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Résumé
Ces notes de cours sont destinées à rendre accessible la littérature

contemporaine sur la politique monétaire aux étudiants de second et de
troisième cycles. Certaines sections plus difficiles, indiquées par une étoile(∗),
peuvent être survolées lors d’une première lecture (en second cycle, notam-
ment). La première section présente les fondements microéconomiques du
modèle de la nouvelle synthèse. La deuxième section rééxamine les ques-
tions de politique monétaire optimale dans le cadre de ce modèle et la
troisième section introduit les règles opératoires et présente la base de ce
qui peut constituer le coeur des nouveaux modèles macroéconométriques.
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1 La nouvelle synthèse : objectifs et méthodo-
logie

— Objectif : le courant de la “nouvelle synthèse” (néoclassique ou keynésienne,
selon les préférences) tente d’établir une synthèse entre la démarche RBC
(microfondements, étalonnage) et la prise en compte de rigidités nominales,
telles que les nouveaux keynésiens les ont introduites au cours des années
80. Il s’agit notamment de rendre compte de faits stylisés délaissés ou im-
parfaitement reproduits par les modèles de type RBC, faits stylisés qui
concernent surtout l’évolution de l’inflation et de son lien avec le produit
national.

— Les principaux faits stylisés dont il faut rendre compte :

1. Une hausse du revenu est suivie d’une hausse de l’inflation,

2. Une hausse de l’inflation est suivie d’une baisse du revenu,

3. L’inflation est persistante.

Un nouveau modèle IS-LM ... sans LM
— Dans sa forme la plus simple, le modèle de la nouvelle synthèse est composé
des équations suivantes :

1. Une courbe IS intertemporelle :

yt = Etyt+1 − σ (it −Etπt+1 − r̄) + εyt

2. Une courbe de Phillips intertemporelle :

πt = βEtπt+1 + α (yt − ynt ) + ηt

3. Une règle monétaire (de type “règle de Taylor” ou autre) :

it = Ft
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2 Les fondements du modèle de la “nouvelle
synthèse”(∗)

Dans cette section, on dérive les principales équations du modèle macroécono-
mique sur la base de comportements d’optimisation intertemporelle. L’économie
est constituée d’un consommateur représentatif et d’un grand nombre d’entre-
prises en situation de concurrence monopolistique. La production du bien de
consommation est obtenue à partir de travail uniquement. Le modèle s’écarte, en
cela, des modèles de cycles réels dont la dynamique repose en grande partie sur
l’évolution du stock de capital. Les rigidités nominales jouent un rôle essentiel
dans le modèle et sont intégrées aux comportements de détermination optimale
des prix.

2.1 Le consommateur

Soit un consommateur représentatif dont l’objectif intertemporel est le sui-
vant :

Et

+∞X
τ=0

βτ {u (Ct+τ ) + v (Mt+τ/Pt+τ)− ` (Nt+τ)} (1)

u (Ct+τ ) et ` (Nt+τ) représentent respectivement l’utilité instantanée de la consom-
mation et la désutilité instantanée du travail ; elle sont données par :

u (Ct) =
C
1−1/σ
t

1− 1/σ (2)

et,

` (Nt) =
N
1+1/σn
t

1 + 1/σn
(3)

où σ > 0 et σn > 0 sont les élasticités intertemporelle de substitution de la
consommation et du travail (en valeur absolue). Enfin, v (Mt+τ/Pt+τ) représente
l’utilité liée à la détention d’encaisses réelles,Mt+τ/Pt+τ et vérifie v0 (Mt+τ/Pt+τ ) >
0 et v00 (Mt+τ/Pt+τ ) ≤ 0.
Le consommateur peut répartir sa consommation sur un continuum de biens

de masse unitaire, l’élasticité de substitution entre les biens, notée θ, étant sup-
posée constante et supérieure à l’unité (θ > 1). L’indice C est alors un agrégat
de consommation CES défini par :

C =

·Z 1

0

C(z)1−1/θdz
¸ θ
θ−1
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Un indice de prix à la consommation quelconque, noté P, doit, par définition,
satisfaire la condition suivante :

PC =

Z 1

0

P (z)C(z)dz (5)

“L’indice vrai du coût de la vie”, c’est à dire l’indice qu’il convient d’utiliser
ici1, est donné par :

P =

·Z 1

0

P (z)1−θdz
¸ 1
1−θ

(6)

L’agent respecte, à chaque période, la contrainte budgétaire nominale sui-
vante :

PtCt ≤ WtNt − PtTt +Mt−1 −Mt +Bt − Bt+1
(1 + it)

+

Z 1

0

[Qt(z) +Dt(z)] ηt−1(z)dz −
Z 1

0

Qt(z)ηt(z)dz (7)

Wt est le salaire nominal, Tt, la valeur réelle des impôts (ou des transferts si
Tt < 0); Bt+1 représente le montant de titres domestiques que l’agent acquière en
t. Chaque titre offre à son détenteur 1 unité de monnaie à la période suivante. Son
prix de marché est donné par (1 + it)

−1 , où it est un taux d’intérêt nominal à court
terme. L’agent a également la possibilité d’acquérir des actions des entreprises :
Qt(z) est le prix d’une action de l’entreprise qui produit le bien z, Dt(z) le montant
des dividendes versé par action et ηt(z), la quantité d’actions de cette entreprise
achetées par le consommateur à la période t.
En intégrant (5) dans (7) et en notant λt le multiplicateur actualisé associé

à la contrainte budgétaire, les conditions d’optimalité du premier ordre liées à la
maximisation du programme (1)-(7) par rapport à Ct(z), Mt, Bt+1, ηt(z) et Nt
sont respectivement :

0 =

µ
Ct(z)

Ct

¶− 1
θ

u
0
(Ct)− λtPt(z) ∀z (8)

0 =
v
0
(Mt/Pt)

Pt
− λt +Etβλt+1 (9)

0 = −λt +Etβλt+1 (1 + it) (10)

0 = −λtQt(z) +Etβλt+1 [Qt+1(z) +Dt+1(z)] ∀z (11)

0 = −`0 (Nt) + λtWt (12)

En multipliant (8) par PτCt(z) et en sommant sur tous les biens, on trouve :

u
0
(Ct)PtCt = λtPt

Z 1

0

Pt(z)Ct(z)dz

1On obtient cet indice en résolvant le dual du consommateur, c’est-à-dire en cherchant la
dépense minimale compatible avec le maintient d’un niveau de bien-être donné.
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dont on tire, par identification avec (5) :

λt = u
0
(Ct) /Pt (13)

Les résultats précédents peuvent alors se réécrire sous la forme :

Ct(z) =

µ
Pt(z)

Pt

¶−θ
Ct ∀z (14)

it
1 + it

=
v
0
(Mt/Pt)

u0 (Ct)
(15)

(1 + it)
−1 = Et

·
βu

0
(Ct+1)

u0 (Ct)

Pt
Pt+1

¸
(16)

Qt(z)

Pt
= Et

·
βu

0
(Ct+1)

u0 (Ct)

µ
Qt+1(z)

Pt+1
+
Dt+1(z)

Pt+1

¶¸
∀z (17)

Wt

Pt
=

`0 (Nt)
u0 (Ct)

(18)

L’équation (14) détermine la fonction de demande2 pour chaque type de bien.
(15) est l’embryon d’une fonction de demande3 d’encaisses réelles. En spé-

cifiant la fonction v (·) , il serait possible d’en déduire l’équation d’une courbe
LM (presque) traditionnelle. Nous verrons cependant que, sous les hypothèses
que nous retiendrons concernant l’intervention de la Banque Centrale, celle-ci ne
nous donnerait qu’une information résiduelle sur le niveau de la masse monétaire.
L’équation (16) est l’équation d’Euler en incertain. En utilisant la propriété

bien connue E(ab) = E(a) ·E(b) + cov(a, b), et en notant πt+1 = (Pt+1/Pt)− 1 le
taux d’inflation sur les prix à la consommation, elle peut se réécrire :

(1− ϕt)Et

·
1 + it
1 + πt+1

¸
=

·
Et

µ
βu

0
(Ct+1)

u0 (Ct)

¶¸−1
(19)

où ϕt a la dimension d’une prime de risque
4 définie par :

ϕt =
− cov £u0 (Ct+1) , 1/Pt+1¤
Etu

0 (Ct+1) · Et (1/Pt+1)
Si l’agent avait la possibilité de placer son épargne dans un titre parfaitement

indéxé sur l’inflation, il égaliserait le terme de droite de l’équation (19) au facteur
d’intérêt réel (1 + rt). Lorsque la consommation est négativement corrélée avec

2Il ne s’agit pas réellement de fonctions de demande puisqu’elles dépendent d’un indice de
consommation lui même endogène. Néanmoins, du point de vue des entreprises, ce même indice
est exogène et (19) représente bien les fonctions de demande perçues par les producteurs.

3La même remarque que dans la note précédente s’applique ici.
4Dans un environnement déterministe, on a ϕt = 0.
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le niveau général des prix, la prime ϕt est positive et le consommateur exige un
taux d’intérêt nominal plus élevé afin de compenser le risque inflationniste lié à
la détention de titres non-indéxés.
L’équation (17) résulte de la prise de position de l’agent sur le marché des

actions. Combinée à l’équation (19), elle permet de fournir un principe de valo-
risation des actions par le marché.
(18), enfin, est l’équation d’arbitrage consommation/loisir de l’agent.

2.2 Les producteurs

La demande agrégée de biens domestiques, notée Yt, se compose de la demande
de biens de consommation Ct et de la demande publique, notée Gt, soit :

Yt = Ct +Gt (20)

On suppose que le gouvernement résout un programme (statique) similaire à
celui du consommateur représentatif, avec la même élasticité de substitution entre
les biens. La demande s’adressant à chaque producteur z prend alors une forme
identique à celle que l’on a déduit du programme du consommateur (équation
(14)) :

Yt(z) =

µ
Pt(z)

Pt

¶−θ
Yt (21)

La production est effectuée à partir d’une technologie à rendements constants5 :

Yt(z) = AtNt(z) (22)

où Nt(z) est la quantité de travail, At et un choc de productivité de moyenne
unitaire et commun à toutes les entreprises.
Sans perte de généralité, on suppose que les entreprises reversent sous forme

de dividendes la totalité de leur excédent brut d’exploitation. En normalisant à
1 la quantité d’actions émises par l’entreprise à la période initiale (une fois pour
toute) et en notant dt(z) la valeur réelle des dividendes en termes de biens de
consommation, on a :

dt(z) =
Dt(z)

Pt
=

µ
Pt(z)

Pt
Yt(z)− Wt

Pt
Nt(z)

¶
(23)

L’objectif de l’entrepreneur est de maximiser le rendement offert aux action-
naires sur les actions qu’ils possèdent au début de la période t, c’est-à-dire de

5Le cas de rendements non constants (décroissants ou légèrement croissants) est envisageable
mais complique un peu l’exposition des résultats.
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maximiser la valeur réelle (de revente éventuelle) des actions augmentée des di-
videndes de la période t, soit : dt(z) + qt(z), où qt(z) = Qt(z)/Pt. En utilisant
l’équation de valorisation (17) issue du programme du consommateur représen-
tatif, ce critère s’écrit :

dt(z) + qt(z) = dt(z) +Et

·
βu

0
(Ct+1)

u0 (Ct)
(dt+1(z) + qt+1(z))

¸
ou encore, en excluant les trajectoires explosives et la possibilité de bulles spécu-
latives :

dt(z) + qt(z) = Et

+∞X
τ=0

βτu
0
(Ct+τ )

u0 (Ct)
dt+τ(z) (24)

En suivant Calvo (1983), on suppose que les producteurs ne déterminent leur
prix de manière optimale que s’il reçoivent un signal leur indiquant qu’il est oppor-
tun de le faire6. Ce signal arrive avec une probabilité (1− φ) , indépendamment
de la politique de tarification adoptée pendant les périodes précédentes. Dans le
cas contraire, l’entreprise se contente d’appliquer une règle simple de révision des
prix de type7 :

P̄t(z) = (1 + π)Pt−1(z)

où π est le taux d’inflation moyen de long terme. Comme la probabilité de recevoir
un signal est indépendant de l’histoire d’une firme, le prix moyen pratiqué par
les firmes ne révisant pas leur prix de manière optimale s’écrit également :

P̄t = (1 + π)Pt−1

En notant Pt,t le prix choisi par les entreprises qui, recevant un signal, ré-
actualisent leur prix de manière optimale, l’indice général des prix domestiques,
déduit de (6) s’écrit :

Pt =
h
(1− φ) (Pt,t)

1−θ + φ [(1 + π)Pt−1]
1−θ
i 1
1−θ

(25)

La probabilité pour qu’un prix fixé à une date donnée ne soit pas révisé de
manière optimale à la période suivante est φ, 2 périodes plus tard, φ2 et τ périodes
après, φτ . Le programme de maximisation d’une firme ayant reçu un signal positif
en t peut s’écrire :

max
Pt,t
Et

+∞X
τ=0

(φβ)τ u
0
(Ct+τ )

u0 (Ct)
dtt+τ (z) (26)

6King & Wolman (1996), Yun (1996) et Woodford (1996) ont généralisé l’usage de cette
hypothèse dans des modèles bouclés de petites taille. Roberts (1995) et Gertler & Gali (1998)
ont montré que la courbe de phillips qui en découle n’est pas rejetée par les données (voir
Estrella & Fuhrer (1998) pour un avis opposé).

7Cette hypothèse, adoptée par Yun (1976), permet d’assurer la neutralité de l’inflation à
long terme sur le niveau d’output.

7



où dtt+τ(z) représente le dividende réel (en terme de prix à la consommation) que
la firme verse en t+ τ si elle n’a pas révisé son prix depuis la date t :

dtt+τ(z) =

µ
(1 + π)τ Pt,t

Pt+τ
− Wt+τ

At+τPt+τ

¶
Y tt+τ (27)

avec

Y tt+τ =

µ
(1 + π)τ Pt,t

Pt+τ

¶−θ
Yt+τ (28)

La condition du premier ordre du programme (26)-(28) s’écrit :

Et

+∞X
τ=0

(φβ)τ u
0
(Ct+τ)

u0 (Ct)

½µ
(1 + π)τ Pt,t

Pt+τ
− ηCMt+τ

¶
Y tt+τ

¾
= 0 (29)

où η = θ/ (θ − 1) est le facteur de marge8 pratiqué par la firme en l’absence
de rigidité nominale et CMt+τ , le coût marginal de production évalué en termes
réels :

CMt+τ =
Wt+τ

At+τPt+τ
(30)

2.3 Les autorités monétaires et fiscales

La contrainte budgétaire gouvernementale s’obtient en agrégeant les contraintes
des autorités fiscales et des autorités monétaires :

PtGt +Bt = PtTt +Mt −Mt−1 +
Bt+1
(1 + it)

(31)

où Gt représente le niveau des dépenses publiques.
Afin de nous concentrer sur la politique monétaire, nous supposerons que

les autorités fiscales veillent, à chaque instant, à assurer la “soutenabilité” de la
politique adoptée. En d’autres termes, la contrainte budgétaire intertemporelle
de l’Etat est toujours équilibrée et la politique fiscale est toujours Ricardienne.
Plusieurs politiques monétaires sont envisageables dans ce type de modèle.

Une première approche consiste à étudier les règles de politique monétaire op-
timales. Celles-ci résultent de la maximisation, par les autorités, d’un critère de
Bien-Etre prenant généralement la forme d’une fonction quadratique qui dépend
(négativement) de l’écart de l’output par rapport au revenu naturel ou au revenu
de long terme et celui du taux d’inflation par rapport à une cible. Comme nous
le verrons, se pose alors le problème de la crédibilité de la règle optimale.
Alternativement, nous étudierons, dans la tradition des travaux de Taylor

(1993), l’utilisation par les autorités monétaire d’une fonction de réaction sys-
tématique. On supposera alors que la banque centrale utilise le taux d’intérêt à

81 + le taux de marge.
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court terme comme instrument privilégié de politique monétaire. De façon géné-
rale, on posera :

it = F (Ωt) (32)

où F (Ωt) représente une fonction de réaction explicite ou implicite dont l’argu-
ment, Ωt, est un vecteur de variables pertinentes conditionnelles à l’information
disponible en t.
Ces différentes politiques monétaires seront davantage spécifiées lorsque le

modèle sera linéarisé.

2.4 Le modèle linéarisé

Dans cette sous-section, on procède à la linéarisation des équations du modèle
précédent. On notera kt = lnKt et k̂t =

¡
Kt − K̄

¢
/K̄ ' lnKt − ln K̄, l’écart

relatif entre la variable Kt et sa valeur stationnaire K̄. La dernière sous-section
est consacrée à la présentation de la règle de politique monétaire retenue.

2.4.1 Les équations de prix

En linéarisant (25), on obtient la relation dynamique suivante entre le niveau
général des prix et celui fixé par les entreprises qui redéfinissent leur prix de
manière optimale :

pt = (1− φ) pt,t + φ (pt−1 + π)

ou, de manière équivalente :

pt = pt,t − φ

1− φ
π̂t (33)

En linéarisant, enfin, l’équation de salaire (18), à l’aide de (2) et de (3), on
obtient :

ω̂t = d(wt − pt) = ĉt
σ
+
n̂t
σn

(34)

2.4.2 La courbe IS intertemporelle

En linéarisant (19) avec (2), on retrouve, en négligeant les dépenses gouverne-
mentales, la spécification de la courbe IS intertemporelle que Kerr & King (1996)
et McCallum & Nelson (1997) ont popularisée, soit :

ĉt = Etĉt+1 − σ (it − Etπt+1 − r̄ − εϕt)
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avec r̄ = − lnβ + ϕ̄, et εϕt = ϕt− ϕ̄ où ϕ̄ est le niveau de long terme de la prime
de risque.
La présence du termes avancé Etĉt+1 dans la courbe IS traduit la prise en

compte des comportement de lissage de la consommation par les agents. Lorsque
les agents prévoient d’augmenter leur consommation future, à la suite par exemple
d’une annonce de revenus en hausse, ils accroissent également leur consommation
présente afin de préserver leur taux marginal de substitution intertemporel.
La demande globale de biens domestiques s’obtient en linéarisant l’équation

(20) :
ŷt = ĉt + g̃t (35)

où g̃t représente (en écart par rapport à sa valeur stationnaire) le ratio des dé-
penses publiques sur les dépenses privées.
En réunissant ces deux dernières équations, la demande de biens peut se ré-

écrire :
ŷt = Etŷt+1 − σ (̂ıt −Etπ̂t+1) + εyt

où εyt = σεϕt + g̃t − Etĝt+1 est un choc composite.

2.4.3 La courbe de Phillips NK

En linéarisant, autour de l’état stationnaire, la condition d’optimalité du pre-
mier ordre de la firme (29), on obtient :

Et

+∞X
τ=0

(φβ)τ {pt,t + τπ − pt+τ − ccmt+τ} = 0

En combinant cette équation avec (33), il vient :

Et

+∞X
τ=0

(φβ)τ
½
pt +

φ

1− φ
π̂t + τπ − pt+τ − ccmt+τ

¾
= 0

En passant par les opérateurs de décalage, on trouve, après quelques manipu-
lations :

π̂t = βEtπ̂t+1 + (1− φβ)

µ
1− φ

φ

¶ ccmt (37)

Cette équation est la version keynésienne9 de la courbe de phillips augmentée
des nouveaux classiques. L’inflation future apparaît à cause de la présence de
rigidités nominales. Lorsque les entrepreneurs anticipent une hausse du niveau
général des prix, c’est-à-dire une hausse des prix de leurs concurrents, pour la

9Roberts (1995) nomme cette équation “the New Keynesian Phillips Curve”. La traduction
du qualificatif “New Keynesian” n’étant pas aisée, nous nous contentons de la seconde partie
du terme.
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période t + 1, ils prennent en compte la possibilité de ne pas être en mesure de
pouvoir réviser leur prix dans le futur et les augmentent aujourd’hui. Le terme
suivant de cette équation représente la force de rappel de l’inflation. Il est essen-
tiellement constitué du coût marginal. Lorsque ce dernier s’écarte de sa valeur de
long terme, l’augmentation de prix des entreprises devient supérieure à l’inflation
stationnaire (π). Le poids de cette force de rappel est inversement relié au degré
de rigidité nominale φ.
L’expression dedcmt s’obtient en linéarisant (30) :

ccmt = ω̂t − ât
En substituant, dans l’équation précédente, ω̂t par son expression donnée dans

(34), on obtient : ccmt =
ŷt − g̃t

σ
+
ŷt − ât
σn

− ât (38)

avec ŷt − g̃t = ĉt et ŷt − ât = n̂t.
En injectant (38) dans (37), on obtient enfin :

π̂t = βEtπ̂t+1 + αŷt + επt (39)

où α = (1− φβ)
³
1−φ
φ

´³
σ+σn
σσn

´
et επt = −α

³
σng̃t+σ(1+σn)ât

σ+σn

´
est un choc compo-

site.
En absence de rigidité nominale, φ = 0, la seule solution possible à l’équation

(37) est ccmt = 0 ou encore ŷt = ŷnt , avec :

ŷnt =
σng̃t + σ (1 + σn) ât

σ + σn
(40)

qui représente le revenu naturel (en écart à sa valeur de long terme). La courbe
de phillips NK peut donc également s’écrire :

π̂t = βEtπ̂t+1 + α (ŷt − ŷnt ) (41)

L’unique prise en compte des chocs de productivité ne suffit pas pour rendre
compte de la diversités des chocs susceptibles d’affecter l’inflation. A cette fin, on
peut facilement intoduire un choc supplémentaire affectant directement l’inflation
(le “cost-push inflation shock”) à travers le coût marginal :

π̂t = βEtπ̂t+1 + α (ŷt − ŷnt ) + ηt (42)
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2.5 Les propriétés du nouveau modèle IS-LM

Les propriétés de ce modèle dépendent fortement de la politique monétaire
retenue. Avant d’envisager une politique monétaire qui semble plausible avec
le comportement actuel des banques centrales, on peut étudier les propriété de
persistance de l’inflation dans le cas où les autorités monétaires parviennent à
stabiliser le revenu au niveau du revenu naturel (qui fluctue) à chaque période.
Dans ce cas, la courbe de Phillips devient :

π̂t = βEtπ̂t+1 + ηt

En itérant cette équation vers le futur, lorsque le choc inflationniste suit un
AR(1) : ηt = ρηt−1 + εt avec 0 ≤ ρ < 1, il vient :

π̂t = ηt + βEtηt+1 + β2Etηt+2 + ...

= ηt + βρηt + β2ρ2ηt + ... =
ηt

1− βρ

= ρπ̂t−1 +
εt

1− βρ

On ne peut donc rendre compte, dans ce cas là, de la persitance de l’inflation
que lorsque le choc inflationniste est lui-même persistant.

3 Règle et discrétion

La nécessité d’instaurer une règle plutôt que de laisser les autorités monétaires
agir de façon discrétionnaire provient de la présence éventuelle d’un conflit entre
les objectifs de court terme et ceux de plus long terme. Dans certains cas, le
décideur peut avoir intérêt à se “lier les mains” par une règle pour ne pas revenir
sur une décision. Lorsque ce cas de figure se présente, on parle d’incohérence
temporelle des choix. Ce qui est optimal ex ante ne l’est pas nécessairement ex
post et inversement. Le problème est que ce qui justifie justement le recours à une
règle (l’incohérence temporelle) explique également pourquoi le décideur peut être
tenté de dévier de la règle qu’il s’est imposée... Nous allons voir que ces problèmes
dépendent de manière cruciale de la manière dont les objectifs du décideur sont
liés aux contraintes et aux anticipations de marché.

3.1 Le cas d’objectifs compatibles

L’objectif que l’on prête aux autorités monétaires, depuis Barro et Gordon
(1983), est la minimisation d’un critère de perte quadratique qui dépend des
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écarts d’output et d’inflation par rapport à une cible. Il s’agit donc d’un objectif
de stabilisation. Le caractère intertemporel de l’objectif apparaît explicitement
sous la forme d’une somme pondérée d’objectifs instantanés.
Supposons, dans un premier temps, que les autorités monétaires ont pour

objectif de réduire l’écart de l’inflation à sa cible de long terme (π̂t) et ne se
préoccupent, en plus, que de l’écart du revenu courant au revenu naturel, celui
qui s’établirait s’il n’y avait pas de rigidité nominale. Le critère de perte inter-
temporelle des autorités monétaires, $t, s’écrit alors :

$t = Et

+∞X
τ=0

βτ
h
(π̂t+τ)

2 + λ
¡
ŷt+τ − ŷnt+τ

¢2i
(43)

λ représente le poids de la stabilisation du revenu (autour du revenu naturel)
par rapport à celui de la stabilisation de l’inflation (implicitement, 1) et β (< 1)
est le même facteur d’actualisation que celui utilisé par les consommateurs. Les
contraintes sont simplement la courbe de Phillips (NK) et la courbe IS (intertem-
porelle) que l’on rappelle par commodité :

ŷt = Etŷt+1 − σ (̂ıt −Etπ̂t+1) + εyt (44)

π̂t = βEtπ̂t+1 + α (ŷt − ŷnt ) (45)

Les autorités monétaires peuvent agir sur l’inflation indirectement, en modi-
fiant le taux d’intérêt nominal qui, à son tour, affecte le niveau de revenu. C’est
sans doute cette vision des mécanismes de transmission qui est la plus naturelle
dans ce modèle où la demande de monnaie n’est pas explicitée. Le programme
des autorités pourrait donc consister en un choix de triplets (̂ıt, π̂t, ŷt) sous les
contraintes (44) et (45) afin de maximiser (43). Néanmoins, comme le taux d’inté-
rêt n’entre pas dans les objectifs (finals) des autorités monétaires, il est plus facile
de supposer que les autorités contrôlent directement le taux d’inflation (ou le re-
venu) et de négliger ainsi la courbe IS. En notant xt = yt− ynt (= ŷt − ŷnt ) l’écart
du revenu courant au revenu naturel, le programme des autorités monétaires peut
se réécrire plus simplement :

min
(π̂t+τ ,xt+τ )

Et
P+∞

τ=0 β
τ
£
π̂2t+τ + λx2t+τ

¤
s.c. π̂t+τ = βEt+τ π̂t+τ+1 + αxt+τ

(Engagement)

Une fois les solutions π̂t+τ , xt+τ (et donc ŷt+τ) de ce problème connues, la
courbe IS permet de trouver la valeur du taux d’intérêt qui permet à chaque
période de mettre en oeuvre ce résultat.
Poser ce programme signifie que l’on suppose que les autorités monétaires

sont capables de s’engager sur les valeurs futures de l’inflation et de l’output
et, par là-même, de contrôler les anticipations des agents privés. Lorsque l’on
réfute cette hypothèse, on restreint le choix des autorités monétaires au choix des
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valeurs courantes de l’inflation et du revenu et on suppose qu’elles prennent les
anticipations comme données. Le problème se réécrit alors plus simplement :

min
(π̂t,xt)

π̂2t + λx2t

s.c. π̂t = βEtπ̂t+1 + αxt
(Discretion)

où Etπ̂t+1 est pris comme donné. La solution de ce programme, qu’il est convenu
d’appeler la solution discrétionnaire, est très simple. Après quelques manipula-
tions, les conditions de premier ordre se réécrivent :

xt = −α

λ
π̂t (46)

et,

π̂t =

µ
λβ

α2 + λ

¶
Etπ̂t+1 (47)

La première équation indique le caractère contracyclique de la politique mo-
nétaire : à la suite d’un choc inflationniste (une baisse du revenu naturel), les
autorités monétaires choisissent de reporter une partie de ce choc sur l’inflation
(qui augmente) et une partie sur le revenu (qui diminue). Cet arbitrage dépend
étroitement de deux paramètres : le coefficient de préférence des autorités moné-
taires pour la stabilisation du revenu λ et le poids de la force de rappel dans la
courbe de Phillips, α. Lorsque λ est faible, la Banque Centrale préfère reporter
une grande part du choc inflationniste sur le revenu. Cet arbitrage sera d’autant
plus facile à réaliser que l’inflation sera sensible au revenu : une hausse du taux
d’intérêt permet de réduire la demande ce qui entraîne une pression à la baisse
sur l’inflation d’autant plus forte que α est élevé.
En réintroduisant ce résultat dans la courbe de phillips, on obtient l’équation

(47) qui fait dépendre l’inflation contemporaine de l’inflation future anticipée.
On vérifie aisément que le terme entre parenthèse est inférieur à l’unité, ce qui
signifie que l’équilibre est déterminé10. En itérant cette expression vers le futur,
on trouve :

π̂t = lim
τ→+∞

µ
λβ

α2 + λ

¶τ

Etπ̂t+τ

Si le terme Etπ̂t+τ est fini, la solution de cette équation est π̂t = 0. On en tire
évidemment xt = 0, d’après l’équation (46). Le critère de perte des autorités
monétaires est alors à son minimum, soit $t = 0, si cette solution est appliquée
à chaque période. Comme la solution avec engagement ne peut être meilleure (ni
moins bonne), cela démontre qu’il est équivalent de résoudre les deux programme
dans ce contexte.
Ce résultat est en fait trivial dès que l’on observe que les programmes Enga-

gement et Discrétion n’ont plus réellement de composante stochastique. En
10Le concept de détermination d’un équilibre sera explicité dans la section suivante.
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cherchant à stabiliser le revenu autour de sa composante naturelle, on renonce en
fait à vouloir stabiliser les chocs d’offre qui sont les seuls à poser problème. En
effet, en choisissant le taux d’intérêt adéquat, les autorités monétaires peuvent
compenser l’effet d’un choc de demande sur le revenu, évitant en même temps
une répercussion de ce choc sur l’inflation via la courbe de Phillips.
Pour qu’un conflit existe entre les objectifs de stabilisation des autorités mo-

nétaires, il faut soit qu’un choc inflationniste supplémentaire affecte la courbe de
phillips, soit que l’objectif des autorités monétaire soit de stabiliser le revenu au-
tour d’une autre cible que le revenu naturel. La première hypothèse a été étudiée
par Clarida, Gertler & Gali (1999) qui supposent la présence d’un choc sur les
coûts de production indépendant du choc de productivité (cost push choc). Nous
allons maintenant explorer la seconde hypothèse en supposant que les autorités
monétaires cherchent à réduirent les variations de l’emploi en stabilisant le revenu
autour de sa composante de long terme.

3.2 Le cas d’objectifs conflictuels

Lorsque les autorités monétaires cherchent à stabiliser le revenu autour de son
trend de long terme, la fonction de perte intertemporelle se réécrit :

$t = Et

+∞X
τ=0

βτ
£
π̂2t+τ + λŷ2t+τ

¤
(48)

les contraintes étant toujours (44) et (45). Reprenons, dans ce cas, le programme
donnant la solution discrétionnaire.

3.2.1 La politique discrétionnaire

Le programme s’écrit :

min
(π̂t,xt)

π̂2t + λŷ2t

s.c. π̂t = βEtπ̂t+1 + αŷt + επt
(Discretion)

où Etπ̂t+1 est toujours pris comme donné et où l’on a adopté la formulation plus
traditionnelle de la courbe de Phillips (39). Les solutions de ce programme sont :

ŷt = −α

λ
π̂t (49)

et,

π̂t =
λ

α2 + λ
(βEtπ̂t+1 + επt)
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La première condition est (presque) identique à l’équation (46), mais le revenu
est désormais en écart à sa valeur de long terme et non plus au revenu naturel
et la seconde équation intègre explicitement une composante stochastique. En
itérant cette équation vers le futur, il vient :

π̂t = AEt

+∞X
τ=0

(Aβ)τ επt+τ + lim
τ→+∞

µ
λβ

α2 + λ

¶τ

Etπ̂t+τ

= AEt

+∞X
τ=0

(Aβ)τ επt+τ (50)

avec A = λ
α2+λ

. Si on suppose que le choc d’inflation suit un AR(1) de type11 :
επt+1 = ρεπt + ηt+1 avec |ρ| < 1 et où ηt+1 est un bruit blanc, cette expression se
réécrit, après simplification :

π̂t =
λ

α2 + (1− βρ)λ
επt

= `π

µ
ρ
+
,λ
+
,α
−

¶
επt (51)

et le revenu est donné par :

ŷt = −α

λ
`πεπt =

−α
α2 + (1− βρ)λ

επt

= −`y
µ
ρ
+
,λ
−
,α
?

¶
επt (52)

L’inflation est d’autant plus sensible au choc inflationniste que λ est élevé,
c’est à dire que les autorités pondèrent fortement la stabilisation du revenu par
rapport à l’inflation, et que α est faible. Ce second résultat provient de l’effet
du revenu sur l’inflation : en cas de choc positif, les autorités vont accepter une
diminution du revenu afin de réduire l’effet de ce choc sur l’inflation, cet arbitrage
étant d’autant plus facile à réaliser que l’inflation dépend fortement du revenu. Le
degré de persistance du choc, ρ, a également un effet positif sur l’inflation. Cela est
dû à la dimension forward de la courbe de Phillips. Plus le choc est persistant, plus
élevée est l’inflation future anticipée, plus cela conduit les entreprises à augmenter
leur prix dès aujourd’hui.
11Notons que cela revient à supposer que le choc sur le produit naturel est unique. Dans

notre modèle, ce dernier est positivement affecté par la productivité mais également par les
dépenses publiques. Il ne s’agit pas réellement d’un choc de demande, au sens keynésien du
terme, dans la mesure où il conduit les consommateurs à offrir davantage de travail afin de ne
pas trop réduire leur consommation. L’effet d’éviction est en partie reporté sur le loisir. Nous
négligeons, ici, ce type de choc.
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A partir des équations (51) et (52), on peut facilement calculer l’écart type
(non conditionnel) de l’inflation et du revenu en fonction de celui du bruit blanc.
On obtient :

σπ = `π (ρ,λ,α)ση (53)

σy =
³α
λ

´
`π (ρ,λ,α)ση (54)

En combinant ces deux expressions de manière à faire disparaître λ, il vient :

σπ =
ση − ασy
1− βρ

Cette expression représente la frontière efficiente correspondant à une poli-
tique discrétionnaire. Quel que soit le coefficient λ traduisant les préférences des
autorités en matière de stabilisation du revenu, on ne pourra jamais se situer au
dessous de celle-ci (dans le plan (σy,σπ)).
Nous allons voir que la solution discrétionnaire n’est pas aussi bonne que

la solution avec engagement lorsque la Banque Centrale cherchent à stabiliser
le revenu autour de sa valeur de long terme. Cette constatation permettra de
comprendre l’intérêt que représente le recours à une règle (l’engagement) mais
également d’identifier les problèmes de crédibilité liés à son usage

3.2.2 La règle avec engagement(∗)

Lorsque les autorités monétaires sont capables de s’engager sur leurs actions
futures, elles peuvent influencer les anticipations des agents privés, ce qui leur
donne un moyen supplémentaire pour agir sur l’inflation contemporaine (voir
la courbe de Phillips NK), mais cela leur permet, plus généralement, de mieux
répartir un choc sur les différentes périodes. Les préférences des autorités moné-
taires étant convexes, elles préfèrent naturellement “étaler” la gestion d’un choc
d’inflation sur plusieurs périodes.
Le programme avec engagement est le suivant :

min
(π̂t+τ ,xt+τ )

$t = Et
P+∞

τ=0 β
τ
£
π̂2t+τ + λŷ2t+τ

¤
s.c. π̂t+τ = βEt+τ π̂t+τ+1 + αŷt+τ + επt+τ

(Engagement)

Construisons le lagrangien de ce programme. On obtient :

Lt = Et

τ=+∞X
τ=0

βτ
©£

π̂2t+τ + λŷ2t+τ
¤− µt+τ [π̂t+τ − βπ̂t+τ+1 − αŷt+τ − επt+τ ]

ª
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où µt+τ représente le multiplicateur de Lagrange actualisé correspondant à la
contrainte de la période t+ τ . Les conditions de premier ordre s’écrivent :

0 =
∂Lt
∂π̂t+τ

= Et
£
2βτ π̂t+τ − βτµt+τ + βτµt+τ−1

¤
(55)

0 =
∂Lt
∂ŷt+τ

= Et
£
2βτλŷt+τ + βτµt+τα

¤
(56)

Comme il s’agit, ici, de déterminer une règle de comportement et qu’aucun choc
exogène n’entre dans les conditions de premier ordre, celles-ci peuvent se réécrire
sans l’opérateur d’espérance. En combinant (55) et (56), on trouve les solutions
suivantes :

ŷt = −α

λ
π̂t (57)

ŷt+τ+1 − ŷt+τ = −α

λ
π̂t+τ+1 ∀τ ≥ 0 (58)

La première condition est identique à celle du programme discrétionnaire. Elle
est valable pour la période initiale (t) uniquement si l’on pose la condition µt−1 =
0. Pour les autres périodes, la relation est radicalement différente et relie le taux
d’inflation à la variation de l’écart d’output plutôt qu’à son niveau. Le problème
d’incohérence temporelle provient de cette différence. Les autorités monétaires
n’ont pas intérêt à adopter aujourd’hui le comportement qu’elles annoncent pour
le futur.
Lorsque les autorités monétaires se sont engagé en t− 1 à respecter la règle,

elles renoncent à la condition initiale
¡
µt−1 = 0

¢
et adoptent la solution (58) pour

tout τ . On a donc, également pour la période t : ŷt− ŷt−1 = −α
λ
π̂t. Cette solution

semble aussi être plus raisonnable si la période t représente la date de la mise
en oeuvre d’une nouvelle politique, avec engagement, et que la Banque Centrale
souhaite ainsi asseoir la crédibilité de sa politique.
En introduisant (58) dans la courbe de phillips en t, on obtient :

ŷt = aŷt−1 + βaEtŷt+1 − αa

λ
επt (59)

avec a = λ
α2+λ(1+β)

. Cette équation est à la fois tournée vers le futur et vers
le passé. Le polynôme associé à cette forme possède deux racines dont une qui
doit être supérieure à l’unité et l’autre inférieure pour que l’équilibre associé soit
déterminé (point selle). Lorsque c’est le cas, la solution doit pouvoir s’écrire sous
la forme :

ŷt = κŷt−1 + bεπt (60)

avec κ < 1. On peut alors résoudre l’équation (59) par la méthode des coefficients
indéterminés (les paramètres κ et b de (60)). On trouve :

ŷt = κŷt−1 − ακ

λ (1− κβρ)
επt (61)
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avec κ =
1−
√
1−4βa2
2βa

< 1, et la solution pour l’inflation s’obtient après quelques
calculs en utilisant (58) ; on obtient :

π̂t =
λ (1− κ)

α
ŷt−1 +

κ

(1− κβρ)
επt

que l’on peut également exprimer sous la forme :

π̂t = κπ̂t−1 +
κ

(1− κβρ)
(επt − επt−1) (62)

On peut facilement vérifier, analytiquement, que la valeur du coefficient op-
timal κ est une fonction croissante du paramètre de préférence des autorités
monétaires pour la stabilisation du revenu, λ, et décroissante du paramètre α qui
mesure le poids de la force de rappel de la courbe de Phillips12. Sur le graphique
suivant, on a représenté κ en fonction λ, et ce, pour différentes valeurs de α (de
haut en bas : α = 0.1, 0.3, 1) :

21.510.50

0.8

0.6

0.4

0.2

0

κ en fonction de λ (β = .99, α = 0.1, 0.3, 1)
Par ailleurs, κ ne dépend pas de ρ, le coefficient d’autocorrélation des chocs.

La forme autorégressive de la règle de politique monétaire (62) ne provient donc
pas de la persistance des chocs. Pour comprendre la raison d’une telle règle, il
faut inspecter le critère de perte des autorités monétaire et la courbe de phillips.
La forme quadratique et intertemporelle de la fonction de perte nous apprend que
les autorités monétaires ont des préférences convexes sur l’inflation et le revenu
contemporain, mais également sur les revenus (et l’inflation) futurs. Dans ce cas,
la Banque Centrale, si elle le peut, a intérêt à répartir un choc inflationniste sur
différentes périodes plutôt qu’en supporter tout le poids aujourd’hui. La forme
spécifique de la courbe de Phillips NK lui permet justement un tel arbitrage.
Réécrivons l’équation de cette courbe en l’itérant vers le futur. Il vient :

π̂t = Et

+∞X
τ=0

βτ (αŷt+τ + επt+τ)

12κ est donc fonction croissante du degré de rigidités nominales.

19



L’inflation présente est fonction d’une somme pondérée des écarts futurs de
l’output au revenu de long terme. A la suite d’un choc inflationniste, l’adoption de
la règle (62) permet de ne pas reporter la totalité de l’ajustement à la baisse sur le
revenu contemporain, mais de “lisser” cet ajustement sur plusieurs périodes. Pour
qu’un tel report soit possible, il faut que les autorités monétaires convainquent les
agents que la politique sera orientée dans la même direction pendant les périodes
suivantes. C’est l’objectif d’une règle d’objectif persitante.
L’adoption de ce type de règle par les autorités monétaires ne va pourtant pas

de soi. La première difficulté réside dans la tentation pour la Banque Centrale de
dévier d’une règle récursive pour la période en cours. Pour résister à cette tenta-
tion, il faut que le coût de la déviation soit supérieur au gain attendu. Le coût de
la déviation peut être constitué de la perte de réputation de la Banque Centrale,
mais également de sanctions plus directes pour son gouverneur comme la mise en
jeu de son poste... Mais dans ce dernier cas, si le gouvernement contrôle le gou-
verneur de la Banque Central, qui contrôle le gouvernement ? En fait, depuis ces
vingt dernières années, les économies occidentales ont plutôt opté pour des sta-
tut d’indépendance de leur Banque Centrale. Cela ne garantie pas nécessairement
l’adoption de règle de premier rang par ces dernières, mais permet une certaine
stabilité qui peut conférer à la politique monétaire, même discrétionnaire, une
efficacité satisfaisante si le gouverneur de la Banque Central est judicieusement
choisi.

3.2.3 Le Banquier Central conservateur

Dans un article influant, Rogoff (1985) a démontré qu’en choisissant un ban-
quier central plus conservateur - i.e. avec un λ plus petit - que l’agent repré-
sentatif, il était possible d’amélioré considérablement l’efficacité des politiques
discrétionnaires. Nous allons voir que ce résultat, initialement démontré dans le
cadre d’un modèle stochastique à la Barro-Gordon (1983) contenant une courbe
de Phillips issue d’une courbe d’offre de Lucas, reste vrai avec une courbe de
Phillips NK dès lors que les chocs inflationnistes sont persistants.
Notons λ̃, le paramètre de préférence pour la stabilisation du revenu de ce gou-

verneur. Les solutions de l’équilibre discrétionnaire sont données par les équations
(51) et (52) en remplaçant λ par λ̃. :

π̂t = `π
³
λ̃
´
επt

ŷt = −α

λ̃
`π
³
λ̃
´
επt

avec `π
³
λ̃
´
= λ̃

α2+(1−βρ)λ̃ . En réintroduisant ces résultats dans la “vraie” fonction
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de perte intertemporelle, on obtient :

$t = Et

+∞X
τ=0

βτ
£
π̂2t+τ + λŷ2t+τ

¤
=

"
1 + λ

µ
α

λ̃

¶2# h
`π
³
λ̃
´i2

Et

+∞X
τ=0

βτεπt+τ

En cherchant la valeur de λ̃ qui minimise ce critère de perte, on trouvera
le paramètre de préférence correspondant au niveau de conservatisme optimal.
Après quelques calculs, il vient :

λ̃ = (1− βρ)λ

Il est utile de construire un indicateur du “degré de conservatisme” du gou-
verneur optimal. Soit γ∗ = 1 − λ̃/λ = βρ, ce degré de conservatisme. Il vérifie
toujours 0 ≤ γ∗ < 1 et γ∗ = 0 si ρ = 0. Lorsque les chocs sont persistants, le choix
d’un gouverneur plus conservateur est toujours efficace car il permet aux agents
d’anticiper une politique monétaire plus restrictive dans l’avenir à la suite d’un
choc inflationniste. Cela permet, bien qu’imparfaitement, de répliquer le type de
mécanisme qu’une règle récursive engendre. Néanmoins, cette délégation s’avère
impossible lorsque les chocs sont indépendants d’une période à l’autre.
Une autre solution envisagée consiste à choisir une règle plus facilement iden-

tifiable par les agents que la règle optimale. En effet, le caractère stochastique
de l’objectif (62), malgré sa persistance, et la déconnexion apparente du taux
d’intérêt à cet objectif13 rendent difficilement crédible l’adhésion des autorités
monétaires à ce type de règle. C’est en partie pour cette raison que l’on s’est
intéressé à une classe de règle plus simples : les règles d’instruments ou, règles
opératoires. Nous allons étudier la plus célèbre d’entre-elles : la règle de Taylor,
ainsi que quelques-unes de ses extensions.

4 Les règles opératoires

Les travaux de Taylor (1993) sont à l’origine d’un regain d’intérêt certain
des économistes pour l’utilisation de règles simples afin de représenter le com-
portement des Banques Centrales. De telles règles avaient déjà été utilisées dans
le passé dans des maquettes de modèles macroéconométriques mais avaient été
abandonnées au profit de règles de contrôle des agrégats monétaires (ou de leur
taux de croissance) plus conforme aux thèses monétaristes alors très répandues.
13On rappelle que le taux d’intérêt est également utilisé pour compenser les chocs de de-

mande).
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La règle étudiée par Taylor peut se réécrire sous la forme suivante :

ı̂t = ϕππ̂t + ϕyŷt

avec, dans le cas des Etats Unis et pour les années quatre-vingt, des valeurs
respectives de 1, 5 et 0, 5 pour les coefficient ϕπ et ϕy, ainsi qu’un taux d’inflation
cible de 2% et un taux d’intérêt de long terme de 4%. En simulant cette règle à
partir des observations concernant le taux d’inflation et le revenu (en écart à son
trend), les taux d’intérêt obtenus sont relativement proches des taux enregistrés
sur cette période.
Dans des travaux ultérieurs, cette règle a été amendée, notamment pour tenir

compte des délais de transmission de la politique monétaire. Une variation du taux
d’intérêt n’a pas d’effet immédiat sur l’inflation. Une manière simple d’intégrer
ces délais dans le modèle de la nouvelle synthèse consiste à supposer que les prix
sont fixés une période à l’avance par les entreprises, ce qui revient à accroître le
niveau des rigidités nominales. La courbe de Phillips NK se réécrit :

π̂t = Et−1 [βπ̂t+1 + αŷt + επt]

ou, encore :
π̂t+1 = βEtπ̂t+2 + αEtŷt+1 + ρεπt (63)

Dans un tel cas de figure, inclure l’inflation contemporaine dans la règle des
autorités monétaires peut manquer de pertinence. Clarida, Gertler et Gali (1998a)
étudient et estiment sur données européennes la règle monétaire suivante :

ı̂t = δı̂t−1 + (1− δ)
£
ϕπEtπ̂t+1 + ϕyŷt

¤
+ εit (64)

L’inflation contemporaine a été remplacée par l’inflation future anticipée et
la présence d’un terme d’erreur, εit, peut traduire l’existence d’erreurs d’appré-
ciation par les autorités monétaires des anticipations d’inflations du marché.
Le paramètre δ est un indicateur de l’inertie de la règle monétaire. Celle-ci

peut s’expliquer de plusieurs manières. En premier lieu, les autorités peuvent
souhaiter ne pas déstabiliser les marchés financiers en opérant de trop brusques
changements du taux d’intérêt à court terme. Un autre argument souvent avancé
est lié à l’hypothèse de connaissance imparfaite des paramètres du modèle par
les autorités monétaires. Dans un tel cas, la politique monétaire optimale est
(presque) toujours plus prudente que dans le cas d’une connaissance parfaite du
modèle de l’économie. La traduction de cette prudence par une inertie du taux
d’intérêt est alors une approximation, sans doute contestable sur le plan théorique,
mais pratique à des fins d’estimations. Le dernier argument, enfin, est sans doute
le plus convainquant : Woodford et Rotemberg (1997) et Woodford (1999) ont
montré qu’un certain degré d’inertie de la politique monétaire permettait d’en
renforcer la crédibilité. En respectant une fonction de réaction de type (64), les
autorités monétaires modifient durablement les taux d’intérêt à la suite d’un choc
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réclamant justement un changement durable de la politique de taux. Comme nous
l’avons vu, une règle (d’objectif) avec engagement nécessiterait une orientation
durable de la politique monétaire afin de répartir les chocs sur plusieurs périodes.
Il s’agit d’un comportement traditionnel de “lissage intertemporel”. Un certain
degré d’inertie dans la politique de taux permet de se rapprocher de cet objectif.
Le modèle théorique linéarisé que nous allons étudier est constitué de l’équa-

tion IS intertemporel, de la courbe de Phillips NK avec prédétermination des prix
(63) et de la règle de politique monétaire (64) :

ŷt = Etŷt+1 − σ (̂ıt − π̂t+1) + εyt (65)

π̂t+1 = βEtπ̂t+2 + αEtŷt+1 + ρεπt (66)

ı̂t = δı̂t−1 + (1− δ)
£
ϕππ̂t+1 + ϕyŷt

¤
+ εit (67)

4.1 Le cas simple d’un modèle uniquement tourné vers le
futur

Dans le cas simplifié δ = 0 et εit = 0 ∀t, le système précédent peut se réécrire,
en intégrant (67) et (66) dans (65), sous la forme vectorielle suivante :µ

ŷt
π̂t+1

¶
=

µ
k (1− α (ϕπ − 1)σ) −kβ (ϕπ − 1)σ

α β

¶
Et

µ
ŷt+1
π̂t+2

¶
+

µ
k − (ϕπ − 1)σkρ
0 ρ

¶µ
εyt
επt

¶
avec k =

¡
1 + σϕy

¢−1
ou, sous forme abrégée :

Xt = AEtXt+1 +B²t (68)

où A est une matrice 2× 2, B une matrice 2× 2, Xt = (ŷt, π̂t)0 et ²t = (εyt, επt)0 .
On suppose que les chocs sont autocorrélés :

²t+1 = C²t + ηt+1 (69)

où C est une matrice 2× 2 et où Etηt+1 = 02×1.
Les composantes du vecteur Xt sont non prédéterminées. On cherche donc

une solution “tournée vers le futur”. En notant Ωt, le vecteur colonne 2× 1 :
Ωt = B²t, (70)

l’équation précédente peut se réécrire sous la forme :

Xt = Ωt +AEtΩt+1 +A
2EtΩt+2 + ...+A

nEtΩt+n +A
n+1EtXt+n+1

=
nX
i=0

AiEtΩt+i +A
n+1EtXt+n+1
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Si les valeurs propres de la matrice A sont à l’intérieur du disque unité, alors
An+1 tend vers 02×2 quand n tend vers l’infini. On a donc :

Xt =
+∞X
i=0

AiEtΩt+i

D’après (69) et (70), on a :

EtΩt+1 = BCB−1Ωt,

EtΩt+i =
¡
BCB−1

¢i
Ωt,

En injectant cette forme dans l’équation précédente, on obtient :

Xt =
+∞X
i=0

¡
ABCB−1

¢i
Ωt

que l’on peut réécrire :

Xt =
£
I2×2 −ABCB−1

¤−1
Ωt

si la matrice
£
I2×2 −ABCB−1

¤
est inversible.

La solution de l’équation (68) est alors simplement :

Xt = D²t

où D est une matrice 2× 2 définie par :

D =
£
I2×2 −ABCB−1

¤−1
B

Dans notre cas, si on suppose que la matrice d’autocorrélation des chocs est

de la forme C =
µ

ν 0
0 ρ

¶
, la matrice D s’écrit :

D =

 (1−βρ)+ (ϕπ−1)
(1+σϕy)

ασρ(ρ−ν)
(1−βρ)(1+σϕy−ν)+ασρ(ϕπ−1)

− (1+σϕy+ρ−ν) (ϕπ−1)
(1+σϕy)

σρ

(1−βρ)(1+σϕy−ν)+ασρ(ϕπ−1)
αν

(1−βρ)(1+σϕy−ν)+ασρ(ϕπ−1)
(1+σϕy−ν)ρ

(1−βρ)(1+σϕy−ν)+ασρ(ϕπ−1)


On peut alors trouver les solutions explicites pour ŷt et π̂t+1 :

ŷt =

·
(1− βρ) + (ϕπ−1)

(1+σϕy)
ασρ (ρ− ν)

¸
εyt −

¡
1 + σϕy + ρ− ν

¢ (ϕπ−1)
(1+σϕy)

σρεπt

(1− βρ)
¡
1 + σϕy − ν

¢
+ α (ϕπ − 1)σρ

π̂t+1 =
ανεyt +

¡
1 + σϕy − ν

¢
ρεπt

(1− βρ)
¡
1 + σϕy − ν

¢
+ α (ϕπ − 1)σρ
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On peut facilement vérifier que le choix d’une valeur élevée du coefficient ϕy
permet de stabiliser le revenu (mais pas l’inflation, face au chocs d’offre) et que le
choix d’un coefficient ϕπ élevé permet de stabiliser l’inflation (mais pas le revenu).
Il existe donc bien un arbitrage entre revenu et inflation face aux chocs d’offre.
Cet arbitrage est néanmoins limité par un ensemble de conditions qui garantissent
la détermination de l’équilibre. Dans notre cas, il faut que les valeurs propres de
la matrice A soient inférieures à l’unité. On peut montrer, en se restreignant aux
valeurs positives des coefficients ϕy et ϕπ, que cette condition est respectée si et
seulement si on a :

− (1− β)ϕy < α (ϕπ − 1) < (1 + β)
¡
ϕy + 2σ

¢
La dépendance du taux d’intérêt au taux d’inflation ne doit donc être ni

trop faible ni trop forte. Dans le cas contraire, l’équilibre macroéconomique est
indéterminé et des équilibres à tâches solaires (à anticipations auto-réalisatrices)
peuvent apparaître. Ceci a été montré par Bernanke & Woodford (1997) dans le
cadre de ce modèle et par Clarida, Gertler & Gali (1998b) dans le cadre du modèle
plus général avec inertie. Selon ces derniers, on ne peut pas exclure l’hypothèse
selon laquelle la politique monétaire de la Fed dans les années soixante-dix aurait
été insuffisamment sévère face au choc pétrolier. L’instabilité des prix dans ces
années là serait en partie imputable à l’existence d’anticipations autoréalisatrices,
elles-mêmes permises par une politique monétaire trop permissive.

4.2 Les équilibres à croyances auto-réalisatrices

Afin de comprendre le phénomène de croyances autoréalisatrices, il est pré-
férable de l’étudier dans le cadre d’un modèle encore plus simple que le modèle
précédent, en se concentrant sur la dynamique d’une variable unique. Prenons,
pour cela, une forme simplifiée du modèle initial en adoptant une courbe IS tradi-
tionnelle (n’incorporant pas d’aspect intertemporel) et en reprenant une courbe
de Phillips NK sans prédétermination des prix ainsi qu’une règle de Taylor ins-
tantanée :

ŷt = −σ (̂ıt −Etπ̂t+1) + εyt (71)

π̂t = βEtπ̂t+1 + αŷt + επt (72)

ı̂t = ϕππ̂t + ϕyŷt (73)

En incorporant (73) dans (71), on obtient :

ŷt = kσ (Etπ̂t+1 − ϕππ̂t) + kεyt

avec k =
¡
1 + σϕy

¢−1
. En utilisant alors ce résultat dans (72), il vient :
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π̂t = aEtπ̂t+1 + εt (74)

où εt =
αεyt+(1+σϕy)επt
1+σϕy+ασϕπ

est un choc composite, supposé non auto-corrélé par sim-
plicité, et avec :

a =
β
¡
1 + σϕy

¢
+ ασ

1 + σϕy + ασϕπ

Lorsque a < 1, l’équation (74) peut être réécrite sous la forme suivante :

π̂t = Et

+∞X
τ=0

aτεt+τ + lim
τ→+∞

aτEtπ̂t+τ

= εt + lim
τ→+∞

aτEtπ̂t+τ (75)

dont on peut également donner la forme anticipée :

Etπt+1 = lim
τ→+∞

aτEtπ̂t+τ (76)

avec lim
τ→+∞

aτEtπ̂t+τ = 0 si on exclut les trajectoires hyper-inflationnistes. Ce cas

est représenté sur la figure 1 où l’on a retracé la relation entre Etπt+2 et Etπt+1
induite14 par l’équation (74) lorsque a < 1.

_) 45°_)1/a

Etπt+2

Etπt+1

Figure 1 : cas a < 1

On remarque aisément qu’un résultat différent de 0 pour Etπt+1 ne pourrait
être associée qu’à une solution explosive, hyper-inflationniste ou hyper-déflationniste.
C’est cette particularité qui assure la détermination de l’équilibre : il n’existe
14Soit : Etπt+2 = Etπt+1/a
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qu’un seul équilibre à anticipations rationnelles associé à une trajectoire non-
explosive du taux d’inflation.
Dans le cas a > 1, la solution précédente n’est pas applicable car on peut

avoir lim
τ→+∞

aτEtπ̂t+τ 6= 0 sans pour autant que cela entraîne une hyper-inflation.
Ce cas est représenté sur la figure 2.

_) 45°

_)1/a

Etπt+2

Etπt+1

Figure 2 : cas a > 1

Une solution différente de 0 pour Etπt+1 est associée à une trajectoire conver-
gente et ne peut donc pas être exclue. Il existe en fait dans ce cas une infinité
de solutions possibles pour Etπt+1. Plus troublant encore, n’importe quel proces-
sus aléatoire exogène continu et borné, ξt ∈

£
ξ, ξ
¤
, vérifiant Etξt = 0 peut être

introduit dans l’équation récursive suivante :

π̂t =
π̂t−1
a
− εt−1

a
+ εt + ξt (77)

qui est un équilibre admissible du modèle, vérifiant notamment l’équation (74).
Ce choc exogène est parfois appelé “tâche solaire” en référence à la croyance

pré-classique15 selon laquelle les tâches apparaissant à la surface du soleil auraient
un effet sur le cycle économique. Dans notre cas, il peut s’agir de n’importe quelle
information extrinsèque, c’est à dire n’ayant pas de rapport avec les fondamen-
taux économiques, mais susceptible de coordonner les croyances (pessimistes ou
optimistes) des agents. Si les agents pensent que le taux d’inflation suit un pro-
cessus décrit par l’équation (77), alors cette croyance est autoréalisatrice. Le choc
économique εt étant également supposé borné, soit εt ∈ [ε, ε] , cette situation peut
15Et reprise par Jevons au 19ème siecle.
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être représentée sur la figure suivante :

_) 45°

_)1/a

πt

πt-1

_)1/a

π2

π1

Figure 3

où π1 =
aξ−ε
1−a et π2 =

aξ−ε
1−a . Les deux droites de pente 1/a représentent les

bornes supérieures et inférieures des dynamiques satisfaisant (77). En probabilité,
l’état de l’économie doit converger vers “l’ensemble ergodique” [π1,π2] . Par la
suite, l’inflation évolue de manière stochastique dans ce même ensemble, en partie
à cause du choc réel et en partie à cause du choc sur les croyances.
Comme on peut le vérifier, une telle construction est impossible lorsque a < 1.

Les tâches solaires ne sont pas admissibles dans ce cas. En reprenant l’expression
de a, la condition d’unicité de l’équilibre, i.e. d’absence de tâches solaires, est
donnée par :

− (1− β)
¡
1 + σϕy

¢
< ασ (ϕπ − 1)

Si la politique monétaire est trop permissive, i.e. ϕπ < 1, alors cette condi-
tion peut ne pas être vérifiée et l’objectif de stabilisation de l’inflation, mais
également du revenu, a peu de chances d’être atteint. Dans le modèle complet,
avec une courbe IS intertemporelle, ce type de condition se rencontre également,
ce qui explique les résultats de Clarida, Gali & Gertler (1998b), mais une limite
supérieure apparaît également pour le terme ασ (ϕπ − 1) . La politique monétaire
de doit donc être ni trop permissive, ni trop restrictive.

4.3 Le cas général(∗)

Lorsqu’une variable, autre qu’un choc, intervient dans le système réduit en
étant prédéterminée, la méthode de résolution du modèle linéaire à anticipations
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rationnelles est plus complexe. Le modèle est simultanément “tourné vers le futur”
(forward looking), à cause des anticipations et “tourné vers le passé” (backward
looking), à cause de la (ou des) variable(s) prédéterminée(s). C’est le cas dans
notre système complet, que l’on rappelle par convenance, lorsqu’on suppose qu’il
y a de l’inertie dans la règle monétaire :

ŷt = Etŷt+1 − σ (̂ıt − π̂t+1) + εyt

π̂t+1 = βEtπ̂t+2 + αEtŷt+1 + ρεπt

ı̂t = δı̂t−1 + (1− δ)
£
ϕππ̂t+1 + ϕyŷt

¤
+ εit

La présence du terme ı̂t−1 complique singulièrement le problème et réclame
une méthodologie particulière pour le résoudre. En réécrivant ce système sous la
forme :

AEtXt+1 = BXt + ²t

avec Xt = (ŷt, π̂t+1, ı̂t−1, εyt, επt)
0 , ²t = (0, 0, 0, 0, εit)

0 ,

A =


1 0 −σ 0 0
α β 0 0 0
0 0 1 0 0
0 0 0 1 0
0 0 0 0 1

 et B =


1 −σ 0 −1 0
0 1 0 0 −ρ
(1− δ)ϕy (1− δ)ϕπ δ 0 0
0 0 0 υ 0
0 0 0 0 ρ

 ,
on distingue les n1 = 2 premières composantes du vecteur Xt qui sont des va-
riables non prédéterminées à la période t (i.e. qui dépendent des anticipations
des agents) des n2 = 3 dernières composantes qui correspondent aux variables
prédéterminées, incluant dans celles-ci les chocs autocorrélés dans le temps. On
montre en annexe que, si la matrice16 M = A−1B a n1 valeurs propres supé-
rieures à l’unité en module et n2 valeurs propres inférieures à l’unité en module,
alors la solution du problème peut s’écrire sous la forme :

ŷt = ωy ı̂t−1 + ωyyεyt + ωyπεπt + ωyiεit

π̂t+1 = ωπ ı̂t−1 + ωπyεyt + ωππεπt + ωπiεit

ı̂t = ωiı̂t−1 + ωiyεyt + ωiπεπt + ωiiεit

La variable prédéterminée, ı̂t, dépend de sa propre valeur retardée ainsi que
de l’ensemble des chocs et les variables non-prédéterminées dépendent du même
ensemble de variables.

16Le cas où la matrice A n’est pas inversible peut être traité par le biais d’une décomposition
de Shurr généralisée.
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5 Les extensions du modèle

5.1 La persistance de la demande

— On peut facilement obtenir une courbe IS incorporant plus de persistance
en supposant la présence de comportement de formation d’habitude ou
d’imitation dans les comportement de consommation.
Supposons, plus précisément, que la fonction d’utilité instantannée de l’agent
est de type :

u (Ct, t) =
(Ct/C

∗
t )
1−1/σ

1− 1/σ
où C∗t est donné par : C

∗
t =

¡
C̄t
¢1−γ ¡

C̄t−1
¢γ
, la variable C̄t étant un niveau de

consommation agrégé. Le terme C∗t représente alors un niveau de référence sociale
et traduit l’existence de comportement d’imitation et de rattrapage.
L’équation d’Euler linéarisée devient :

ĉt =

µ
Ψ

Ψ+ Γ

¶
Etĉt+1 +

µ
Γ

Ψ+ Γ

¶
ĉt−1 −

µ
σ

Ψ+ Γ

¶
(̂ıt − Etπ̂t+1)

avec :

Ψ = σ + γ(1− σ)

Γ = γ(1− σ)

et l’équation d’arbitrage consommation/loisir s’écrit alors :

ω̂t =
n̂t
σn
+Ψ

ĉt
σ
− Γ

ĉt−1
σ

Sur le graphique suivant, on a représenté les paramètres de l’équation d’Euler
linéarisée en fonction de γ. Le terme Ψ

Ψ+Γ
est représenté en traits continu, Γ

Ψ+Γ
par

des tirets et σ
Ψ+Γ

en pointillés. L’élasticité intertemporelle de la consommation a
été fixée à : σ = 0.6.
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Comme on peut le vérifier, le cas γ = 0, correspondant au cas où le comporte-
ment de rattrapage ne joue pas, donne un résultat similaire à celui qui aurait été
obtenu en l’absence de norme de consommation, mais dans le cas d’une utilité ins-
tantannée de la consommation logarithmique. L’effet “rattrapage” est maximal
lorsque γ = 1.

5.2 La persistance de l’inflation

— Il est plus difficile de rendre compte de la persistance naturelle de l’inflation.
Cela peut néanmoins être fait en supposant que les firmes qui ne révisent
pas leurs prix de manière optimale les augmentent en appliquant le taux
d’inflation de la période précédente plutôt que le taux de long terme. On
obtient alors, dans le cas où les prix ne sont pas fixés à l’avance :

π̂t =
π̂t−1
1 + β

+
βπ̂t+1 + αccmt

1 + β

avec :

α = (1− φβ)

µ
1− φ

φ

¶
et où l’on rappelle que

ccmt = ω̂t − ât = n̂t
σn
+Ψ

ĉt
σ
− Γ

ĉt−1
σ
− ât

=
ŷt
σn
+Ψ

ĉt
σ
− Γ

ĉt−1
σ
−
µ
1 +

1

σn

¶
ât
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Lorsque les prix sont fixés une période à l’avance, la courbe de Phillips de-
vient :

π̂t =
π̂t−1
1 + β

+
βEt−1π̂t+1 + αEt−1ccmt

1 + β

5.3 Simulations

Le modèle complet s’écrit :

ŷt = ĉt + ĝt

ĉt =

µ
Ψ

Ψ+ Γ

¶
Etĉt+1 +

µ
Γ

Ψ+ Γ

¶
ĉt−1 −

µ
σ

Ψ+ Γ

¶
(̂ıt − Etπ̂t+1)

π̂t =

µ
1

1 + ζβ

¶
Et−j

·
βEtπ̂t+1 + ζπ̂t−1 + α

µ
ŷt
σn
+Ψ

ĉt
σ
− Γ

ĉt−1
σ
−
µ
1 +

1

σn

¶
ât

¶¸
ı̂t = δı̂t−1 + (1− δ)

¡
ϕππ̂t + ϕyŷt

¢
avec, j = 1 si les prix sont fixés une période à l’avance et j = 0 sinon et, suivant
le cas :

cas standard persistance ĉ persistance π̂ cas général
Ψ 1 σ + γ(1− σ) 1 σ + γ(1− σ)
Γ 0 γ(1− σ) 0 γ(1− σ)
ζ 0 0 1 1

Dans les graphiques suivants, on a simulé l’effet d’un choc de dépenses pu-
bliques et l’effet d’un choc inflationniste. On a retenu les valeurs suivantes pour
les paramètres fondamentaux :

σ γ β σn φ δ ζ ϕπ ϕy ρa ρg
0.6 0 ou 1 0.99 0.2 0.75 0.95 0 ou 1 1.5 0.5 0 ou 0.8 0 ou 0.8
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L’effet d’un choc de dépenses publique : ρg = 0, γ = 0, ζ = 0.
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L’effet d’un choc de dépenses publique : ρg = 0, γ = 1, ζ = 1.
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L’effet d’un choc de dépenses publique : ρg = 0.8, γ = 0, ζ = 0.
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Le cas de prix fixés une période à l’avance
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L’effet d’un choc de dépenses publique : ρg = 0.8, γ = 1, ζ = 1.
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L’effet d’un choc inflationniste (choc de productivité négatif) : ρa = 0, γ = 0, ζ = 0.
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L’effet d’un choc inflationniste (choc de productivité négatif) : ρa = 0, γ = 1, ζ = 1.
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L’effet d’un choc inflationniste (choc de productivité négatif) : ρa = 0.8, γ = 0, ζ = 0.
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Le cas de prix fixés une période à l’avance
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L’effet d’un choc inflationniste (choc de productivité négatif) : ρa = 0.8, γ = 1, ζ = 1.
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Le cas de prix fixés une période à l’avance
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L’effet d’un choc de dépenses publique anticipé : ρg = 0.8, γ = 0, ζ = 0.

- 0 , 6

- 0 , 4

- 0 , 2

0 , 0

0 , 2

0 , 4

0 , 6

0 , 8

1 , 0

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6

Y C

- 0 , 2

- 0 , 1

0 , 0

0 , 1

0 , 2

0 , 3

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6

P I I
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Annexe

Nous partons de l’équation dynamique suivante :

EtXt+1 =MXt +N²t (A1)

où Et²t+i = 0 ∀i > 0,M et N sont deux matrices n× n et où le vecteur Xt a été
ordonné de la manière suivante :

Xt =

µ
X1,t
X2,t

¶
où X1,t est uniquement composé de variables non prédéterminées et X2,t, de va-
riables prédéterminées. L’ordre dans lequel les variables sont indiquées est conven-
tionnel mais essentiel. Il faut toujours séparer les (n1) variables non prédétermi-
nées des (n2) variables prédéterminées (avec n1 + n2 = n).
La technique utilisée consiste ensuite à décomposer la matrice M sous une

forme vecteurs propres-valeurs propres17 de manière à obtenir un système de
variables transformées ayant chacune une dynamique autonome. Notons Λ la
matrice des valeurs propres et Z, celle des vecteurs propres associés, la matrice
M peut se réécrire :

M = ZΛZ−1 (A2)

avec :

Λ =


λ1 0 · · · 0
0 λ2 0
...

. . .
...

0 0 · · · λn

 , Z =
¡
z1 z2 · · · zn

¢
et où les valeurs propres (et les vecteurs propres associés) sont rangées par ordre
décroissant en valeur absolue : |λ1| ≥ |λ2| ≥ · · · ≥ |λn| .
On rappelle que les valeurs propres λ sont solutions de l’équation caractéris-

tique :
det (M−λiI) = 0

et que chacun des vecteurs propres zi vérifie :

(M−λiI) zi = 0
En prémultipliant par Z−1 l’équation (A1), où l’on a décomposé le vecteur

Xt, il vient :

Z−1Et

µ
X1,t+1
X2,t+1

¶
= Z−1M

µ
X1,t
X2,t

¶
+ Z−1N²t

=
¡
Z−1MZ

¢
Z−1

µ
X1,t
X2,t

¶
+ Z−1N²t

17Lorsque cette décomposition n’est pas réalisable avec les techniques habituelles, parce que
la matrice M est singulière, il faut effectuer une décomposition de Jordan.
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que l’on peut réécrire plus simplement, en définissant X̃t = Z−1Xt le vecteur des
variables transformées :

Et

µ
X̃1,t+1
X̃2,t+1

¶
= Λ

µ
X̃1,t
X̃2,t

¶
+ Z−1N²t (A3)

L’intérêt de cette reformulation du problème provient d’une caractéristique
essentielle de Λ : il s’agit d’une matrice diagonale. En d’autres termes, il est
possible de réécrire la dynamique de chacune des composantes du vecteur X̃t
indépendamment de celle des autres. En décomposant respectivement Λ, Z−1 et
N sous la forme :

Λ =

 Λ1
(n1×n1)

0
(n1×n2)

0
(n2×n1)

Λ2
(n2×n2)

 , Z−1 =

 z11
(n1×n1)

z12
(n1×n2)

z21
(n2×n1)

z22
(n2×n2)

 , N =

 N1
(n1×n)
N2

(n2×n)

 ,
l’équation (A3) peut également se réécrire sous la forme de deux systèmes indé-
pendants : l’un composé des variables non prédéterminées et l’autre des variables
prédéterminées. On obtient :

EtX̃1,t+1 = Λ1X̃1,t +
¡
z11N1 + z

12N2

¢
²t

EtX̃2,t+1 = Λ2X̃2,t +
¡
z21N1 + z

22N2

¢
²t

Lorsque le nombre de valeurs propres de la matriceM se situant à l’intérieur
du cercle unité est égal au nombre de variables prédéterminées, i.e. lorsque les
conditions de Blanchard & Kahn (1980) sont vérifiées, alors l’équilibre à anticipa-
tions rationnelles est unique. Dans ce cas, la seconde de ces deux équations peut
se résoudre en arrière sans difficultés. La première doit, en revanche, être résolue
en avant. Elle peut se réécrire :

X̃1,t = Λ−11 EtX̃1,t+1 −Λ−11
¡
z11N1 + z

12N2

¢
²t

En notant que les valeurs propres de Λ1 sont toutes supérieures à l’unité en
module, la solution de cette première équation est simplement :

X̃1,t = −
+∞X
i=0

Λ−i−11

¡
z11N1 + z

12N2

¢
Et²t+i

= −Λ−11
¡
z11N1 + z

12N2

¢
²t

puisque Et²t+i = 0 ∀i > 0. En développant X̃t = Z−1Xt sous la forme :

X̃1,t = z11X1,t + z
12X2,t

X̃2,t = z21X1,t + z
22X2,t
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on obtient facilement :

X1,t = −
¡
z11
¢−1

z12X2,t +
¡
z11
¢−1

X̃1,t

ou, en utilisant le résultat précédent :

X1,t = −
¡
z11
¢−1

z12X2,t −
¡
z11
¢−1

Λ−11
¡
z11N1 + z

12N2

¢
²t (A4)

En remplaçant dans l’équation (A1) la matriceM par son expression donnée
dans (A2), il vient :

EtXt+1 = ZΛZ
−1Xt +N²t

expression que l’on peut développer sous la forme :µ
EtX1,t+1
EtX2,t+1

¶
=

µ
z11 z12
z21 z22

¶µ
Λ1 0
0 Λ2

¶µ
z11 z12

z21 z22

¶µ
X1,t
X2,t

¶
+

µ
N1²t
N2²t

¶
où le premier terme à droite de l’égalité est la décomposition de la matrice Z :

Z =

 z11
(n1×n1)

z12
(n1×n2)

z21
(n2×n1)

z22
(n2×n2)


En développant la seconde ligne du système précédent, et en utilisant (A4),

on obtient enfin :

EtX2,t+1 = z22Λ2z
−1
22X2,t +

h
N2 −M21

¡
z11
¢−1

Λ−11
¡
z11N1 + z

12N2

¢i
²t (A5)

où :
M21=

¡
z21Λ1z

11 + z22Λ2z
21
¢

est également la partie supérieure droite de la matrice M une fois sa partition
effectuée et où on a utilisé une des propriétés des matrices partitionées inverses,
soit :

z−122 = z
22 − z21 ¡z11¢−1 z12

Les équations (A4) et (A5) constituent les solutions du problème (A1).
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