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Instabilité des comportements et cycles financiers
une relecture dans un cadre rationnel avec préféraes endogenes

Dominique PEPIN'

RESUME

La crise financiere récente a porté au menu destigne économiques les plus importantes
celle de la prise en compte du prix des actifsniomers dans les objectifs de la politique
monétaire. L'inconstance endogene des comporterfiaatwiers, provoquée par l'instabilité
de I'environnement financier, permet d’expliqueexistence de cycles financiers durables et
la volatilité importante des prix sur les marchéans renier pour autant I'hypothése de
rationalité des agents. Des hypotheses particsligue la nature contracyclique de I'aversion
au risque des agents doivent étre faites pour p@dun modéle présentant de telles
caractéristiques : I'aversion au risque doit augiereapres une baisse du marché et diminuer
aprés une hausse de ce dernier, les agents nafisemmt pas dans leur fonction de perte
intertemporelle la variation éventuelle de leur pomement face au risque. Pour stabiliser les
comportements financiers dans un tel environnemertanquier central doit alors intégrer
I'objectif de stabilité financiere dans ses objisctde facon a ancrer les comportements dans
un sens favorable a I'intérét général.
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La crise financiére récente a élevé au niveau dasigmes de politique économique
les plus importants celui de la prise en compt@rikides actifs financiers dans les objectifs
et la stratégie de la politique monétaire. De na@ukrarguments plaident en faveur de
l'intégration d’'une cible de prix d’actifs dans lebjectifs de politique monétaire. A défaut
d’étre un objectif en soi, réguler les prix dedfaat assurer la stabilité financiére peut aussi
servir a mieux conduire la politique monétaire.maoutes les raisons qui font de la stabilité
financiére un sujet de préoccupation pour la mplgi monétaire, il en est cependant une qui
est méconnue et sur laquelle nous voudrions iteattattention : l'instabilité endogene des
comportements financiers requiert un environnerfirahcier stable.

Depuis peu, les « esprits animaux » ont été remgoat du jour, et comme dans toute
période qui suit une crise financiere, des voixspiombreuses se font entendre pour dire que
I'hypothese de rationalité des agents doit étrerai@e pour expliquer les cycles financiers,
dont bulles et krachs sont les manifestations lies préoccupantes. Sans vouloir remettre en
cause le développement de la finance comporteneental les explications liees a
l'irrationalité des agents, le modele d’'un ageniormel a pourtant plus a dire sur la crise
financiére de 2008 que les explications donnéesegarersions les plus utilisées, a condition
toutefois de poser les bonnes hypothéses. Plussénéent, 'instabilité des comportements,
la cyclothymie des agents, ne sont pas incompatialec un comportement rationnel des
individus, et la ligne de démarcation entre ratiid@aet irrationalité est suffisamment subtile
pour ramener dans un cadre rationnel I'explicatienphénomenes que I'on pourrait croire
irrationnels au premier abord.

L’endogénéisation des préférences des agents pwitfaurnir des explications des
cycles financiers, des bulles et des krachs, sal@her I'hypothése de rationalité. Elle
présente aussi 'avantage de fournir une prévithide ces phénomenes, tout en restant dans
un cadre théorique compatible avec I'efficience mheschés. L'explication est la suivante : si
les préférences des agents varient suite a undioadidin de leur environnement, les prix des
actifs financiers varient aussi, sous l'effet da/6lution des fonctions de demande. La boucle
est bouclée en ajoutant que la variable fondame ol affecte les préférences des agents est
le prix des actifs financiers, I'aversion au risgies agents variant de fagon contracyclique.
Des cycles endogénes, prévisibles, apparaissestutatel cadre théorique, avec des limites a
la hausse, I'aversion au risque ne pouvant desearddessous d’'un certain plancher, et a la
baisse, I'aversion au risque semblant aussi buteurse valeur plafond.

Cette explication des cycles financiers permet ideerl des recommandations de
politique économique. Si les prix des actifs finarc peuvent connaitre d’importantes
variations du fait des changements de préférensageents, et puisque ces variations de prix,
du fait de l'instabilité qu’elles engendrent, atfgat en retour I'environnement économique,
alors il faut reconnaitre I'existence d'un risque dariation des préférences des agents.
Limiter I'instabilité des variables qui affectest¢omportement des agents peut étre considéré
comme un objectif intermédiaire a défendre. De, flat régulateur, plus précisément le
banquier central, doit s'inquiéter des chocs piBl@s sur les préférences qu’occasionnent les
variables qui affectent les comportements. Dés larstabilité financiére et les prix des actifs
doivent étre pris en compte, au minimum, dans fmitién de la régle de taux.

Ainsi que la littérature économique le reconndipstabilité des comportements
financiers est un sujet de préoccupation impottabans une premiére section, cet article
s'attache a réintégrer dans un cadre rationneblkae de tels comportements, et dans une
deuxieme section examine leur incidence sur ledesydinanciers. Dans une section

! Pour des historiens de la finance comme Galbr@ift89, 1992), Kindleberger (1978) ou Minsky (1982),
I'explication des cycles financiers est principateathcomportementale. Pour ces auteurs, les agemispas un
comportement rationnel au sens orthodoxe du teetreur conduite provoque de fagon récurrente désshet
des krachs, donnant lieu a une instabilité finanecé#ndogéne.



conclusive, nous nous attachons a discuter deséquances en termes de politique
economique que pose la prise en compte de l'ifgtalies comportements, lorsque cette
derniere obéit a I'hypothése de rationalité déatérs cet article.

Section 1. Variation de I'aversion au risque et insbilité des préférences

Ainsi que John Stuart Mill (1863) l'a écrit, cerias préférences semblent
« supérieures » a d’'autres, en ce sens que nof&ygriéns tous posséder certains types de
préférence plutdt que d'autfesAinsi, s'il était donné a chaque parent de choiss
préférences de ses enfants, il est évident quaioHagoriserait certains types de préférences.
Sans dénier par exemple le plaisir du jeu et lesfaation qui peut en étre retirée, on peut
penser que la plupart des parents, s’ils pouvaidiier sur les préférences de leurs enfants,
choisiraient pour ces derniers une préférence pariéntée pour la lecture, la culture, et le
sport, plutdét que pour les jeux vidéo ou pour ¢ees activités addictives vulgaires voire
grossieres. Les individus ont en effet un jugenmnt leurs préférences, et certaines leur
paraissent moralement supérieures a d’autres.

De la méme facgon, lorsqu’ils se sont attachés érdées comportements des agents
rationnels dans un cadre intertemporel, les écaostesiidu courant dominant ont opté pour
certaines hypothéses comportementales, sous Emflel de leur propre jugement relative aux
préférences. Certains comportements rationnelgsjinférieurs, ont été écartés au profit de
comportements rationnels supérieurs, indépendamrdenta cohérence externe de ces
hypothéses et de leur confrontation avec la rédl#é grands économistes de I'aprés-guerre
avaient en effet posé comme principe que les gmidevaient pas discutés, leur explication
ne relevant pas du travail de I'économiste (Frieani®62). Ce principe a influencé plusieurs
générations d’économistes, et lorsque les premi@deles dynamiques de la finance se sont
développés dans les années 70, les hypothéses itempotales rationnelles n'ont pas été ou
assez peu discutées. Ce manque de recul sur lethbgps comportementales rationnelles a
profité aux modeles concurrents tels que les medétanportementaux, qui ont pu étre
développés, et trouver un auditoire de plus en fuge auprés des économistes qui ne
trouvaient pas suffisamment « réaliste » le mod&iennel « supérieur ».

Pour illustrer mathématiquement la discussion, icigmens le modele de I'espérance
d'utilité dans un cadre intertempotelou lutilité dépend de la consommatioq, :

V, = ZB‘E[U(CM)]. L’agent (que I'on suppose représentatif) cherahmaximiser a chaque
=0

date t la fonctionV,, qui dépend de I'actualisation de la somme deesp&rances d'utilité

présente et futures. Dans les modéles les pluslesmia fonction U(.) est identique d’'une
période a une autre, et le facteur d’actualisatsdochastique qui lui est associé est
relativement peu variable

La constance de la fonction d'utilité U apparaissaeu crédible, les économistes
financiers y ont introduit des éléments de varmatiklle a ainsi été généralisée pour
incorporer des éléments aléatoires qui peuvent garades godts futurs de l'agent

2J.S. Mill (1863) parle « d’espéces de plaisirdutd que de préférences : « On peut, sans s'édartaoins du
monde du principe de I'utilité, reconnaitre le fgite certaines especes de plaisirs sont plus biesirat plus
précieuses que d’'autres » (Mill, 1863, p 34-35).

® La théorie comportementale décrite dans cet artiépasse le champ du modéle de I'espérance @ utilili
n'est d’ailleurs pas le modéle le plus appropriérpdécrire I'effet d’'une variation de I'aversion asque. Ce
modele présente linconvénient de relier I'aversian risque a la substituabilité intertemporelle lde
consommation (Epstein et Zin, 1989). Il n'est pasgible de considérer dans ce modéle une variakon
'aversion au risque, les autres parameétres compamtaux étant fixés. En dépit de cet inconvénieotis
avons choisi d'illustrer notre discussion dansddre de ce modéle, qui est le plus connu et leyilisé.

* Mehra et Prescott (1985) ont ainsi montré que ceéie pouvait difficilement expliquer les primesrisgue.



représentatif. Merton (1973), puis Cox, IngersdllR®ss (1985) ont ainsi fait dépendre la
fonction d'utilité de variables dépendant de I'éatla nature. Chez ces auteurs, la nature de
ces variables n'est pas précisée. D’autres autears plus explicites, en recourant a
I'hypothese de formation d’habitude (Constantinjde390 et Campbell et Cochrane, 1999).
Ces derniers montrent que I'aversion relative agug des agents présente la caractéristique
d’étre contracyclique, baissant durant la phasepdiesion et diminuant en période de
récession. La conclusion de ces travaux a exercattait indéniable sur de nombreux
chercheurs qui ont recherché des preuves empirigeese phénomene. L’intérét pour
I'existence d’'une variation contracyclique de I'esien au risque semble s'étre renouvelé
avec les crises des années 2000, comme permeted@igner la multiplication de nombreux
travaux récents (Coudert et Gex, 2008 ; Maio, 20@mith et Whitelaw, 2009,...). Ces
travaux concluent effectivement au caractére cowttue de l'aversion au risque,
conduisant naturellement au besoin d’'amender eédelopper les modéles théoriques en ce
sens.

Cette caractéristigue comportementale des agenis tpetefois étre modélisée de
diverses manieres. Le courant dominant recourt @ umodélisation qui sous-estime
importance de cette instabilité comportementibgent rationnel étant supposé adopter un
comportement prospectif quant a ses futurs changesmge préférence (Constantinides,
1990 ; Campbell et Cochrane, 1999 ; Gordon et S6#m2004 et Danthine, Donaldson,
Giannikos et Guirguis, 2004). L'agent rationnelt gpie ses godts vont changer (ou gu'ils
pourraient chang@y, et il apprécie aujourd’hui le monde de demaircases préférences de
demain, et non pas avec celles d’aujourd’hui. Uk faourtant distinguer ces deux éléments : il
se peut que l'individu rationnel anticipe correcesn ses changements de godts ou la
possibilité qu’ils puissent changer, mais qu’ilmégre pas ces changements dans sa fonction
d'utilité présente. Ce sont deux hypothéses biffardntes, et seule la premiére est nécessaire
a la rationalité. Un individu peut ainsi trés beavoir que ses godts vont changer, et pourtant
continuer a prendre rationnellement ses décisiandoaction uniquement de ses godts
présents. Il n’y a rien d’irrationnel dans ce com@ment. C’est seulement une question de
préférence. Certes, des préférences qui prennardrepte les changements éventuels de golt
sont « supérieures » aux autres, au sens ou Jahrt $till a pu I'écrire, mais les deux types
de préférence sont tout autant rationnels I'un lGquére. Pourquoi un individu qui sait qu'il
va changer devrait-il forcément tenir compte dedgtgduturs de celui qu’il va devenir ? Ce
dernier peut étre vu comme une autre personnéindividu actuel peut rationnellement
refuser de prendre en compte les intéréts de Viddiqu'il deviendra, pour optimiser en
fonction de ses préférences actuelles.

Un tel comportement n’est pas de la myopie. L'imdlivvoit le monde de demain tout
aussi bien que ne le verrait un individu ratiorenet préférences supérieures, qui prendrait en
compte ses changements de godt. Mais a la différdecce dernier, le futur ne l'intéresse
gu'a travers l'appréciation qu’il en a aujourd’hugt il ne cherche pas a anticiper
'appréciation qu’il pourra en avoir demain. Pouonder une illustration simple de la
différence qu'il peut y avoir entre les deux typd$ndividus, considérons I'exemple
caricatural suivant : imaginons la situation ou adolescent décide de se faire tatouer le
prénom de sa bien-aimée sur le front. Un tel agtec@nséquences définitives peut paraitre
irrationnel aux yeux de ceux qui regarderont leifute cet adolescent a travers la probabilité
gu'’il a de connaitre une déception amoureuse. Maespeut tres bien que I'adolescent sache
faire cette anticipation et qu’il prenne pourtanssi cette méme décision, parce qu’il ne

® Si I'on raisonne dans un cadre de rationalitéyddthése d’anticipations rationnelles conduit foneét a
intégrer le fait que I'agent rationnel doit étrefpgement conscient de tout changement éventuéligible) de
préférence qu'il pourrait subir. L’agent rationselt donc que ses préférences vont changer siatgement est
prévisible.



regarde son futur qu’avec ses yeux d'adolescetdsetjolts qu’il posséde aujourd’hui. Les
golts futurs de l'adulte qu’il deviendra ne lui ionfent pour linstant pas du tout. Cette
hypothétique situation risque tres probablemerdél®ucher sur un conflit entre I'adolescent
et ses parents, ces derniers devant juger du bretéfde cette action en prenant en compte
les intéréts de I'adulte que leur enfant devienbrans une telle situation de conflit, I'attitude
des deux parties est rationnelle, mais les prééésedes parents peuvent étre vues comme des
préférences supérieures au sens de Mill. Les mrédés des enfants, si elles étre vues comme
inférieures, n'en sont pas moins rationnelles.

De la a poser que les préférences observées dets diganciers sont des préférences
rationnelles, mais inférieures a celles que led@tgnt les économistes, il N’y a qu'un pas
facile a franchir. Il est de moins en moins coriagtie I'attitude face au risque des agents
financiers varie en fonction de I'environnement, ietest nécessaire d’intégrer cette
caractéristique dans une analyse de leur compontethest cependant possible de le faire de
plusieurs facons, selon le niveau de rationalit lgan préte aux agents. Au niveau supérieur,
les agents integrent dans leur processus décididenes changements anticipés de
préférences ; a un niveau inférieur, ils ne le fosx, et prennent leurs décisions en fonction
de leur aversion relative au risque présente, imdggmment de la dynamique que ce
parametre pourrait connaitre.

De facon a différencier des préférences rationselke niveaux différents, supposons
que la fonction d'utilité est de type CRA, avecagefficient d’aversion relative au risqug

o c"
qui varie dans le tempsU(C,) = 1t , Y <1

t
Un premier modéle rationnel consiste a poser gungiVidu rationnel prend ses
décisions dans un cadre intertemporel sous laaiarerde la suite anticipdg,, i1 Visoo--

de son coefficient d’aversion au risque. La forrctibutilité intertemporelle d’'un tel individu
s’écrit :
o “Yisr
Vi =ZI3TE{C%L} (1)
1=0 1= Vi
Dans ce contexte, les variations du coefficientvefsion au risque influencent le
choix de I'individu rationnel, mais de facon attéeupuisque ce dernier prend en compte son
changement individuel probabilisé de préférenceseecouvre de fagcon optimale contre le
risque de changement de préférences.
Un second modéle rationnel consiste a poser quelividu rationnel prend ses
décisions dans un cadre intertemporel sous la smrrainte donnée par son coefficient
d'aversiony, présent. La fonction d'utilité intertemporelle &t individu s'écrit :

00 Cl—yt
V, :ZB‘E{#} 2)
=0 1_yt
Les valeurs futures probables du coefficient d’'sier au risque ne viennent pas
influencer le choix présent de I'agent qui maxim{2 Dans ce contexte, les variations du
coefficient d’aversion au risque ont des conségeermus importantes, I'individu ne se

couvrant pas contre les variations ye

Ces deux modéles de rationalité sont tres différelt il est probable que si on
présente ces deux modeles a un échantillon repati$etieconomistes, nombre d’entre eux
seront tentés de dire que le second modele nespomd pas a une prise de décision
rationnelle. Insistons sur le fait que ce modekepesirtant bien rationnel, un individu doté
d’une fonction d'utilité (2) étant capable de ckrsdes loteries de fagon cohérente. Par contre,



ce second modele semble clairement inférieur amipreau sens de Mill, ce qui explique la
géne ressentie lorsqu’on I'examine.

Un individu qui se comporte en internalisant seangements de préférence exhibe un
comportement moralement supérieur a celui qui naisca préférences données. Mais pour
autant, le second n’est pas irrationnel. Mémessiit que son aversion au risque va changer,
lindividu maximisant (2) évalue les conséquencessds décisions au regard de sa seule
aversion présente. Il refuse de prendre en conegteldsirs potentiels de celui qu'il pourrait
devenir, qui lui sont tout aussi étrangers queersoht les préférences d’'un autre agent. En ce
sens, le premier individu présente des préféreqoeditativement supérieures a celles du
second. Il se soucie du bien-étre de I'individwfuju’il va devenir, et a cet égard manifeste
une certaine forme d’altruisme, alors que l'indivichuni de la fonction (2) est aussi égoiste
vis-a-vis de son alter ego futur qu’il peut I'éttis-a-vis d’autres agents.

Bien sdr, on peut regretter que des agents se atenpselon le second modéle. Leurs
actions posent notamment d'importants problémesdhérence temporefleEffectivement,

. . ; ; . o Cl_yt+1+r . ,
si la fonction (1) est évaluée a la date tA\1,;; = ZBTEM{&] la loi de I'espérance
1=0 1= Viiger
L ; . 0 Cl_yt+1+r .
itérée permet d’écrire quUE,V,,, = ZBTEt —tlrt__ 1 et on remarque alors que la fonction
=0 1= Viser
: c" : o
se réécrit :V, =——+BE,V,,;. La fonction d'utilit¢ intertemporelle présentepgéd de
Yt
I'anticipation de sa valeur future, ce qui témoigleela cohérence temporelle de I'agent. Par

© 1~V
contre, si nous considérons la fonction (2) évakree + 1,V,,, = ZBTEHI{C‘L] la loi

1=0 T Yt

e 1=V
de I'espérance itérée permet d'écrire dug/,,, :ZBTE{L}, et il n’est pas possible
=0 “Yin

de relier cette quantité a la fonction d'utilitéartemporelle présent¥,. Cette absence de

lien est symptomatique d’'une incohérence tempoun#ke préférences de lI'agent. Cet agent
sait a la date t qu’il pourrait regretter ultériennent les choix qu'il fait présentement, parce
gue la personne gu'’il va devenir ne sera pas laengme celle qu’'il est présentement, mais
pourtant il fait ces choix, car ne compte pourdtant que les intéréts de la personne qu'il est.
S’il semble qu’un tel comportement peut étre diéautr une base morale, sa légitimité en tant
qu’acte rationnel ne peut pas étre disclitée
Des deux modeles (1) et (2), les économistes mnéfertiliser le premier. D’abord, la

fonction de préférence (2) pose des problemespiedthique au banquier central sur lesquels
nous reviendrons dans la section conclusive. Endegedconomistes préferent certainement
croire que les individus se comportent selon (&) description que nous donnons des agents

® La cohérence temporelle n’est pas une conditiaressaire de la rationalité. Elle n'est que la mardwne
rationalité d’ordre supérieure. Comme Strotz (19%6jait remarquer, il faut ajouter des conditioestrictives
trés fortes en plus de la rationalité pour abcuta condition de cohérence temporelle.

" D’un point de vue mathématique, le probléme d’mérence temporelle n'empéche pas d'utiliser legipi
d’optimalité de Bellman pour résoudre le problén@ptimisation stochastique de (2), dans la mesurdao
fonction valeur représente la valeur maximale d8lité vue du point de vue présent. On peut torgacrire la

. Cl‘Vt N _ N < y ) .
fonction valeur sous la formgt =2t +BE,v,,, OUVv,=maxV,, et ol Ey,, représente l'anticipation de

1-vy,
Iutilité future mesurée a l'aide des préférencesspntes (dependant gg).



dans nos modeles correspond a notre propre deésorigt il est clair que I'agent qui agit
selon la fonction de préférence (1) le fait avee umtelligence que ne posséde pas I'agent qui
agit selon la fonction (2). Il nous est alors phiraple de nous identifier & (1) plutét qu'a¥?2)

A ces arguments, il faut ajouter que les outilsh@atatiques employés pour optimiser (1)
sont plus complexes que ceux utilisés pour optin{@g Les économistes ont du progresser
sur le plan des outils mathématiques pour modélisecomportement d'agents aux
préférences rationnelles supérieures. Abandonnge ¢g/pothése comportementale pour
considérer celle des préférences inférieures rederngresser sur un plan mathématique, ce
qui pourrait étre percu comme une forme de reautibplque comme une avancée théorique.
Toutes ces raisons expliquent I'attachement desiatoistes a la fonction (1), et leurs
réticences a employer une fonction (2).

Pourtant, 'emploi d’'une fonction (2) possede denbceux avantages. D’abord, sur le
plan de la cohérence externe, la fonction (2) eétépable a la fonction (1). Les cycles
financiers exercent une influence profonde sur denmortement des agents et sur leur
aversion au risque, et il parait invraisemblable s agents financiers se couvrent contre la
variation de leurs préférence&nsuite, sur un plan empirique, la fonction e entrevoir
des possibilités qui échappent a la fonction (I). éffet, par la nature des hypothéses
rationnelles qui sont posées, la fonction (2) edfdage de pouvoir aussi représenter certains
comportements irrationnels dont la description gfaphe de celle de préférences rationnelles
inférieures. L'individu qui agit selon (2) est bieationnel. Il est conscient que ses préférences
pourraient changer, mais n’en tient pas compte. cdomportement est proche de celui d’'un
individu qui voudrait agir selon (1) mais dont ksticipations seraient irrationnelles. Celui
qui ne prend pas en compte le changement qu’itigetin’agit pas differemment de celui qui
ne I'anticipe pas (mais qui I'aurait pris en comptil avait anticipé). Le modele (2) est ainsi
plus robuste que le modéle (1) & une violation'ligpbthese d’anticipations rationnelles, ce
qui peut s’aveérer utile pour expliquer les compmeats en temps de crise.

Section 2. Aversion au risque endogéne et cyclesdnciers
L’aversion au risque varie au cours du cycle, magsvariations ne sont pas exogenes.
Pour expliquer la variation contracycligue de l'esren au risque documentée dans la
littérature financiere, nous proposons I'hypothésemportementale suivante : le coefficient
Yy, est une fonction décroissante de l'indice de fpassé) du marché financiBy,_; :
0 N , : .
Y =Y Fri-a)s ap—v< 0,Y(0) = VinaxYPra) =0 (3), OUP,,, est le prix maximal qui peut
mt-1
étre atteint pour une anticipation de productionraz.
Cette spécification est basée sur le constat suivaun fur et a mesure que le prix des
actifs financiers augmente, l'aversion au risque agents diminue, et inversement en cas de

8 on peut pousser le raisonnement plus loin en dipaliiitest méme certainement plus simple de noestitier

a un individu irrationnel qu'a un individu ratiorineux préférences moralement inférieures. Pourerape
l'image de J.S. Mill (1863, p. 38) « il vaut miedke un homme insatisfait qu'un porc satisfaitvailit mieux
étre un Socrate insatisfait qu'un imbécile satisti si I'imbécile ou le porc sont d'un avis diffét, c'est qu'ils
ne connaissent qu'un coté de la question : lexeur

° Si les agents se couvraient réellement contredestions de leurs préférences, les krachs aurdies effets
limités sur Il'activité économique, dans la mesune la baisse des prix provoquée par I'amplification
comportementale serait couverte. Seule la variagxwgéne, initiale, ne serait pas couverte et exaitcdes
effets négatifs.



mouvement baissier des prix. Les importantes fatans de prix observés sur les marchés
sont alors expliquées par des alternances de hetissehausse de I'aversion au risque

Pour examiner rigoureusement les conséquences aeodele, considérons le cas
d’'une économie d’échange a la Lucas (1978). Daesteite économie, les agents possedent
des actifs (i = 1...n) qui produisent un unique bid®m consommation périssable (non
stockable}!, qui sert de numéraire. Chaque actif i, de pRX, produit une quantité aléatoire

Y+, de bien de consommation a la date t+1. La con&ala budget a la date t de I'individu

n n n
représentatif s'écrit C, + > a; Py = > a4 Y + > a; 4P, o, (1 =1...N) désigne les
i=1 i=1 i=1
dotations en actifs que l'individu posséde avamdtcdanger en ta; (1 = 1...N) les parts
achetés en t, et oQ, déesigne bien sir la quantité consommée du bien.

Comme le bien produit est non stockable, touterdayction doit étre consommeée de

n
sorte qu’a I'équilibre C, =ZYit . Par ailleurs, si on suppose qu’il n’y a qu’'ueels part de
i=1
chaque actif, I'équilibre implique la conditioro;, =1 Oi=1.n,0 . t
L'individu représentatif cherche a maximiser sa cltoon de préférence

V, =Y B'E[U(c,,,)]. Le principe d'optimalité de Bellman permet sgmebléme de trouver
=0
la condition de premier ordre de ce probleme (kuta78):

_ U'(Ca)

R = Et|:BTCtt])-(Yit+l + Pit+1):| (4)
Supposons dans un premier temps que lindividuésapntatif possede une fonction

d'utilité CRA ou le coefficient d’aversion au risgest une constantg. L’équation (4) se

-y
réécrit alors P, = E, B(%} (Yiss + Peas) |-
t

Sous I'hypothése ou le taux de croissance de laatomation est faible, le terme

-y
(%j peut étre approximé a l'ordre 1 phf\{%j de sorte que le prix de I'actif
t t

vaut (approximativement) :

N C.,—C
I:)it = B[Et (Yit+1 + I:)it+1) - yoic] ,» OU c)-ic = COVt (%, Yit+1 + I:)it+1j :
t

Si 'on agrége I'ensemble des titres du marché poustruire un indice du marché, ce
dernier (le portefeuille de marché) obéit a latreta:

I:)mt = B[Et (Ymt+1 + I:)mt+1) - yo—mc] (5)

La condition d’équilibre du marché permet de précaue le risque de marché est

positif : 0, = CO\{M, Yioag + Pmmj >0.

mt

19 En raisonnant sur une base rationnelle, on obtieatexplication des cycles proche de celles diastequi
font appel a I'humeur des agents, a leur optimispessimisme,... (par exemple Borio, Kennedy et Prpwse
1994).

' ’économie de Lucas (1978) est une économie dilette, ol les agents ne travaillent pas. Lessapguvent
étre vus comme des arbres, qui produisent undugtconsomment les agents.



L’équation (5) permet d’observer que la hausse akfficient d’aversion au risque
induit une baisse de I'indice du marché (et inverset en cas de baisse dg Plus les agents
éprouvent de l'aversion pour le risque, plus ilmdadent une rémunération importante pour
le supporter, ce qui induit une baisse du marchg poe anticipation donnée de la production
future.

Supposons qu’un choc transitoire positif affecteptaduction anticipéee (Y 1 )

Par définition, ce choc ne se transmet pas auxipations E, (Y. ),k> 1 La hausse
transitoire du dividendé& (Y., Pprovoque une hausse immédiate du Rix d’apres (5),
mais pas de hausse anticipée des prix futurs @dependent pas d&(Y,.; ). )JJne hausse

transitoire du dividende provoque donc une haussesitoire du prix de l'actif lorsque
'aversion au risque est constante. Comme nousiaale voir ci-aprés, tout choc transitoire
sur la production anticipée a des effets plus ingms des lors que I'aversion au risque est
contracyclique.

Supposons a présent que l'individu représentatfaiie a optimiser une fonction de
préférence intertemporelle de type (2). Sous lem@séconditions que précédemment, le
portefeuille de marché est évalué selon I'équatigmante :

I:)mt = B[Et (Ymt+1 + I:)mt+1) - ytomc] (6)

L’équation (6) ne differe de I'équation (5) que parfait que le paramétrg constant
est remplacé par un parametre vari%?ovg.

Comme dans le cas ou l'aversion au risque est anstante, la hausse transitoire de
'espéranceE,(Y,,.,; )provoque une hausse immédiate du fijx de I'actif. Mais du fait du

caractere contracyclique dg, cette hausse du marché induit une baisse derdiaveau
risque Y,,,. Or le prix P, dépend (négativement) dg,,. La baisse dey,,; induit donc
une hausse d&;, (Pmt,,l), qui vient s’ajouter a la hausse &g(Y,,,, pour exercer un effet
positif supplémentaire suP,,. A cette hausse immédiate dB,,, s’ajoute la hausse des
anticipations de prix futur&, (P ) E; (Pys2)h---» Provoquée par la baisse contracyclique de
la suiteY .1, Yiegs---

Une hausse transitoire du dividende entraine ainscycle durable de hausse du
marché. Une accumulation de chocs positifs suamggipations de dividendes peut susciter
un cycle haussier qui a I'apparence d'une bullecsladive, au regard d’'un modéle qui
prendrait l'aversion au risque pour une constaritéais ce cycle haussier devra
nécessairement prendre fin, I'aversion au risqupawant devenir négative. Pour un prix au
voisinage de la valeur maximaP, ., 'aversion au risque est approximativement natle
I'équation (6) devientht=[3[Et(Ymt+l+Pmt+l)]. Dans ce cas, une hausse transitoire de
E.(Y, 1) Ne peut plus provoquer qu’'une hausse transitar®.g, 'aversion au risque ne
pouvant plus baisser et permettre la poursuiterdogssus de hausse du prix. Par contre, un
choc transitoire négatif induit une baisse immédide P,,, et provogque une hausse de
'aversion au risquey,,;, qui va induire une nouvelle baisse du prix. Ausiwage de la

valeur minimale de l'aversion au risque, les chpositifs transitoires n'ont plus que des
effets transitoires sur le marché, alors que lescehnégatifs ont un effet durable (le
raisonnement inverse s’applique au voisinage dalkur maximale de I'aversion au risque).

2 Commey, est fonction dep__,, il est conditionnellement constant. Le remplacette y par y, dans le
probléme d’optimisation stochastique de I'agentéspntatif ne change alors rien a la résolutioprdobléme.



Ainsi, les comportements des agents soumis a urnatiea de y, entretiennent et

amplifient les mouvements de prix. Dans un mod&adard ou l'aversion au risque est
constante, un choc sur les anticipations de diddenfutures conduit a une variation
immédiate du prix des actifs. En cas de choc po@ithe bonne nouvelle), les actifs
s’apprécient immédiatement. Dans le modele aveasewe au risque endogéne, I'actif
s’apprécie de la méme facon dans I'immédiat, maisutcroit cette appréciation conduit a
abaisser I'aversion au risque de l'agent représiéntditérieurement, celui-ci réclame une
moindre rémunération pour un méme niveau de ridcp@rime de risque baissant, le prix de
l'actif continue d’augmenter, continuant d’exercere influence a la baisse sur I'aversion au
risque, entretenant de la sorte le mouvement laudss prix. De cette fagon, les chocs
exercent des effets persistants sur les primesgiaer.

Si 'on compare le modele a aversion constante adehe a aversion endogene, le
second ajoute au premier modele une variation giarge des prix, due a I'impact sur le
comportement des agents. De ce fait, des cyclegepeétre créés. Mais cette différence en
entraine de fait une autre : les agents ayantm@spations rationnelles, ils anticipent que les
prix futurs continueront d’augmenter. Les perspedtide rentabilité s’améliorant, le prix
présent de I'actif doit aussi augmenter, cette argation s’ajoutant a I'effet direct du choc.
Du coup, 'augmentation initiale des prix est pfage dans le modéle a aversion endogene,
créant une volatilité plus importante. Le modelavérsion endogene permet d’expliquer
I'autocorrélation des primes de risque document@esda littérature financiere, ainsi que
'apparent excés de volatilité des prix des adiifanciers.

Dans le modele a aversion endogene, les chocestluk anticipés de dividendes ont
donc des effets plus forts sur les prix des afitinciers, qui augmentent plus fortement et de
facon plus durable. Des mouvements haussiers @sibes durables peuvent ainsi apparaitre.
Mais le modele permet aussi de comprendre que ocewaments haussiers ou baissiers ont
nécessairement une fin, et qu’ils sont amenés @erseerser, créant ainsi des cycles, dont
bulles et krachs ne sont que des épiphénomeneserksian endogéne au risque propose ainsi
une explication a l'existence des cycles financigus vient concurrencer celles liées a
lirrationalité des agents. L'oubli, la mémoire ctyy I'exubérance et la panique sont des
caractéristiques souvent retenues dans ces thé@hriesmportement irrationnel des agents.
Le modéle a aversion endogene montre qu'il n'estbesoin de supposer que l'agent est
irrationnel pour que son comportement soit & lioegdes cycles. Il a aussi I'avantage
d’insister sur la preévisibilité des retournemenéstdndance : plus le coefficient d’aversion
s’approche d’une valeur seuil (plancher ou plafpetiplus le renversement du cycle devient
probable.

Naturellement, il convient finalement de compaeecbhérence externe de ce modele
avec celle du modele de la rationalité « supérieur@l I'agent représentatif maximise une
fonction de type (1). Supposer que lindividu reggnétatif n’'integre pas ses changements
eventuels futurs de godts dans ses décisions @eliement un impact sur les propriétés du
modele ? Pour répondre a cette question, repreleom®£me probleme que précédemment,
mais ou I'agent optimise a présent une fonctiotyde (1).

La condition de premier ordre du probléme de masdtion prend toujours la forme de
'équation (4). Cependant, cette équation ne seritggas sous une forme standard compte
tenu des hypothéses qui sont faites. L’hypothégeeadfonction d’utilité CRA permet d’écrire
que :

C “Yi+
P = [3Ct\h_yt+1 E, (C;ﬂj (Yit+1 + Pit+1) .

t
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Pour un taux de croissance de la consommationveaent faible, cette équation se

L _ cC.,—-C
réécrit : P, =BC," "V E, Hl—vm%j(\(im + Pit+1)j|'

t
Le prix du portefeuille de marché a I'équilibre vainsi :

Pt = BYmtyl_ymEt[(Ymm +Poin) = yt+10ic] (7)
Une hausse transitoire du dividende anticipé adafiets complexes a analyser. En
effet, le termeE (Y., )exerce un effet direct positif sur le prix du nfe&cmais la hausse

du prix du marchéP,, induit une baisse de l'aversion au risqye,. La baisse dey,,,
influence directement aussi le pri%,, d’aprés (7), suscitant aussi une hausse immédiiate

prix'%. En plus de ces deux effets qui jouent positivensemtle prix, il faut ensuite tenir
compte de l'effet d’anticipation, a travers la aion de E (P,..; )} Or I'’équation (7) écrite en

t+1 indique que :Et(Pmt+1):BEt(Ymt+1yt+l_yt+2Et+1[(Ymt+2+Pmt+2)_yt+20ic])' La baisse de
Y+, exerce un effet a la baisse sur le prix anticlpéP,.., , QUi vient nuancer les deux

effets positifs précédents. Cette baisse du privgue une hausse tendancielle de la suite
Yis2: Yiszs---» QUi VA engendrer un cycle de baisse du prixynt corriger (partiellement) la

hausse transitoire initidfe Ce modéle peut donc engendrer des cycles, maisycées sont
correctifs, et ils supposent I'existence d’'une aatcélation négative de la prime de risque,
celle-ci augmentant initialement suite a un cholsag$sant ensuite du fait de la correction. Ce
modéle peut expliquer la forte volatilité instaréardu prix des actifs, mais il est impropre a
expliquer I'existence de cycles financiers désisdiiéurs, marqués par des hausses (ou des
baisses) cumulatives des prix.

Section conclusive. Instabilité des comportements politigue économique

Si les comportements des agents dépendent sensiitletie I'environnement, la
conclusion naturelle a en tirer est que le régulatiit rechercher la plus grande stabilité
possible. Or I'environnement financier est la cosgrde essentielle de I'environnement des
individus, la dynamique des prix des actifs influaar leur comportement face au risque. Des
variations de prix importantes provoquent des maoatibns importantes de l'attitude face au
risque, qui viennent amplifier la variation inigalDes hausses rapides des prix suivies d’'un
décrochage du marché peuvent facilement étre enggmddans un tel contexte. Le
comportement procyclique des agents est alors sodiene hausse de la volatilité, de
I'existence de cycles durables déstabilisateunstces de bulles et de krachs, et donc d’'une
multiplication des épisodes de crises financidiester cette multiplication des crises est une
condition nécessaire de la recherche du meillewmir@amement économique. Pour cette
raison, qui vient s’ajouter a celles documentéassda littérature monétaire, le banquier
central doit prendre en compte dans la conduitéadmlitique monétaire les effets qu’elle
peut avoir sur les prix des actifs et sur les cangmoeents des agents.

L’argument développé dans cet article, et qui citnduexiger du banquier central
gu’il prenne en compte la stabilité financiere,st’eependant pas de méme nature que les
arguments traditionnels développés dans la litiéeamonétaire. Il faut en effet comprendre
gue ce choix de la stabilité financiére est alarsdlution d’'un probleme éthique, reposant sur

13 On suppose que la production globale de I'écon@siémportante, et plus précisément supérieure a 1

14 Cette correction provient de la variation du dedeé substituabilité intertemporelle de la consonimnat
provoquée par la variation du coefficient d’avensiau risque. On n’aboutirait pas forcément a la mém
conclusion dans des modeéles concurrents du motgiktél espérée.
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'hypothése que le régulateur peut élever son Bystée préférences au-dessus de celui de la
sociéteé.

Effectivement, si le banquier central décide deofia¢raditionnelle d’optimiser la
fonction d'utilité sociale de type (2), il n'a autwbesoin de se soucier de la stabilité
financiére, du moins au nom de l'argument présefa@s cet article. Il sert pleinement
l'intérét social en optimisant une fonction de préhce qui ne prend pas en compte les
modifications ultérieures de godts et de comportesie La fonction de réaction du banquier
central est dans ces conditions tres volatile,ceadernier doit répercuter a chaque période
toutes les modifications qui découlent des changésnde préférences associées a des
changements d’environnement. Prenons I'exempleedhausse rapide de la productivité qui
viendrait nourrir une hausse rapide du produit pode abaissant ainsi le niveau de I'output
gap. Le banquier central est conduit dans ces tondia assouplir la politique monétaire. A
cet argument traditionnel, il faut ajouter a prédeffet positif de la hausse de la productivité
sur le prix des actifs financiers. Si le choc pbsié productivité provoque une appréciation
du prix des actifs financiers (ce qui doit étrecées si les marchés financiers sont efficients),
'aversion au risque des agents va diminuer, saisciine poursuite de la hausse du prix des
actifs financiers. Le banquier central devra réatigrieurement si la hausse du prix des actifs
financiers finit par se répercuter sur I'activittodomique réelle. Toutes sortes de scénarios
théoriques sont envisageables selon les hypothpeségs. Une possibilité théorique est que la
hausse du prix des actifs financiers suscite laguoie de la hausse du produit potentiel (ou
accompagne la poursuite de cette derniere), aldgkss pressions inflationnistes, et
conduisant le banquier central a maintenir undipgak de taux bas. Dans cette configuration,
le prix des actifs financiers continue de s’apmécdu fait de la baisse tendancielle de
'aversion au risque. L’accélération financierendoisant a une hausse rapide du crédit, finit
certainement t6t ou tard par susciter la craintenel’hausse de la pression inflationniste,
justifiant une augmentation des taux d’intérétcéa se produit au moment ou l'aversion au
risque s’approche de sa valeur minimale, alorslguiesque de retournement de tendance est
éleve, le pire est a craindre.

Sous I'hypothese ou le banquier central minimise famction sociale de type (2), il
ne se soucie donc pas de la stabilité financiarendins tant que l'instabilité ne crée pas de
crise aigué avec toutes les répercussions éconemiigéelles que cela implique. Les
préférences du banquier central sont qualitativéraemnméme niveau que celles de la société,
et ne lui permettent pas de dépasser les probldiimeshérence temporelle que subit I'agent
représentatif.

En accord avec les principes philosophiques deMils, I'idéal serait que les agents
individuels élévent eux-mémes leur systeme de m@é&, de fagcon a adopter de nouvelles
préférences, supérieures aux anciennes, et quigaient en compte les changements de go(t
et d’aversion au risque. Cela fait partie de latjgple économique structurelle que d’essayer
d’influencer les comportements des agents, de facoodifier leurs habitudes dans un sens
favorable a la communauté, en utilisant les moyeopres a I'Etat que sont I'éducation et la
formation publique, la communication, la régleménty... Mais un tel objectif ne peut étre
atteint en courte période, un changement de préfégsesociales ne pouvant se décréter, la
prise de conscience et I'élévation a des préfémenapérieures étant un processus qui prend
certainement (lorsqu’il est possible) beaucoupedeps.

A défaut de pouvoir orienter la fonction de préfee sociale vers une fonction de
type (1), une solution envisageable consiste a nemmum banquier central qui serait
pleinement conscient du probléme d’incohérence teetlle de I'individu représentatif, et qui
chercherait a optimiser une fonction de préférategype (1), alors méme que la fonction de

15 Le banquier central est alors lui-méme victimeng’incohérence temporelle.
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préférence sociale serait de type (2). De la stateanquier central est conduit a se soucier de
la stabilité financiére, car il sait que les contporents des agents privés sont trés sensibles a
toute modification de I'environnement financier,ileprend en compte cette contrainte pour
conduire la politigue monétaire. Il est alors aman@&mpérer ses baisses de taux s’il craint
gu’elles ne conduisent a une inflation financieede méme il augmente ses taux avec plus
de mesure. Peut-étre peut-on voir dans la moinéetivité de la Banque centrale
européenne, comparativement a celle de la Résédérdie américaine (Loisel, 2006), une
meilleure prise en compte de la stabilité finargiexu prix d’'une politique qui n'est pas a
court terme toujours en accord avec les préférenmoemles. Car c’est bien le prix et le
paradoxe d'une telle politique: parce que les @eifces sociales ne paraissent pas
suffisamment « élevées », le régulateur choisih@@as aller dans leur sens, et leur substitue
une fonction de préférence idéalisée qui devientagectif, mais dans laquelle la société ne
se reconnait pas. Le banquier central résout de fzeton le conflit intertemporel qui oppose
une société et son devenir, s'il lui parait quede&érences sociales présentes ne sont pas
conformes aux intéréts d’une société soumise angement.

La préconisation défendue dans cet article, deerebler une plus grande stabilité
financiére pour éviter une instabilité des compudsts financiers, n'est alors qu’une
solution morale a un probleme éthique : la pal#ignonétaire doit-elle aller dans le sens des
préférences sociales présentes, méme si I'on gaitagsociété de demain regrettera les choix
qui auront été faits, ou doit-on internaliser aplace de la société les changements de
préférence qui auront lieu ? A cette questiondi#iil n'y a pas de réponse qui ait valeur de
vérité. Mais a l'instar de ce que John Stuart Mikcrit, nous pouvons penser qu’il faut tout
autant tenir compte de la qualité des plaisirs dgideur quantité, et qu’en conséquence le
régulateur n'a pas forcément pour mission que demiser la fonction de perte donnée de la
société ; il a aussi pour mission d'ceuvrer pourvedecette derniere a un niveau
gualitativement supérieur.
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