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RésuméRésuméRésuméRésumé    :::: Plusieurs travaux récents sont consacrés à l’examen du 
comportement du banquier central face à l’incertitude affectant 
notamment son environnement économique. Ce papier propose, du point 
de vue du banquier central, une synthèse des principales sources 
d’incertitude ainsi qu’une illustration de leurs effets dans un cadre 
analytique simplifié. En particulier, il montre que selon l’hypothèse 
d’incertitude et le choix de la fonction de perte, les recommandations de 
politique monétaire peuvent être sensiblement différentes. Retenir par 
exemple une fonction de perte ad hoc — choix discrétionnaire — à la place 
d’une fonction endogène — choix cohérent avec les paramètres structurels 
— peut entraîner des pertes en bien être. 

 
Codes JELCodes JELCodes JELCodes JEL    :::: D81, E52, E61 
MotsMotsMotsMots----clésclésclésclés    ::::     Politique monétaire, incertitude, modèle macroéconomique 

 
 

Central Banker’s Behaviour in an Uncertain EnvironmentCentral Banker’s Behaviour in an Uncertain EnvironmentCentral Banker’s Behaviour in an Uncertain EnvironmentCentral Banker’s Behaviour in an Uncertain Environment    
Abstract:Abstract:Abstract:Abstract: Several recent papers are devoted to the examination of the 
central banker’s behaviour in an uncertain economic environment. This 
paper proposes, from a central banker’s point of view, a synthesis of the 
main sources of uncertainty as well as an illustration of their effects 
within an analytical framework. In particular, it shows that depending on 
the type of uncertainty and the choice of the selected loss function, the 
recommendations for monetary policy can be noticeably different. 
Retaining an ad hoc loss function — discretionary choice — in place of an 
endogenous loss function — choice consistent with the structural 
parameters — can involve considerable welfare losses. 

 
Keywords:Keywords:Keywords:Keywords:  Monetary policy, Uncertainty, Macroeconomic Model 
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Résumé non techniqueRésumé non techniqueRésumé non techniqueRésumé non technique    

 
Ayant une conscience plus affirmée de son rôle et de sa place dans l’économie, le 

banquier central a cherché à acquérir, au cours du temps, une vision plus claire de son 
environnement à travers la mise en œuvre d’outils d’analyse de plus en plus performants. 
Toutefois, le banquier central tient également compte du fait que son action se déroule dans un 
cadre incertain et que l’incertitude peut provenir de plusieurs sources : les innovations 
financières ou plus prosaïquement les « 3D » (désintermédiation, déréglementation, 
décloisonnement) des années 1980, les chocs de productivité ou sur la production potentielle et 
leurs impacts sur les performances économiques, crises bancaires et financières et leurs effets sur 
la stabilité financière, la création de la zone euro et son impact sur les mécanismes de 
transmission de la politique monétaire, la globalisation financière, etc. 
 

Ainsi, même avec une meilleure compréhension des rouages de l’économie, le banquier 
central continue de faire face à l’incertitude dans la mise en œuvre de sa politique. En outre, il 
est fort probable qu’un banquier central ne fonde pas seulement ses décisions sur une théorie ou 
une doctrine unique dans un environnement en mutation permanente, ou mal connu. Ceci 
conduit à préconiser le plus souvent une méthode prudente ou gradualiste (principe de 
Brainard), pour la fixation du niveau des instruments, qui met l’accent sur la nécessité de mieux 
tenir compte des préférences des autres agents ou de l’orientation des marchés financiers et 
d’une certaine façon aussi, du rôle de la communication. 

 
Ce papier propose, du point de vue du banquier central, une synthèse des principales 

sources d’incertitude ainsi qu’une illustration de leurs effets dans un modèle à fondements micro-
économiques dans lesquels les principaux agents cherchent à atteindre le niveau le plus élevé 
possible de bien-être. Notons qu’il est possible d'introduire, sans difficulté, une source 
d'incertitude dans les modèles d’équilibre général intertemporel stochastique au niveau des 
paramètres structurels ou des diverses alternatives de modélisation. De fait, ces modèles sont des 
outils appropriés à l’analyse de l’incertitude. 

 
On montre tout d’abord que l’incertitude affectant les paramètres structurels du modèle a un 

impact sur les solutions dynamiques de l’économie mais aussi sur les fonctions objectifs des différents 
agents, en particulier sur celle de la banque centrale. En outre, l’importance de l’effet de l’incertitude 
dépend du choix de la fonction de perte retenue (une fonction de perte ad hoc, i.e. un choix 
discrétionnaire, ou une fonction de perte endogène, i.e. un choix cohérent avec les paramètres 
structurels). Par ailleurs, lorsque l’incertitude se transmet par l’intermédiaire des paramètres 
structurels, les recommandations de politique monétaire (agressivité, insensibilité à l’incertitude, etc.) 
sont fortement liées au paramètre étudié. Ainsi, pour certains paramètres, c’est le principe de Brainard 
(prudence) qui est recommandé ; pour d’autres, c’est le principe de Theil (équivalent certain) qui 
prévaut. Enfin, en présence d’erreur de mesure, dans le cas d’une fonction de perte endogène, les 
différences en termes de bien-être sont relativement ténues. En revanche, avec une fonction ad hoc, 
elles sont plus significatives et de plus en plus prononcées lorsque le poids relatif de la variance de 
l’écart de production dans la fonction objectif augmente. Il apparaît ainsi qu’un choix inapproprié de 
modèles ou de fonction de réaction peut être lourd de conséquences, en termes de bien-être social. En 
effet, la perte liée à ce choix peut être importante et pénaliser les différents agents.  
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NonNonNonNon----TeTeTeTechnical Summarychnical Summarychnical Summarychnical Summary    

    
In his introduction to a speech on risk and uncertainty, Alan Greenspan said: “I believe 

we, at the Fed, to our credit, did gradually come to recognize the structural economic changes 
that we were living through and accordingly altered our understanding of the key parameters 
of the economic system and our policy stance. The central banks of other industrialized 
countries have grappled with many of the same issues. But as we lived through it, there was 
much uncertainty about the evolving structure of the economy and about the influence of 
monetary policy.” Other central bank governors have expressed the same concern, with a few 
minor variations, in their recent speeches. Even though they now have a deeper understanding 
of how the economy works, central bankers must still cope with uncertainty when 
implementing monetary policy.  

 

Therefore, a great deal of research, especially that conducted by central banks, focuses on 
how monetary authorities can incorporate uncertainty into their decision-making processes more 
effectively. There has been a gradual shift from ad hoc approaches to micro-founded models in 
which the main agents seek to achieve the highest level of welfare possible. More specifically, the 
objective function of central banks is nearly always to minimise a linear combination of inflation 
and output gap volatility. Uncertainty has only been integrated into this framework fairly recently 
because of the many different sources of uncertainty and problems in identifying it. Yet, decisions 
are often taken under uncertainty about economic conditions, or about how the economy works, or 
about the impact of monetary policy actions.  

 

The purpose of this article is to describe the various theoretical and methodological 
approaches for evaluating monetary policy under uncertainty in a small calibrated structural 
macroeconomic model. The illustration shows how important the choice of the objective function 
and the uncertainty hypothesis is for monetary policy recommendations.  

 
The general conclusion can be summed up as: more effective management of the central 

bank’s scope of action attenuates the effects of uncertainty through better control of its sources. 
Nevertheless, these sources cannot be eliminated entirely. Indeed, the effect of uncertainty depends 
heavily on the choice of the loss function (a ad hoc loss function, i.e. a discretionary choice, or an 
endogenous loss function, i.e. a choice consistent with the structural parameters). When 
uncertainty is transmitted through structural parameters, monetary policy recommendations for 
aggressive or conservative action or for sensitivity or insensitivity to uncertainty are closely linked to 
the parameter under study. This means that for some parameters the Brainard principle 
(conservatism) may or may not be recommended, while for others, the Theil certainty equivalence 
principle prevails. When there is measurement error with an endogenous loss function, the differences 
in terms of social welfare are relatively minor. On the other hand, with an ad hoc loss function, the 
differences are more significant and they become more marked as the relative weight of output gap 
variance in the objective function increases. 
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1111| | | | IntroductionIntroductionIntroductionIntroduction    

 

Aujourd’hui, les banquiers centraux sont considérés comme des agents qui doivent 

répondre aux maux qui affectent l’économie de manière ponctuelle ou structurelle. Les récentes 

crises (la crise des « subprimes » d’août 2007 et la crise financière et bancaire actuelle) sont de 

bonnes illustrations du rôle imputé aux banques centrales modernes et de ce que les acteurs 

économiques ou marchés semblent attendre d’elles. Les banques centrales ont ainsi (i) apporté 

des volumes de refinancements plus importants et sur des durées plus longues, (ii) proposé un 

élargissement de la gamme des garanties que les établissements doivent fournir en contrepartie 

des prêts que les banques centrales leur accordent, et enfin (iii) coordonné des actions entre elles 

pour apporter des liquidités nécessaires dans d’autres devises. Ces mesures exceptionnelles 

contribuent à normaliser le fonctionnement des marchés de capitaux et à restaurer la confiance. 

Cependant, rien ne garantie que les attentes des agents soient cohérentes dans leur ensemble ou 

stables dans le temps. En effet, l’incompréhension et l’incertitude des causes systémiques d’une 

crise peuvent se cumuler et multiplier les risques potentiels pour l’économie réelle3. Ceci rend 

alors délicate la position des banques centrales (réaction rapide et appropriée ou le contraire, 

intervention massive ou progressive, etc.). 

 

Ayant une conscience plus affirmée de son rôle et de sa place dans l’économie, le 

banquier central a cherché à acquérir, au cours du temps, une vision plus claire de son 

environnement à travers la mise en œuvre d’outils d’analyse de plus en plus performants. Ces 

outils vont de la collecte d’informations à un niveau très fin (enquêtes sur les prix ou l’activité, 

collecte de données individuelles de bilans bancaires, données de centrale de bilans, etc.) à la 

construction de modèles relativement sophistiqués. Toutefois, le banquier central tient 

également compte du fait que son action se déroule dans un cadre incertain et que l’incertitude 

peut provenir de plusieurs sources : les innovations financières ou plus prosaïquement les « 3D » 

(désintermédiation, déréglementation, décloisonnement4) des années 1980, l’évolution de la 

productivité et son impact sur les performances économiques, notamment aux Etats-Unis, 

l’occurrence des crises bancaires et financières et leurs effets sur la stabilité financière, la 

création de la zone euro et son impact sur les mécanismes de transmission de la politique 

                                                           
3 La titrisation et la construction de produits complexes permettent de diluer le risque en le partageant mais cela conduit également 
à rendre plus opaque l'information sur la situation des différents acteurs dans leurs expositions respective aux risques. 
4 En conclusion d’une étude récente, Borio et Zhu (2007) mentionnent : “Over the last three decades the financial landscape has gone 
through radical structural change. As a result of financial liberalisation and innovation, heavily controlled, segmented and “sleepy” 
domestic financial systems have given way to a lightly regulated, open and vibrant global financial system… There are reasons to 
believe that this transformation may also have had an impact on the transmission mechanism of monetary policy”. Ceci va dans le 
sens de notre remarque. 
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monétaire, la globalisation financière, etc. De ce fait, une partie importante de la recherche 

réalisée dans les banques centrales est consacrée à la manière dont les autorités monétaires 

pourraient mieux intégrer l’incertitude à laquelle elles sont confrontées dans leur processus de 

décision (Le Bihan et Sahuc, 2002, Brock et al., 2003, Walsh, 2003, Dennis, 2005). Dans l’une de 

ses interventions sur le risque et l’incertitude, Alan Greenspan (2004) s’est fait le porte parole de 

ses pairs en affirmant: “I believe we, at the Fed, to our credit, did gradually come to recognize 

the structural economic changes that we were living through and accordingly altered our 

understanding of the key parameters of the economic system and our policy stance. The central 

banks of other industrialized countries have grappled with many of the same issues. But as we 

lived through it, there was much uncertainty about the evolving structure of the economy and 

about the influence of monetary policy.”  

 

Ainsi, même avec une meilleure compréhension des rouages de l’économie, le banquier 

central continue de faire face à l’incertitude dans la mise en œuvre de sa politique. En outre, il 

est fort probable qu’un banquier central ne fonde pas seulement ses décisions sur une théorie ou 

une doctrine unique dans un environnement en mutation permanente, ou mal connu. De ce fait, 

il peut être conduit à utiliser des modèles concurrents ou « rivaux » pour fixer sa politique 

optimale (Becker et al., 1986) ou ne pas croire au vrai modèle et être amené à prendre des 

décisions de manière discrétionnaire (Frankel et Rockett, 1988). Ceci conduit à préconiser le 

plus souvent une méthode prudente ou gradualiste, pour la fixation du niveau des instruments, 

qui met l’accent sur la nécessité de mieux tenir compte des préférences des autres agents ou de 

l’orientation des marchés financiers et d’une certaine façon aussi, du rôle de la communication. 

 

La méthode recommandée en présence d’incertitude repose sur deux principes 

traditionnels : (i) le principe de Theil (1958), dit principe d’équivalent certain, selon lequel en 

présence d’incertitude, la politique monétaire doit agir de la même façon qu’en univers certain. 

Autrement dit, les autorités monétaires doivent se comporter comme s’il n’y avait aucun facteur 

incertain dans leur univers ; (ii) le principe de Brainard (1967) pour lequel l'incertitude sur les 

paramètres-clé 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 ou atténuée aux nouvelles 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 en matière de fixation des taux d'intérêt directeurs des banques centrales. 
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De nouvelles perspectives relatives à ces principes traditionnels ont été mises en lumière. 

Par exemple, des règles ou fonctions de réaction robustes aux modifications de la structure des 

perturbations économiques, ont été proposées. 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 délibérément mal spécifié. Par ailleurs, des approches ad hoc sur lesquelles reposent ces 

principes traditionnels, on est passé peu à peu à des modèles à fondements micro-économiques 

dans lesquels les principaux agents cherchent à atteindre le niveau le plus élevé possible de bien-

être. L’adoption de ces modèles microfondés dans l’analyse conduit selon certaines conditions à 

la confirmation de la règle classique d’atténuation (principe de Brainard) ou à une atténuation 

plus forte que celle observée dans le cas classique ou encore à une « anti atténuation » i.e. 

l’opposé d’une atténuation. Notons qu’il est possible d'introduire, sans difficulté, une source 

d'incertitude dans les modèles d’équilibre général intertemporel stochastique au niveau des 

paramètres structurels ou des diverses alternatives de modélisation. De fait, ces modèles sont des 

outils appropriés à l’analyse de l’incertitude. 

 

Par ailleurs, dans un environnement incertain et en changement, prendre des décisions 

n'est pas aisé. De fait, le banquier central moderne doit fonder son comportement sur la 

confiance qui existe entre elle et les agents privés. En particulier, si le banquier central est un 

planificateur social bienveillant, il cherchera à optimiser le bien-être social pour atteindre un 

optimum de Pareto. La fonction objectif des banques centrales, une combinaison linéaire des 

variances de l’inflation et de l’écart de production, représente cependant dans ce contexte une 

fonction de perte qui sera minimisée sous contraintes. Cette fonction de perte peut être 

considérée sous certaines conditions comme une approximation du second ordre du bien-être 

social. La fonction objectif peut être également une source d’incertitude. Toutefois, l’intégration 

de l’incertitude dans cette fonction est assez récente dans la littérature (Levin et Williams, 2005, 

Edge et al., 2007) en raison notamment de la multitude des sources d’incertitude et des 

difficultés liées à son identification. Ceci est l’une des justifications de ce papier dont l’ambition 

est, entre autres, de mettre en évidence certains résultats disponibles dans un cadre analytique 

simplifié mais bien établi. 

 

Nous tentons de décrire les différentes approches permettant d’évaluer la politique 

monétaire en présence d’incertitude. Une description des sources et des effets de l’incertitude sur 

les décisions de politique monétaire est réalisée dans la première partie. La seconde partie 

fournit des éléments d’illustration fondés sur une maquette macroéconomique simplifiée et 
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étalonnée. L’un des enseignements tirés de cette illustration concerne l’importance du choix de 

la fonction objectif et de l’hypothèse d’incertitude en termes de recommandation de politique 

monétaire. La dernière partie est consacrée aux principaux enseignements de l’étude ainsi qu’à 

un bref aperçu de méthodes pratiques permettant tout au moins de réduire les effets de 

l’incertitude sur la fonction de réaction d’une banque centrale.  

 

2222| | | | Les facteurs d’incertitudeLes facteurs d’incertitudeLes facteurs d’incertitudeLes facteurs d’incertitude    

 

D’une manière générale, un modèle macroéconomique dynamique linéaire peut être écrit 

sous la forme d’un système d’équations5 : 

1211 ++ +++= tttttt CeBixAxAx  

où tx est un vecteur de variables macroéconomiques à la période t, ti  l’instrument de politique 

monétaire et 1+te  un vecteur de résidus ou chocs. ttx  est l’anticipation rationnelle (ou encore la 

meilleure estimation) de tx  sachant l’ensemble informationnel tI  de la banque centrale. 

BetAA 21 , sont les matrices des paramètres du modèle et C  une matrice de normalisation des 

chocs. 

Les autorités monétaires fondent leurs décisions sur un modèle estimé et sur leur propre 

évaluation de l’état courant. En notant CetBAA ,, 21 les matrices estimées par la banque 

centrale, ttx  l’estimateur de l’état courant, et en posant 21 AAA +=  et 21 AAA += , le modèle 

de référence peut se mettre ainsi sous la forme : 

11 ++ ++= ttttt eCiBxAx , 

La véritable représentation de l’économie s’écrit alors comme 

( ),111 +++ +++= tttttt weCiBxAx  

où 1+tw  est un vecteur d’erreurs de spécification6. La différence entre le modèle de référence du 

banquier central et la véritable représentation de l’économie est décrite par le terme  

 

( ) ( ) ( ) ( ){ } ( ).111 tttttttttttt xxAeCCiBBxAAxxAwC −+−+−+−+−= ++  

                                                           
5 Les variables du modèle sont, en général, log-linéarisées autour d’un état stationnaire. Cela pourrait poser des problèmes lorsque 
l’état stationnaire est sujet à des changements structurels, par commodité, cette  hypothèse n’est pas retenue ici. 
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qui capte ainsi les effets des trois principales sources d’incertitude (informations imparfaites, 

spécification du modèle, information asymétrique) auquel il fait face : 

 

1. information imparfaiteinformation imparfaiteinformation imparfaiteinformation imparfaite    :::: le terme ( )ttt xxA −1  apparaît du fait des erreurs d’estimation 

de l’état courant de l’économie ; 

2. spécification du modèlespécification du modèlespécification du modèlespécification du modèle    :::: ( ) ( ) ( ){ }1+−+−+− tttt eCCiBBxAA  provient de l’incertitude 

sur les paramètres du modèle. Ce terme inclut les erreurs d’estimation du banquier 

central et des erreurs sur l’identification et l’évaluation des chocs. Par exemple, croire 

qu’une augmentation du prix du pétrole est un choc transitoire alors qu’il est permanent 

est pris en compte par le terme ( )AA −  : traiter ce choc comme affectant seulement 

l’offre et ignorer ses effets sur la demande, est intégré dans l’analyse via le terme 

( )CC −  ; 

3. information asymétriqueinformation asymétriqueinformation asymétriqueinformation asymétrique : le terme ( )tttt xxA −  capte les inefficacités dans l’estimation 

de l’état courant de l’économie. Cela peut provenir des asymétries informationnelles 

entre les agents privés et le banquier central. En effet, dans le cas où l’information dont 

disposent les agents privés, p
tI , diffère de tI , alors leurs anticipations ne coïncident pas 

nécessairement avec celles de la banque centrale, ( ) ( )tt
p

tt IxEIxE ≠  (Svensson et 

Woodford, 2004). 

    

2|12|12|12|1    L’incertitude concernant l’état de l’économieL’incertitude concernant l’état de l’économieL’incertitude concernant l’état de l’économieL’incertitude concernant l’état de l’économie    

 

Pour conduire leur politique, les banques centrales évaluent à chaque période les états passés, 

présents ou futurs de l’économie. Ceci leur permet, entre autres, d’identifier la nature des chocs qui 

affectent l’économie et de mesurer les risques qui en résultent, notamment pour la stabilité des prix 

ou la stabilité financière. De ce fait, l’incertitude sur l’état de l’économie est l’un des éléments 

fondamentaux de la prise de décisions de politique monétaire. Cette incertitude se manifeste à trois 

niveaux. 
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IIIINFORMATINFORMATINFORMATINFORMATIONS IMPARFAITES ET EONS IMPARFAITES ET EONS IMPARFAITES ET EONS IMPARFAITES ET ERREURS DE MESURERREURS DE MESURERREURS DE MESURERREURS DE MESURE    

 

Les informations qui permettent de décrire l’évolution de l’état de l’économie sont 

souvent imparfaites. Les imperfections affectent aussi bien les variables de la sphère réelle que 

celles de la sphère financière. En outre, la disponibilité et la qualité des données peuvent varier 

sensiblement d’une variable à l’autre : la plupart des prix des actifs financiers sont disponibles 

en temps réel et ne sont, généralement, jamais révisés ; en revanche, les variables de prix des 

biens et services ou les indicateurs économiques sont connus avec décalage et sont souvent sujets 

à révisions. Celles-ci peuvent résulter de l’apport de nouvelles informations, de la correction 

d’erreurs de mesure, d’une modification des méthodes de calcul des indices, etc. 

 

VVVVARIABLES INOBSERVABLARIABLES INOBSERVABLARIABLES INOBSERVABLARIABLES INOBSERVABLESESESES    

 

Certains agrégats ne sont disponibles qu’en fréquence trimestrielle ou annuelle. Dans les 

études réalisées en fréquence mensuelle par exemple, on substitue à ces agrégats des indicateurs 

mensuels qui en sont des approximations plus ou moins fiables (exemple, le remplacement de la 

production potentielle par la tendance de l’indice de production de l’industrie). Par ailleurs, on ne 

dispose pas toujours de séries pour certaines variables-clés (taux d’intérêt d’équilibre, taux de 

chômage naturel, production potentielle, etc.), considérées de fait comme inobservables. Leurs 

mesures peuvent être obtenues à l’aide de méthodes d’évaluation plus ou moins robustes. Il en va 

ainsi pour le PIB potentiel qui peut être évalué avec un bruit (Aoki, 2003), pour le taux d’intérêt 

réel d’équilibre, pour le taux de change d’équilibre, ou encore pour les diverses mesures de l’excès de 

liquidité.  

 

A priori, l’incertitude affectant les mesures de variables inobservables est plus importante 

que celle liée à l’imperfection des informations. Un effet d’apprentissage peut notamment permettre 

de corriger une imperfection des données ; en outre, sous certaines conditions, on peut obtenir une 

évaluation de l’imperfection et la corriger à l’aide de modèles annexes. En revanche, les mesures des 

variables inobservables peuvent être entachées d’une double incertitude : celle concernant leurs 

approximations par des données observables et, parfois de façon importante, celle liée aux méthodes 

statistiques ou économétriques employées pour les évaluer.  
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IIIIDENTIFICATION DES CHDENTIFICATION DES CHDENTIFICATION DES CHDENTIFICATION DES CHOCSOCSOCSOCS    

 

Pour formuler un diagnostic sur l’état de l’économie, notamment à très court terme, les 

banquiers centraux examinent des indicateurs publiés à des fréquences plus hautes que 

trimestrielles. Ces indicateurs permettent, entre autres, d’identifier la nature et les propriétés 

des chocs affectant l’économie. Ceux-ci peuvent être transitoires ou permanents, d’origine 

intérieure ou extérieure. Ces caractéristiques sont à leur tour susceptibles d’avoir une incidence 

plus ou moins marquée sur l’évaluation de l’état de l’économie et sur la réaction des banques 

centrales. Par ailleurs, certains chocs (variations brutales de cours de matières premières, 

évènements géopolitiques majeurs et non anticipés, etc.) sont directement observés, d’autres 

(chocs technologiques, etc.) sont plus difficiles à évaluer. Ceci peut accroître les incertitudes 

entourant l’élaboration de la politique économique et/ou monétaire. 

 

2|22|22|22|2    L’incertitude relative à la L’incertitude relative à la L’incertitude relative à la L’incertitude relative à la structure de l’économiestructure de l’économiestructure de l’économiestructure de l’économie    

 

L’incertitude peut également être liée au degré de connaissance de la structure et du 

fonctionnement de l’économie. A cet égard, la compréhension du mode de propagation des chocs et 

du mécanisme de transmission de la politique monétaire devrait permettre à la banque centrale de 

prendre des décisions contrecarrant d’éventuelles menaces pesant, notamment, sur la stabilité des 

prix. 

 

IIIINCERTITUDE LIEE A LANCERTITUDE LIEE A LANCERTITUDE LIEE A LANCERTITUDE LIEE A LA    SSSSPECIFICATION DU MODEPECIFICATION DU MODEPECIFICATION DU MODEPECIFICATION DU MODELELELELE    

 

Plusieurs sources d’incertitude relatives aux modèles (les plus simples étant le choix 

inapproprié de l’hypothèse d’indépendance et d’équidistribution des aléas ou l’acceptation de 

l’hypothèse d’autocorrelation des résidus ; les plus complexes vont d’une erreur de modélisation 

allant du rejet à tort des modèles à changement de régimes par exemple aux variations au cours 

du temps de l’appréciation du banquier central concernant l’incertitude ou les autres agents en 

passant par l’arbitrage entre les modèles backward et forward-looking micro fondés ou non) ont 

été étudiées récemment (Svensson et Williams, 2005). Ainsi, le choix des modèles expliquant 

l’évolution d’une économie peut être une source d’incertitude (Levin et Williams, 2003, Levin et 

al. 2005). En effet, il est possible de mobiliser plusieurs modèles (Becker et al., 1986) se 

distinguant soit par leurs hypothèses soit par leurs méthodes d’estimation ou encore par les 

niveaux de désagrégation de l’économie (modèles multisectoriels versus modèle à un secteur, 
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etc.). On peut citer comme exemple celui des modèles développés au cours des années récentes : 

les modèles backward-looking sans fondement microéconomique (Rudebusch et Svensson, 2002), 

les modèles forward-looking sans fondement microéconomique (Fuhrer et Moore, 1995) et les 

modèles forward-looking avec fondements microéconomiques (Rotemberg et Woodford, 1997). 

Ces trois types de modèles peuvent être mobilisés pour l’analyse d’un même phénomène mais ils 

ne conduiront pas forcément au même résultat. Chacun de ces modèles peut alors être bien 

adapté à la résolution d’un problème particulier mais pas à celle de l’ensemble de ceux auxquels 

le banquier central fait face7. En conséquence, il paraît difficile qu’une banque centrale privilégie 

par exemple, une représentation unique, même micro fondée de l’économie, et fonde ses décisions 

sur cette seule représentation de l’économie ou de la réalité.  

Par exemple, il est admis que l’inflation est un phénomène monétaire à long terme. 

Toutefois, il existe notamment dans l’Eurosystème ou à la Banque d’Angleterre de multiples 

approches pour modéliser le processus inflationniste à court et moyen termes. Ici, on peut 

distinguer deux traditions principales en matière de modélisation : la première assigne un rôle 

important aux évolutions monétaires comme déterminant de l’inflation future ; la seconde met 

l’accent sur une approche de type courbe de Phillips où l’excès de demande sur les marchés des 

biens et du travail constitue le facteur principal des variations de prix et de salaires. En fonction 

de l’horizon d’analyse, il est ainsi possible de privilégier une approche ou une autre.  

 

Cependant les banques centrales mettent en place et utilisent de plus en plus des 

modèles presque entièrement micro-fondés pour les analyses de politique économique et, plus 

récemment, à des fins de prévisions. C’est le cas des modèles SIGMA (Fed), AINO (Banque de 

Finlande), NEMO (Banque de Norvège), BEQM (Banque d’Angleterre), etc. La Banque 

Centrale Européenne a également élaboré un modèle multi-pays (EAGLE) ayant les mêmes 

sous-jacents théoriques que les modèles précédents. 

 

IIIINCERTITUDE LIEE AUX NCERTITUDE LIEE AUX NCERTITUDE LIEE AUX NCERTITUDE LIEE AUX PARAMETRESPARAMETRESPARAMETRESPARAMETRES    

 

Même si on pouvait choisir de manière sûre un modèle, une incertitude concernant 

l’intensité des liaisons au sein de ce modèle spécifique subsisterait. Ainsi, l’incertitude affectant 

les paramètres agit non seulement sur les dynamiques du modèle à travers les paramètres 

                                                           
7 On peut citer également les exemples de la zone euro et de la Réserve Fédérale. Les banques centrales nationales et les Fed 
régionales participent à l’élaboration de la politique monétaire de leur zone sur la base de résultats tirés de modèles non forcément 
identiques à celui de la BCE ou du Board. Dans l’Eurosystème par exemple, le Working Group on Economic Modelling a inscrit à 
son cahier des charges de 2008, un examen détaillé des modèles mobilisés dans les différents pays afin d’aboutir, dans la mesure du 
possible, à un minimum de cohérence d’ensemble des outils d’analyse de la zone. 
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structurels mais également sur les valeurs de certaines variables d’intérêt non observées, dérivées 

du modèle (taux naturels du chômage et d’intérêt, production potentielle, etc., cf. Edge et al. 

2007). Cette forme d’incertitude peut se manifester dans l’estimation des paramètres des 

différentes équations, notamment celles des relations structurelles (Brainard, 1967, Söderström, 

2002, Levin et Williams, 2003, Dennis 2005, Walsh, 2005, Kimura et Kurozumi, 2006). En effet, 

les paramètres sont estimés avec une marge d’erreur provenant de l’imperfection des données 

et/ou de l’usage de techniques économétriques non totalement appropriés, etc.  

 

Par ailleurs, les équations définissant les modèles empiriques sont, en général, estimées 

séparément sans tenir compte complètement des interdépendances des décisions des agents. 

Comme l’a montré Lucas (1976), certains exercices réalisés avec de tels outils (prévisions, etc.) 

ne sont pas valides puisque la structure des équations du modèle peut être affectée par une 

modification des variables explicatives. Or, pour ces maquettes, les économistes font l’hypothèse 

forte d’une stabilité des relations, c’est-à-dire que les comportements des  agents économiques ne 

changent pas suite à une modification de la conjoncture. 

 

En outre, même si les paramètres étaient estimés avec précision sur une période donnée, ils 

pourraient varier au cours du temps, suite à un changement structurel de l’économie par exemple. 

Le fait de ne pas tenir compte des variations temporelles de ces coefficients peut conduire à des 

conclusions erronées et à une utilisation inadéquate de ces outils (Rossi, 2006). Toutefois, il existe 

aujourd’hui des tests robustes permettant de détecter les ruptures et des techniques d’estimation 

mieux adaptées à celles-ci. En revanche, la gestion au jour le jour d’un modèle ne permet pas 

toujours de mettre en œuvre à temps ces techniques et tests.  

 

L’incertitude relative aux paramètres, en particulier dans les situations où l’on ne dispose 

pas d’un historique raisonnablement long ou de données fiables, peut être importante. C’est le 

cas des modèles estimés avec des données relatives à la zone euro. En effet, leurs estimations 

sont, la plupart du temps, réalisées avec des données couvrant, en partie, une période antérieure 

à la création de l’Union Economique et Monétaire. 

 

2|32|32|32|3    L’incertitude stratégiqueL’incertitude stratégiqueL’incertitude stratégiqueL’incertitude stratégique    

 

Une troisième forme d’incertitude, que nous qualifierons de stratégique, a trait à 

l’interaction entre les autres secteurs (ménages, entreprises, …) et la banque centrale. Elle porte 
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notamment sur le rôle des anticipations des banques centrales ou des agents privés qui peuvent 

influencer les canaux de transmission de la politique monétaire : il peut exister une incertitude sur 

la réaction des agents ou des marchés financiers aux décisions et déclarations des autorités 

monétaires. De même, les agents économiques peuvent aussi s’interroger sur les motivations et 

intentions des banques centrales.  

 

Dans certains cas, le degré d'incertitude stratégique peut être particulièrement élevé. 

C’est le cas lorsque plusieurs sources d’incertitude se combinent ou sont amplifiées par des 

interrogations persistantes concernant la stabilité des liens économiques. Ceci peut déboucher 

sur une incertitude plus « fondamentale ». Des changements institutionnels, par exemple, 

peuvent avoir une telle incidence sur les données et entraîner une discontinuité dans leur 

contenu informatif. Notons que c'est au cours des périodes de mutations institutionnelles que le 

problème de l'obtention d'informations se pose avec le plus d'acuité pour les banques centrales. 

En effet, les changements de structure peuvent être associés à des anticipations, qui à leur tour 

peuvent évoluer de façon erratique. Cependant, même en l'absence de profonds changements 

institutionnels, il n'est pas impossible que les agents économiques aient, par périodes, des 

difficultés à former leurs anticipations et fixer les valeurs des variables à des niveaux 

raisonnables. Ils perçoivent de fait clairement les règles du jeu. Ces phénomènes apparaissent 

souvent sur les prix des actifs et atteignent leur paroxysme dans les phases de bulles 

spéculatives8. 

 

La mise en œuvre de la politique monétaire devrait être facilitée par une réduction de cette 

double forme d’incertitude. Si une banque centrale affiche un comportement stable, ou atteint un 

niveau « satisfaisant » de crédibilité aux yeux du public, il y aura de fortes chances que les marchés 

financiers, par exemple, réagissent de manière appropriée à ses décisions. Une définition claire de 

l’objectif principal de la politique monétaire, l’annonce d’une stratégie en vue de guider les choix 

des banquiers centraux et une communication efficace sont des instruments susceptibles de 

réduire l’incertitude stratégique et d’améliorer la crédibilité de la banque centrale (Cukierman, 

1992, Blinder, 1999). 

  

La crédibilité tend ainsi à créer un cercle vertueux : si les agents économiques peuvent 

s’en remettre à la banque centrale pour maintenir la stabilité des prix à moyen terme, ils seront 

                                                           
8 Une bulle est définie comme un écart important et persistant du prix d’un actif par rapport à sa valeur fondamentale. 
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plus enclins à adopter un comportement stable, davantage axé sur des relations de long terme, 

propice au maintien de la stabilité des prix. En particulier, en présence de chocs transitoires 

affectant les prix, si les anticipations d’inflation demeurent ancrées à des niveaux compatibles avec 

l’objectif monétaire, la politique de la banque centrale sera plus efficace : l’ampleur des variations de 

taux nécessaires pour maintenir la stabilité des prix devrait ainsi être réduite.  

 

3333| | | | UUUUne illustration analytiquene illustration analytiquene illustration analytiquene illustration analytique    

 

Nous proposons une illustration des différents concepts d’incertitude en nous appuyant sur une 

représentation réduite de l’économie. L’exercice consiste essentiellement à réaliser des 

simulations du modèle sous l’hypothèse qu’une incertitude affecte (i) un ou plusieurs 

paramètres, (ii) la mesure d’une variable, et/ou (iii) la fonction objectif de la banque centrale. 

 
 

3|13|13|13|1    Une maquetteUne maquetteUne maquetteUne maquette simplifiée  simplifiée  simplifiée  simplifiée de l’économiede l’économiede l’économiede l’économie    

 

BREF APERÇU DUBREF APERÇU DUBREF APERÇU DUBREF APERÇU DU CADRE DU CADRE DU CADRE DU CADRE DU MODELE MODELE MODELE MODELE    

 

Pour illustrer les effets de l’incertitude, on propose d’étudier le comportement d’une banque 

centrale dans le cadre d’un modèle d’équilibre général intertemporel stochastique dans lequel  les 

agents privés fondent leurs comportements sur un programme d’optimisation (maximisation de 

l’utilité pour les ménages, celle du profit pour les entreprises, minimisation de la fonction de perte 

de la banque centrale,  etc.). On omet volontairement de présenter les programmes détaillés des 

ménages et des entreprises ici, car ils sont conventionnels (voir  Woodford, 2003, pour une 

présentation générale) et n’apportent rien de spécifique à l’illustration proposée ici.  

 

Le ménage représentatif évalue son utilité à partir d’un bien de consommation, un 

agrégat de biens intermédiaires différenciés mais produits par une entreprise représentative en 

concurrence monopolistique. Le ménage choisit sa consommation et son offre de travail afin de 

maximiser la valeur actualisée de son utilité. η  et χ  désignent respectivement l’élasticité de 

substitution intertemporelle de la consommation et celle du loisir. La log-linéarisation des 

conditions du premier ordre du programme du ménage permet d’obtenir la courbe IS, reliant 

l’écart de production (output gap, ty ) à sa valeur anticipée d’une part, à l’écart de taux 

d’intérêt réel à sa valeur d’équilibre, d’autre part : 
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( ) ( )*
11 ttttttt rEiyEyIS −−−= ++ πη  

 

Du côté de l’offre agrégée, les entreprises déterminent leurs prix en compétition 

monopolistique. La décision de fixation des prix par les entreprises est modélisée à travers des 

contrats à la Calvo (1983). A chaque période, chaque entreprise fait face à une probabilité 

constante ( )ξ−1  de pouvoir fixer son prix de manière optimale, la durée moyenne de fixité des 

prix vaut alors 1/ ( )ξ−1 . On obtient ainsi la courbe de Phillips qui relie le taux d’inflation ( tπ ) 

à sa valeur future anticipée et à l’écart de production : 

 

( ) ( ) ttttt yECP εηυκπβπ +++= −
+

1
1  

 

où β  est le facteur d’escompte, α  la part du capital dans la production et θ  l’élasticité de la 

demande par rapport au prix. κ  et υ  sont fonction des paramètres précédents et sont définis 

respectivement par ( )( ) ( ) ( )αχαυξβξξκ −+=−−= − 1//11 1et . Enfin, tε  représente un choc 

d’offre. 

 

LLLLA FONCTION DE PERTEA FONCTION DE PERTEA FONCTION DE PERTEA FONCTION DE PERTE    

 

On suppose que le banquier central est un planificateur bienveillant cherchant à 

maximiser le bien être social. Dans le cadre de ce modèle, le bien être social est représenté par 

une fonction quadratique des variables d’intérêt, appelée fonction de perte de la banque centrale 

( l ). Plus précisément, cette fonction est une moyenne pondérée des variances de l’inflation et de 

l’écart de production, [ ])()( tt yVarVar λπ +Ω=l , avec des poids Ω  et λ  positifs.  

On distingue ici deux cas :  

- dans le premier (cas « ad hoc »), les poids sont choisis de manière 

discrétionnaire ( Ω=Ω ~
 et λλ ~= ), le banquier central ou l’économiste qui 

étudie le comportement de ce dernier, est supposé imposer arbitrairement les 

poids des variances des variables d’intérêt ;  
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- le second (cas « endogène ») fait dépendre les poids des paramètres structurels 

du modèle. En effet, Woodford (2003, chapitre 6)9 a montré que la 

maximisation du bien-être social peut conduire à l’expression précédente de la 

fonction de perte avec κθ /=Ω  et ( ) θκηυλ /1−+= . Dans ce cas, les poids 

sont fixés en cohérence avec l’environnement du banquier central ou plus 

précisément avec les préférences des autres agents (ménages, entreprises,…). 

Dans cette illustration, le taux d’intérêt nominal ( ti ) est l’instrument de la banque centrale. 

 

RRRRESESESESOLUTION DU PROGRAMMEOLUTION DU PROGRAMMEOLUTION DU PROGRAMMEOLUTION DU PROGRAMME DE LA  DE LA  DE LA  DE LA BBBBANQUE CENTRALEANQUE CENTRALEANQUE CENTRALEANQUE CENTRALE    

 

La résolution du programme de minimisation de la fonction de perte sous les contraintes définies 

par les deux courbes représentant l’économie conduit à la détermination de l’instrument en 

fonction des paramètres structurels du modèle et du choc d’offre. La fonction de réaction 

optimale qui en résulte est : 

 

tti φε=  

où φ  dépend des paramètres structurels. On tire également de cette résolution, les expressions 

de l’écart de production et de l’inflation optimaux : 

( )[ ] tttt ety εκφυηπηφε +−=−= 11  

 

Le coefficient de proportionnalité (φ ) permet donc de déterminer la fonction de réaction des 

autorités monétaires : celui correspondant à la fonction optimale est désigné par le terme de 

coefficient optimal. C’est essentiellement à travers ce dernier que l’effet de l’incertitude est 

analysé ici. 

 

Connaissant maintenant les expressions analytiques de ty  et tπ , on peut en déduire celles de 

leurs variances, ( ) 222
εσφη=tyVar  et ( ) ( )[ ] 2211 εσκφυηπ +−=tVar , qui permettent d’écrire les 

formes analytiques des fonctions de perte ad hoc et endogène qui dépendent notamment des 

paramètres structurels du modèle : 

 

                                                           
9 Plus précisément, voir la proposition 6.4 page 400. 
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Cas ad hoc : ( ) ( )( )[ ]2222
2 ~

1121
~

2
φηλυηκκφυησ ε ++++−Ω=ahl  

Cas endogène : ( ) ( ) ( )( ) 




 +++++−= 22
2

1112
2

φυηηυηκθθφυη
κ
θσ ε

endl  

 

Dans le cas ad hoc, apparaissent les paramètres Ω~  et λ~  fixés par le banquier central (ou 
l’économiste). Ceux-ci sont remplacés par des combinaisons de paramètres structurels dans le 

cas endogène.  

Dans cet exercice, l’incertitude est introduite sous deux conditions : (i) l’hypothèse portant sur 

la forme de la fonction de perte (ad hoc ou endogène) ; (ii) l’hypothèse relative à l’évolution 

stochastique des paramètres structurels qui sont supposés suivre des distributions caractérisées par 

leur moyenne et leur écart-type.  

En résumé, avec cette représentation simplifiée de l’économie, nous allons étudier :  

i) les effets de l’incertitude des paramètres structurels sur la fonction de réaction dans 

le cas où la fonction de perte est ad hoc ou endogène. Dans le premier cas, 

l’incertitude peut être considérée comme stratégique dans la mesure où la banque 

centrale choisit des poids différents de ceux attendus par les autres agents, 

notamment le secteur privé. Dans le second cas, l’incertitude est relative à la structure de 

l’économie ; 

ii) l’impact d’une erreur de spécification de la fonction de perte sur le bien-être. Il s’agit ici 

d’évaluer le coût en termes de bien être d’utiliser à tord la fonction de perte ad hoc au lieu de 

celle qui est cohérente avec les préférences des agents privés ; 

iii) les implications d’une erreur de mesure de facteurs d’intérêt (écart de production) dans le cas 

d’une fonction de perte endogène.  

 

Pour illustrer le comportement de la banque centrale face à ces différents types d’incertitude, 

on étalonne le modèle en fréquence trimestrielle. Les paramètres sont fixés à des niveaux admis dans la 

littérature consacrée aux modèles d’équilibre général intertemporel stochastique. Ceux retenus dans 

notre modèle (tableau 1) correspondent aux a priori choisis par Smets et Wouters (2003) dans leur 

modèle étalonné pour la zone euro. Par exemple, la part du capital dans le PIB est fixée à 0,33 ; 

l’élasticité de la demande par rapport au prix est égal à 10 tel que le taux de marge est égal à 1,1 ; ou 

encore le degré de rigidité des prix vaut 0,75, de telle sorte que la durée de fixité des prix soit d’un an. 
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L’écart-type du choc est normalisé à un. Enfin, on suppose dans un premier temps que Ω~ = κθ /  et 

( ) θκηυλ /
~ 1−+= . 

Comme on l’a déjà mentionné, l’incertitude est analysée ici essentiellement via son effet sur le 

coefficient optimal de la fonction de réaction. Plus précisément, on étudie les variations de ce 

coefficient en fonction des moments des deux premiers ordres (moyenne p  et écart-type pσ  de la loi 

d’un paramètre p donné), supposés suffisants pour déterminer la distribution d’un paramètre. 

 

Tableau 1Tableau 1Tableau 1Tableau 1.... Etalonnage des paramètres Etalonnage des paramètres Etalonnage des paramètres Etalonnage des paramètres    

Paramètres fixés 
β  0,990 

α  0,330 

θ  10,000 

η  1,000 

χ  2,000 

ξ  0,750 

εσ  1,000 

Paramètres déduits 

κ  0,086 

υ  1,239 

λ  0,019 

    

3333||||2222    Incertitude Incertitude Incertitude Incertitude sur les paramètressur les paramètressur les paramètressur les paramètres structurels structurels structurels structurels    

 

 Pour simplifier, on étudie d’abord séparément l’effet de chaque paramètre incertain sur le 

coefficient optimal avant d’examiner le cas de paramètres interdépendants (Walsh, 2005, 

Kimura et Kurozumi, 2006). 

 

Les paramètresη ,κ  et θ  retenus pour cet exercice sont ceux associés aux équations 

décrivant l’économie : η  est le paramètre du taux d’intérêt réel dans la courbe IS ; κ  désigne le 

coefficient de sensibilité de l’inflation à l’output gap, il est défini à un coefficient multiplicatif près ; 
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θ  représente l’élasticité de la demande de bien par rapport au prix10. Du point de vue de la banque 
centrale, ce sont les coefficients correspondant aux pentes des courbes IS et de Phillips (η et κ ) qui 

sont les plus pertinents. L’élasticité de la demande au prix apporte également une information 

nécessaire au fonctionnement du marché des biens et peut intéresser le banquier central surtout si 

celui-ci est modérément conservateur. 

 

Le choix d’un cadre simplifié permet d’obtenir dans chaque cas l’expression analytique du 

coefficient optimal (tableaux 2 et 3). Ces expressions permettent de se faire une idée plus précise 

sur le sens de variation du coefficient optimal provenant d’une simple dérivée de son expression 

analytique. Les interprétations des fonctions dérivées ne pouvant se faire qu’en imposant certaines 

conditions sur l’ensemble des valeurs des paramètres structurels, ce sont les représentations 

graphiques des coefficients optimaux, tirées de simulations qui sont commentées dans la suite de 

l’article. On peut noter que même dans un cadre simplifié, l’introduction de l’incertitude sur les 

paramètres décrivant les préférences des agents peut conduire à des complications excessives. La 

dérivation analytique (l’expression analytique de la fonction à dériver peut être très complexe voire 

impossible à obtenir) et, surtout, l’interprétation des résultats peuvent être difficiles à réaliser. 

C’est l’une des raisons pour laquelle certaines formes d’incertitude (incertitude stratégique par 

exemple) reste difficile à prendre correctement en compte. 

 

    

Tableau 2Tableau 2Tableau 2Tableau 2.... Politique optimale  Politique optimale  Politique optimale  Politique optimale avec fonction de perte «avec fonction de perte «avec fonction de perte «avec fonction de perte «    ad hocad hocad hocad hoc    »»»»    

Incertitude sur le Incertitude sur le Incertitude sur le Incertitude sur le 
paramètreparamètreparamètreparamètre    

Paramètre optimal de la Paramètre optimal de la Paramètre optimal de la Paramètre optimal de la fonction de réactionfonction de réactionfonction de réactionfonction de réaction    

η  ( )
( ) ( )( )( )22222 ~

21

1

ησηλυκηυκ
κηυφ

++++
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10 Dans les études consacrées à l’analyse de l’incertitude affectant, entre autres, les paramètres, il est d’usage de retenir des 
paramètres représentant les caractéristiques spécifiques des agents similaires à celles adoptées ici. Dans un papier récent consacré 
aux effets de l’incertitude sur l’investissement par exemple, Muro (2007) a choisi deux paramètres de préférence : le degré relatif 
d’aversion pour le risque, et l’élasticité intertemporelle de substitution. Ce choix est assez conforme au nôtre. 
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Tableau Tableau Tableau Tableau 3.3.3.3. Politique optimale avec fonction de perte « Politique optimale avec fonction de perte « Politique optimale avec fonction de perte « Politique optimale avec fonction de perte «    endogèneendogèneendogèneendogène    »»»»    

Incertitude sur le Incertitude sur le Incertitude sur le Incertitude sur le 
paramètreparamètreparamètreparamètre    
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CCCCAS DE LA FONCTION DEAS DE LA FONCTION DEAS DE LA FONCTION DEAS DE LA FONCTION DE PERTE AD HOC PERTE AD HOC PERTE AD HOC PERTE AD HOC    

 

Sous l’hypothèse d’une incertitude sur l’élasticité de substitution intertemporelle de la 

consommation (η ), lorsque l’écart-type augmente, le coefficient optimal a tendance à baisser 

(graphique 1, panel a). Ainsi, si l’incertitude relative à η  augmente (i.e. si l’écart-type devient plus 

fort), alors la banque centrale doit adopter une position prudente conforme au principe de Brainard 

dans son acceptation la plus générale11. Il en est de même lorsque la moyenne devient plus grande. La 

présence de l’incertitude sur la pente de la courbe de Phillips (κ ) conduit à recommander, tout 
comme dans le cas précédent une attitude prudente (graphique 1, panel b). En effet, on observe une 

baisse du coefficient optimal de la fonction de réaction lorsque la variance de κ  augmente. C’est donc 
le principe de Brainard qui s’applique. Toutefois, ni l’écart-type ni la moyenne de l’élasticité de la 

demande au prix (θ ) n’affecte le coefficient optimal (graphique 1, panel c). En effet, le choix 
discrétionnaire des poids dans la fonction ad hoc, conduit mécaniquement à exclure cette 

élasticité de la liste des paramètres de la fonction de perte ad hoc. Le banquier central, 

insensible à l’erreur affectant θ , se comporte alors comme si son univers n’était pas entaché 
d’incertitude.  

Il est possible d’étudier le cas où l’incertitude affecte simultanément des paramètres liés 

entre eux. Le coefficient optimal peut alors, a priori, dépendre des moyennes et écart-types des 

différents paramètres ainsi que de leurs covariances. Pour clore cette section, on propose 

d’examiner l’effet de la dépendance de paramètres incertains sur la règle optimale dans un cas 

                                                           
11 Pour ne pas alourdir la présentation, nous n’avons pas cherché à montrer si l’atténuation est plus forte que celle correspondant au 
cas classique. De fait, l’atténuation doit être entendue de manière assez large dans ce papier. Ce parti pris n’est cependant pas sans 
inconvénient. En effet, il ne permet pas de nuancer le degré d’atténuation obtenu. 
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particulier. On retient les paramètres κ  et θ . Dans le cas du modèle retenu ici et pour une 
fonction ad hoc, le coefficient optimal de la fonction de réaction ne dépend ni de la moyenne de θ , 
ni de sa variance, ni même de la covariance des paramètres κ  et θ  (graphique 1, panel d). En 

revanche, il dépend de la moyenne et de l’écart-type de κ .  
 

Graphique 1. Paramètre optimal de la fonction de réaction avec fonction de pertGraphique 1. Paramètre optimal de la fonction de réaction avec fonction de pertGraphique 1. Paramètre optimal de la fonction de réaction avec fonction de pertGraphique 1. Paramètre optimal de la fonction de réaction avec fonction de perte «e «e «e «    ad hocad hocad hocad hoc    »»»»    

Panel aPanel aPanel aPanel a. . . . IIIIncertitude sur ncertitude sur ncertitude sur ncertitude sur η     

    
 

    

Panel bPanel bPanel bPanel b. . . . IIIIncertitude sur ncertitude sur ncertitude sur ncertitude sur κ     

    
    

    
 

Panel cPanel cPanel cPanel c. . . . IIIIncertitude sur ncertitude sur ncertitude sur ncertitude sur θ     

    

 

Panel d. IPanel d. IPanel d. IPanel d. Incertitude sur ncertitude sur ncertitude sur ncertitude sur κ  et et et et θ     

    
    

    

La prise en compte de l’hypothèse de dépendance entre les paramètres κ  et θ  n’altère 
donc pas les résultats par rapport à ceux concernant l’introduction de l’incertitude sur κ : tout 
se passe comme si l’incertitude ne concernait uniquement κ . Compte tenu du fait qu’une 
incertitude affectant seulement θ  n’a pas d’effet sur la politique conduite lorsqu’on retient une 
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fonction ad hoc, l’absence d’effet de la moyenne et de l’écart-type de ce paramètre sur le coefficient 

optimal, sous l’hypothèse de dépendance de κ  et θ , est intuitive. Une éventuelle influence de la 
covariance aurait pu être détectée mais cela n’a pas été le cas. De fait, dans le cas de la fonction ad 

hoc, le coefficient optimal est constant par rapport à la covariance des deux paramètres mais baisse 

seulement lorsque la variance de κ augmente. 
    

CCCCAS DE LA FONCTION DEAS DE LA FONCTION DEAS DE LA FONCTION DEAS DE LA FONCTION DE PERTE ENDOGENE PERTE ENDOGENE PERTE ENDOGENE PERTE ENDOGENE        

 

Si l’élasticité de substitution intertemporelle de la consommation (η ) est aléatoire et si l’écart-

type augmente, le coefficient optimal se contracte (graphique 2, panel a). Là aussi, le comportement de 

la banque centrale est guidé par le principe d’atténuation de Brainard. Il en est de même lorsque la 

moyenne devient plus grande. Sous l’hypothèse d’incertitude sur η , le choix de la fonction de perte 

semble donc n’avoir aucune incidence en termes de recommandation générale de politique ; dans les 

deux cas, c’est le principe de Brainard qui prévaut. En outre, les niveaux de taux d’intérêt obtenus 

avec l’une ou l’autre fonction de perte ainsi que la déformation du profil du coefficient, sont 

comparables. La hausse de l’écart-type de κ  n’a pas d’effet sur le comportement du banquier central 
(graphique 2, panel b). C’est le principe d’équivalent certain de Theil (1958) qui prévaut. En 

revanche, lorsque la moyenne de ce paramètre augmente, le coefficient optimal baisse. La banque 

centrale devient ainsi plus prudente. Le choix de la fonction de perte a donc des conséquences 

importantes en termes de recommandation de politique monétaire : une option erronée peut entraîner la 

mise en œuvre d’une politique non appropriée et surtout coûteuse en termes de bien-être surtout que 

dans ce cas, les recommandations différent selon l’ordre du moment (principe de Brainard dans le cas 

du paramètre de position, principe de Theil dans celui du paramètre de dispersion). Enfin, dans 

le cas d’une incertitude portant sur θ , on n’observe pas non plus d’effet sur le coefficient optimal 
(graphique 2, panel c). C’est le principe d’équivalent certain qui prévaut une fois de plus. On note 

cependant un effet prononcé du niveau de θ  sur le comportement du banquier central qui devient 
ainsi nettement plus agressif.  

Lorsque seul κ  est incertain (voir ci-dessus), le fait que le coefficient optimal dépende de la 
moyenne de κ  laisse présumer que, sous l’hypothèse de dépendance des deux paramètres 
(covariance non nulle), on pourrait obtenir une fonction de réaction optimale liée à cette moyenne. 

Une remarque analogue concernant le paramètre θ  peut être faite. Pour vérifier cette intuition, 
l’étude des simulations porte sur l’évolution du coefficient optimal en fonction de deux statistiques 

des paramètres (ici variance de κ et covariance (κ ,θ )).  
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Trois remarques peuvent être faites en examinant le coefficient optimal φ  en fonction des 

statistiques de κ  et θ  (graphique 2, panel d) par exemple : (i) φ  dépend de la covariance des deux 

paramètres. Il baisse sensiblement lorsque celle-ci augmente. On retient donc ici le principe de 

prudence : (ii) en revanche, le coefficient optimal ne dépend pas de la variance de κ . La banque 
centrale n’a donc pas à se soucier de l’incertitude qui affecte directement ce paramètre. Pour un 

niveau de covariance donnée, elle devrait adopter le principe d’équivalent certain ; (iii) le coefficient 

optimal dépend des moyennes des deux paramètres. La conclusion obtenue dans l’analyse séparée 

des paramètres concernant les moyennes des paramètres, reste donc globalement valable lorsqu’on 

impose une dépendance entre les paramètres : outre la covariance, seules les moyennes des 

paramètres ont donc un effet sur le coefficient optimal. 

 

Graphique Graphique Graphique Graphique 2222. Paramètre optimal de la fonction de réaction avec fonction de perte. Paramètre optimal de la fonction de réaction avec fonction de perte. Paramètre optimal de la fonction de réaction avec fonction de perte. Paramètre optimal de la fonction de réaction avec fonction de perte endogène endogène endogène endogène    

Panel a. Incertitude sur Panel a. Incertitude sur Panel a. Incertitude sur Panel a. Incertitude sur η     

 
    

Panel b. Incertitude sur Panel b. Incertitude sur Panel b. Incertitude sur Panel b. Incertitude sur κ     

    
    

    
 

Panel c. Incertitude sur Panel c. Incertitude sur Panel c. Incertitude sur Panel c. Incertitude sur θ     

    

 

Panel d. IPanel d. IPanel d. IPanel d. Incertitude sur ncertitude sur ncertitude sur ncertitude sur κ  et et et et θ     
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En conclusion, les effets de l’incertitude sur le comportement de la banque centrale ne sont 

pas indépendants des paramètres. Selon certains, on peut préconiser une politique prudente, 

invariante ou agressive. En outre, hormis le cas du paramètre représentant l’élasticité de 

substitution de la consommation (η ) dans lequel le choix de politique monétaire n’est pas 

influencé par celui de la fonction de perte, retenir l’une ou l’autre fonction conduit à des 

recommandations différentes. De fait, il semble plutôt judicieux de préserver la cohérence globale 

du modèle en faisant dépendre les poids de la fonction de perte des paramètres structurels si la 

banque centrale veut garantir un certain niveau de bien-être social. 

 

3333||||2222    Effets du choix de la fonction de perteEffets du choix de la fonction de perteEffets du choix de la fonction de perteEffets du choix de la fonction de perte    

 

Pour des raisons d’asymétrie d’information par exemple, on suppose dans cette section que 

le banquier central ne connaît pas forcément avec précision les préférences des agents privés ou 

n’accepte pas le vrai modèle (Frankel et Rockett, 1988). De fait, il peut opter pour une fonction de 

perte qui n’est pas une bonne approximation du bien être social. Ainsi, il pourrait retenir comme 

fonction de bien être social, la fonction ad hoc plutôt que la fonction endogène. En revanche, les 

paramètres structurels sont supposés connus avec certitude (fixés à leur moyenne). L’erreur 

commise affecte les poids de la fonction de perte (Ω~  et λ~ ) ; en d’autres termes, elle consiste à 

rejeter les poids cohérents avec les préférences des agents privés présents dans l’économie.  

 

Dans cet exemple, l’effet de l’incertitude est évalué en comparant les niveaux de perte associés 

aux différentes valeurs du poids de la variance de l’écart de production, celui correspondant à la 

variance de l’inflation étant fixé à sa vraie valeur (valeur étalonnée du tableau 1). La fonction 

de perte ad hoc ( ahl ) permet de déterminer une fonction de réaction optimale dite ad hoc 

(Rah). De même la fonction de perte endogène ( endl ) conduit à une fonction de réaction 

optimale (Rend). La variable représentant la perte en bien-être de la banque centrale (perte 

relative)  est définie par la statistique suivante :  

 









−1
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(Rah) 
 * 100

end

end
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Si le poids choisi par les autorités monétaires coïncide avec celui de la fonction endogène, la perte en 

bien-être est égale à 0 sinon elle est positive et plus ou moins forte. La statistique ainsi définie est 

appelée perte relative. 

 

Graphique Graphique Graphique Graphique 3333.... Perte relative en fonction de   Perte relative en fonction de   Perte relative en fonction de   Perte relative en fonction de  λ  

 

 

 

Dans notre exemple, le poids relatif associé à l’écart de production (λ ) cohérent avec le 
modèle est égal à 0,019 (tableau 1) : intuitivement, on s’attend à ce que plus on s’écarte de cette 

valeur, plus la perte relative s’accroît plus ou moins vite (graphique 3). Toutefois, on ne connaît pas 

l’ampleur de cette perte. À notre connaissance, une telle évaluation est rarement faite dans la 

littérature. Pour se faire une idée plus précise du résultat, on évalue la perte relative avec des 

valeurs de λ  comprises entre 0 et 1 : (i), lorsque λ  vaut 0,25, la perte relative est de 120%. En 
d’autres termes, la perte associée à la fonction de réaction ad hoc vaut plus du double de celle 

correspondant à la fonction de réaction endogène. (ii), si λ  vaut 0,50, cette perte augmente 
encore (150%) mais relativement moins vite que λ  (on tend progressivement vers une 

asymptote). Ces remarques sont confirmées pour des valeurs plus élevées de λ . Il est donc très 
coûteux d’opter pour un poids différent de celui attendu par les agents, i.e. celui cohérent avec 

le modèle, même si le coût tend à se stabiliser pour les valeurs de λ  les plus fortes. En outre, 

l’exercice a été réalisé sous l’hypothèse selon laquelle les deux fonctions de perte prennent la 

forme d’une combinaison linéaire des variances de l’écart de production et de l’inflation. Il est 

fort probable que les pertes relatives s’alourdissent si l’on avait opté pour des formes 
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fonctionnelles différentes ou partiellement comparables (par exemple une fonction de perte ad 

hoc qui ne dépendrait que de la variance de l’inflation). 

 

3333||||3333    Effet d’une erreur de mesureEffet d’une erreur de mesureEffet d’une erreur de mesureEffet d’une erreur de mesure    

 

Les effets des erreurs de mesure sur les instruments de politique monétaire sont souvent 

évoqués dans la littérature. L’objectif poursuivi ici est de faire une évaluation de l’impact des erreurs 

de mesure à travers l’évolution de la fonction de perte.  

 

Pour cela, on retient des fonctions de perte ad hoc et/ou endogène (cf. tableau 2) avec 

l’hypothèse de la présence d’une erreur relative à la mesure de la production potentielle ou de 

l’écart de production. Pour évaluer l’effet direct de cette erreur, on suppose que l’incertitude 

apparaît dans le modèle uniquement à travers cette variable. On évalue ensuite la fonction de 

perte, avec les valeurs les plus traditionnelles du poids relatif de la variance de l’écart de 

production sous les hypothèses de présence et d’absence d’erreur de mesure (tableau 4). 

 

Tableau Tableau Tableau Tableau 4444.... Effet de l’erreur de mesure sur le PIB potentiel Effet de l’erreur de mesure sur le PIB potentiel Effet de l’erreur de mesure sur le PIB potentiel Effet de l’erreur de mesure sur le PIB potentiel 

SSSSans erreur de mesureans erreur de mesureans erreur de mesureans erreur de mesure    AAAAvec erreur de mesurevec erreur de mesurevec erreur de mesurevec erreur de mesure    

Fonction de perte endogène 

100 100,1 

Fonction de perte ad hoc, 25,0=λ  

100 101,2 

Fonction de perte ad hoc, 5,0=λ  

100 102,1 

Fonction de perte ad hoc, 1=λ  

100 104,2 

   Source : calculs des auteurs 

 

L’examen des résultats des simulations montre que l’erreur de mesure a un impact significatif 

mais relativement modéré sur la perte de la banque centrale : (i) l’effet est marginal dans le cas d’une 

fonction endogène. Ceci peut être rapproché des résultats traditionnels concernant les erreurs de type 

additif pour lesquels le principe de Theil est préconisé ; (ii) pour une fonction ad hoc, l’impact est plus 
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important et augmente sensiblement avec le poids relatif de la variance de l’écart de production dans 

la fonction de perte.  

 

Même avec cet exercice simplifié (i.e. sans prise en compte d’un effet joint d’une erreur de 

mesure et d’une incertitude grevant les paramètres structurels par exemple), la présence d’erreur 

de mesure peut être relativement pénalisante. Dans une étude appliquée à l’économie américaine, Smets 

(2002) a montré que l’incertitude relative à l’output gap a un effet significatif sur la règle optimale lorsque celle-ci 

est une règle de type Taylor.  

 

4444| | | | CCCConclusiononclusiononclusiononclusion    

 

Bien que le cadre analytique utilisé dans cet article soit très simple, ses sous-jacents théoriques 

correspondent globalement à ceux retenus dans la littérature consacrée au thème du papier. En outre, 

il permet de tirer plusieurs enseignements. Tout d’abord, l’incertitude affectant les paramètres 

structurels du modèle a un impact sur les solutions dynamiques de l’économie mais aussi sur les 

fonctions objectifs des différents agents, en particulier sur celle de la banque centrale. En outre, 

l’importance de l’effet de l’incertitude dépend du choix de la fonction de perte retenue. Par ailleurs, 

lorsque l’incertitude se transmet par l’intermédiaire des paramètres structurels, les recommandations 

de politique monétaire (agressivité, insensibilité à l’incertitude, etc.) sont fortement liées au paramètre 

étudié. Ainsi, pour certains paramètres, c’est le principe de Brainard (prudence) qui est recommandé ; 

pour d’autres, c’est le principe de Theil (équivalent certain) qui prévaut. Enfin, en présence d’erreur de 

mesure, dans le cas d’une fonction de perte endogène, les différences en termes de bien-être sont 

relativement ténues. En revanche, avec une fonction ad hoc, elles sont plus significatives et de plus en 

plus prononcées lorsque le poids relatif de la variance de l’écart de production dans la fonction objectif 

augmente. 

Il apparaît ainsi qu’un choix inapproprié de modèles ou de fonction de réaction peut être lourd de 

conséquences, en termes de bien-être social. En effet, la perte liée à ce choix peut être importante et 

pénaliser les différents agents. Il convient alors de se demander dans quelle mesure le banquier central 

pourrait réduire ou contourner l’effet de ce choix. Le banquier central pourrait adopter une stratégie 

qui consiste à : (i) évaluer dans un premier temps la perte correspondant à une politique donnée 

(ce qui revient à évaluer l’espérance conditionnelle de la perte sur l’ensemble des modèles 

possibles pour une fonction de réaction donnée) ; (ii) dériver ensuite la fonction de réaction optimale 

de la minimisation de la perte espérée. 
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Cette démarche, rationnelle, compte tenu de l’objectif de minimisation de la perte de la banque 

centrale, ne pourra être mise en œuvre que si le banquier connaît la distribution de probabilité 

des différents modèles qui lui permettra, entre autres, d’évaluer la perte espérée. Deux approches 

sont alors proposées dans la littérature pour contourner cet écueil. D’une part, on peut examiner 

les performances d’un ensemble de règles de fonction de réaction au sein de modèles macroéconomiques 

concurrents ou rivaux. Cette approche a, par exemple, été mise en pratique par Levin, Wieland et 

Williams (1999) qui ont déduit de cet exercice que les règles les plus simples sont celles dont les 

performances sont les plus probantes face à l’incertitude relative aux modèles. D’autre part, on peut 

retenir un ensemble plus général de modèles sans définir au préalable une mesure de probabilité sur cet 

ensemble. Cette méthode, appelée contrôle robuste, consiste à retenir comme politique optimale celle 

qui minimise la perte maximale. Autrement dit, en lieu et place d’un examen des conséquences de la 

mise en œuvre d’une politique à l’aide d’un ensemble de modèles, on cherche à se prémunir contre la 

pire des catastrophes (Hansen et Sargent, 2006, Levin et al., 2005). Il convient cependant de noter que 

la mise en place du contrôle robuste n’est pas aisée même dans les cas les plus simples. De ce fait, on 

est encore loin d’une solution opérationnelle, robuste et facile à mettre en place pour réduire de 

manière significative l’impact des effets de l’incertitude dans la mise en œuvre de la politique 

monétaire. 
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