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Prat G., R. Uctum (2022), "Modeling ex-ante risk premia in the oil market", soumis a une revue
internationale

Prat G., D. Le Bris (2022), "Term structure of equity risk premia in rough terrain : 150 years of the
French stock market", soumis a une revue internationale.

E COINC x Georges Prat - Page 9/28



Vue d’ensemble sur mes principales contributions
a la recherche

J'ai réalisé une soixantaine de contributions sous forme d’articles ou d’ouvrages scientifiques et
présenté une centaine de communications scientifiques a des colloques, dont environ un tiers ont
été signées par un co-auteur. Ces travaux se rattachent respectivement aux deux axes de recherche
suivants d’EconomiX : « Macroéconomie Internationale, Banque et Econométrie Financiére » et
«Droit, Institutions, Réglementations et Interractions Stratégiques". Au cours des années 1980-90,
j’avais réalisé un certain nombre de contributions sur I'offre et la demande de monnaie et sur la
dynamique et le contréle monétaires, sur les fluctuations économiques vues sous le prisme d’un
temps psychologique, et sur les anticipations d’inflation. Cependant, I’'axe principal de mes travaux
a porté sur le théme « anticipations, incertitude et dynamiques des prix d’actifs financiers », les
champs d’'application étant les cours boursiers, les taux de change, les taux d’intérét et le prix du
pétrole. En outre, depuis 2012, j'explore un nouveau champ de recherche portant sur le marché du
travail.

Offre et demande de monnaie, dynamique et contréle
monétaires

Contrairement a un argument souvent rencontré dans la littérature sur le contréle monétaire,
nous avons montré que la variabilité du multiplicateur monétaire (rapport entre la masse monétaire
et la base monétaire) n’est pas a elle seule suffisante pour conclure qu’il faut renoncer a une
politique de controle de la masse monétaire par la monnaie de base au profit d’'un contrdle par les
taux d’intérét (cf. « Analyse du rapport entre la masse monétaire et la base monétaire en France,
1950-1987 », économie et Société, avec J.-).Durand [1989]). Par ailleurs, le contréle de la masse
monétaire est une condition nécessaire mais non suffisante pour mener une politiqgue monétaire
efficace de régulation, puisqu’il faut y ajouter la connaissance d'une fonction de demande de
monnaie non seulement stable (condition que tout auteur admet) mais encore beaucoup plus précise
que les fonctions que nous connaissons actuellement. L'accent n'avait pas encore été mis sur ce
dernier point qui m’a d’ailleurs incité a introduire un indicateur d'incertitude économique dans la
fonction de demande de monnaie (cf. « Note a propos de l'influence de l'incertitude sur la demande
de monnaie », Revue Economique, [1988]). En effet, dans le cadre comptable de I'Equation
Fondamentale de la Dynamique Monétaire d'Allais, nous avons montré qu'une petite erreur sur la
mesure de I'encaisse désirée globale peut provoguer une erreur de prévision trés importante sur le
taux de variation de la dépense globale (cf. « Reformulation de la demande de monnaie et
dynamique monétaire », économie et Société, avec J.M. Bethenod [1988]; « Les processus
d'ajustement d'encaisses et I'analyse de la demande de monnaie », Revue d'économie Politique
[1990]). Ces résultats soulignent les difficultés de mise en ceuvre d’une politique monétaire efficace
de régulation a court terme, a I'exclusion toutefois des effets d’annonce de la Banque Centrale, mais
dont I'efficacité, liée au degré de crédibilité, reste difficile a mesurer.

Cycles, fluctuations et référentiel de temps psychologique
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Il existe dans le domaine des fluctuations économiques des interdépendances dynamiques tres
frappantes entre divers indicateurs conjoncturels, lesquelles apparaissent persistantes dans le temps
et suivant les pays (cf. « La Bourse et la Conjoncture économique », économica ed. [1982]). De telles
régularités suggerent I'existence sous-jacente d'une certaine permanence dans les comportements
économiques. En particulier :

- les décalages temporels constatés entre les différentes grandeurs (cours boursiers, taux d’intérét,
production, ...) étant en moyenne plus grands au niveau des maxima qu’a celui des minima, je me
suis intéressé a la question de savoir comment interpréter ce phénoméne. A ce propos, j'ai montré
qu’une perturbation exogéne périodique (le « facteur X » suivant la terminologie d’Allais) se
propageant a des vitesses différentes suivant le milieu rencontré (ex. : I'influence serait plus rapide
sur le marché financier que sur le marché des biens) peut expliquer des décalages plus longs au
niveau des maxima qu’a celui des minima (cf. « La Bolsa y el Ciclo Economico », Revista de
Economia [1990]; “Hazard, determinism and economic fluctuations in Allais' thought”, in Uncertainty
in Economic thought, Edward Elgar [1996]).

- Allais a proposé un systeme complexe de postulats permettant de passer formellement du
référentiel de temps physique a un référentiel de temps psychologique, ce dernier régissant la
temporalité des échanges économiques. En exprimant les grandeurs ayant une dimension par
rapport au temps dans ce dernier référentiel, on peut montrer que leurs dynamiques conservent des
propriétés statistiques analogues dans le temps et I'espace. Notamment, j'ai montré que, exprimés
dans le temps psychologique, le taux d’inflation et le taux d'intérét ont des distributions
comparables pendant les périodes « courantes » et pendant les hyperinflations (cf. « Temps
psychologique, oubli et intérét chez Maurice Allais », Recherches économiques de Louvain / Louvain
Economic Review [1999]). Il y a donc |la un paradigme original mettant en évidence des régularités
cachées dans les comportements économiques et qui est donc susceptible de permettre des progrées
dans tous les champs de I'analyse économique.

Formation des anticipations d’inflation

J'ai montré que les anticipations d’inflation telles qu’elles sont révélées par des enquétes aupres
des ménages ou d’experts ne sont ni naives ni rationnelles, mais sont valablement décrites par un
modele a information limitée mixant les processus traditionnels (cf. « Une mesure des Anticipations
d’inflation des Ménages en France », Revue d'Economie Politique [1985] ; « Analyse des
Anticipations d'Inflation des Ménages, états-Unis et France », économica éd. [1988]). Une simulation
dynamique des processus identifiés montrent qu’un contréle de I'inflation par la politique
économique peut permettre de conditionner les anticipations d’inflation, lesquelles interviennent
dans un grand nombre de fonctions de comportement macroéconomiques. En outre, et malgré une
dispersion non négligeable des anticipations d’inflation (laquelle dépend significativement de
I'incertitude économique), j’ai montré que le « consensus » des enquétes (moyenne des réponses
individuelles) peut permettre d’identifier valablement les processus, ce qui est tres commode par
rapport a I'exploitation des opinions individuelles (cf. « La formation des anticipations et I'nypothése
d'un agent représentatif : quelques enseignements issus de simulations stochastiques », Revue
d'économie Politique [1995]).

E CONC x Georges Prat - Page 11/28



Anticipations, incertitude et dynamiques des prix d’actifs
financiers

Principaux objectifs et méthodes

Mon programme de recherche repose sur le constat suivant lequel I'hypothése d’une efficience
allocative et informationnelle est trop restrictive pour rendre compte des dynamiques de prix
observées sur les marchés financiers. En effet, la littérature économique montre que le modele
d’évaluation des actifs financiers, élaboré sous I’hypothése jointe de marchés concurrentiels et d'un
consommateur-investisseur représentatif doté a la fois d’une rationalité « instrumentale » (absence
d’opportunité d’arbitrage entre les actifs; cohérence des choix intertemporels) et d’une rationalité
« cognitive » (anticipations rationnelles), ne peut fournir une explication valable des prix d’'actifs. Ce
constat d’échec a fondé I'idée directrice de mon programme : disjoindre ces deux aspects de la
rationalité afin d’examiner leurs conséquences respectives sur les prix d'actifs. L'objectif est
d’examiner le réle joué par ces deux rationalités, sachant qu’elles sont conditionnées par deux
« imperfections » de marché : les colts de transaction et les colts d'information, ces colts ayant
respectivement pour effets de perturber I'efficience allocative et I'efficience informationnelle.

Pour réaliser le programme visé ci-dessus, mes travaux ont assez souvent exploité des enquétes
révélant les opinions d'experts sur les prix futurs des actifs financiers. A ce propos, mon sentiment
rejoint celui de James Tobin lorsqu’il écrit que « tous les économistes, sans exception, doivent
accorder plus d’attention aux données concrétes sur les anticipations et leur formation et moins a
leurs propres hypothéses sur leur nature et la facon dont elles devraient se former ». Autrement dit,
méme si les données d’enquétes sont entachées d’erreurs de mesure (et doivent de ce fait étre
utilisées avec précaution et suivant des méthodes appropriées), ma conviction est qu'il vaut mieux
se situer dans une certaine « brume » que dans une obscurité compléte, car cette derniére situation
oblige le chercheur a contraindre les anticipations a se conformer a une hypothése posée a priori.

Quant aux méthodes quantitatives utilisées, j'ai souvent eu recours a une économétrie non-linéaire :

- modéles a changements de régimes (modeles a choix stochastiques ; modeles déterministes a
seuil et a transition lisse (famille des modeles STAR, ...).

- modéles a ruptures structurelles endogénes permettant de rendre compte de I'instabilité des
parametres (méthodologie de type Bai & Perron).

- modéles espace-état, permettant une représentation de variables inobservables (filtre de
Kalman; famille des modeles ARCH, ...).

Principaux enseignements des résultats obtenus
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Par rapport aux objectifs qui viennent d’étre présentés, mes travaux ont montré que : 1) les
anticipations ne sont pas rationnelles mais fondées sur une information limitée, 2) le paradigme
d’équilibre temporaire est plus réaliste et plus souple celui d’équilibre général, 3) le contenu en
information de la prime de risque ne se limite souvent pas a une matrice de variances et
covariances, et enfin 4) les prix du marché ne s’ajustent pas sur les fondamentaux d’une maniére
instantanée. Plus précisément, ces travaux ont donné lieu a des publications faisant état des
résultats suivants:

1. Sur la nature des processus anticipatifs sous-jacent aux comportements des investisseurs. Au
cours des années 1980, j'avais déja montré que les anticipations d’inflation sur le marché
des biens telles qu’elles sont révélées par des enquétes aupres des ménages ou d’experts ne
sont ni naives ni rationnelles, mais sont valablement décrites par un modele a information
limitée mixant les processus traditionnels. Ces travaux se référent notamment ici a la théorie
des anticipations dites « économiquement rationnelles» (Feige et Pearce, 1976), d’apres
laquelle la quantité optimale d’information choisie par le prévisionniste est telle que le gain
marginal (attribuable a une diminution de I’erreur de prévision) égalise le colt unitaire de
I'information. Dans ce cadre, il est rationnel de ne pas anticiper rationnellementcar les
comportements anticipatifs optimaux reposent sur une information limitée en raison de son
colt d'acces et de traitement. Depuis les années 1990, les travaux qui ont été réalisés sur
les marchés financiers (actions, taux de change, taux d’intérét, prix du pétrole confirment
ceux obtenus sur le prix des biens et services en validant un processus anticipatif mixte
dénommé MILERA (Modele a Information Limitée, Extrapolatif, Régressif et Adaptatif), ce
processus pouvant capturer a la fois I’existence d’'anticipations hétérogénes suivant les
agents, un mixage de processus au niveau des individus, et enfin des changements dans les
processus suivant les dates.

2. Sur les deux types de rationalité sus-visées. Notamment, en exploitant les opinions d’experts
sur les valeurs futures des cours boursiers et de la consommation, j'ai montré que « tout se
passe comme si » |'agent représentatif se coordonnait suivant I'équation d’Euler
stochastique traduisant les équilibres temporaires successifs, mais avec des anticipations de
rentabilité et de consommation qui ne sont pas rationnelles. Autrement dit, I'hypothese d'une
la rationalité « cognitive » (anticipations) est rejetée alors méme que celle d’une rationalité
« instrumentale » (choix intertemporels du consommateur) serait acceptable.

3. Sur la mesure et I'identification des facteurs des primes de risque des actifs financiers. Dans
I’ensemble, mes travaux montrent que la traditionnelle matrice de variances-covariances
des rentabilités ne suffit pas pour rendre compte de I'ampleur du risque attaché a la
détention d’un actif, car le prix du risque dépend aussi de facteurs traduisant les conditions
économiques générales, lesquels contribuent a la détermination de « I'état de confiance »
sur les marchés financiers

4. Sur I’estimation de la « valeur fondamentale» des actifs financiers et sur la spécification des
dynamiques d’ajustement entre les prix du marché et cette  valeur. Que I'on estime la
valeur fondamentale sous I’hypothése d’anticipations rationnelles ou sous d’autres
hypothéses, on montre que le risque d’arbitrage et les colts de transaction impliquent un
processus d'ajustement graduel des cours du marché vers les fondamentaux, I’hétérogénéité
des agents pouvant expliquer I'existence de processus non linéaires lisses.

Soulignons que, dans ces contributions, des efforts ont été entrepris afin de caractériser les
comportements suivant les dates, suivant les horizons de placement et suivant les agents. Ces
travaux ont donné lieu a des publications dans des revues nationales et internationales et des
ouvrages.

Ce qui suit détaille les résultats obtenus sur les différents marchés d’actifs financiers :
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Résultats sur les marchés d’actions

Mes travaux ont montré que pour représenter valablement les dynamiques boursiéres, il est
nécessaire a la fois non seulement d’abandonner I’hypothése d’anticipations rationnelles au profit
d’'un mixage de processus traditionnels, mais encore d’introduire des indicateurs de ['état de
confiance évoqué par Keynes, ce dernier phénomene pouvant étre valablement représenté par des
indicateurs synthétiques de I'opinion sur les multiples aspects de la "conjoncture économique" ou
par des écarts de rendements d’obligations appartenant a des classes différentes de risque de
défaut (cf. « La Bourse et la Conjoncture Economique », Economica éd. [1982] ; « Essai pour une
formulation générale du cours des actions », économica éd. [1984] ; « Prévisions de la tendance du
cours moyen des actions dans le cadre d'une formulation », Revue d'économie Politique [19871] ;

« Anticipations et évaluation des actions », in Monnaie, taux d'intérét et anticipations, économica éd.
[1992]; « Le modele d'évaluation des actions confronté aux anticipations des agents informés »,
Revue économique [1996]). Plus récemment, dans la méme perspective et dans le cadre des
équilibres temporaires de l'investisseur-consommateur représentatif, j'ai montré sur le marché
américain des actions - en exploitant les opinions d’experts sur la valeur future des cours boursiers
et de la consommation - que « tout se passe comme si » I'agent représentatif se coordonnait suivant
I’équation d’Euler stochastique traduisant les équilibres successifs, mais avec des anticipations de
rentabilité et de consommation qui ne sont pas rationnelles en raison des co(ts d’information (cf.

« Les comportements boursiers sont-ils eulériens ? » Revue Economique [2007]). Autrement dit,
I’hypothése d’une la rationalité « cognitive » (anticipations) est rejetée alors méme que celle d’'une
rationalité « instrumentale » (choix intertemporels du consommateur) est validée.

Nous nous sommes ensuite intéressés aux ajustements des cours sur leurs valeurs
fondamentales. Lorsque les agents sont hétérogenes, nous montrons qu’une spécification STECM
(Smooth Transition Error Correction Model) a deux régimes permet de décrire la dynamique les
déviations des indices boursiers par rapport a leurs valeurs fondamentales estimées d'apreés le
Dividend Discount Model : un régime central caractérisé par une quasi marche aléatoire (lorsque les
colts d’'arbitrage sont supérieurs aux gains espérés, le retour a la moyenne est inopérant) et un
régime extréme ou la déviation est caractérisée un bruit blanc (lorsque les co(ts d’arbitrage sont
inférieurs aux gains espérés, le retour a la moyenne est immédiat) (cf. “Arbitrage costs and
nonlinear stock price adjustment in the G7 countries”, Applied Economics, avec F. Jawadi [2012]).

Parallélement aux recherches portant sur la modélisation des cours boursiers, mon domaine
d’exploration s’est concentré sur I’'analyse directe de la formation des rentabilités anticipées (cf. « La
formation des anticipations boursieres, états-Unis, 1956 a 1989 », économie et Prévision [1994] ; « A
propos de la rationalité des anticipations boursiéres : quel niveau d'agrégation des opinions ? »
Revue d'économie Politique [1997]); « Formation des anticipations boursieres : consensus versus
données individuelles, Journal de la Société de Statistique de Paris [1997] ; « Modelling stock price
expectations : lessons from microdata », in Price expectations in goods and financial
markets, Edward Elgar, avec A. Abou [2000]). Ces travaux ont montré, tant au niveau individuel
qu’au niveau agrégé, que les rentabilités espérées ne sont ni rationnelles, ni naives, ni adaptatives,
ni extrapolatives, ni régressives, mais peuvent étre valablement représentées par un mixage de ces
trois derniers processus. Ces résultats sont donc en cohérence avec ceux obtenus concernant la
modélisation des cours boursiers.

Mes travaux se sont ensuite focalisés sur la détermination des primes de risque des actions.
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Lorsque la rentabilité des actions est prévisible, il existe a un instant donné non pas une prime
unigue mais une structure par terme des primes de risque (cf. « Une Analyse de la dynamique des
primes de risque des actions suivant I'horizon de placement », Revue d’Economie Politique [2001]).
En exploitant les engquétes révélant au niveau individuel les anticipations des experts concernant
I'indice S&P du cours des actions, nous avons montré dans le cadre d'une version conditionnelle du
Modele d’Evaluation par Arbitrage que, pour un horizon donné, ce modele permet d’identifier des
facteurs communs et des facteurs propres aux agents (cf. « The Dynamics of U.S. equity risk premia
: lessons from professionals' view », Bankers, Markets & Investors, avec A. Abou [2010]). Par ailleurs,
I’analyse a été étendue en considérant un investisseur représentatif dont la richesse est composée
dans une proportion variable par le portefeuille de marché et I'actif sans risque, et qui maximise
I'utilité espérée de sa richesse future sur un horizon donné. La solution de ce programme conduit a
une valeur d’'équilibre de la prime égale au produit du prix du risque par la variance anticipée des
rentabilités, ces deux grandeurs dépendant de I’horizon considéré. Dans ce cadre théorique, et en
utilisant les données séculaires annuelles américaines, une modélisation des primes de risque a été
implémentée pour I'horizon d’une période (prime « de court terme ») et I'horizon infini (prime « de
long terme »). Pour chaque horizon, la rentabilité anticipée est représentée par un mixage des
processus traditionnels, la variance anticipée des rentabilités par les valeurs passées des variances
observées, tandis que le prix du risque (variable inobservable) est représenté par un modéle espace-
état capturant a la fois I'influence de variables cachées et des effets psychologiques non
directement mesurables (variable d’'état stochastique). Les résultats obtenus montrent des
différences importantes entre les primes suivant les horizons, ces dernieres s'ajustant
progressivement sur leurs valeurs d’équilibre en raison des frictions du marché dont les d’'arbitrage
(cf. “Equity risk premium and time horizon: what do the U.S. secular data say?”, Economic
Modelling [2013]).

Les précédentes contributions portaient sur des indices boursiers nationaux. Depuis 2014, mes
recherches se sont focalisées sur la détermination des cours boursiers au niveau des firmes. A cette
fin, nous avons analysé les liens entre les cours individuels des titres du CAC40 et leurs
fondamentaux. L'originalité de I'approche consiste a déterminer les valeurs fondamentales
individuelles par un couplage du modele standard d’évaluation (Dividend Discount Model (DDM))
avec le modele d’'évaluation par arbitrage (Arbitrage Pricing Theory, APT), ce dernier supposant que
les investisseurs détiennent des portefeuilles efficients. Ceci conduit a une formule d’évaluation dans
laquelle I’APT détermine la prime de risque de long terme incluse dans le DDM, cette derniére
dépendant de facteurs communs a tous les titres (risque non diversifiable). Ces facteurs n'étant pas
a priori spécifiés par la théorie, seule I'analyse empirique permet de les identifier. Quatre facteurs
domestiques et trois facteurs internationaux ont été mis en évidence, tous conformes aux facteurs
exhibés par la littérature empirique sur I’APT. Alors que la littérature relative aux indices boursiers
montre que les valeurs fondamentales estimées sont trés lisses par rapport aux cours observés,
I'approche DDM-APT permet de reproduire a la fois les tendances de long terme et les principales
fluctuations des cours individuels. Cependant, comme pour les études sur indices, un processus de
« mean-reversion » des cours sur les valeurs fondamentales a été mis en évidence avec un modele
linéaire a correction d’erreur. Toutefois, ce dernier MCE produit des résidus ayant des propriétés
indésirables, suggérant ainsi I’existence d’un processus d’ajustement plus complexe (cf. “Equity
Prices and Fundamentals : a DDM-APT Mixed Approach”, Review of Quantitative Finance and
Accounting, avec F. Jawadi [2017]). Un article en cours d’achévement montre qu’une spécification
non-linéaire STECM vectorielle conduit a des résultats statisfaisants. Enfin, nous avons analysé
I'impact sur le risque des composantes non anticipées des rentabilités boursieres par une approche
économétrique des effets d’annonce sur la volatilité intra-journaliere de quatre actions du CAC40
(Alcatel, Axa, Renault et Société Générale). L'originalité de cette étude tient au fait que les
annonces y sont a la fois d’ordre macro et microéconomique. Les séries horodatées des cours
boursiers et les données qualitatives d'événements ont respectivement été extraites des bases SBF-
Euronext et de Bloomberg. La composante journaliére de la volatilité est estimée par un modele
FIGARCH et la saisonnalité intra-journaliere représentée par la Forme Flexible de Fourier. Nous
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montrons que les volatilités individuelles sont affectées par un effet marché systématique, par des
effets-jours, et par des effets d’annonce tant de la conjoncture macroéconomique que des
opérations financiéres et stratégiques et des résultats d’exercice des firmes. En outre, les volatilités
sont apparues réagir d'une maniere retardée et progressive aux annonces avec des horizons de
persistance allant de une a trois heures, suggérant ainsi un pouvoir prédictif (cf. “Persistence of
Announcement Effects on the Intraday Volatility of Stock Returns : Evidence from Individual Data”,
Journal of Financial Economics, avec S. Lecarpentier, P. Renou et R. Uctum [2017]).

Résultats sur le marché des changes

D’apres tout modele de détermination du taux de change, ce dernier dépend a la fois de
facteurs macroéconomiques et de ses valeurs anticipées. ldentifier les processus anticipatifs
contribue donc d’une maniére cruciale a la compréhension des dynamiques de change. Dans des
publications anciennes, nous avions montré que les anticipations des taux de change (enquétes de
Consensus Economics) pouvaient étre représentées par un mixage des processus traditionnels
adaptatif, extrapolatif et régressif (cf. « Formation des anticipations de change : I'hypothese d'un
processus mixte », économie et Prévision, avec R. Uctum [1996] ; « The evidence of a mixed
expectation generating process in the foreign exchange market », in Price Expectations in Goods and
Financial Markets, Edward Elgar, avec R. Uctum [2000]). Plus récemment, nous avons implémenté un
modele probabiliste a changement de régimes montrant pour six monnaies que ce mixage de
processus se modifie suivant les dates, une interprétation microéconomique étant donnée par la
théorie des anticipations économiquement rationnelles (cf. « Switching between expectational
processes in the foreign exchange market : a probabilistic approach using survey data », Review of
International Economics, avec R. Uctum [2007]). Ainsi, contrairement aux hypothéses les plus
fréquemment retenues dans la littérature, les anticipations ne sont pas rationnelles et n’obéissent
que rarement a seulement I'un des trois processus traditionnels sus-visés. Nous avons récemment
procédé a une analyse de la formation des anticipations de change en proposant une modélisation
d’apres laquelle les poids des composantes extrapolative, adaptative, régressive et « forward » sont
continiment variables au cours du temps (cf. “Expectation Formation in the Foreign Exchange
Market : a Time-Varying Heterogeneity Approach Using Survey Data”», Applied Economics, avec R.
Uctum [2015]).

Les analyses portant sur la formation des anticipations de change ont été complétées par
une modélisation de la prime de risque de change. En utilisant les anticipations des taux de change
révélées par les enquétes menées aupres d’experts par I'Institut londonien « Consensus
Economics », nous avons proposé une nouvelle modélisation de cette prime fondée sur la théorie du
choix de portefeuille international ou la position nette en titres de I'agent domestique pour un
horizon donné (variable non observable) est représentée par la méthode du filtre de Kalman (cf.

« Modeling the horizon-dependent ex-ante risk premium in the foreign exchange market: evidence
from survey data”, Journal of International Financial Markets, Institutions & Money, avec R. Uctum
[2013]).

Résultats sur le marché des titres de créance

Structure par terme des taux d’intérét
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Dans les publications anciennes, j'avais montré que, en représentant les anticipations du taux
d’intérét de court terme par des processus limités aux valeurs passées des taux, il était possible de
valider la théorie de la structure par terme des taux d’intérét dite « théorie des anticipations » avec
aversion au risque (cf. « Anticipations, prime de terme et maturité du titre long : que nous
enseignent les données séculaires sur la structure des taux d'intérét ? états-Unis, 1873 a 1975 »,
Revue économique [1992] ; “Trends of interest rates term structure in US secular data”, Advances in
Investment Analysis and Portfolio Management [1999]).

Plus récemment, dans le cadre de la théorie du choix de portefeuille et en exploitant les enquétes
menées par « Consensus Economics », nous modélisons simultanément le processus anticipatif du
taux court et la prime de risque (ou de terme) sur le marché francais, sachant que la somme de la
variation anticipée et de la prime de risque représente le spread entre le taux long et le taux court.
Une spécification espace-état étant implémentée pour représenter la part inobservable de la
richesse détenue en actif de long terme, nous montrons que la théorie est validée pour deux
horizons (cf. « Anticipations, prime de risque et structure par terme des taux d'intérét : une analyse
des comportements d’experts », Recherches Economiques de Louvain, avec R. Uctum [2010]).

Taux d’intérét et niveau général des prix

D’apres la théorie quantitative de la monnaie, une expansion de la masse monétaire devrait avoir
pour effets a la fois une baisse des taux d’intérét et une augmentation du prix des biens et services,
ce qui est contredit par la corrélation positive observée initialement par Gibson, et c’est pourquoi
Keynes évoque le « paradoxe de Gibson ». |. Fisher a proposé une explication de ce « paradoxe »
fondée sur la lenteur des ajustements des taux d'intérét au taux d’inflation qui a été critiquée par
F.R.Macaulay. Ce dernier montre que, lorsque l'influence de I'inflation sur les taux d’intérét remonte
loin dans le passé, il existe une relation nécessaire entre le niveau des prix et la moyenne pondérée
des taux d'inflation passés. Toutefois, la critique de Macaulay perd sa pertinence lorsque les
ajustements sont rapides, comme pendant les hyperinflations ou encore la période d’apres la
seconde guerre mondiale. Par rapport a ce débat, nous montrons que le mérite de la théorie
Héréditaire et Relativiste (HR) d’Allais est de réconcilier ces résultats avec le concept de « taux
d’intérét psychologique » i qui représente le niveau général des taux d’intérét du marché.
L'estimation du taux i est basée sur un taux d’oubli variable et dépend a la fois des valeurs passées
de l'inflation et du taux de croissance de la production. Lorsque la mémoire est longue (i.e. taux
d’oubli faible), le taux i est nécessairement lié au niveau des prix, et rend donc compte de la
corrélation positive - pouvant étre plus ou moins stable en raison de l'influence de la production -
entre le taux d’intérét du marché et le niveau des prix. Cependant, lorsque la mémoire est courte
(i.e. taux d’oubli élevé), la théorie HR implique a la fois la disparition de la corrélation entre le taux
d’intérét et le niveau des prix et I’émergence d’une corrélation positive entre le taux d’'intérét et le
taux de variation courant des prix, comme cela est aussi souvent observé (cf. « Fisher, Macaulay et
Allais face au "Paradoxe de Gibson », Recherches Economiques de Louvain, avec J.-). Durand [2012]).

Anticipations des taux d’intérét sur le marché américain

En exploitant les données d'enquétes de « Consensus Economics » sur les anticipations des taux des
bons du Trésor américains a trois mois et a dix ans, cette contribution a pour but de tester si un
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groupe de prévisionnistes rationnels coexiste ou émerge au cours du temps aux cotés d'un groupe
d’agents utilisant des regles fondées sur une information limitée, qu’elles soient de nature

« backwardienne » (regles extrapolative, adaptative et régressive) ou « forwardienne » (prime de
terme). Dans le cadre d’'un modele d'ancrage (anchoring) fondé sur la théorie des anticipations
économiguement rationnelles (selon laquelle les colts d'information et I'aversion des agents a
commettre des erreurs de prévision déterminent les montants optimaux d'information sur lesquels
ils fondent leurs anticipations), nous estimons des pondérations variables au cours du temps des
deux groupes d'agents en utilisant la méthode du filtre de Kalman. Nos résultats montrent qu’il
n'existe pas de processus d'apprentissage vers la rationalité a la fois pour le titre court et pour le
titre long. Néanmoins, alors que les anticipations du taux d'intérét a long terme sont a chaque
instant uniguement générées par les regles a information limitée, tout se passe comme si un petit
groupe d'agents rationnels avait opéré sur le marché sur toute la période dans le cas du taux court.
Au total, nos résultats montrent que tant pour le taux court que le taux long, les agents basent leurs
anticipations essentiellement sur une combinaison des régles traditionnelles fondées sur une
information limitée (cf. “Do markets learn to rationally expect US interest rates?” Evidence from
survey data”, en soumission, R. Uctum [2017]). Un papier en cours d'achevement complétera ce
travail en proposant une nouvelle modélisation de la prime de risque (de terme) reposant sur des
horizons de placement distincts.

Résultats sur le marché du pétrole

Nous montrons que les anticipations du prix WTI du pétrole révélées par les enquétes de Consensus
Economics ne vérifient ni I’'hypothése d'anticipations rationnelles ni celle d’un des processus
traditionnels extrapolatif, régressif ou adaptatif. Cependant, dans le cadre de la théorie des
anticipations économiquement rationnelles, nous validons pour deux horizons un modele anticipatif
défini par une combinaison de ces trois processus, sachant que le prix-cible contenu dans la
composante régressive de ce modeéle dépend de fondamentaux dont les effets sont soumis a des
ruptures structurelles. Les résultats obtenus sur ce marché confirment ainsi ceux obtenus sur le
marché des actions, sur le marché des changes et sur les taux d’intérét (cf. “Modelling oil price
expectations: evidence from survey data », Quarterly Review of Economics and Finance, avec R.
Uctum [2011]).

Travaux entrepris sur le marché du travail
(depuis 2012)

Le chémage d’équilibre : Rueff, Allais et WS-PS

Le concept de ch6mage « permanent » proposé par Rueff (1925, 1931) représente une forme de
chomage d’'équilibre attribuable a une rigidité salariale a la baisse conduisant a un excés persistant
du salaire réel par rapport a sa valeur d’équilibre concurrentiel. Eu égard a cet aspect connu des
travaux de I'auteur sur le sujet, cette contribution montre que Rueff considérait aussi la possibilité
d’un chbmage « temporaire » dl a un niveau insuffisant de I'activité économique et d’'un chémage
«minimal» de type frictionnel prévalant dans le fonctionnement normal de toute économie. Sur la
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base d'une étude empirique, Rueff soutenait que le chébmage « permanent » constituait la cause
majeure du chomage dans I’Angleterre des années 1920 (« loi de Rueff »). Nous présentons des
tests économétriques simples sur les données utilisées par Rueff confirmant cette conclusion, tout
en montrant que le relachement de I’"hypothése d'une productivité du travail constante (admise par
Rueff) permet d’améliorer la précision de la « loi de Rueff ». Dans le droit fil de ces résultats, nous
montrons que |'analyse théorique d’Allais (1943) repose sur les trois types de chémage évoqués par
Rueff, qualifiés désormais respectivement de « chronique », « conjoncturel » et « technologique ».
Bien plus tard, Allais (1980) a proposé une équation économétriqgue méconnue intégrant ces trois
composantes du chdmage et montré que cette derniere décrit I'’évolution du ch6mage francais au
cours des années 1952-78. L’article montre que cette équation peut aussi représenter les grands
traits des évolutions du ch6mage anglais des années 1920 et du chémage francais des années
1970-2008, mais aussi qu’elle présente un défaut de spécification. Enfin, sous certaines conditions
restrictives, nous suggérons que les trois types de chdmage distingués par Rueff et Allais peuvent
étre vus sous le prisme du taux de chdmage d’'équilibre déduit d’une version simple du modéle de
concurrence imparfaite WS-PS (Layard-Nickel-Jackman, 1991). Cet exercice indique des raisons
plausibles au défaut de spécification constaté sur I'équation d'Allais, mettant ainsi en évidence les
importants progrés scientifiques accomplis depuis (cf. « Rueff, Allais et le chémage d’Equilibre »,
Revue d’Economie Politique [2016]).

Comprendre les dynamiques des salaires et du chémage en France

Cette contribution a été réalisée en collaboration avec M.-P. Chélini, professeur d’histoire
contemporaine a I’'Université d’Artois. Cette premiére expérience de pluridisciplinarité a été
passionnante et mutuellement trés enrichissante. L'objectif est de fournir une représentation
simultanée des évolutions historigques sur longue période du taux de chémage et du taux de
variation des salaires francais qui soit en accord avec les enseignements de la théorie économique.
Nous montrons qu’'une spécification standard du modéle WS-PS de négociation entre employés et
employeurs permet de comprendre les grands traits des évolutions macroéconomiques des salaires
et du chbmage en France sur la période 1955-2008. Trois hypotheéses auxiliaires ont été faites pour
estimer dans ce cadre théorique le taux de chémage d’équilibre et le salaire négocié qui lui
correspond, ce dernier s’exprimant par une moyenne pondérée des salaires désirés par les salariés
(équation WS) et ceux offerts par les entreprises (équation PS) : (i) I’évolution du degré de rigidité du
marché du travail est représentée par une variable d’état récursive stochastique estimée suivant la
méthode du filtre de Kalman ; (ii) le salaire de réserve moyen est ancré par excés ou par défaut sur
le SMIC; (iii) les « autres facteurs », non spécifiés a priori par la théorie mais pouvant aussi
conditionner la fixation des salaires et des prix sont résumés par la marge de production disponible.
On montre que le ch6mage observé s’ajuste progressivement sur le chémage d’équilibre, lequel
comprend une composante chronique traduisant les facteurs sous-jacents a la répartition de la
valeur ajoutée (salaire réel de réserve, cotisations sociales, productivité, taux de marge), une
composante conjoncturelle résultant d’un niveau de production inférieur a sa valeur potentielle, et
une composante frictionnelle attribuable a la mobilité imparfaite de la main d’ceuvre et aux facteurs
technologiques. Le taux de salaire négocié, sur lequel s’ajuste le salaire observé est apparu
dépendre du salaire de réserve, des cotisations sociales, du niveau des prix, de la productivité, du
taux de marge des entreprises, du taux de syndicalisation et enfin du taux de ch6mage dont
I'influence varie au cours du temps. Les résultats obtenus suggérent que le rapport de force est en
moyenne en faveur des employeurs (cf. « Cliométrie du chémage et des salaires en France », Revue
Francaise d’Economie, avec M.-P. Chélini [2016]). Une version anglaise incluant de nouveaux
résultats est en voie d’achévement.
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