre effet de la politique conduit, en situation de certitude, aussi 4 moins
d’activisme. Or ce n’est pas toujours vrai. En effet, on a souligné précédem-
ment que |u(a)| est une fonction croissante de @ quand on a = a, et
décroissante de @ quand on a < o. Ceci implique que | u®| est une fonc-
tion décroissante de Y quand on a ¥ = (@, — y)? mais que c’est au contraire
une fonction croissante de y quand on a w< (g - v)? .

Pour tracer la courbe 1, on a pris arbitrairement ag =1 et y = % . Toute valeur satisfaisant 0 <Y < a;, don-
nerait les mémes tracés et résultats qualitatifs.
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Ces remarques ameénent a distinguer trois cas, qui sont représentés
par les courbes (C®) dans les figures 2 , 3 et 4 respectivement ??, oi (Cch®
est ici la courbe représentative de ]T"—R-l en fonction de ¥.

nl
lulin]
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aol(ug"w) == T €
~ ~—
\.\\
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-0 Oy Y

Figure 2 : |u|/ |1'|| en fonction de 'y dans le cas Y 2 a(z)
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: ; : "
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Figure 3 : |u\/|n| en fonction de ¥ dans le cas a§/4 Sy< a[g]

2 Ppour tracer ces figures on a pris arbitrairement g = 1 et = 1.5, y=0.5 et =0.2 pour les figures 2, 3 et
4 respectivement. N'importe quelles autres vateurs véritiant dans chaque cas les inégalités requises don-
neraient les mémes tracés et résultats qualitatifs.
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Figure 4 : |u|/ |'r|| en fonction de ¥ dans le cas 0 <y < az/ 4

Dans toutes ces figures on a ll_ll = 0 pour ¥ 2 &, de sorte que (CF)
est alors confondu avec I’axe des abmsses Quandon ay < % trois cas sur-
gissent A]Pe premier, représenté sur la figure 2, correspond ¢ 2 3. Dans
ce cas l“ 7 est toujours une fonction décroissante de y puisque, quel que soit ¥,
on a alors W = (¢ — ¥)2. Les deuxiémes et troisiémes cas, pour lesquelles on
a w< o, se distinguent entre eux par le fait qu'il y a ou non une portion
tronquée dans la courbe (C?). Dans le deuxiéme cas, représenté sur la figure 3,
une telle portion tronquée n’existe pas car on a ¥ y* = (g — 7) Y pour
tout ¥, ce qui se produit si et seulement si ¥ est supérieur ou égal au maxi-
mum de la fonction h{y) = (0(0 Y)Y, ce qui donne y> 2 %  Le deuxiéme cas

se ﬁ;rodult donc quand on a T" <W<af.Danscecasona uR = u(0y- Y ;et

est une fonction croissante de y tant que I'on a (g — ¥)’2y, c'est a dire
}/< N OG- Jw. Quand l'incertitude n’est pas trop élevée, un accroissement
de P'incertitude accroit dans ce cas l'activisme de la politique. Pour un ni-
veau plus élevé d’incertitude, lorsque y, <y < o, la fonction devient décrois-
sante et 1'incertitude réduit ’activisme de la politique. Enﬁn le troisiéme
cas, representé sur la figure 4, correspond au cas (< p< %‘- on Ll peut
étre égal & — , ce qui revient A tronquer la partie supérieure de la courbe.
Qua,htatwement cela introduit un intervalle de valeurs [y, v,] de ¥ pour le-
quel la politique robuste reste indépendante du niveau d’incertitude v, ’ac-
tivisme étant une fonction croissante de I'incertitude pour 0 £y < y,, et une
fonction décroissante pour ¥, < ¥ < ¢. On peut résumer ces résultats dans
la proposition suivante :

Proposition 2 : Le signe de Ql;‘—kl est ambigu, ce qui signifie qu’une
plus grande incertitude peut rendre la politique robuste plus activiste ou moins
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activiste, selon les valeurs des paramétres du modéle. Lorsque l'incertitude
est suffisamment élevée, ou quel que soit le degré d’incertitude si on est dans
le cas w2 a3, une plus grande incertitude diminue toujours l’activisme de
la politique robuste (du moins tant qu’elle ne devient pas complétement inac-
tive). Toutefois, dans le cas w< of et tant que lincertitude n’est pas trop
élevée, Uactivisme de la politique robuste augmente gquand Uincertitude s’ac-
croit.

2.5 Comparaison

On va comparer 'activisme de la politique robuste & ’activisme des politi-
ques bayésiennes u?(02%) données par (8) 2. Remarquons tout d’abord que
dans le cas g — ¥ < 0 ou, d’apreés la proposition 1, on a toujours uf = 0,
la politique robuste, qui est totalement inactiviste, est nécessairement moins
activiste que toute politique bayésienne puisque cette derniére conserve un
certain activisme (uB( 0%) #0) . Le cas moins évident se produit donc quand
ona a —y > 0. Comme | u?(02)| est une fonction décroissante de o3 et
que I'on a 0 < 02 < ¥ puisque @ appartient & l'intervalle [, - %o+ 7l,on
a pour toute pohthue bayésienne | uB*| < | u8(02)| <|u€|, ott u€ est la po-
litique optimale lorsqu’il est certain que a est égal a la valeur du modéle de
référence @y ; et oit uB* = uB(y?) est la politique bayésienne de moindre ac-
tivisme, ot 0% prend sa valeur maximale . L’activisme des politiques bayé-
siennes se situe entre celle de uB* et celle de €. On va donc comparer la
politique robuste & ces deux cas extrémes.

Ainsi qu’on vient de le souligner, 'activisme de la politique robuste
u® ne varie pas nécessairement de maniére monotone avec y. De ce fait, la
comparaison entre I’activisme de uR et de u va se trouver étre ambigu.
On obtient le résultat suivant :

Proposition 3 : Quand, dans le cas o -7y > 0, on compare la poli-
tique robuste uR & la politique 1€, qui est la politique optimale dans le cas
ot il serait certain que o est égal & sa valeur de référence o, on obtient
[ul| <|uC| si > yCl=ay(ay- 1, et |ufl|>|uC| si y< yC (et avec éga-
lité si w = w©).

Il en résulte que lon a |ul|<|uC| s et seulement si on o
> Y= a1 - gf) . Ceci implique que Uinégalité | uR| >| uC| s’obtient dans

Si on considére le jeu & deux jousurs & somme nulle contre une nature malveillante qui est associé au pro-
bléme du minimax, on peut montrer (voir annexe B) que ce jeu admet un équilibre de Nash (u", PR) Cela
signifie que la politique robuste uP s'obtient comme politique bayésienne ol le décideur a la croyance PR
et que PP est la meilleure réponse de la Nature 4 47, et donc la pire des probabilités pour le décideur
politique lorsqu'il choisit 47 . Toutefols, cette loi de probabilité, qui est déterminée de maniére endogéne
par rapport au probléme initial de minimax, et dont 'expression exacte est donnée dans [‘annexe B, est
biaisée vers un moindre effet de la politique car on peut montrer que pour cette loi de probabilité PAona
l'inégalité Ea < ag. Les politiques bayésiennss uA( o02) auxquelles on compare cette politique robuste sont
quant a elles, tout comme i'est le probléme initial de minimax, définies de maniére symétrique par rapport
4 la valeur de référence gy, et vérifient donc a priori Ea = ap.
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le cas ot on a y< 0f et 0< y< ¥C . Cela signifie que si le degré d’incerti-
tude est suffisamment grand, la politi))ue robuste u® est moins activiste que
la politique en certitude uC. Toutefoss, dans le cas w< a2, et lorsque le
degré d’incertitude Y n’est pas trop élevé, c’est au contraire la politique
robuste uf qui est plus activiste que la politique en certitude uC.

La démonstration est donnée dans ’annexe C.

Ces résultats apparaissent sur les figures 1, 2, 3 et 4, ou les courbes
(C®) et (CY) correspondent aux politiques «® et € respectivement. Sur la
figure 1, qui représente comment 1% varie en fonction de W, les courbes (C#)
et (CC) se coupent au point d’abc”isse \vC. Sur les figures 2, 3 et 4, qui re-
présentent la maniére dont L4 varie en fonction de v, la courbe (C)y est
une droite horizontale puisqug | «€| ne dépend pas de y. Sur la figure 2, qui
correspond au cas y> af, on a toujours la politique robuste moins acti-
viste. Par contre dans les figures 3 et 4 il existe une valeur seuil ¥© de y pour
laquelle la politique robuste est plus activiste en deca de cette valeur, et
moins activiste au dela de celle-ci.

La comparaison entre u® et uB* peut étre réalisée exactement de la
méme maniére. On obtient le méme type de résultats qualitatifs que lorsque
'on compare 2% et uC, la seule différence concernant les valeurs seuils. On
a maintenant la valeur seuil p#* = (qy+ (- P, qui est supérieure a \|IC,
ce qui donne évidemment une condition plus restrictive (qui est y > y?°)
pour que la politique robuste u® soit moins activiste que la politique bayé-
sienne 48* . La valeur seuil correpondante pour y est alors yPre=gy[l- -ai‘;; ,

qui est également supérieure a YC, de sorte que, dans le cas < o3, cela ré-
clame un degré d’incertitude ¥ plus important pour que la politique robuste
soit moins activiste que la politique bayésienne u3* . Ces résultats apparais-
sent aussi sur les figures 1 a 4, ol dans chacune de ces figures la courbe
(CP*) représente la politique bayésienne u8* .

3 Incertitude sur les délais d’action de la politique

3.1 Modéle

Dans le cadre du modéle statique précédent, avec incertitude sur le para-
métre &, l'incertitude portait sur 'effet global de la politique. On va main-
tenant supposer que cette incertitude ne porte pas sur 'effet gobal mais sur
les délais d’action. Ainsi, dans le cadre de la politique monétaire, Friedman
(1960) avait exprimé I'idée qu’un des obstacles principaux & une politique mo-
nétaire activiste était que, bien que I'on ait une assez bonne connaissance
de son effet global a plus ou moins long terme, la maniére dont cet effet se
répartissait au cours du temps était entaché d’une grande incertitude, les
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délais d’action de la politique monétaire étant peu connus 2%. On va essayer
d’exprimer simplement cette idée en considérant un modeéle similaire au
modéle précédent mais 3 plusieurs périodes, ou I'effet global au bout de
deux périodes futures est connu mais ol par contre on est incertain sur la
répartition de cet effet au cours des deux périodes. Le modéle est le sui-
vant :

T = Uyt iy (10)
Ty = Gy + 17y (11)
Q) = z}+ 23+ 2pud (12)

ol 1, est la variable de contrdle & la période 0, z; et z, les valeurs de la
variable x dans les périodes 1 et 2 respectivement, 7; et 7}, des variables aléa-
toires représentant des chocs au cours de ces deux périodes, et qui sont sup-
posés connus du décideur politique 2. Q, est la perte du décideur politique
oi1, pour simplifier, on n’introduit pas de facteur d’escompte entre les pério-
des 2®. On pose :
_1 1

2,=5 (q+a); =5 (- ) (13)
On va supposer que I'on connait le montant de V’effet gobal & + @, ou de
maniére équivalente que l'effet moyen o, est connu, mais qu’il existe une
incertitude quant & la répartition de cet effet au cours des deux périodes, et
donc que le paramétre & est incertain 2.

Friedman (1960) indique : “Alors que le stock de monnaie est systématiquement relié au niveau des prix
en moyenne [c'est Friedman qui souligne), il y a beauccup de variation dans la relation sur des courtes
périodes de temps...” (p.87). Egalement : “...il y a peu de fondement qui permette de savoir si le délai entre
Iaction et 'effet sera 4 mois ou 29 mois ou quelque part entre les deux” (p.88). Et il donne en exemple le
cas de la deuxidme partie des années 1950, ol, selon lui, une mauvaise prise en compte de ce délai
d'action a contribué & amplifier les fluctuations économiques.

Comme dans le cas du modele statique précédent, si les chocs 7, et 5, n'était pas connus, et sous hypo-
thése d’indépendance avec les paramétres incertains ¢, et ay, il y aurait équivalence au certain. Le modéle
serait donc le méme, avec la seule différence qu'il faudrait interpréter les chocs 7, et n; comme les espé-
rances des chocs plutét que comme les chocs eux-mémes.

Outre la simplification, I'argument habituel du type de celui de Friedman semble ne faire jouer aucun role
2 un tel facteur d'escompte. Remarquons aussi que, comme l'effet de u, est sur deux périodes, cela va
simplifier les notations de mettre un coefficient 2 devant le paramétre y.

Une maniére plus habituelle de représenter les délais de transmission de la politique monétaire consisterait
& prendre un processus partiellement auto-régressif du type x,= px,_, +au,., +&. L'effet de l'incertitude sur
a et p peut alors étre étudié dans un tel cadre (voir Craine (1979) dans un cadre bayésien et Svensson
(2000) pour la politique robuste). Toutefois I'analyse de I'effet de l'incertitude de chacun des parametres a
et p séparément, ou des deux a la fois, ne traduirait pas véritablement I'idée de Friedman que Fincertitude
porte sur les délais d'action mais que I'effet cumulé est connu. Dans le cadre de ce modéle auto-régressif,
il faudrait donc rajouter la contrainte que le ratio ﬁ est connu puisque ce ratio détermine I'effet cumulé
de u, sur x. L'analyse de l'incertitude des paramétres a et pdevrait alors prendre en compte cetle contrainte
additionnelle. Plut6t que d'adopter cette approche, il nous a paru plus simpla, et plus immédiatement lié &
I'argument de Friedman (1960}, d’utiliser lapproche indiquée dans le texte, qui se focalise directement sur
le délai d'action de la politique.
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Utilisant (10), (11), (12) et (13) le décideur cherche donc & minimiser la fonc-
tion de perte Q; donnée par :

Q = (@, + Dug+ N, + 02 + [0 - Dug + 7, — 12+ 29w (14)

oll on a posé :

1 1
Mn=5 M+ M), Ma=5 (- 1) (15)

On va dans un premier temps négliger de considérer les décisions wu,,
Uy, Us,... des périodes suivantes. Ceci permettra de relier plus facilement
P’analyse de cette section a celle de la section précédente. A la fin de cette
section, on prendra en compte, dans une deuxiéme analyse, ces politiques
futures et leur détermination simultanée avec u,. On verra que, du moins
dans le cas qui sera alors considéré, les résultats qualitatifs restent pour
’essentiel inchangés par rapport a cette analyse simplifige.

L’incertitude porte sur le paramétre &. Afin de prendre en compte I'idée
que l'on ignore le profil temporel de l'effet de la politique an cours des deux
périodes, on va en outre supposer que les deux périodes jouent un réle symé-
trique dans la formulation de cette incertitude, ce qui signifie que la formu-
lation de Vincertitude sur & doit se faire de maniére symétrique par rapport
4 zéro. Par conséquent, quand on prend une approche bayésienne la loi de
probabilité sur § considérée doit étre symétrique par rapport & zéro, ce qui
implique E£ = 0. Et, quand on adopte I’approche du minimax, 1’ensemble
des probabilités sur & que ’on considére doit étre lui-méme symétrique par
rapport & zéro. Quelle que soit 'approche utilisé, on suppose que l'information
sur & dont on dispose implique que & doit appartenir & I'intervalle [~ &, 4,
avec 4 2 0, et donc que toute les lois de probabilité sur & considérées doivent
étre de support [~ 4, y4f .

3.2 Approche bayésienne

Selon I'approche bayésienne le décideur politique a une loi de probabilité
d’espérance nulle et de support [~ 4, 4] sur la variable &, qui vérifie donc
E§ =0 et 03<4?, et il minimise EQ;. D’aprés (14) on obtient :

EQ, = 2{[a}, + (ES)* + 0%+ Ylud + 2(7,,@,, + MBS uy + 1%, + 73} (16)

Faisant E£ = 0, la minimisation de FQ, donne alors la politique
bayésienne :

B2 = ——m%m
uf(of) = P (17)

On obtient donc une expression qui est la méme que (8) du modéle
statique précédent, avec les valeurs moyennes aux cours des deux périodes
oy €t 7, & la place de o et 7, et la variance 0% a la place de 3. Et, de
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la méme maniére que précédemment, un accroissement de 0‘2 diminue
Pactivisme de la politique uJ( 0%). On peut en outre remarquer que la
variable d’écart 77, entre les chocs des deux périodes n’influence pas la politi-
que bayésienne. Ceci vient de ce que I’on a supposé une compléte symétrie
entre les deux périodes, ce qui se traduit par E€ = 0. L'effet de la politique
étant, en espérance, la méme au cours des deux périodes, on ne peut réagir
de maniére différenciée aux chocs 77, et 73, lorsque ceux-ci sont différents.

3.3 Politique robuste

Contrairement a ’approche bayésienne, le décideur politique n’attribue pas
une loi de probabilité unique a la variable £ mais considére un ensemble de
lois de probabilités et applique un critére du minimax. On suppose de plus
qu’il n’a pas d’information autre que le fait que § appartient a I'intervalle
[-2, 4] et qu’il considére donc comme possible toute les lois de probabilités
de support [-4, g]. Le paramétre 4 mesure ainsi le montant de Pincertitude.
La politique robuste est celle qui est solution de mm max EQ,, ol Pgest

n’importe quelle loi de probabilité sur & de support [- M, U ;l On obtient alors
le résultat suivant :

Proposition 4 : La politique robuste &OR est telle que

(i) dans le cas IJ””—“I‘J“T”'I on a

. || .| -4 7
g = Ll 27 as)

avec uo de signe opposé & a,, M,

On a dans ce cas —a—-l <0, ce qui signifie qu'un accroissement de l'in-
certitude diminue toujours l'activisme de la politique,

(ii) dans le cas J-ﬂl l— onaufl =0

De plus, dans fous les cas, on o l'inégalité | uf| <|uf(oB)|. La poli-
tique robuste ull est donc toujours moins activiste que la politique bayésienne
ufl .

La démonstration est donnée dans ’annexe D.

La partie (ii) du résultat indique que si le ratio ,’; est suffisamment
élevé la politique robuste est nulle. Cela signifie que si I’ écart entre les chocs
est suffisamment grand en valeur absolue par rapport & leur valeur moyenne,
la, politique devient complétement inactiviste. On retrouve alors dans sa forme
extréme la régle de Friedman (1960) selon laquelle I'incertitude sur les délais
d’action de la politique conduit & exclure toute politique de stabilisation,
résultat que ’on ne peut obtenir avec ’approche bayésienne. Un accroissement
de lincertitude, qui se traduit par une valeur plus élevé du paramétre g réduit
la valeur seuil |“Tl et par conséquent augmente les possibilités d’avoir une
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politique complétement inactiviste. Un effet en moyenne plus important de
la politique, qui se traduit par une valeur plus élevée de a,,, accroit au con-
traire ce seuil et est donc favorable & une politique de stabilisation.

On peut remarquer que pour que l'on ait une politique complétement
inactiviste il faut que I'une ou P'autre des deux conditions (a) ou (b) suivan-
tes soit vérifiée : (a) que les chocs des deux périodes 7, et 77, soient de signes
opposés, ou que I'un des deux chocs soit nul ; (b) que les effets de la politique
monétaire au cours des deux périodes puissent étre de signes opposés, ou que
Peffet au cours d'une période puisse étre nul. En effet, si tel n’était pas le
cas, on aurait | 77,| <| 7,,| et #<|a,,|, ce qui impliquerait ;" <1<l o
donc que P'inégalité de (ii) ne serait pas vérifiée. Remarquons toutefois que
chacune de ces conditions (a) ou (b) n’est pas a elle seule suffisante. La, véri-
fication des deux conditions (a) et (b) & la fois est certes suffisante pour qu'il
y ait inactivisme (car on a alors == 212 % ), mais il n’est pas nécessaire
qu’elles soient toutes deux vérifiées pour qu'il y ait inactivisme.

N . 7 ., . e
Dans le cas o, au contraire, on a |L,,f|y < I—/,—I , la partie (i) de la propo-

sition 4 indique que la politique robuste n’est pas nulle et qu’on a aa“'f <0.
Il y a deux raisons pour lesquelles un accroissement de I'incertitude diminue
toujours I'activisme de la politique robuste. En effet, la politique robuste cor-
respond & la politique qui serait optimale dans la pire des situations. Or, en
premier lieu, lorsque les chocs aux deux périodes sont différents (et que ’on
est dans le cas (i), la pire des situations est, comme on le montre dans
Pannexe D, toujours celle ou la politique a un effet en valeur absolue moin-
dre précisément au cours de la période ot le choc est le plus important en
valeur absolue. Ceci contrarie les possibilités de stabilisation et réduit ’acti-
visme de cette politique, et ce d’autant plus que cette différence d’effets est
élevée et par conséquent que l'incertitude est grande ; et aussi d’autant plus
que 'écart entre les chocs est important en valeur absolue. Ceci est reflété
par la présence du terme (— # |7,]) au numérateur de I’expression donnée par
(18). En second lieu, méme quand les chocs sont les mémes, un accroissement
de 'incertitude rend la politique robuste moins activiste. Car, dans ce cas
(voir 'annexe D), la pire des situations survient quand il y a le plus grand
écart en valeur absolue entre les effets de la politique au cours des deux pério-
des (et ou donc § est indifféremment égal & ¢ ou -u). L’une des variables est
alors trop stabilisée et I'autre ne I’est pas assez, et le coit additionnel qui en
résulte implique également une moindre utilisation de la politique de stabi-
lisation. Ceci apparait & travers de la présence du terme £ au dénominateur
dans (18). On peut remarquer que le mécanisme qui, dans le cas analysé pré-
cédemment d’une incertitude sur effet global, pouvait conduire a4 davantage
d’activisme, n’agit pas ici. Car, accroitre |u| afin de compenser le plus faible
effet de la politique sur la variable cible au cours d'une période, a maintenant
le colit additionnel de déstabiliser davantage la variable cible au cours de
'autre période, ce qui élimine alors tout gain possible a agir de la sorte.
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La proposition 4 indique aussi que la politique robuste est moins activiste
que la politique bayésienne. 11 y a deux raisons a cela, qui correspondent
aux deux types de raisons que I'on vient de donner, pour lesquelles un degré
d’incertitude plus élevé conduit a une politique robuste moins activiste. Tout
d’abord, alors que la politique robuste est d’autant moins activiste que la
différence des chocs |77,] est grande, la politique correspondant & I’approche
bayésienne est indépendante de cet écart |7,|. Par conséquent, plus 1’écart
en valeur absolue |77,] entre les chocs est grand, plus la différence d’activisme
entre la politique robuste et la politique bayésienne est importante. Ensuite,
méme dans le cas ol les chocs sont les mémes (cas 77, = 0), la politique ro-
buste est moins activiste que la politique bayésienne. Car, comme on I’a in-
diqué, dans ce cas la politique robuste réagit a la pire des situations, qui est
celle o il y a le plus grand écart possible, égal & # en valeur absolue, entre
les effets de la politique au cours des deux périodes. En revanche, la politi-
que bayésienne ne prend quant a elle en compte, comme écart entre les ef-
fets de la politique au cours des deux périodes, que Pécart quadratique
moyen 0y (formellement on a au dénominateur dans (18) le terme 12, alors
que dans (17) on a le terme 0%, avec ags H? ). Pour ces deux raisons, ce
n’est donc (lorsque 4 # 0) que dans le cas trés particulier ot on a & la fois
Ny=0¢et 0'2 = u, que la politique robuste devient identique & la politique
bayésienne. Dans les autres cas, la politique robuste est toujours stricte-
ment moins activiste que la politique bayésienne.

Ceci apparait sur la figure 5 ol on a tracé % les courbes (Cf), (CF")

oR e
et (Cf), représentant respectivement I'évolution de llﬂ’ Ili;i'—l- et }:"I en

fonction de l]_ll otl comme précédemment on définit u(, 8* comme la politique
bayemenne de variance maximale (avec 0'2 = u?), et donc d’activisme mi-
nimal ; et “0 comme celle de variance nulle (c’est & dire la politique opti-
male en certitude), et donc d’activisme maximal. Les courbes (C§*) et (C§)
sont des droites horizontales puisque les politiques correspondantes sont in-
dépendantes de 77, Une politique bayésienne quelconque '& (0-2) est re]lne-
sentée par une droite horizontale située entre (CF*) et (CO(' ). Tant que =%

est en dessous la valeur seuil L2l , la courbe (Cf) est une droite decrmssantc
de méme ordonnée i 1’origine ﬁque (C§™) ; puis, lorsque 174l gt supérieur a
la valeur seuil I——J , elle devient identique a ’axe des abcisses puisqu’on a
dans ce cas u{f =0.

Pour tracer ces courbes on a pris arbitrairement a;, = 1, y = 0.5 et 4 = 0.75. Toutes autres valeurs donne-
raient les mémes tracés et résultats qualitatifs.
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Figure 5 : |u0|/|r]m| en fonction de Ind|/lnm|

3.4 Prise en compte des politiques futures

On va maintenant prendre en compte les politiques futures v, uy, ... et les
considérer comme endogénes. Le choix du décideur va donc porter sur
I’ensemble des politiques (1, u;, u, ...). Toutefois, afin de simplifier 'analyse
on va considérer le cas particulier d"un choc transitoire 77, # 0 de la période 1,
les chocs futurs étant nuls : on a 7, = 0 pour ¢t 2 2. Explicitant les politiques
futures v, w,, ... dans le modéle de la section précédente on obtient le modéle
suivant :

T = Uy + 7] (19)
Ty = QU+ Oyl (20)
Ty = Uy + AUy, ... (21)
et ainsi de suite, de sorte que ’on a
T, = OU_ Yy g 122 (22)
La fonction de perte que minimise le décideur politique est
Q=Y Bat+2yui ) (23)

t=1
ou P est le facteur d’actualisation (0 < B < 1). Comme précédemment on
prendra le cas limite ot B tend vers 1. On obtient alors le résultat suivant :

Proposition 5 : A la période 0, la politique bayésienne est :

i = - () (24)
Y 02+ O} + y+3 (a2 - oPAB
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ot A? est un coefficient qui dépend des paramétres du modéle et de o3, et
qui vérifie | AB| < 1.
A la période 0, dans le cas u < || on a pour la politique robuste :
n
A (| @) - )| 2
|| = 2 4 42 L2 _ 2\ AR
o+ 12+ y+ 3 (af, - A

(25)

avec uft de signe opposé a a1, et ot AR est un coefficient qui dépend des
paramétres du modele et de p, et qui vérifie | AR| < 1.

Et dans le cas u 2> ||, on a uft = 0.

Auz autres périodes les politiques bayésiennes et robustes sont don-
nées par :

W = (AB)g;  ull = (AMHE; 121 (26)

d| uf L . .
Ona 4‘%' <0, ce qui signifie qu’un accroissement de la variance 0% de§

diminue activisme de la politique bayésienne fl.é? a la période 0. De plus, dans

le cas 07 < |oy,| (qui est nécessairement vérifié si on a p<|a,|), c’est éga-

lement vrai & toutes les périodes car on a dans ce cas aussi <0, et

done o fortiori dcliﬁl < pour tout ¢. 4}
(o}

Lorsque la politique &6* n’est pas nulle, c’est & dire dans le cas u<|e,),

< Ao
alors on a ﬂ%‘ <0 et dl%:' <0, et donc aussi Jd"_.l <0 pour tout t. Un ac-
croissement tfle Vincertitude diminue donc [activisme de la politique robuste
& toutes les périodes.

La politiqgue robuste est toujours moins octiviste que la politique
bayésienne : on a |uft| <|uf| et |uf|<|uf| pour tout t; et dans le cas
p<|a,, on a aussi | A%] <|AB| et donc Uinégalité stricte | ult| <|uf| pour
tout t.

La démonstration est donnée dans 'annexe E.

La proposition 5 montre que, du moins dans le cas considéré d’un choc tran-
sitoire, la prise en compte des politiques futures et de leur endogénéité ne
modifie pas essentiellement les résultat obtenus. En fait, si on compare les
expressions donnant les politiques optimales & la période 0 qui sont obte-
nues ici i celles qui étaient obtenues dans ’analyse simplifiée précédente, la
seule différence concerne le dénominateur o on a le terme supplémentaire
é(a,?,, - 0%)A% ou %(a?n —4#2)AR. En effet les numérateurs sont les mémes
puisque, comme on a pris 77, = O,ona 77, = 7y = % Les conditions des pro-
positions 4 et 5 pour avoir &({‘ = 0 sont aussi les mémes puisque 7 _ g,
Le terme additionnel au dénominateur ne modifie donc pas qualitativéement
les résultats. De plus, comme les coefficients | 12| et | 42| , qui dépendent
des paramétres du modéle, ont aussi des propriétés semblables a |u®| et
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| uf| dans le cas p<|a,), il en résulte qu’a fortiori | u?| et |uf| pour les
périodes ultérieures ont les mémes propriétés dans ce cas 2.

4 Conclusion

On a considéré deux types d’incertitude sur 'effet de la politique économi-
que. Le premier concerne le montant global de cet effet, et le deuxiéme ses
délais d’action. Dans les deux cas, il existe dans la littérature des travaux clas-
siques de référence indiquant que I'activisme de la politique devrait en &tre
réduit : Brainard (1967), a partir d’une approche bayésienne, dans le cas d’une
incertitude sur l'effet global ; et Friedman (1960), au sujet de la politique
monétaire, de maniére non formalisée et & partir de travaux empiriques, dans
le cas d’incertitude sur les délais d’action. On a cité dans l'introduction un
commentaire de Bean (1998) suggérant qu’en fait Brainard pouvait étre une
maniére formelle de traiter P'intuition de Friedman. On a montré ici que
lorsqu’on prend une approche bayésienne, il n’y a effectivement pas de dif-
férence majeure entre les deux types d’incertitude considérés. Dans les deux
cas, et de maniére assez semblable, une plus grande incertitude diminue
I’activisme de la politique optimale.

Toutefois, quand on adopte une approche de type minimax, ot la poli-
tique optimale doit &tre robuste par rapport & un ensemble de probabilités
possibles portant sur le paramétre considéré, les deux types d’incertitude ne
conduisent plus aux mémes résultats. Dans le cas d’une incertitude sur I'effet
global de la politique, un accroissement de I’incertitude a un effet ambigu sur
Pactivisme de la politique robuste. La raison en est la suivante. Pour calcu-
ler la politique robuste dans les cas pertinents pour la question considérée,
il faut envisager la pire des situations possibles. Or on montre que celle-ci
s’obtient dans la situation ol I'effet de la politique est le plus faible en valeur
absolue. Il existe alors deux mécanismes jouant en sens opposés sur 1’acti-
visme de la politique. D’une part, ce faible effet améne & vouloir accroitre
(en valeur absolue) la variable de contrdle afin de compenser ce plus faible
effet sur la variable cible, ce qui conduit & davantage d’activisme. D’autre
part, le “trade-off” entre la stabilisation de la variable cible et la stabilisa-

Le cas 2 la;,) différe quelgue peu en ce qui concerne P'évalution de | A8| et | 48] enfonction de lincertitude.

I} R
Car dans ce cas on obtient que, contrairement au cas u<la,), ona %%—l >0 et ﬂ;?l > 0. Par conséquent,

méme si les politiques & la date 0 sont d’autant moins activistes que l'incertitude est grande, ce n'est plus
nécessairement vrai pour les politiques futures. En effet, il se peut que dans ce cas lss coefficients &, et o,
des deux périades sofent de signes opposées. Or les palitiques futures ont pour charge de partiellement
neutraliser les effets néfastes de lu,l & la période 2 (puisqu'il n'y a aucun choc anticipé & cette période). Un
changement du sens de 'effet de la politique améne ainsi & changer le signe des politiques futures u, ce
qui impliqus une variation non monotone de lu] en fonction de Pincertitude. Pour la politique robuste, ceci
est toutefois sans conséguences puisque de toute maniére on a &g' = 0 et donc aussi i;p ='0 atoutes
les périodes dans le cas u2lay,.
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tion de la variable de contréle en est modifié, et devient plus défavorable &
la stabilisation de la variable cible, ce qui tend au contraire 4 rendre la poli-
tique moins activiste. Selon que l'un ou l'autre de ces deux mécanismes
I’emporte, ce qui dépend des paramétres du modéle, Pactivisme de la poli-
tique robuste en est augmenté ou diminué.

Dans le cas d’une incertitude sur les délais d’action de la politique, on
obtient au contraire le résultat qu'une plus grande incertitude diminue tou-
jours ’activisme de la politique robuste (sauf évidemment dans le cas ol
elle est déja devenue complétement inactive). En effet, lorsque les chocs sont
différents aux deux périodes, la pire des situations, qui est celle prise en
compte par la politique robuste, survient lorsque la politique a le moins d’effet
au cours de la période ou le choc & stabiliser est le plus important. Et en
cas de chocs identiques, la pire des situations se produit quand les effets de
la politique sont les plus différents possibles entre les deux périodes. Dans
les deux cas cela réduit les possibilités de stabilisation et diminue ainsi
l'activisme de la politique. Le mécanisme allant dans le sens de I’activisme
dans le cas précédent de Pincertitude sur effet global de la politique ne peut
jouer un réle ici. Car vouloir compenser un moindre effet sur la variable cible
au cours d’une période par une politique plus active afin de mieux atteindre
I’objectif pour cette période, aurait dans le cas présent le cofiit additionnel
de déstabiliser encore davantage la variable cible en dehors de cette période,
ce qui rendrait une telle politique non souhaitable.

On obtient en outre le résultat que la politique robuste est encore moins
activiste que celle que I'on aurait obtenue & partir d’une approche bayé-
sienne. En effet, d’une part, I’activisme de la politique robuste est d’autant
plus faible que les chocs différent entre les périodes puisque la politique ro-
buste répond 2 la situation biaisée par la présence de tels chocs, ol la poli-
tique a le moins d’effet au cours de la période ou le choc est le plus important.
En revanche, 'approche bayésienne, qui ne présente pas ce biais occasionné
par la pire des situations, ne réagit qu’au choc moyen mais pas i leur écart.
Il en résulte qu'une différence entre les chocs au cours du temps réduit ’ac-
tivisme de la politique robuste sans diminuer I'activisme de la politique
bayésienne. De plus, méme dans le cas ou les chocs sont les mémes & toutes
les périodes, la politique robuste, qui prend toujours en compte le pire des
cas, suppose que ’écart entre les effets des politiques au cours du temps est
4 sa plus grande valeur possible, ce qui réduit davantage Pactivisme que pour
la politique bayésienne ol cet écart est plus faible, car seulement égal & son
écart type.

Ces résultats impliquent que 'argument de Friedman (1960) concer-
nant ’obstacle & une politique activiste que constitue une incertitude sur les
délais d’action, voit son importance accentuée si on adopte une approche de
I'incertitude en termes de robustese (critére du minimax) plutét qu'une ap-
proche bayésienne. Car, en premier lieu, une approche en termes de robustesse
donne un caractére plus spécifique a I’argument concernant une incertitude
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sur les délais d’action par rapport & un argument plus général lié a une in-
certitude sur l'effet de la politique. Car, contrairement & ce qui se produit
avec une approche bayésienne, une approche en termes de robustesse, qui
conduit aussi & moins d’activisme en cas d’incertitude sur les délais d’action,
ne conduit pas nécessairement 4 moins d’activisme en cas d’incertitude sur
I’effet global de la politique. En second lieu, lorsqu’il existe une incertitude
portant sur les délais d’action de la politique, une approche en termes de
robustesse conduit 4 moins d’activisme qu’une approche bayésienne.

Un autre aspect de 'argument de Friedman (1960) qu'une approche
en termes de robustesse peut éventuellement mettre davantage en valeur,
concerne 1’absence totale de politique de stabilisation que Friedman préco-
nisait pour la politique monétaire. Les résultats que 'on a obtenus indiquent
qu'une politique bayésienne ne peut jamais aboutir & un tel inactivisme com-
plet, mais que cela devient possible quand on adopte une approche en ter-
mes de robustesse. Les cas oil ceci se produit différent selon le type d’incer-
titude considéré. Dans le cas o 'incertitude porte sur 'effet global de la
politique, la politique robuste devient complétement inactiviste dés que 'on
envisage la posibilité que la politique n’ait aucun effet ou qu’elle ait un effet
pervers (c’est & dire de signe opposé & celui du modéle de référence). Dans
le cas ou l'incertitude porte sur les délais d’action, il faut, pour que la poli-
tique devienne complétement inactiviste, ou bien que 'effet de la politique
puisse étre, au cours d’une période, nul ou de signe opposé a celle de 'autre
période ; ou bien qu'un choc soit, au cours d'une péricde, nul ou de signe
opposé a celui de l'autre période. (Toutefois, méme si les deux conditions &
la fois le sont, chacune de ces conditions n’est toutefois pas suffisante et
réclame une condition supplémentaire). Autrement dit, pour que toute po-
litique de stabilisation soit exclue en cas d’incertitude sur les délais d’action,
il faut au cours du temps des situations suffisamment disparates concernant
I’effet possible de la politique monétaire ou les chocs. Dans les deux cas d’in-
certitude considérés, les conditions sont certes restrictives mais la question
reste posée de savoir si dans la réalité, pour un type de politique et pour un
type de choc donné, on peut &tre plus ou moins proche de ces conditions.
Ainsi par exemple, on peut se demander si de telles conditions ne seraient
pas prés d’étre remplies en ce qui concerne une politique monétaire préven-
tive face a une “bulle spéculative” des marchés financiers. L'incertitude sur
effet que peut avoir la politique monétaire sur ’évolution d’une bulle spé-
culative, tant du point de vue de l'effet global que de ses délais d’action,
pourrait ainsi justifier absence actuelle d’activisme des banques centrales
face a une telle politique monétaire préventive .

Les modéles qui ont été utilisés ici sont trés stylisés, ce qui a permis
de traiter de maniére analytique et relativement simple les questions consi-

Voir Bernanke (2002) et Greenspan {2004) pour une discussion informelle et un point de vue de la part de
bangquiers centraux qui peut correspondre & ce schéma.
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dérées, tout en permettant une comparaison avec les arguments de référence
sur le sujet dans la littérature. Il serait toutefois souhaitable que des tra-
vaux ultérieurs reprennent ces questions dans le cadre de modéles de poli-
tique monétaire spécifiques plus élaborés. En particulier, les anticipations
des agents mériteraient d’atre prises en compte dans I’analyse dynamique®.
Enfin, on s’est ici particuliérement attaché 4 une interprétation en termes
de politique monétaire, mais 'analyse formelle a en fait été développée a
partir d’'un modéle trés simple qui pourrait aussi étre interprété dans
d’autres contextes, et il serait donc intéressant d’essayer d’appliquer cette
analyse & d’autres aspects de la politique économique.
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Annexe A

Démonstration de la proposition 1

Considérons d’abord la deuxiéme partie du programme d’optimisation,
qui concerne le choix de P, pour u donné. D’aprés (3), max EQ est équi-
valent 4 max E(au+ 1)2.0r (o + n)? est une fonction quadratique convexe
de @, qui est donc maximisé pour des valeurs de ¢ égales & I'une ou I’autre des
bornes de l'intervalle [ay - % &+ A . La valeur & = o — v (formellement B,
est alors la loi de probabilité de Dirac 8, _, concentrée en g — ¥, la valeur
0y — ¥ étant considérée comme certaine) est solution quand on a 'inégalité
[(ay-PDu+ 712 -[(op+ Pu+ 71> 20, ce qui donne 4yu(au+ 77) <0. Pour
simplifier la présentation prenons le cas | < 0 (la démonstration dans le cas
n > 0 étant similaire). Dans ce cas on a & = &, — Y quand u appartient &
[(J - ] et on a @ = ¢ -+ Y quand u appartient & |-, 0] ou i) L+
avec da.ns lecasu=0o0uu = —% indifférence pour aentre oy —yet o+ v.

?

Considérons alors choix de «. Examinons d’abord le cas Y < @. D’aprés
ce qui précéde, sur | —eo,0] et [—-’l -+ °°[ le décideur minimise Q(aq) +7), dont
le minimum est obtenu pour u = u( o5+ 7, ol la fonction u(.) est donnée
par (9). Or, en utilisant (9), on obtient 0 < u(eg + P) < - ;;l] Par conséquent,

la valeur de % qui minimise cette expression sur | —e,0] est u = 0, et

sur [—-’L *°°[ est (—I).Sur [0 -—] le décideur minimise £2 (@, — y) dont
a

le minimum est obtenu pour u = u( &y — P . Par conséquent dans le cas
O<u(@y—-N<-L, ce qui d’aprés (9) se produit pour ¥ 2 (g — YV, la
valeur de u qui minimise Q (% v¥) sur [O -—;’é] est uw(@y— P ; et dans le
cas ¥ < (g — Y)you on a u(ao N2-1 cette valeur est —:;l .l en
résulte que la politique robuste u® est dans le cas N (0 — Y)Y donnée par

celle qui parmi les trois solutions trouvées {0, —'1 , u( oy — N} est préférable.
Or comme dans ce cas u(a@,— ) est optimal sur [0 -'1] il est préférable

~

alafoisau=0eta u=—£— et on a donc u® = u(ay - 7). Dans le cas
¥ < (@ — Y)Y la politique robuste est la meilleure des deux valeurs trouvées

{0 -'l} Or comme dans ce cas ( ) est optimal sur [0, —;;L] il est pré-
férable'a 0, et on a donc uf = — ao . !

Examinons maintenant le cas y 2 . Sur | —o,0] et [-—é + °°[ rien n’est
changé par rapport au cas Y < . Sur |0, - 2 ona maintenant u( - PN<0.
Il en résulte que la meilleure valeur de u sur |0, —él.] est ¥ = 0. La politique
robuste est donc donnée par la meilleure des deux valeurs trouvées {0, —-;’i }
Or, on peut voir d’aprés (3) que la valeur de Q (pour @ = g — v ou
a = g + ¥, ces deux valeurs étant indifférentes et donnant donc la méme
valeur de Q lorsque = 0 ou u = -2 ) est, lorsque y 2 ¢, inférieure pour
% = ( 4 celle obtenue pour u = ~-'L ce qui implique que 'on a ©® = 0 dans

ce cas.
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Annexe B

La politique robuste comme équilibre de Nash

On va, comme c’est souvent fait dans la littérature, considérer le jeu
4 deux joueurs & somme nulle oit 'un des joueurs est le décideur politique
qui choisit u et 'autre joueur est une “nature malveillante” qui choisit P,.
La politique robuste du décideur politique est ce qu’'en théorie des jeux on
appelle une “stratégie prudente” du décideur politique. Or on sait, d’aprés
la théorie des jeux & deux joueurs & somme nulle %2, que s’il existe un équi-
libre de Nash de ce jeu, alors celui-ci est formé des stratégies prudentes des
joueurs. La politique robuste est donc dans ce cas la stratégie d’équilibre du
décideur politique & I’équilibre de Nash.

On peut voir qu’il existe un équilibre de Nash (2.7, fo}) de ce jeu. En
effet, d’aprés les résultats obtenus précédemment, dans le cas y < ¢ et

w2 (gg-v)y,ona pE = 6(10—7’ olt 5%_7, est la loi deA probabilité entiérement

concentrée en g, —7v; et dans le cas Y= @, on a P§ = §,, concentrée en
o = 0. Le probléme qui se pose concerne le cas y < g et ¥ < (g —7) v, o
on a uf = - et o la nature est alors indifférente entre & = o — yet
a = oy+v. Dans ce cas, la probabilité P2 est nécessairement de la forme
P(A) = /150,0_ y+ (=48, ., avec 0 <A < 1. Or, utilisant (3) et minimi-
sant £€2 pour cette loi de probabilité, on obtient la meilleure réponse du
décideur politique suivante :

o+ (1-22)y

P = a2t v

n (27

On peut alors choisir A tel que &[Pa(/i)] = g, Ce qui donne :

iR = (p+Ny+ ¥
2ap7
On a bien 0S A%< 1. Dans lecas y < gy et w < (g —7) ¥, on a donc
PR = Pa(;lk) . On peut voir que l'on a %SZRS 1. Par conséquent, dans
tous les cas, on a Ea < o pour la probabilité PE.La politique robuste cor-

respond donc & une politique bayésienne avec une croyance biaisée vers un
plus faible effet de la politique.

(28)

Remarquons que cet équilibre de Nash n’est pas en “stratégie pure”

pour la Nature, puisque dans le cas ¥ < (g — ¥) 7, la probabilité PZ n’est
pas concentrée en un point. Autrement dit, si Pon avait posé le probléme
initial en considérant que la Nature choisit non pas P, mais le paramétre o
lui méme dans [~y, v}, aucun équilibre de Nash n’aurait existé. On aurait
toutefois, de la méme maniére que précédemment dans 'annexe A, pu calcu-

32 ygir par exemple Moulin (1981).
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ler la méme politique robuste, mais celle-ci n’aurait pu correspondre 4 aucun
équilibre de Nash. Hansen et Sargent (2005, chapitre 5}, dans un modéle sem-
blable mais avec une incertitude concernant un paramétre additif et en se
restreignant & des stratégies “pures” de la Nature, avaient aussi souligné la
possibilité qu’aucun équilibre de Nash n’existe dans un tel jeu.

Annexe C

Démonstration de la proposition 3

Utilisant (8) et (9) on obtient que | u¢| - |u(ay— 7)| est du signe de
¥— ay(0oy— 3 . Comme on se situe dans le cas ;- y>0, cela implique
oh(0y— N> Aoy —P) ce qui entraine que quand on a ¥> ay(0y—)) on a
aussi > y(a,- ), et par conséquent uR = u( o — 7, d’aprés la proposi-
tion 1. Il en résulte que dans le cas > (0 —7) on a | uf| <|uC|. Dans le
cas < oy @ — ), on peut voir, en utilisant (9), que I'on a | 4€| <Z. Comme
dans ce cas on a aussi | uC| < | w( 0y — 7| , il en résulte, d’aprés la proposi-
tion 1, que I’on a nécessairement | €| < | uf|.

Annexe D

Démonstration de la proposition 4
Le programme & résoudre est mm max EQ,, ou P est n’importe quelle

loi de probabilité sur & de support [— H, ,u] On va, comme dans l’annexe B,
considérer le jeu contre une nature malveillante et rechercher un equlhbre
de Nash de ce jeu, ce qui nous fournira alors la politique robuste. Contrai-
rement & ce qui se passe dans le modéle précédent, on va voir qu’il est pos-
sible d’obtenir un équilibre de Nash en stratégies “pures” de la nature, la loi
de probabilité d’équilibre étant alors de la forme & (ou J; est la loi de pro-
babilité concentrée en un point &), ce qui correspond a une certitude quant
a cette valeur £. Autrement dit on va considérer que le choix de la Nature
porte sur & qui est alors choisi dans lintervalle [- 4, 4]

Dans ce jeu, la meilleure réponse du décideur politique a la stratégie
£ de la Nature est alors donnée par la politique optimale lorsque & est pris
comme certain. La minimisation de Q,; donné par (14) donne alors :

- Oy Tl + $114

WS = Ey

m '/,

La meilleur réponse de la Nature pour u; donné est celle qui maximise

£2,. Utilisant (14) on peut écrire £ = 2f (£) + A, o0 A est un terme indé-
pendant de & et oti on a :

& =wg &+ 2n,u,¢ (30)

(29)
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Comme f () est une fonction quadratique convexe de &, la valeur de
€ qui maximise f () est égale & z ou (- y) selon le signe de f (1) — f (—4).
D’aprés (30) on a f (#) — f (1) = 4uuyn,, qui est de signe de uy7,. Par con-
séquent, on a § = u lorsque uy7, > 0 et & = —u quand 47, < 0, avec indif-
férence entre y et () lorsque uy77; = 0. Or, dans le cas L'L“JI <%l , d’aprés
(29), uo(&) est de signe opposé & ,,7,. Par conséquent, on a & = — y lors-
que &, 7,7 > 0, c’est & dire lorsque 77, est de méme signe que &, 77,,, auquel
cas on a bien |#®| = |uy(#)| donné par (18). Lorsque a,,7,,77, < 0, c’est &
dire lorsque 77, est de signe opposé a celui de a,n,,, on a & = 4, ce qui impli-
que |uf| = |7]0( #)|, et redonne également (18). On peut remarquer que,
lorsque 77,# 0, le choix de & revient 4 donner & la politique son effet le plus
faible en valeur absolue au cours de la période ol le choc est le plus impor-
tant en valeur absolue (et vice versa) ; et, lorsque 7, = 0, & rendre les effets
de la politique les plus différents possibles aux deux périodes.

Dans le cas Ij%l' > %{ , d’aprés (29), on a uy(£) de signe opposé & celui

s~

de &71; et done uy(£)7, du signe oppos?_i celgi de & Orsiona uy=0
(auquel cas on a aussi u,77,#0 puisque |Zd|| > [ implique 7,0 ), pour
qu’un équilibre de Nash avec =0 existe, on (févra.it avoir £ = i lorsque
&D(,u) n,>0 et & = — n lorsque &0(— M)n,;<0, ce qui est impossible puisque
Pon a uy(&)7, de signe opposé a &. Dans le cas Il;’—"ll > I%l un équilibre de

Nash avec u,# 0 ne peut donc exister. Par contre, (uo =0,¢* = —%‘) est
d

dans ce cas un équilibre de Nash, puisque d’aprés (29) on a u4y(&*) = 0, et
que lorsque %, = 0 le choix de & est indifférent et donc &* peut étre considéré
comme une meilleure réponse de la Nature malveillante. Comme on est dans
le cas 1;7—"% > |%-|, on a bien & € [~y u]. On a donc @® = 0 dans ce cas.

m

Dans (18), le dénominateur est positif et le numérateur l’est aussi dans

7] < %) . ] . .
le cas 3 <= 1 le numérateur étant une fonction décroissante de 4 et le
”m -

dénominateur une fonction croissante de ¢. On a donc ﬂg‘ <0 . Enfin, sion
compare (18) & (17), utilisant I'inégalité 0 < 42, on obtient | uff| < | ud( o3|
dans le cas JM < |%l . Et, comme dans le cas Jg—j p ‘2’" ona ull =0 et
uf(0%) #0, Vinégalité | uf| <| uf(oP)| est alors vérifiée.

Annexe E

Démonstration de la Proposition 5

Considérons d’abord la politique optimale &U(:,‘) quand la valeur de
§ est connue. Utilisant (19), (22) et (23), la condition du premier ordre
3% = ( donne la relation suivante entre u, et v, :
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2002, + &+ Yyug+ (2, - P)uy + (@, + Oy = 0 (31)

% _ g pour ¢ 2 1 donne la

Ensuite la condition du premier ordre 5=
t

relation :

2002+ &+ Yu,+ (%~ EVuy_+u,,) =0 (32)
Cette derniére relation est une équation aux différences homogéne du
deuxiéme ordre dont I’équation caractéristique est :

g(D=(02 -2 +2(a2+ B+ wz+ 02, -8 =0 (33)

On montre facilement que cette équation admet deux racines réelles
dont 1'une est de valeur absolue supérieure a 1 et Pautre, que I'on désignera
par A(E%) puisqu’elle dépend de E2, de valeur absolue inférieure a 1 (ces deux
racines étant de signe opposé a a2, - £2). La solution de cette équation est
donc :

u, = uylA(EH)]; t=1,2,... (34)

ol d’aprés (33) on a

a2+ 8+ y- J(0E+ 8+ y) - (a - &)
o - &
Remplagant, selon (34) , u, par uA(§%) dans (31), on obtient la poli-
tique optimale &0(5) lorsque la valeur  est certaine :

”l‘l, ( f) = _ (am + 5) 7 1
’ 2002, + &+ y) + (a2 - UL
La politique bayésienne s’obtient de la méme maniére. La seule diffé-
rence est que 1’on doit remplacer dans les expressions précédentes & par E€,
et & par E&. Comme on considére les lois de probabilité pour lesquelles on
a E§ =0, on a I'égalitée EL? = o%. 1l en résulte que la politique bayésienne
uB = (03) s'obtient en substituant, dans les expressions précédentes concer-
nant la politique au certain, la valeur zéro a &, et la valeur 6% & £. On obtient
ainsi 48 = (A8)!4f et (24) de la proposition 5, o1 on a posé A8 = A( a‘g), la
fonction A (.) étant donnée par (35) oti on remplace & par o%.

e = - (35)

(36)

Afin de déterminer la politique robuste on va, comme dans la. démons-
tration de la proposition 4, chercher un équilibre de Nash du jeu & deux
joueurs a somme nulle oi 'un des joueurs est le décideur politique qui choi-
sit uy, u,, U,...et 'autre joueur est une nature malveillante qui choisit § dans
'intervalle {4 . La meilleure réponse du décideur politique 4 la stratégie
E de la nature est donnée par la politique en situation de certitude, déter-
minée par (34) et (36). Pour déterminer la meilleure réponse de la Nature,
on va tout d’abord utiliser le fait qu’a I'équilibre de Nash les égalités (34)
doivent &tre satisfaites. Remplagant, pour ¢ 2 1, u, par A'u, dans (23), avec
la valeur limite § = 1, on obtient :
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(e
Q() = (ug+ )% + =S '?2) ug (37)
1-2
D’aprés (13) et (37) on obtient :
2ud
Q) = 14 E+2nué+ G (38)

ot G est un terme indépendant de § et ou on a intentionellement supprimé
dans les notations la dépendance de u, et A par rapport a §, puisqu’a I'équi-
libre de Nash la nature prend comme données les politiques (u,). Considérons
d’abord le cas ol on a u,# 0. D'aprés (38), Q; (€) est une fonction quadra-
tique convexe de &, et la maximisation de €, (§) donne donc une des bornes
de l'intervalle |- 4, 4] . Or d’aprés (38), on a Q, (u) — Q, (—u) = 442uy7,.Ceci
implique que la meilleure réponse de la nature & u,=0 est § = —usion a
uN, < 0;et & = usionaun > 0. Or d’aprés (36), que doit satisfaire u
a I’équilibre de Nash, u, (€) 7, est de signe opposé & a.,,, + & (car, en utilisant
(35), on montre que le dénominateur de (36) est positif). Cela implique que
Pon doit avoir & = —u si @, — u > 0, c’est & dire (puisque x 2 0) si

a,>u20;et&=pusi a,+u<0,cestadiresi o, < -#<0. Or'un de
ces cas peut se produire si et seulement si on a |a,,| > #, c’est & dire si I'effet
de la politique est toujours de méme signe aux deux périodes (o, et o, de
mémes signes). Le pire des cas, que choisit la nature, consiste alors simple-
ment a minimiser en valeur absolue |@,, + |, c’est & dire |oy| , ce qui est
intuitif, et correspond & ce que l'on avait touvé i la section précédente,
puisque ce n'est qu’a la premiére période qu’il y a un choc non nul. D’olt
’équilibre de Nash, et la politique robuste de la proposition 5.

Dans le cas |@,,| < . les conditions indiquées pour avoir un équilibre
de Nash avec u,# 0 ne peuvent étre satisfaites. Considérons alors la possi-
bilité d’avoir un equlllbre de Nash avec 4y = 0, et donc u;, = 0 pour tout ¢.
La valeur £ = , qui appartient bien a |- #, 4| dans le cas |a, | <4,
donne, d’aprés (36), ’Auo(f) = 0. Et lorsque 4, = 0, (38) indique que le choix
de & n’importe plus, de sorte que § = — @, peut étre considérée comme une
meilleure réponse de la nature. 1l en résulte que, dans le cas || < &, on a
Péquilibre de Nash (4, = O pour tout ¢, & = -a,,). La politique robuste est
donc dans ce cas u, = 0 pour tout t.

A partir de (35) on obtient m—:%&?— > -1, ce qui, en utilisant (24),
d| ud|

au <0, dansle

implique dlf] < 0. De méme, en utilisant (25), on obtient

dog
cas 4 <|a,| ot uft n’est pas nul. A partir de (35) on obtient _L_El <0 quand
O < |a,| (et =5 4|47 l<0 quand # < |a,,| ). Ensuite, (26) permet d’en conclure

les inégalités portant sur —& et —‘“—“
Dans le cas # < |a,|, commeonaalors —L—J<0, _ngJ<Uet Ja%ld)
les valeurs minimales de | u(ﬂ et [A8] et | “zBl sont obtenues dans le cas ol

o} prend sa valeur maximale 6% = 42. Soient | uf"| et |A7"| et |uf"| ces
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valeurs. Faisant 0} = 42, (35) implique que 'on a AB* — AR (et par consé-
quent llkl SIAB| ). Comparant alors (24), ot on fait 0% = 42, a (25), cela
implique que les dénominateurs de ces expressions sont les mémes. Le numé-
rateur étant plus petit pour | uf'| que pour | u"|, on en déduit | af| < | uf”|,
et par conséquent aussi | uf| <] ul | . Les relations (34) permettent alors
d’en déduire |uf!| < |uf| pour tout ¢ Dans le cas |a,| = g, on a uf = 0
pour tout t, et donc | uft| <|uf*| et |uf| <|uf| pour tout ¢.

Annexe F

Cas de la politique monétaire

On considére le modéle {(4), (5), (6)} de politique monétaire de la sec-
tion 2.2. Considérons le cas particulier ou 'incertitude concerne seulement
le coefficient a,, le coefficient a, étant supposé connu. On remplace dans (6)
la variable 1 par son expression donnée par (4). On obtient :

Q = (a,y+ )+ 29 (39)

Cette expression est une forme quadratique @ (y). On peut donc la
mettre sous la forme canonique suivante :

Q= Q¥ = Q¥ +(ad+N(y-y)? (40)
ol ¥° est la valeur de y qui minimise Q (), ce qui correspond & la valeur
optimale de y en situation de certitude. Comme a, est connu, on peut prendre
a la place de Q, de maniére équivalente, la fonction de perte Q = (y- y°©)2.

Dans ce cas on se raméne donc bien, comme indiqué dans le texte, au
modéle de base {(1), (2)}.

Quand a, et a, sont tous deux incertains, et que 'on prend I'approche
bayésienne, oit on a Ea, = g et Ea, = a, et si pour simplifier on suppose
que ay et a, sont indépendants entre eux, la minimisation de E2 donne :

a a
- T —_—yy
== 0 > (V2 + = [; vl) (41)
a2y + o2 ajy+ 03+

En réponse a un choc 1 affectant la relation de Phillips, l'incertitude
sur a, ainsi que celle sur a, contribuent toutes deux & diminuer I'activisme
de la politique bayésienne. Et en réponse & un choc v, affectant la relation
IS, seule Vincertitude sur le coefficient a, de cette relation IS contribue &
réduire 'activisme de cette politique. Remarquons que, pour chacun des
paramétres a, et a,, les expressions traduisant cet effet de moindre acti-
visme sont identiques & celles données précédemment pour le modéle de
base (voir équation (8)) avec, comme indiqué dans la section 2.2, un coeffi-
cient y = 0 pour lincertitude due au coefficient a,. On peut vérifier que
’on retrouve bien dans (41) chacun des deux cas particuliers ou l'incertitude
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ne porte que sur un seul des deux paramétres g, ou a,, cas qui pouvaient se
ramener directement au modéle de base {(1), (2)}

Annexe G

Incertitude additive et politique robuste

On modifie ’équation (1) du modéle en incorporant un terme supplé-
mentaire additif w :

T= aqutw+n (42)

On suppose que l'incertitude ne porte plus sur le coefficient o mais

sur ce terme additif w. On suppose que w appartient a l'intervalle [w, — v,

wy + ¥,]- Dans le cas bayésien ot il y a une loi de probabilité a priori d’espé-

rance wy, il y a équivalence au certain puisque I'on a un modéle linéaire qua-

dratique. La politique bayésienne est alors la méme que celle en situation

de certitude avec w = w,. Dans le cas de la politique robuste avec critére
du minimax, on obtient le résultat suivant 33 :

Proposition 6 : Danslecas < ¥ = la politique robuste uf

a"’
fwg + 7)| !
est donnée par ull = w°; . Dans le cas w2 ., la politique robuste est
obtenue pour la valeur de w quz donne & 11 + w sa plus grande valeur absolue.
)

On a donc dans ce cas : u,{? "”’“ stwy+n>0et &5 = _ it -2,)

a+y
. . . ~ C — (1(7]4' w, )
si wy+ n<0. Comme on a, pour la. polztzque en certitude, u$ = - ar et
on a dans tous les cas I'inégalité | ul| > | uB| = |ug|, c’est a dire que la po-

litique robuste est plus activiste que la politique bayésienne (cette derniére
étant toujours identique & celle en situation de certitude).

Dans le cas d’incertitude additive sur le modéle, alors qu'’il y a équi-
valence au certain pour la politique bayésienne, la politique robuste est
quant & elle toujours plus activiste que la politique en certitude (et donc
que la politique bayésienne). On retrouve ici le résultat de plus grand acti-
visme de la politique robuste qui a été souligné dans la littérature (Sargent
(1999) lorsqu’on considére une incertitude additive.

1l s’agit toutefois ici d'une incertitude qui reste paramétrique sur w.
Dans le cadre d’un tel modéle statique, Hansen et Sargent (2005), chapitre 5,
examine aussi la possibilité d’une incertitude non paramétrique oi le terme
additif suit une loi de probabilité de densité quelconque et ou est utilisé un
critére d’entropie pour mesurer I’écart au modéle de référence. L'espace des
distortions apportées au modéle n’est alors plus celui des valeurs de w, mais

La démanstration s’etfectus de la mé@me maniére que dans !e cas de I'incertitude sur &. Remarquons que
Hansen et Sargent (2005), chapitre 5, considérent également la politique robuste en se situant dans le cas
particulier = =1 du présent modale.
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celui de ’espace fonctionnelle de ces densités. Hansen et Sargent établissent
une équivalence formelle entre le probléme du minimax correspondant et
celui du jeu avec “multiplicateur” contre une nature malveillante, ot pour
chaque décision la nature choisit la densité la plus défavorable et ol le mul-
tiplicateur est celui associé & la contrainte d’entropie. Lorsqu’ils appliquent ce
cadre d’analyse 4 un modéle dynamique, ces auteurs montrent que I'approche
du contréle robuste qui utilise le critére H,, se retrouve comme cas limite lors-
que ce multiplicateur tend vers une valeur critique qui constitue une borne
inférieure (non admissible) a ’ensemble des valeurs admissibles du multi-
plicateur (voir chapitre 7 de Hansen et Sargent (2005)). Dans le cadre du
présent modéle statique (et dans le cas particulier & = y = 1 qu’ils consi-
dérent), Hansen et Sa.rgent (2005) (chapitre 5) obtiennent la politique ro-
buste particuliére uR = 27 Je la proposition 6 ci-dessus, lorsqu’ils font
tendre le multlpllcateur vers cette valeur limite inférieure critique.






