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Cet article évalue dans quelle mesure la crise financiere de 2007 a affecté la mise en ceuvre
d’une politique monétaire conventionnelle dans la zone euro. Cette question est abordée dans
un cadre théorique reprenant le modele de synthese de la nouvelle économie keynésienne qui
prévalait avant la crise de 2007. On observe que la crise a fortement réduit la performance de
la politique conventionnelle suite a la détérioration de [’arbitrage entre la variance de
Uinflation et celle de [’activité (telle que définie par la courbe de Taylor) et suite a la
degradation de son efficacité (telle que mesurée a partir de [’écart a la courbe de Taylor
provenant d’une forte augmentation de la contribution de [’output gap. Les valeurs de taux
d’intérét simulées par notre modele montrent que la BCE aurait dii fixer des taux d’intéréts
inférieurs a ceux observes, qui plus est négatifs en fin de période. De nouveaux instruments
non conventionnels s’averent de fait nécessaires afin de suppléer une pratique de la politique
monétaire qui était centrée prioritairement sur la stabilité des prix, dans un environnement
macroéconomique calme.

THE EFFECT OF THE FINANCIAL CRISIS ON THE EFFICIENCY OF
CONVENTIONAL MONETARY POLICY IN THE EUROZONE

This paper analyses the consequences of the financial crisis on the implementation of ECB
conventional policy decisions. We use the three equation new Keynesian model that was widely
adopted before the 2007 financial crisis as the benchmark of the analysis. Our main results underline
a decrease in conventional monetary policy efficiency, following two main factors. On the one side, we
observe a worsening of the arbitrage between the variance of activity and that of inflation (namely the
Taylor curve). On the other side, our analysis underlines a clear departure from the efficiency frontier
(as measured by the Taylor curve) coming from a high increase in the output gap. We find that to
overcome part of this inefficiency the ECB should have set lower interest rates than observed, even
negative by the end of the period of our analysis. This result provides a simple rationale for the
adoption of new unconventional policy practices to overcome the consequences of the financial crisis.
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INTRODUCTION

Cet article propose de mesurer la dégradation des performances de la politique monétaire
conventionnelle a la suite de la crise financi¢re de 2007. D’un point de vue factuel, la réaction
des banques centrales au krach boursier a tout d’abord consisté en une baisse importante de
leur taux d’intérét directeur accompagné de mesures de politique monétaire non
conventionnelles. L’objectif de ces dernicres était de renforcer les canaux de transmission de
la politique monétaire et d’augmenter la liquidité sur le marché monétaire pour soutenir le
crédit bancaire.

De fait, la pratique conventionnelle de la politique monétaire qui faisait consensus pendant la
période de grande modération! a été supplantée par des mesures mieux adaptées a un
environnement financier dégradé. Méme si les décisions ont différé d’une banque centrale a
I’autre pour tenir compte des spécificités de 1’environnement financier?, elles s’articulent en
trois catégories (Clerc [2009]) : (i) les mesures d'assouplissement quantitatif visant a suppléer
aux disfonctionnements du canal du taux d’intérét en augmentant la liquidité des banques afin
de les conduire a octroyer des crédits ; (ii) les mesures d'orientation des anticipations des taux
futurs consistant a s'engager sur la trajectoire future de leur taux directeur pour orienter les
anticipations du marché et rapprocher les taux d'intérét & moyen et long termes de ce taux de
court terme ; (iii) les mesures d'assouplissement du crédit afin de contourner le blocage du
canal du crédit en conduisant la banque centrale a financer directement 1'économie par 1’achat
de titres.

La BCE a initialement essayé d’amortir les conséquences de la crise en agissant sur les taux
d’intérét. Contrairement aux Etats-Unis, au Japon ou au Royaume-Uni, la BCE s’est engagée
dans une politique de quantitative easing trés tardivement. Elle s’est, au départ, plutot
attachée a utiliser de maniére non conventionnelle la politique de taux d’intérét : modification
du corridor (resserrement, puis déplacement vers le bas) grace a différentes politiques (LTRO,
SMP, OMT, etc.). La politique non conventionnelle commence véritablement en décembre
2011, avec la mise en place du programme VLTRO a 3 ans, mais surtout en septembre et
décembre 2014 avec le lancement des nouveaux programmes T-LTRO.

L’objectif de cette étude est de reprendre la grille de lecture offerte par le modele de synthése
de la Nouvelle économie keynésienne (NEK) qui prévalait avant la crise pour évaluer cette

1. En suivant Cecchetti et Ehrmann [1999], le consensus partagé par I’essentiel des banques centrales avant la crise de 2007
peut étre résumé a I’aide de trois idées. (i) L objectif principal de la politique monétaire était de maintenir un taux d’inflation
faible et stable, cette politique ayant aussi un impact a long terme a travers 1’ancrage des anticipations des agents. (ii) La
conduite des actions de politique monétaire était basée sur le controle d’un taux d’intérét directeur. (iii) Le contrdle des
risques financiers était dévolu au niveau micro prudentiel via ’instauration de régles prudentielles imposées aux
¢établissements de crédit. La confiance générale qui prévalait avant la crise dans cette vision de la politique monétaire peut en
partie s’expliquer par le fait que les économies de I’OCDE connaissaient depuis le début des années 1990 une période de
grande modération caractérisée par la baisse des variances de 1’inflation et de I’activité. De fait, un an avant la crise
financiére, Stephen Cecchetti (Cecchetti, Flores-Lagunes et Krause [2006]) n’hésitait pas a déclarer : « Today economists
have a much better understanding of how to implement monetary policy than they did as recently as twenty years ago. To
succeed in keeping inflation low and stable while at the same time keeping real growth high and stable, central bankers must
focus on raising interest rates when inflation goes up and lowering them when inflation goes down ».

2. Le programme mis en ceuvre par la Banque centrale européenne (BCE) a la suite de la crise financiere a pris en compte la
nature intermédiée du systéme financier de la zone euro. La forme de cette politique a évolué dans le temps afin de s’adapter
aux conditions macroéconomiques et financiéres. Au cours d’une premicre phase (de 2007 a 2013), les mesures de politique
monétaire ont essentiellement cherché a lubrifier le fonctionnement du marché financier dans un cadre ou les anticipations
d’inflation étaient parfaitement ancrées. Le programme de rachat d’actifs financiers mis en ceuvre pour assurer la liquidité du
secteur bancaire a notamment résulté dans une augmentation importante du bilan de la BCE. Depuis 2013, les mesures ont
été plus directement orientées vers la lutte contre le risque déflationniste dans un contexte ou les anticipations de long terme
sont orientées a la baisse. Les nouvelles mesures introduites a partir de juillet 2013 ont ainsi consisté en une politique
d'orientation des anticipations des taux futurs et en une extension du programme de rachat des dettes privées aux titres de
dette souveraine.



baisse de performance de la politique monétaire conventionnelle au sein de la zone Euro. On
s’intéresse plus particulierement aux conséquences de la crise financiére sur I’arbitrage entre
la variance de I’activité et la variance de I’inflation. Cette mesure de la performance de la
politique monétaire initialement proposée par la courbe de Taylor [1979], a été reprise par
Cecchetti, Flores-Lagunes et Krause [2006] et Boivin et Giannoni [2006] pour apprécier les
gains associés a I’adoption du ciblage d’inflation par les pays de ’OCDE dans les années
quatre-vingt-dix. Nous étendons cette démarche a la période qui a suivi la crise financiére afin
de mesurer la baisse de la performance de la politique conventionnelle. Pour cela nous
estimons un modele de la NEK sur des données des pays de la zone euro sur la période allant
du ler trimestre 1999 au ler trimestre 2015 par le maximum de vraisemblance bayésien. Nous
distinguons trois sous-périodes caractérisées par des performances macroéconomiques
distinctes (la période qui a précédé la grande modération, la période de la grande modération
puis la période débutant aprés le déclenchement de la crise financiére).

Pour apprécier ’impact de la crise financiére sur la performance de la politique monétaire
dans la zone euro, nous procédons en deux étapes. Dans un premier temps, nous estimons la
courbe de Taylor qui caractérise la combinaison optimale de la variance de I’activité et de
I’inflation sur la période qui a suivi la crise financieére et nous la comparons a celle qui
prévalait pendant la grande modération. Dans un second temps, nous évaluons 1’évolution
trimestrielle de 1’efficacité de la politique monétaire, en distinguant les fluctuations dues au
déplacement de la courbe de Taylor et celles provenant de 1’écart entre la pratique constatée
de la politique monétaire (estimée sur la base d’une régle simple) et la régle optimale.

Nos résultats s’attachent tout d’abord a caractériser 1’évolution de I’arbitrage optimal entre la
variance de I’activité et de I’inflation défini par la courbe de Taylor. Les résultats montrent
¢galement que la régle de taux d’intérét optimale réagit plus fortement a la fois a 1’évolution
des prix (compte tenu du risque de déflation, 1’¢lasticité du taux d’intérét au taux d’inflation
passe de 1,75 a 1,91) et a I’évolution de I’activité (1’élasticité de 1’évolution optimale du taux
d’intérét a cette variable passe de 0,021 a 0,32). De fait, I’arbitrage décrit par la courbe de
Taylor s’avere plus favorable a I’activité apres la crise financiere que durant la période de
grande modération. Au-dela de cette détérioration de I’environnement au sein duquel est
menée la politique monétaire, une seconde série de résultats mesure la détérioration de la
performance de la politique monétaire en termes d’écart a la frontiére efficace. Si 1’on
retrouve la trés nette amélioration de 1’efficacité de la politique conventionnelle soulignée par
Cecchetti, Flores-Lagunes et Krause [2006] et Boivin et Giannoni [2006] pendant la période
de la grande modération (en fait entre 2002 et 2007), on observe un trés net décrochage de
celle-ci a partir de 2009. De manicre notable, les écarts a la courbe de Taylor dépendent
depuis cette date pour I’essentiel de la plus forte variance de 1’activité, phénomene original
compar¢ aux deux autres sous-périodes de notre étude.

Le plan de DParticle est le suivant : la premicre section rappelle les principales conclusions de
I’analyse conventionnelle qui prévalait avant 2007. La deuxiéme présente notre démarche
économétrique. La troisiéme est consacrée a I’étude de la courbe de Taylor et a I’évolution de
I’efficacité de la conduite de la politique monétaire en comparant la période qui a suivi la
crise de 2007 a la grande modération. La derniere conclut.



LE MONDE D’HIER : UN RETOUR SUR LE MODELE DE SYNTHESE DE
LA NOUVELLE ECONOMIE KEYNESIENNE

Le cadre d’analyse de la NEK® qui prévalait avant la crise financiére* repose sur une
description de 1I’économie fondée sur une relation de Phillips nouvelle keynésienne (du coté
offre) et sur une relation IS intertemporelle (du co6té de la demande). Ce cadre permet de
comparer deux pratiques de la politique monétaire fondées sur le controle du taux d’intérét : la
premicre utilise une reégle monétaire simple (telle la régle de Taylor) qui décrit la réaction du
taux d’intérét a I’évolution de I’écart de production et de I’inflation ; la seconde est basée sur
la minimisation d’une fonction de perte représentant les préférences de la société en termes de
stabilisation de ces deux variables sous contrainte de l’arbitrage inflation activité’. La
parcimonie de ce cadre d’analyse permet une présentation rapide des mécanismes a 1’origine
de la politique monétaire conventionnelle et une distinction de la politique simple d’une régle
optimale (qui sert de fondement a I’estimation de la frontiére d’efficacité)’.

Le secteur privé de 'économie

La premiére équation (courbe IS intertemporelle) décrit une relation négative entre la
demande agrégée et taux d’intérét : en maximisant son bien-étre, le ménage va allouer son
revenu de fagon intertemporelle entre consommation et épargne en fonction du taux d’intérét
par un phénomene de lissage. Selon cette relation d’Euler, une hausse du taux d’intérét incite
le ménage a épargner, alors qu’une baisse l’incite a consommer’. Dans cet article, nous
prenons en compte les habitudes de consommation, et la version log-linéarisée de la relation
d’Euler, permet d’obtenir une version hybride de la relation IS qui relie I’écart de production
courant ( y,) a sa valeur passée ( y, ), a sa valeur future anticipée ( £,7,,,), au taux d’intérét

’ A A N D
réel courant (7, — E,7,,,), et a un choc de demande &, :

~ h . N 1 £y 1
Y 1+hyt—l 1+ 4 Vi O'C(l-i-k)

(i —E#.)+e&’. (1)

t"" e+l t

Dans cette équation, le parametre 0</ <1 est le niveau d’inertie de I’écart de production
(résultant des habitudes de consommation des ménages), o. >0 représente 1’élasticité¢ de

3. Pour une présentation exhaustive de ce cadre voir par exemple Clarida, Gali et Gertler [1999] ou De Vroey [2016].

4. La crise financiére a conduit a amender ce modéle sur trois points principaux. Tout d’abord, elle a conduit a la prise en
compte des facteurs financiers et des frictions financiéres dans la construction du cadre d’analyse avec la redécouverte de
I’accélérateur d’investissement. Ensuite, concernant les mesures de politiques monétaires, elle a amené les banques centrales
a prendre des mesures de politique « non conventionnelles » c'est-a-dire utilisant d’autres instruments que le taux d’intérét
directeur. Enfin, la troisiéme innovation majeure a été le développement de politiques macro-prudentielles, venant compléter
la politique monétaire afin de contenir 1’apparition du risque systémique générateur de déséquilibres financiers et portant
atteinte aux canaux de transmission de la politique monétaire.

5. Les conditions du premier ordre solution de ce probléme de minimisation sous contrainte peuvent étre combinées pour
obtenir une régle d’objectif (I’arbitrage optimal entre 1’écart de production et I’inflation) et en une régle d’instrument
(précisant la réaction optimale du taux d’intérét directeur aux chocs, compte tenu des préférences sociales en termes de
stabilité des prix).

6. 1l convient de conserver a I’esprit les conséquences économétriques du cadre retenu pour cette analyse. En particulier, la
zone est supposée homogene et fermée aux échanges extérieurs, le modéle ignore le capital, et la possibilité d’une trappe a
liquidité (au cours de la période, la trappe a liquidité définie comme un taux d’intérét nul n’est observée qu’a la fin de
I’analyse, rendant sa modélisation non nécessaire pour le reste de 1’étude). Les limites de ce cadre sont connues : dans le
modele proposé, I’absence de capital rend 1’évolution de I’emploi, de la consommation, trés proches/confondues avec celle de
la production. Les séries de consommation, d’investissement et d’emploi ne sont donc pas incluses dans les cibles
empiriques, alors que leurs comportements dans le cycle (volatilité en particulier) sont trés différents. Pour une analyse plus
exhaustive d’un modéle, c¢f. Smets et Wouters [2003] qui présentent un modele pour la zone euro ou a Poutineau et
Vermandel [2015] pour un modé¢le d’union monétaire hétérogene.

7. Pour une discussion des limites de cette hypothése et de I'importance de la nature du patrimoine de 1’agent sur sa
consommation, ¢f. Arrondel, Lamarche et Savignac [2014].
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substitution intertemporelle de la consommation et le choc de demande est un processus
autorégressif d’ordre 1 de la forme :

D_ DD D
gt =p gt—l+77t >

ou 0< p” <1 est un terme autorégressif, I’innovation se décrivant par n” ~ N (O, Gf)). Ce

choc pousse le ménage a accroitre ses dépenses de consommation en sortant de son lissage de
consommation, ce qui stimule la production et 1’inflation.

La deuxiéme équation est la nouvelle courbe de Phillips. Comme dans sa version originelle
Phillips [1958], la relation de Phillips combinée a la loi d’Okun permet d’obtenir un lien
direct entre écart de production et taux d’inflation. Le fondement microéconomique de cette
relation est décrit du point de vue d’une firme proposant un bien différenci¢ imparfaitement
substituable aux autres biens dans le panier de consommation des agents. Dans ce cadre de
concurrence monopolistique, cette firme ne peut ajuster son prix de vente que de manicre
discontinue dans le temps (selon le mécanisme de Calvo [1983]) créant de fait une rigidité
nominale. Une fois ce comportement agrégé sur I’ensemble des firmes et aprés log-
linéarisation, cette nouvelle courbe de Phillips lie le taux d’inflation courante (7, ) a I’inflation

passée (7, , ), a I'inflation anticipée ( E,7,,, ), a I’écart de production courant ( y, ) et a un choc

d’offre qui pousse les prix a la hausse (& ). Elle a la forme suivante :

fet g Lo, O,
1+ pE 1+ B¢ 0

o-+0,) ), +E . )

Dans cette équation, le paramétre 0 <& <1 représente le degré de persistance de I’inflation tel
que décrit par Gali et Gertler [1999], 0< <1 est le facteur d’escompte, 0<8d<1 est le
degré de rigidité des prix tandis que o, >0 est I’¢lasticité frischienne. Le choc d’offre est un
processus autorégressif d’ordre 1 de la forme :

N N
gt =p gt—1+771‘ H

ou 0< p® <1 est le terme autorégressif tandis que I’innovation se décrit par n° ~ N (0, aé).

Ce choc capte tous les mouvements de prix exogenes au modele tels que les chocs sur le prix
des matieres premieres.

La politique monétaire

Dans ce cadre, la régle monétaire suivie par les autorités permet de préciser 1’évolution du
taux d’intérét permettant d’atteindre 1’équilibre macroéconomique. Deux types de regles
monétaires sont prises en compte : les regles simples (qui décrivent la maniére dont la
politique monétaire est menée de manicre pragmatique par les banques centrales) et les régles
de politique monétaire optimale (qui décrivent comment la politique monétaire devrait étre
menée sur la base d’une maximisation du bien-étre des agents).

La regle simple habituellement prise en compte dans les modeles de la NEK est la régle de
Taylor, qui relie le taux d’intérét nominal choisi par la banque centrale au taux d’inflation et
au niveau de 1’écart de production de I’économie. Elle s’écrit :



O

= pi +(1=p) (¢ 2, +¢'3, )+ . (3)

Le paramétre 0< p <1 mesure le degré de lissage du taux d’intérét, ¢” >1 est le degré de
réaction de la politique monétaire au taux d’inflation et ¢ a 1’écart de production. Une valeur
¢" >1 (principe de Taylor) est nécessaire au caractére stabilisateur de cette régle, afin qu’une

variation du taux d’intérét nominal se traduise par un ajustement du taux d’intérét réel qui
affecte 1’écart de production (via la relation IS) et donc I’inflation (via la relation de Phillips).

Le choc de taux d’intérét £ est un processus autorégressif d’ordre 1 de la forme :
R R R R
8[ = p gt—l + 771‘ >

ot 0< p® <1 est le terme autorégressif tandis que I’innovation se décrit par 7" ~ N (0, 0,%).

Ce choc capte toutes décisions de politique monétaire qui sortent de la régle Taylor (ancrage
des anticipations d’inflation, politique de forward guidance, etc.).

En cas de mise en ceuvre d’une régle simple, le modéle de synthése de la Nouvelle économie
keynésienne se compose des relations (1), (2) et (3) et permet de calculer les variances de
I’inflation et de la production correspondant a une conduite de la politique monétaire
conventionnelle telle que celle généralement mise en ceuvre par la plupart des banques
centrales des pays de ’OCDE sur les trois derni¢res décennies.

La regle de politique monétaire optimale est quant a elle généralement définie en termes de
regle d’objectif (tel que I’arbitrage optimal entre I’inflation et I’écart de production) pouvant
étre atteint compte tenu des caractéristiques de 1’économie. La politique monétaire est alors
fondée sur la minimisation d’une fonction de perte par les autorités tenant compte de 1’écart
de production et de I’inflation telle que :

Ltzj/(frt)2+(l—}/)(j/t)2. 4)

Le paramétre 0 <y <1 représente la préférence de la banque centrale pour la stabilité des prix
et (1— )/) celle pour la stabilité de ’écart de production®. Cette fonction est minimisée sous

contrainte de I’arbitrage inflation-activité autorisé par la structure productive de I’économie et
résumé par la relation de Phillips’. La combinaison des conditions du premier ordre solution
de ce probléme permet d’établir la régle d’objectif suivie par les autorités :

_ -y 1 5
! y (1-0)(1-6p) a (5)

; (oc+0,)

Comme indiqué dans cette relation, le taux marginal de substitution entre 1’inflation et 1’écart
de production dépend de paramétres reliés aux préférences des autorités en termes de biais de
stabilisation et des caractéristiques de la fonction d’offre de I’économie (prenant en compte la
rigidité des prix, la préférence pour le présent, I’aversion au risque de consommation et

8. L’équation (5) montre qu’on ne peut avoir une économie sans variabilité de 1’écart de production et de ’inflation. La
banque doit faire un arbitrage, déterminé par } . A titre illustratif, on peut imaginer que la Bundesbank a une préférence plus

importante pour la lutte contre I’inflation comparé a celle de la Réserve fédérale américaine.
9. Formellement, le probléme revient a minimiser la fonction (4) sous (2) par rapport a V3 , et )A/t . La consolidation des deux

conditions du premier ordre obtenues en utilisant le multiplicateur de Lagrange affecté a (2) permet d’obtenir la relation (5).
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1’¢lasticité frischienne). La combinaison de cette relation avec la courbe de Phillips permet de
relier les fluctuations de le 1’écart de production ou celles du taux d’inflation lorsque les
autorités suivent cette politique :

5(1_”;% +’B(l_y) P4 (6)

/ -1 Ex,. +¢
1+ B¢ 1+ p&
o _S=y) . A7) o r(1=0)(1-8)(oc +0,) s

Y myt—l W Vet — 6(1—}/) t -

(7

La regle de taux d’intérét permettant d’atteindre ce résultat est obtenu en introduisant les
relations (6) et (7) dans la relation IS (1). La politique optimale a des implications sur la
variance de I’activité¢ de I’inflation. Ainsi que le montrent ces deux équations, 1’évolution de
ces deux variables ne dépend que des chocs d’offre agrégés. Cette régle de taux neutralise
totalement 1’impact des chocs de demande sur les fluctuations de I’inflation et de I’écart de
production. En cas de choc de demande, la politique monétaire conduite de maniére optimale
peut atteindre deux objectifs (la stabilité des prix et la fermeture de 1’écart de production) et
de fait permettre une « coincidence divine » (Blanchard et Gali [2005]).

Figure 1. Représentation graphique de la courbe de Taylor

Contrairement a un choc de demande, un choc d’offre confronte les autorités a un arbitrage
entre la stabilisation des fluctuations de I’activité et celles de I’inflation. Les conditions de cet
arbitrage sont définies graphiquement par courbe de Taylor. Cette relation est définie comme
I’ensemble des points caractérisés par la combinaison d’une variance minimale de I’inflation
et de I’écart de production. Dans le premier graphique de la figure 1, les points situés en
dessous de cette courbe 7,7, (tel le point B) sont inatteignables, tandis que ceux situés au-

dessus (tel que le point A) sont inefficaces (c'est-a-dire qu’ils offrent une combinaison entre la
variance de ’inflation et celle de I’activité moins favorable que sur la courbe). Le long de la
courbe de Taylor, chaque point est caractérisé par le fait que les autorités monétaires
accordent un poids différent a I’objectif de stabilité des prix y. Ainsi, dans le deuxieéme

graphique de la figure 1, le passage du point C au point D le long de la courbe 7;7; s’explique

par le fait que les autorités accordent un poids moins important a la stabilité des prix par
rapport a celle de 1’écart de production. De méme, dans le deuxieme graphique de la figure 1,
I’emplacement de la courbe est déterminé par la taille des chocs d’offre subis par I’économie.
Ainsi, une plus faible amplitude de chocs d’offre rapproche la courbe de Taylor de 1’origine

des axes (passage de la courbe 7;7; a la courbe T,T)). Enfin, dans le troisiéme graphique de

la figure 1, la pente de la courbe est affectée par les caractéristiques techniques de 1’économie.
Une réduction de la variance de l’inflation nécessite une plus forte augmentation de la



variance de I’activité le long de la courbe 7,7, (passage du point E au point G) que le long de
la courbe 7,7, (passage du point E au point F). De fait, I’¢lasticité de I’inflation a 1’écart de

production dans la relation de Phillips NEK donné par (2) est plus faible le long de la courbe
T.T, que le long de la courbe 7,7; .

Dans la suite de cet article, nous estimons la courbe de Taylor caractérisant la conduite d’une
politique monétaire optimale dans la zone euro et précisons dans quelle mesure la pratique
observée (a partir de I’estimation d’une régle simple) a dévié de cette politique optimale.
L’évolution des performances de la politique monétaire conventionnelle au cours de la
période d’analyse (et en particulier a la suite de la crise financiére) peut ainsi tenir compte de
la modification de I’environnement (c'est-a-dire du déplacement de la courbe de Taylor) et de
I’efficience de la mise en ceuvre de la politique monétaire (I’écart entre la combinaison des
variances obtenues sous la régle simple et celle obtenue le long de la courbe de Taylor).

ESTIMATION DU MODELE

Nous estimons le modele a 3 équations en utilisant des techniques bayésiennes et de
I’information a priori comme Smets et Wouters [2007]. Nous détaillons successivement les
caractéristiques des séries temporelles utilisées, les résultats de 1’estimation et la qualité de
I’ajustement du MEGIS (Mod¢ele d’équilibre général intertemporel stochastique) en
comparant les fonctions de réponses impulsionnelles qu’il permet d’obtenir avec celles d’un
modele VAR.

L’environnement macroéconomique

Le cadre présenté dans la section précédente décrit 1’équilibre macroéconomique sur la base
de trois variables : 1’activité, I’inflation et le taux d’intérét. Les séries temporelles utilisées
pour ces variables dans cet article sont extraites de la base de données Areca-Wide Model
(AWM) qui est la référence pour les modéles de prévision de la BCE pour la zone euro'’.
L'échantillon couvre la période 1970T1 a 2015T1 et chaque série dispose de 181 observations.
Nous utilisons le PIB, le déflateur du PIB et le taux d'intérét nominal fixé par la Banque
centrale'!. Nous enlevons la tendance de la population divisant le PIB par la population active
(15-65 ans), puis nous prenons le PIB en termes réels. Nous exprimons le PIB réel par
habitant et le déflateur du PIB en termes de croissance. Enfin, le taux d'intérét est fixé sur une
base trimestrielle.

La figure 2 illustre les séries transformées utilisées dans l'exercice d’ajustement. Ces trois
graphiques permettent de résumer simplement 1’évolution macroéconomique observée sur
I’intégralité de la période de 1’analyse. Le taux de croissance de la production tend a décroitre
sur la période (la tendance est représentée en pointillés) et a fluctuer autour d’un taux de
croissance moyen de 0,5 % par trimestre. On observe un décrochage notable autour de 2008
correspondant aux conséquences de la crise financiere. L’évolution des prix sur la période
souligne trés nettement la baisse du taux d’inflation a partir du début des années quatre-vingt,

10. Les données sont calculées par l'agrégation des observations des pays membres de la zone euro avec comme référence
pour le poids de chaque pays dans l'agrégation la valeur du PIB aux prix de marché en parité de pouvoir d'achat de 1995. Les
données avant 1996 sont obtenues en prenant en compte uniquement les membres de la zone euro a 11 (Allemagne, Autriche,
Belgique, Espagne, Finlande, France, Irlande, Italie, Luxembourg, Pays-Bas et Portugal), les données subséquentes tiennent
également compte des membres de la zone euro élargie a 19 pays (Chypre, Estonie, Gréce, Lettonie, Lituanie, Malte,
Slovaquie et Slovénie). Plus de détails sur l'agrégation sont disponibles en annexe 2 du document de travail de la BCE de
Fagan, Henry et Mestre [2001].

11. Les données sont des moyennes trimestrielles du taux d’intérét de court terme. Avant la mise en place de la zone euro, la
valeur reportée correspond a la moyenne des taux des banques centrales. De ce fait, le profil de la courbe ne refléte
qu’imparfaitement le profil de « marche d’escalier » traditionnellement reporté sur données mensuelles.
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puis sa stabilisation a un niveau faible a compter de la fin des années 1990. L’évolution du
taux d’intérét est comparable puisque celui-ci baisse a compter de la seconde moiti¢ des
années 1980.

Figure 2. Séries utilisées dans [’estimation

Le tableau 1 présente les résultats du test de Dickey-Fuller augmenté (ADF) pour chaque série
en niveau et en log-différences. La production et le prix sont stationnaires (au seuil de 10 %)
une fois passés en différence premiere. Le taux d’intérét est également stationnaire au seuil de
10 %!2. De fait, nous considérons que les séries de production et de prix en log différence,
ainsi que celle du taux d’intérét sont des processus intégrés d’ordre un.

Tableau 1. Tests de racine unitaire

Variables en niveaux Variables en log différences
t-stat p-value t-stat p-value
Production -2,12 0,53 -5,87 0,01
Prix - 0,85 0,96 —-3,27 0,08
Taux d'intérét —3,24 0,08

Lecture : Les t-statistiques sont données pour 1’hypothése nulle de la présence d’une racine unitaire pour chaque
série, basées sur un test ADF avec 4 retards, une constante et un trend.

Il est nécessaire de s’assurer que les résidus du modele VAR ne soient pas auto-corrélés. Dans
le cas contraire, le modele serait mal spécifié. Le test porte-manteau nous indique que nous ne
pouvons pas rejeter I’hypothese nulle d’absence d’autocorrélation jusqu’a I’ordre 12 dans les
résidus du modele au seuil de 5 %. Pour ce qui est de la détermination du nombre de retards
du modele VAR, nous nous appuyons sur les valeurs de I’AIC, et optons pour un ordre égal a
4, ce qui correspond a la solution retenue par Bac [2001].

Calibration et estimation des paramétres

Dans notre analyse, une partie des paramétres structurels du modele est calibrée!*. En relation
avec les valeurs communément retenues dans la littérature, nous calibrons le facteur
d’actualisation f# a 0,995 (correspondant a un taux d’actualisation de 0,5 % par trimestre) et
la substituabilité des biens a 6 (ce parametre n’étant pas correctement identifié€ car il disparait
lors de la log-linéarisation du modele).

12. Les problémes de non-stationnarité des données empéchant de calculer la variance-covariance inconditionnelle peuvent
étre traités en diffusant le filtre de Kalman sur les éléments non-stationnaires de la matrice de variance-covariance.

13. Certains parametres sont réputés mal identifiés, c’est-a-dire que lors de I’inférence bayésienne, les données n’apportent
aucune information pour déterminer la valeur estimée de ces paramétres. Dés lors, il est convenu de calibrer ces paramétres
plutot que de tenter en vain de les estimer.



Les paramétres qui affectent les dynamiques conjoncturelles sont estimés par le maximum de
vraisemblance bayésien (Miao [2014], An et Schortheide [2007]). Cette méthode combine la
vraisemblance du modéle économétrique avec des croyances a priori sur les paramétres du
modele et leur distribution de probabilité. Cette approche s’est imposée a la suite des travaux
de Smets et Wouters [2003] montrant quun MEGIS avec suffisamment de paramétres
estimables, de chocs et de rigidités est capable d’expliquer les fluctuations macroéconomiques
de la zone euro aussi bien qu’un VAR non-contraint. Une autre raison justifiant I’emploi de
I’inférence bayésienne, vient de ce que les MEGIS sont mal spécifiés et que I’information
contenue dans les données est insuffisante. L’ajout de croyances a priori permet de pallier a
ces carences informationnelles. Le mod¢le est relié¢ aux données en utilisant les trois équations

obs obs

=7, ou y"”, 7" et r’” présentent les

obs obs

T . _ ~ obs
de mesures suivantes : y/" =9, -, , 7

=7, etr,
vecteurs de données du taux de croissance du PIB réel, le taux d’inflation et le taux d’intérét

nominal respectivement en écart a la moyenne.

Les croyances a priori ont été fixées en relation avec les hypothéses le plus souvent retenues
dans la littérature. Outre le choix d’un a priori sur la valeur du paramétre, la démarche
économétrique nécessite le choix d’une distribution de probabilité pour le parametre. En
suivant la littérature, et selon les cas, nous retenons 1’une des quatre distributions suivantes :
la distribution normale (notée N), la distribution Béta (notée B, pour les paramétres compris
entre 0 et 1), la distribution Gamma inverse (notée IG, destinés a 1’estimation de la variance
des chocs, ce qui assure des a priori relativement diffus et sur un support positif) et la
distribution Gamma (G, pour des a priori encore plus diffus sur un support également positif).
La signification de chacun des paramétres estimés, sa valeur et son écart type sont reportés
dans le tableau 2.

Pour les paramétreso,., o, , h, 0, &, ¢", ¢” et p (dont la signification est donnée dans le

tableau 2) et les paramétres des processus de choc, nous suivons Smets et Wouters( [2003];
[2007]). Nos résultats sont dans I'ensemble assez standards étant donné notre petit modele
avec frictions tres limitées et restent assez proches de ceux de Smets et Wouters [2003] pour
la zone euro. Pour I’essentiel des parametres, les informations données par les séries
temporelles permettent d’améliorer I’ajustement (c’est-a-dire les distributions a posteriori
différent des distributions a priori). On note toutefois quelques exceptions, telle I’¢élasticité du
taux d’intérét au taux d’inflation qui est dominée par sa valeur a priori (comme c’est souvent
le cas dans la littérature).

Le tableau 2 reporte les estimations obtenues pour I’ensemble de I’échantillon, puis détaille le
mode estimé pour les parametres de la régle de Taylor, 1’ajustement des prix et les processus
de choc pour trois sous-périodes (la sous-période inflationniste préalable a la grande
modération 1970T2-1986T4, la grande modération 1987T1-2007T4, et la période de post-
crise 2008T1-2015T1). Sur I’ensemble de la période, les valeurs estimées pour les parameétres
sont en général en phase avec ceux obtenus dans la littérature. La valeur estimée du parametre
d’aversion au risque de consommation (o.=3,979) nous conduit a rejeter une fonction
d’utilité logarithmique (impliquant o= 1). L’¢élasticité frischienne (o, = 1,631) et la valeur
du parameétre d’habitude de consommation (4 = 0,421) sont inférieures aux valeurs postulées,
soulignant la relative faible persistance des décisions de consommation en moyenne au sein
de la zone. Le parameétre de loterie de Calvo (€ = 0,825) est treés proche de la valeur postulée
et de celle généralement retenue dans la littérature (qui correspond a des rigidités de prix
d’une durée de trois trimestres), tandis que le paramétre d’indexation des prix (§ = 0,122) a
une valeur relativement faible comparée a celle de Smets et Wouters [2003].
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Tableau 2. Distributions a priori et a posteriori du modéle estimé

Distributions a priori Distributions a posteriori
Mode par sous-période
Forme  Moy. EC Moy. [5%:95%] Infl. Mod.  Post Crise
Paramétres structurels
Risque de consommation o G 2,00 0,50 3,979  [3,062;4,885] - - -
Désutilité du travail o, G 2,00 0,75 1,631  [0,656;2,575] - - -
Habitudes h B 0,70 0,10 0,421 [0,313;0,527] 0,457 0,420 0,688
Réaction a I’inflation ¢” N 2,00 0,15 1,979  [1,767;2,198] 2,089 2,155 1,991
Réaction a I’output gap ¢y G 0,15 0,05 0,052  [0,024;0,080] 0,067 0,090 0,161
Lissage du taux d’intérét P B 0,80 0,10 0,835 [0,792;0,880] 0,851 0,819 0,836
Loterie de Calvo 0 B 0,50 0,10 0,825 [0,779;0,873] 0,763 0,811 0,912
Indexation des prix f B 0,50 0,15 0,122 [0,042;0,199] 0,232 0,163 0,212
Processus de choc
Ecart type choc d’offre Oy 1G 0,10 2,00 0,181 [0,118;0,244] 0,326 0,138 0,047
Ecart type choc demande op 1G 0,10 2,00 0,047 [0,035;0,059] 0,091 0,033 0,232
Ecart type choc de taux O 1G 0,10 2,00 0,182 [0,155;0,209] 0,229 0,113 0,079
Terme AR(1) — offre pS B 0,80 0,10 0,994  [0,989;0,999] 0,988 0,990 0,775
Terme AR(1) — demande pD B 0,80 0,10 0,941 [0,914;0,970] 0,842 0,928 0,613
Terme AR(1) — taux pR B 0,20 0,20 0,471 [0,358;0,581] 0,362 0,292 0,287
Log vraisemblance -271,35

Lecture : Moy. représente la moyenne du paramétre, EC 1’écart type de la distribution choisie, N décrit une
distribution Normale, G de Gamma, B de Beta et IG d’'une Gamma Inverse. La colonne ‘Infl.” est le mode estimé
sur la sous-période de grande inflation entre 1970T2-1986T4, ‘Mod.” la grande modération entre 1987T1-
2007T4, et ‘Post Crise’ la période aprés-crise entre 2008T1-2015T1.

Pour ce qui concerne les paramétres de la régle simple (représentée dans le tableau 2), comme
souvent dans la littérature, le choix d’une valeur a priori élevée, correspondant a une politique
orientée vers la stabilité des prix, affecte significativement la valeur a posteriori du parametre
(¢"=1,979). La distinction entre sous-périodes montre que le poids affecté a la lutte contre
I’inflation dans la régle simple est clairement plus important durant la grande modération
(2,155) qu’au cours de la période qui a suivi la crise de 2007 (1,991). A I’inverse, la réaction
de la régle simple a I’écart de production (¢” = 0,052) est tres faible sur ’ensemble de la
période. Toutefois, on observe qu’une estimation par sous-période'* fait remonter la valeur de
ce paramétre (qui atteint 0,161 pour la sous-période post-crise). A noter que I’inertie de la
regle de taux d’intérét est assez €levée (o = 0,835).

Pour ce qui concerne les processus de chocs, on observe que les écarts types du choc d’offre
et de taux d’intérét sont nettement plus forts que pour les chocs de demande. En ce qui
concerne la persistance des chocs, les valeurs des processus autorégressifs sont en accord avec
les valeurs généralement observées dans la littérature (forte persistance des chocs d’offre,
moyenne des chocs de demande et faible pour les chocs de politique monétaire). Comme
attendu, la période de la grande modération se traduit par une baisse significative de ’écart
type des chocs par rapport a la période qui 1’a précédée. La période qui a suivi la crise
financicre se caractérise quant a elle par une trés forte augmentation de 1’écart type du choc de

14. La fonction de vraisemblance combinée aux a priori étant non-linéaire, on n'obtient pas nécessairement sur les sous-
périodes les mémes valeurs que sur la période totale (I'espérance d'un paramétre sur toute la période n'est pas forcément la
moyenne de ce paramétre sur les sous-périodes). 11 suffit par exemple qu'une valeur de l'autocorrélation des chocs bouge pour
affecter le résultat.
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demande (qui passe de 0,033 a 0,232). De méme 1’autocorrélation des chocs d’offre et de
demande baisse de maniere significative au cours de la sous-période de post-crise (de 0,990 a
0,775 pour le choc d’offre et de 0,928 a 0,613 pour le choc de demande).

Les fonctions de réponse impulsionnelles

On apprécie dans quelle mesure le modéle estimé refléte la diffusion des chocs d’offre et de
demande en comparant les fonctions de réponse impulsionnelles bayésiennes du modele a
celles obtenues a 1’aide d’un VAR(4). Pour le MEGIS, on reporte les réponses simulées a la
suite d’un choc dont la taille est donnée par 1’écart type calculé par le modele. Sur la forme,
toutes les réponses du MEGIS sont en accord avec celles généralement obtenues dans la
littérature.

La figure 3 décrit les conséquences d’un choc positif de marge (n° >0) qui induit une

augmentation de I’inflation. Ce choc permet de représenter les déterminants de I’inflation
exogenes au modele (tels que les chocs sur le prix de I’énergie). Dans le cadre de synthese
retenu dans cet article, ce choc affecte négativement 1’activité réelle et augmente le taux
d’inflation. Il conduit la banque centrale a augmenter son taux d’intérét afin de lutter contre
I’inflation, ce qui affecte négativement ’activité via la relation IS (le taux d’intérét réel
diminue compte tenu de la réaction plus que proportionnelle du taux d’intérét nominal au
choc d’inflation). La vitesse de retour des agrégats a leur valeur d’équilibre est en partie
retardée par la valeur du coefficient d’autocorrélation du choc d’offre, qui est élevée.

En comparaison, I’information véhiculée par le VAR(4), indique que la réponse
impulsionnelle a un choc d’offre est caractérisée par une chute de ’activité¢ dont la valeur
initiale et la durée sont comparables a celles obtenues par le MEGIS. Le profil de diffusion du
choc sur I’inflation présenté par le MEGIS est en partie comparable au VAR : les deux
modeles différent en ce qui concerne la reproduction de I’ajustement du taux d’intérét a la
suite de ce choc, la réponse impulsionnelle du VAR ¢tant statistiquement non significative.

Figure 3. Fonctions de réponse a un choc d’offre positif pour le MEGIS et pour le modéle VAR accompagnées de
leur intervalle de confiance a 90 %

La figure 4 décrit les conséquences d’un choc positif de demande (n° >0) qui affecte la
relation IS du modéle. Ce choc prend en compte les innovations associées des chocs de
politique budgétaire ou de préférence des agents qui ne sont pas pris en compte dans la partie
déterministe de la relation IS. Comme documenté de maniére standard dans la littérature, un
choc de demande positif conduit a une augmentation de 1’activité et du taux d’inflation dans
I’économie, cette derniere étant nécessaire au maintien de I’équilibre sur ce marché. Cette
augmentation du taux d’inflation conduit la banque centrale a augmenter son taux d’intérét, ce
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qui a un effet positif sur le taux d’intérét réel. Au fur et a mesure que le temps passe, cette
réaction de politique monétaire amortit ’inflation et referme 1’écart de production.

Pour I’activité, on peut noter la proximité de la dynamique d’ajustement décrite par le MEGIS
avec la réponse impulsionnelle du VAR. Les réponses du VAR sont en décalage avec celles
du modele pour I’inflation et le taux d’intérét. Dans les deux cas, le profil des fonctions
impulsionnelles offertes par les deux modeles reste comparable. L’amplitude des impulsions
du MEGIS est significativement plus importante (surtout pour le taux d’inflation). Toutefois,
pour les trois variables la persistance de I’ajustement reste comparable.

Figure 4. Fonctions de réponse a un choc de demande positif pour le MEGIS et pour le modele VAR
accompagnées de leur intervalle de confiance a 90 %

La contribution des chocs aux fluctuations conjoncturelles

La figure 5 reporte I’évolution du PIB, du taux d’intérét et de I’inflation au cours de la période
utilisée pour les estimations. Elle reporte le lien entre les fluctuations de chacune des variables
et les chocs d’offre, de demande et de politique monétaire. Les résultats sont présentés en
¢cart au trend de croissance moyen sur I’ensemble de la période. De fait, compte tenu de
I’évolution macroéconomique observée dans la figure 2, les taux d’intérét et taux d’inflation
ont une valeur positive au début de la période d’estimation, tandis qu’ils sont nettement
négatifs en écart a partir de la premic¢re moitié des années quatre-vingt-dix, compte tenu de
leur baisse tendancielle au cours de la période d’analyse. L’évolution du PIB, quant a elle,
fluctue autour de zéro (en particulier, elle ne présente pas la distinction observée pour les taux
d’intérét et d’inflation avant et apres les années 1990). La figure 6 permet d’apprécier la
nature distinctive de la crise de 2007 qui se traduit par une forte baisse de 1’activité et une
réaction importante de la politique monétaire conduisant a réduire fortement le taux d’intérét.
L’impact est moins notable sur ’inflation (qui retrouve des niveaux observés pour les années
1990).

La contribution des chocs est reportée pour chaque variable. En utilisant le modele a trois
équations comme grille de lecture. Comme on le voit, la réaction du taux d’intérét est
principalement affectée par les chocs de demande que subit 1’économie, alors que les deux
autres variables activité et inflation combinent de maniére plus équilibrée les chocs d’offre et
de demande. La crise de 2007 induit une plus forte variation du PIB, tiré par un choc d’offre
et un choc de demande négatif, tandis que le choc de politique monétaire positif tend a amortir
la contribution des deux chocs précédents sur I’activité. Le choc de demande capture en partie
les conséquences négatives de la crise financiére ayant conduit a la dépression économique.
Ce choc est renforcé par un choc déflationniste. La concomitance de ces deux chocs induit de
fait une forte dépression de I’activité. La faible réactivité de la politique monétaire constatée
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ne permet pas d’amortir significativement la réduction de I’activité et la baisse du taux
d’inflation.

Figure 5. Contribution des chocs aux fluctuations des séries de PIB, de taux d'intérét et d'inflation

Il est possible de compléter cette analyse en comparant 1’évolution du taux d’intérét directeur
de la BCE et la valeur obtenue a partir de la régle de Taylor estimée dans cet article (cf. figure
6). Comme on le voit, la stabilisation des chocs aurait nécessité une réduction plus franche de
ce taux, voire un taux d’intérét négatif en fin de période'>. Ainsi, en tenant compte du fait
qu’apres 2008, la zone euro a connu un choc de demande négatif qui s’est transformé en choc
déflationniste (choc d’offre négatif), la figure 6 montre comment une régle de taux d’intérét
standard peut se révéler inefficace pour faire remonter 1’inflation a son niveau d’avant-crise
aprés que la zone euro a subi un choc inflationniste trés important. A noter que les deux
courbes ne coincident que temporairement au cours de I’année 2013, et a compter de 2014, la
stabilisation macroéconomique aurait nécessité un taux d’intérét négatif.

Figure 6. Comparaison entre le taux d’intérét directeur observe et le taux estimé a [’aide de la regle de Taylor

15. Ce phénomene est comparable a celui mis en évidence pour la politique de la Fed aprés 2009 mis en évidence notamment
par Rudebusch [2009].
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LA COURBE DE TAYLOR ET L’EFFICACITE DE LA POLITIQUE MONETAIRE
CONVENTIONNELLE : QUELLE RUPTURE AVEC LA CRISE ?

Pour apprécier ’impact de la crise financiére sur la performance de la politique monétaire
dans la zone euro, nous procédons en deux étapes. Dans un premier temps, nous examinons
I’arbitrage inflation-activité de la Banque centrale en comparant la période d’apres crise avec
les deux autres grandes périodes économiques qui 1’ont précédé. Dans un second temps, nous
¢évaluons I’évolution trimestrielle de I’efficacité de la politique monétaire, en distinguant les
fluctuations dues au déplacement de la courbe de Taylor et celles provenant de 1’écart entre la
pratique constatée de la politique monétaire et la régle optimale. La régle optimale est obtenue
en minimisant la fonction de perte décrite dans 1’équation (4). La régle optimale se distingue

de la régle estimée par la valeur des paramétres p, ¢, et ¢, de réaction dans la régle

monétaire visible dans 1’équation (3).

Périodes d’inflation, de grande modération, et d’apres crise

Nous mettons ici en perspective la courbe de Taylor caractérisant 1’arbitrage optimal entre la
variance de I’activité et celle de I’inflation observée depuis la crise financiére (2008T1 a
2015T1), avec celle obtenue pour la période inflationniste (1970T2 a 1986T4) et celle
correspondant a la période de la grande modération (1987T1 a 2007T4). Pour chacune des
trois sous-périodes nous obtenons une représentation de la courbe de Taylor en combinant les
variances obtenues sous une régle optimale pour I’activité¢ et I’inflation en faisant varier la
préférence des autorités pour la stabilité des prix y. Cet exercice nous permet d’apprécier
dans quelles mesures 1’arbitrage inflation-activité a pu évoluer au cours des cycles de la zone
euro (et avant sa création).

Figure 7. Evolution des courbes de Taylor optimales dans le temps (courbes d'efficience optimales)

Les courbes de Taylor résultant de nos estimations sont reportées dans la figure 7. Les trois
sous-périodes présentent des différences notables. Ainsi, la courbe caractérisant la grande
modération est proche de 1’origine des axes, témoignant d’une baisse significative des chocs
d’offre au cours de cet épisode comparée a la sous-période précédente. La période qui suit la
crise financiere de 2007 présente des caractéristiques spécifiques. Deux aspects — associés aux
caractéristiques de la régle optimale de taux d’intérét — sont a noter : d’une part, la variance
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optimale maximale de 1’activité décroit trés fortement. D’autre part, la pente est plus raide,
traduisant un arbitrage qui se fait désormais plus en faveur de 1’activité : la zone euro apparait
ainsi préte a accepter une plus forte augmentation de la variance de I’inflation pour réduire
celle de ’activité.

Chaque courbe de Taylor de la figure 7 est dessinée en faisant varier y entre 0 et 1. Il est
possible de déterminer un point unique associé¢ a une valeur de y, noté y,, , qui maximise le
bien-étre du ménage'®. Cette valeur unique de y, nous permet & la fois de calculer une

politique monétaire optimale, au sens ou elle apporte le maximum d’utilit¢ aux ménages
européens ; et donne également un apercu des changements de préférences des banques
centrales au cours du temps. Les résultats récapitulant les régles estimée et optimale par sous-
période sont reportés dans le tableau 3. La fonction de perte des autorités estimée sur
I’ensemble de la période couverte par I’analyse attribue un poids de y,, = 0,88 a la variance

de I’inflation (ce qui est en ligne avec la valeur y,, = 0,8 choisie arbitrairement par Cecchetti,

Flores-Lagunes et Krause [2006]). Une analyse par sous-période montre que ce poids tend a
augmenter au cours du temps : compte tenu du traitement symétrique des variations de prix
(inflation/déflation) dans cette fonction, on peut attribuer 1’augmentation de ce poids a la
volonté de stabiliser les prix face a un risque accru de déflation, phénomene plus dangereux
que I’inflation. Inversement, la grande période d’inflation des années 1970 se traduit par un
poids plus faible dans les objectifs de stabilisation des banques centrales nationales.

Tableau 3. Regles de politique monétaire observée et optimale

Reégle monétaire Préférence Régle monétaire
estimée d’inflation optimale
Période P b by Yw P bn ¢y
Totale - 1970:T2-2015:T1 0,84 1,94 0,05 0,88 0,93 35,84 0,23
Inflationniste - 1970:T2-1986:T4 0,85 2,09 0,07 0,70 0,96 44,76 0,82
Grande modération - 1987:T1-2007:T4 | 0,82 2,16 0,09 0,83 0,94 31,39 0,39
Apreés crise - 2008:T1-2015:T1 0,84 1,99 0,16 0,94 0,91 20,17 3,40

La regle optimale évolue entre la période de grande modération et la période qui suit la crise
financiére. Outre la diminution du poids de réaction a I’inflation ¢ (on passe de 31,39 a

20,17), la différence majeure concerne la réaction du taux d’intérét a I’évolution de I’écart de
production qui grimpe apres la crise (on passe de 0,39 a 3,40). De fait, la régle optimale se
traduit par un poids plus fort sur la stabilité de 1’activité. De méme, elle devient relativement
plus réactive aux développements contemporains (le coefficient d’autocorrélation du taux
d’intérét passe de 0,94 a 0,91).

Evolution de la performance de la politique monétaire

La courbe de Taylor offre un apercu sur la conduite d’une politique monétaire optimale.
Cependant, empiriquement on observe que la politique monétaire conduite differe largement
de celle souhaitable. Comme on pouvait dé¢ja le voir dans la figure 1.a, il existe un écart
important entre la politique effective et optimale qui donne une métrique objective a
I’efficacité de la politique monétaire conduite.

16. Woodford [2003] montre que la fonction d’utilité du ménage peut étre réécrite comme une fonction de perte exprimée en
termes de volatilité d’inflation et d’output gap de la forme de I’équation (4). En développant la fonction d’utilité du ménage
de notre modele, nous pouvons ainsi déterminer une valeur optimale de } au sens ou elle représente le bien-étre du ménage.

Plus de précisions sont données dans les annexes techniques du papier.
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Une originalité importante consiste ici a calculer et analyser 1’efficacit¢ de la politique
monétaire au cours du temps. Pour apprécier cette performance, nous procédons a I’étude de
la courbe de Taylor en employant une fenétre glissante de quarante trimestres prenant en
compte la reégle d’intérét optimale de la période considérée. La premicre fenétre débute ainsi
en 1970T2 et s’achéve en 1980T1, la suivante débute en 1970T3 et se termine en 198072, etc.
et ce jusqu’a la fin de I’échantillon. Pour chaque fenétre ¢, nous calculons les variances de
I’inflation et du PIB des données simulées par le modele, ainsi que celles des données
simulées dans le cas d’une politique monétaire optimale. Dans ce qui suit, nous choisissons
par convention de faire correspondre la date de fin de fenétre aux variances que nous
calculons pour chaque ¢.

En suivant Cecchetti, Flores-Lagunes et Krause [2006], nous calculons des indicateurs de la
performance de la politique monétaire. Nous définissons la performance macroéconomique
comme une moyenne des variances de ’activité et de I’inflation pondérée par le parameétre de
préférences de Iarbitrage inflation-activité :

Pt=}/Var(7rt)+(1—7/)Var(y,). (8)

Cet indice de performance est calculé a I’aide des variances obtenues a partir de la résolution
et de I’estimation du mod¢le sous la regle monétaire estimée (c'est-a-dire un modele
combinant les équations (1), (2) et (3)). Le méme calcul est effectué avec les valeurs des
variances sous le régime monétaire optimal (c'est-a-dire un modele combinant les équations
(1), (2) et (4))'7. La mesure traduit la variabilité des chocs d’offre :

S = yVar(ﬁ:)+(1—y)Var(y:) )

La mesure de I’inefficacité de politique monétaire proposée par Cecchetti et al. combine les
équations (8) et (9) comme suit :

E, :7/[Var(7rt)—Var(ﬂ;)}+(1—7/)[Var(yt)— Var(y;)} =P-S. (10)

Ces trois indicateurs P, S, et E, sont obtenus pour chacune des 139 fenétres étudiées a partir
des données. Plus E, est grand, moins la politique monétaire mise en ceuvre est efficace car
elle est ¢loignée de sa frontiere d’efficience.

Dans le premier graphique de la figure 8 nous reportons en gras 1’évolution de I’indice de
performance P calculé sur la base de la regle estimée et en traits fins I’indice S, qui tient

compte des valeurs minimales de variance de 1’activité et de I’inflation obtenue a I’aide de la
conduite d’une politique optimale. L’inefficacit¢ E, s’observe par I’écart entre ces deux

indicateurs. Comme représenté dans la figure 1, on retrouve en partie des éléments soulignés
précédemment pour 1’évolution de ’emplacement de la courbe de Taylor. Sur la base d’une
analyse continue de la période, les deux premieres sous-périodes ne recoupent pas exactement
les dates retenues pour le calcul de la courbe de Taylor précédente : la premiere période voit
sa durée s’allonger (de 1980 a 2002). La période pendant laquelle on peut considérer que la
courbe de Taylor est la plus proche des axes (c'est-a-dire la période au cours de laquelle la

17. Techniquement, nous minimisons la fonction de perte (maximisant I’utilit¢ du ménage avec )/, = 0,88 visible dans le

* * *
tableau 3) en choisissant pour chaque élément de la fenétre { les coefficients optimaux O , ¢” et ¢y .
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valeur des chocs d’offre subis dans 1’économie est la plus faible) est réduite a 2002-2008. Par
contre on retrouve trés nettement le décrochage de la courbe de Taylor a partir de 2008, ce
décrochage persistant jusqu’a la fin de la période étudiée dans cet article.

Figure 8. Performance, chocs d'offre et inefficacité

L’écart entre les deux courbes est reporté dans le second graphique de la figure 8. On voit
qu’une fois corrigée de 1’amplitude des chocs subis par 1’économie, la politique monétaire
conventionnelle a vu sa performance évoluer tout au long de la période. Cette évolution de
I’efficience peut étre répartie en trois sous-périodes : au cours de la premicre sous-période on
observe une trés nette amélioration de 1’efficacité¢ de la politique monétaire (I’indicateur
calculé se rapproche trés clairement de 1’origine des axes). La période 2002-2008 qui a été
caractérisée par une baisse de I’amplitude des chocs s’est aussi caractérisée par une forte
efficience de la politique monétaire. Cette période va durer jusqu’a la crise financiere. Par
contraste, la période débutant apres la crise financiere a combiné un éloignement de la courbe
de Taylor de I’origine des axes avec une tres nette détérioration de 1’efficience de la conduite
de la politique monétaire (le point de performance s’¢éloignant de la courbe de Taylor).

Pour visualiser plus facilement la perte d’efficacité de la politique monétaire conventionnelle
a la suite de la crise, on peut calculer la valeur trimestrielle moyenne de la distance E. Sur
I’ensemble de la période cette valeur s’établit a 0,348. Au cours des cinq meilleures années de
la grande modération (soit entre 2002 et fin 2007), cette valeur baisse a 0,147 avant de
remonter a 0,224 a la suite de la crise, soit une détérioration de la performance trimestrielle de
52 %.

La figure 9 reporte 1’évolution des écarts types des chocs d’offre, de demande et de politique
monétaire en faisant glisser notre fenétre ¢. On observe ainsi trés nettement la stabilisation de
I’environnement économique qui a caractérisé la grande modération par rapport a la période
inflationniste qui I’a précédée. Dans cette représentation, le choc financier est capté a travers
une forte innovation du coté de la demande en 2008.
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Figure 9. Ecart type des chocs d offre, de demande et de taux d’intérét

Ces ¢léments concernant I’évolution de la performance de la politique monétaire
conventionnelle sont complétés par la figure 10 afin d’apprécier dans quelle mesure 1’écart
des performances a la frontic¢re efficace provient d’une plus forte variance de I’inflation ou de
I’activité. La contribution de la volatilité de I’inflation (représentée en gris) et de celle de
I’activité (représentée en noir) y correspondent a la distance euclidienne entre la performance
et le point correspondant sur la courbe de Taylor. Cette distance est définie comme suit :

D, = \/(Var(ﬂ[)—Var(ﬂ':))z +(Var(y,)— Var(yt*))z. (11)

La mesure de la distance se décompose donc en deux parties. La part de la premicre dans le
calcul de la distance est due a 1’écart entre la variance de I’inflation observée et celle dans des

conditions optimales (C;"), tandis que la part de la seconde est due a 1’écart entre la variance
observée du PIB et de celle obtenue dans des conditions optimales (C,").

‘Var(ﬁt )— Var(ﬁ; l
- ‘Var(ﬂ, )— Var(ﬁ:} + ‘Var(yt)— Var(yt*l

o (12)

Var( t)—Var(y,*
Var(irt)— Var(ﬂ': + Var( t)— Var(y:

C’ =

t

=1-C7 (13)

Comme on le voit, les trois sous-périodes présentent des différences marquantes en termes de
contribution a I’inefficacité de la politique conventionnelle. La période inflationniste se
caractérise par une inefficacité engendrée essentiellement par 1’inflation. Le tournant des
années 1990 marque un changement important : les crises de change au sein du systéme
monétaire européen créent une volatilité¢ de 1’activité coliteuse pour I’efficacité de la politique
monétaire. En revanche, la fin de la période de la grande modération s’accompagne de la
création de la zone euro et de la Banque centrale européenne, digne héritiere de la
Bundesbank, qui met en place une politique monétaire remarquablement proche de sa
frontiére d’efficience. Cette période montre un équilibre entre cotits liés a I’inflation et a
’activité. Il reprend une place considérable a la suite de la crise financiere puisque les écarts a
la courbe de Taylor dépendent presqu’exclusivement de la variance de I’activité. Ce
phénomene semble en accord avec I’impact de la crise financiere sur I’activité capté par des
chocs de demande négatifs sur toute la période (cf. figure 9).
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Figure 10. Contributions de la volatilité de 'inflation et de la volatilité de I’activité a la distance euclidienne

CONCLUSION

Cet article a proposé de revenir sur le cadre conventionnel qui prévalait avant la crise et
d’apprécier dans quelles conditions cet environnement économique et la politique monétaire
qu’il préconisait ont été affectés a la suite de la transmission de la crise financiére.

La comparaison des performances obtenues par une regle de politique monétaire optimale et
de celles obtenues a partir de I’estimation d’une régle simple permet d’apprécier 1’évolution
de I’efficience de la politique monétaire conventionnelle. Au vu des courbes de Taylor, la
période qui suit la crise financiére de 2007 présente des caractéristiques spécifiques. En
particulier, la pente est plus raide, traduisant un arbitrage optimal qui se fait désormais plus en
faveur de I’activité. D’autre part, la crise financiére se traduit par une détérioration notable
des performances de la politique monétaire, I’écart a la frontiére donnée par la courbe de
Taylor augmentant de maniere significative, apres la période de la grande modération. Cette
évolution va a I’encontre de la trés nette amélioration de ’efficacité de la politique monétaire
notée au cours de la période 2002-2008. Enfin, I’essentiel de 1’écart est expliqué par la plus
forte variance de I’activité, phénomene original comparé a la période de la grande modération.

L’exercice mené dans cet article souffre de plusieurs limites. Tout d’abord, en adoptant une
vision qui prévalait avant la crise financiere il reprend 1’idée selon laquelle, dans un
environnement, ou il n’y avait pas de chocs important, il fallait « caler » la croissance et
I’inflation sur des trajectoires relativement stables. Dans ce contexte, I’approche théorique de
fonder micro économiquement les politiques économiques optimales a 1’aide de fonctions ou
I’on cherche a minimiser les variances de I’inflation et de la production semblait justifié. Or,
la crise de 2008 a été un choc qui a pris plusieurs aspects : un choc récessif qui a eu comme
conséquence d’ouvrir durablement [’output-gap, un choc déflationniste conduisant les
banques centrales a chercher désespérément a retrouver les niveaux d’inflation passés.

De méme, le cadre retenu néglige les frictions financieres qui sont au cceur de la littérature qui
s’est développée dans une seconde génération, ou I’apparition de la barriere zéro sur les taux
d’intérét nominaux qui apparait pour la zone euro en fin de période. Néanmoins, au-dela de
ces limites nos résultats soulignent la forte dégradation de la performance de la politique
monétaire conventionnelle et permet de justifier 1’utilisation de nouveaux instruments non
conventionnels qui s’aveérent nécessaires afin de suppléer une pratique de la politique
monétaire qui était centrée prioritairement sur la stabilité des prix, dans un environnement
macroéconomique calme. A ce titre la nécessité de réduire fortement le taux d’intérét (voire
de suivre une politique de taux négatif) apparait clairement.
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Annexes

A. La construction du modéle a trois équations

A.1. Les ménages

I existe un continunum de ménages J E[O; 1] avec une fonction d’utilité

U (C C..H, ):(C};(’C /(1-0c)—xH; " | (1+0y, )) C' . Chaque ménage voit son utilité

jto ~t-10
augmenter avec la consommation C, et décroitre avec la quantité de travail H,, avec

0,0, >0 deux parameétres définissant la courbure de la fonction d’utilité. Le ménage est
¢galement soumis a des habitudes de consommation dites externes dans une proportion
he [0,1[ 18 Dans ses prises de décision, le ménage cherche a obtenir le maximum d’utilité

dans le temps en actualisant le futur par le facteur S e [O,l[ :

400

C/[lll}[aﬂ)fBj E ~ U(C]t,cz l,H ) (A.l)

sous la contrainte de budget :

PC,+e¢™ B, =R_B, +WH,, (A.2)

Jt=1

ou o.>0 et o, >0 sont des parametres qui définissent la forme de la fonction d’utilité en
fonction de la consommation et de I’offre de travail tandis que y est un parameétre qui permet

de normaliser a 1 le choc quand le modéle est mis en forme log-linéaire'’. Comme Smets &
Wouters [2007], nous introduisons un choc de demande AR(1) dans la contrainte de budget

J r D r \ . .
du ménage noté &, , ce choc va forcer le ménage a consommer plus ou moins et agit comme
un choc de demande.

Apres avoir remplacé les multiplicateurs de Lagrange, on obtient la condition du premier
ordre qui définit le sentier optimal de consommation que le ménage va suivre pour obtenir le
maximum d’utilité :

Ca[Cu) | B R (A3)

18 La formation des habitudes de consommation peut paraitre originale telles que définie dans ce papier. Cependant ces
habitudes n’affectent par 1’équation d’Euler lors de la log-linéarisation du modé¢le, et permettent de rendre la courbe de
Phillips (et ’offre de travail) indépendante de ces habitudes rendant I’identification des rigidités de prix possible lors de
I’estimation du modele par méthodes bayesiennes.

19 Ce paramétre est spécifiquement défini ici comme @ = O, (1 + h) afin de normaliser le choc de demande.
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ou 7, =P, /P estletaux d’inflation. Cette équation est la condition d’Euler, elle représente

I’arbitrage intertemporel que le ménage effectue entre épargne et consommation. Cet arbitrage
est guidé par le taux d’intérét réel : quand ce dernier augmente, le ménage va étre incité a
épargner plus et donc a repousser sa consommation a plus tard. Ainsi, la consommation est

lissée autour du taux d’intérét décidé par la Banque centrale et seul le choc de demande &”
est capable de faire dévier le ménage transitoirement de cette stratégie de lissage.

La deuxieme condition du premier ordre définit 1’arbitrage intratemporel, c’est-a-dire
I’allocation optimale du ménage entre travail et loisir. A ’équilibre, le rapport des utilités
marginales de travail et consommation doivent égaliser le salaire réel. On obtient 1’équation
d’offre de travail suivante qui maximise le bien-étre du ménage :

oc Oy VVI
xCH Y = R (A4)
t

A.2. Les firmes

Le secteur de la production est composé de deux types d'entreprises complémentaires, a savoir
les entreprises finaux et intermédiaires, qui produisent I'offre totale de produits dans
'économie.

A.2.1. Les firmes finales

Le secteur des producteurs de biens finals sont des revendeurs, ils achétent les différents biens
intermédiaires Y,, qu’ils agrégent en un seul bien homogéne Y’ qu’ils revendent aux
ménages sous forme de biens de consommation. A I’équilibre, Y devient également la

demande totale des ménages pour les biens et services de 1’économie. Sur un marché
parfaitement compétitif, les producteurs de biens finaux maximisent leurs profits :

maXPYd _EtXt' (AS)

tot

=~

1

A.2.2. Les firmes intermédiaires

Il existe un nombre i de firmes intermédiaires qui produisent des biens différenciés. Dans
leur activité de production, ces firmes ne peuvent ajuster parfaitement leurs prix car elles
subissent des rigidités nominales selon un mécanisme a la Calvo. Chaque firme produit une
quantité de bien Y, a un prix P, en utilisant une quantité¢ de travail H, pour un salaire

nominal W, . A chaque période, elle va donc maximiser ses profits :

g}ta}?{ Btzt _VVtHiz’ (A6)

sous la contrainte de sa technologie de production :
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Y,=H,. (A7)

Cette technologie implique qu’il faut une unité de travail H, pour produire un bien Y, . Pour

introduire simplement un mécanisme de rigidité de prix, on va supposer que les firmes vont
résoudre un probléme en deux temps. Dans un premier temps, chaque firme va déterminer son
cout marginal de production en demandant du travail sur le marché parfaitement concurrentiel
des facteurs de production. En maximisant ses profits sous contrainte de production, on
obtient le colit marginal réel de production commun entre toutes les firmes i :

w
MC,=MC,=—*.
" = (A-8)

Dans un second temps, les firmes font face a des rigidités de prix. Sans contrainte de prix et
en supposant une concurrence pure et parfaite, les firmes tarifieraient leurs bien de production
au prix du colt marginal tel que P, = MC, . Pour étre plus réaliste, nous relachons I’hypothése
d’atomicit¢ du nombre du firmes en supposant que les biens ne sont pas parfaitement
substituables, ce qui génére un pouvoir de marché du coté des firmes et rend le marché
partiellement monopolistique. Ainsi, le prix d’équilibre devient P, =uMC,, ou u>1
représente la marge des firmes, plus y tend vers 1 et plus le marché est concurrentiel. En plus
de cette imperfection de marché, nous ajoutons une rigidité des prix a la Calvo pour générer

une dynamique d’inflation. Pour cela, nous supposons qu’une fraction de firmes 6 € [O,l[ ne

peut ajuster son prix de vente, dans ce cas celui-ci reste ancré sur sa valeur précédente:
—
Pit =7 t—lP

> ., en demeurant néanmoins indexé dans une proportion ¢ sur linflation

précédente. Cette indexation permet d’introduire des mouvements de persistance dans la
dynamique d’inflation tels que décrits dans Clarida, Gali & Gertler [1999]. Pour 1’autre

fraction 1—6, les firmes ont la possibilité de choisir le prix optimal P, = P, , ou P, désigne le
prix optimal choisit par la firme. La rigidité de prix implique que le prix optimal choisi en ¢
peut demeurer en #+1 avec une probabilit¢é @, en 7+2 avec une probabilité 6°, etc. Le
programme de maximisation est donc dynamique et s’écrit :

mainllt—i’(ﬂH)r p| fiaee g—Mc Y (A.9)
P,.: t;:o ﬂ,c it P it+1 it+7 .

t t-1

sous contrainte de demande des firmes finales :

__Hur

A* Iul+r_l
Y, = [ij Y, ,t>0, (A.10)
P

1+

O 45 4. . o
sachant que 4, = ‘—1e"”' désigne la marge variable des firmes en situation de monopole. Le

parametre o est le degré d’imparfaite substituabilité entre les différentes variétés de biens
produits, &’ est le choc de marge et ¢ est un paramétre d’échelle qui normalise a 1 le choc
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d’offre dans la forme log-linéaire du modele*’. Comme les firmes sont détenues par les
ménages, elles actualisent le futur en utilisant leur facteur d’actualisation ( S°A,,/4’). La

t+7

condition du premier ordre s’écrit :

< 2'ILJ'r‘r (ﬁH)T *
<EZ;ZTE:tTP%_MWMCMJnH=O. (A.11)

A.3. La politique monétaire

Pour boucler le modele, on suppose que la politique monétaire suit une reégle simple de Taylor
pour son taux d’intérét :

P VN
R_(RV|[=) (% & (A.12)
R \R 7z) \v

ou R estle taux d’intérét nominal, 7, est le taux d’inflation, Y, est le niveau de production et

" est un choc autorégressif d’ordre 1 de politique monétaire. Enfin, les paramétres R, 7 et

Y sont les valeurs de long terme du taux directeur, d’inflation et de PIB. Ainsi, la Banque
centrale va ajuster son taux d’intérét en fonction des déviations de I’inflation et de I’écart de
production avec un degré de lissage ou de persistance p .

A.4. Equilibre général

Apres avoir agrégé toutes les variétés offertes par les firmes, la contrainte de ressources pour
I’économie s’écrit :

Y =C. (A.13)

Tandis que 1’agrégation des prix entre firmes contraintes et non-contraintes par les prix est :

1 1 1

(B)w =0(B. i, ) +(1-0)(B o (A.14)

t t

1 1
Enfin, le marché du travail s’équilibre entre offre et demande via : J.H Ldi = IH A -
0 0

A.5. Stationnarisation et linéarisation
D’abord, nous normalisons les heures de travail et les prix a 1, ainsi P=H-=1. L’équilibre

stationnaire du modéle devient simple et se résume a : C=Y=H=7, W =MC=1/ et
y=WC H™" .

20 Spécifiquement, on a (@ = ((1 +ﬂ§)9) / ((1 — 9)(1 —ﬂ@))
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Sachant la contrainte de ressources ¥, =¢,, I’équation d’Euler s’écrit alors:

. - 1 . B
- n E ——(r—-Enx,  )+e .
Jo= o Pt B Obu+h%t T )+ E] (A.15)

A

Sachant la contrainte de ressources J, =¢,, la fonction de production y, =4,

et I’offre de
travail W, =o.C, + O'LhAt , le colt marginal devient alors mc, =(o.+0,)y,. L’équation
agrégée des prix est : p, = 6’( D +En, ) + (1 — (9) D, , combiné a la condition du premier ordre

des firmes intermédiaire, on obtient:

. . R 1-6)(1-68)(o.+0,) .
7T, = 6 7z't_l+iEt7z't+l+( )( 'B)( < L)y,+€ts. (A.15)
1+ & 1+ B¢ (1+£)6
La politique monétaire est déterminée par :
io=pi o +(1-p) (877, +¢'5, )+ & (A.16)
Tandis que les chocs eux sont déterminés :
& =p°&l +n’, (A.16)
& =p°&l +n/, (A.17)
&' =p el +nl. (A.18)

B. La détermination de la fonction de bien-étre

En suivant la contribution majeure de Woodford [2003], il est désormais possible d’évaluer la
pertinence d’une politique publique en regardant le montant de bien-Etre qu’elle apporte aux
ménages concernés par cette politique économique. Ainsi, il est possible de comparer
différentes politiques économiques en cherchant celle qui apportera le maximum d’utilité aux
ménages. Une mesure pertinente du bien-étre nécessite de faire un développement a 1’ordre
deux du critére de bien-étre et de toutes les conditions d’équilibre du modéle. A I’époque de
Woodford, il était d’usage dans la profession de dériver analytiquement toutes les conditions
d’équilibres, ou des conditions d’équilibres jugées importantes, pour en déduire les termes
d’ordre 2 les plus importants qui affectent le bien-étre. En forme réduite, la fonction de bien-
étre s’exprimait comme une fonction de perte L, qu’il convenait de minimiser. Sous sa forme

la plus réduite, elle s’écrivait comme une fonction des moments inconditionnels d’ordre deux
du modele :
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L=yvar(z,)+(1-y)var(y,)

Ou y est un paramétre qui dépend de tous les paramétres du modele. Ainsi une politique
économique était décrite comme optimale des lors qu’elle minimisait cette fonction de perte,
sous contrainte des conditions linéaires de 1’économie. On obtenait ainsi un probleme simple
d’optimisation avec un objectif d’ordre 2 sous contraintes linéaires garantissant un optimum
unique.

Si cette méthode convenait pour les modéles simples, son application devenait bien plus
complexe pour les fonctions d’utilité plus élaborées et les modéeles plus larges. Dans notre cas,
la persistance induite dans la fonction d’utilité (par les habitudes de consommation) et dans la
dynamique d’inflation et de dispersion des prix (par I’indexation des prix) ne permet de faire
une approximation d’ordre convenable et pouvant étre réduite dans un objectif en termes
d’inflation-écart de production.

Néanmoins, les travaux de Schmitt-Grohé & Uribé [2004; 2007] ont permis d’appliquer les
méthodes de perturbations aux problémes de politique optimale en effectuant une
approximation compléte des conditions d’équilibre a I’ordre 2 du modg¢le et du critére de bien-
étre.

En appliquant cette méthode a notre mode¢le, il est possible de déterminer une politique
monétaire optimale maximisant le bien-étre du ménage telle que :

max E[W,] sc:E, [f(xm,xt,xt_l,o‘, )] =0ou E[W,] est lamoyenne du bien-étre du ménage, {
XN

P44, sont les paramétres de politique €conomique a maximiser sous contrainte des
conditions d’équilibre du mod¢le f () résolu a I’ordre 2. La politique optimale se caractérise
par 3 paramétres optimaux { p ,@.,4.} qui délivrent un couple optimal (var(ﬂ: ),var( v, )) .

Ce point rouge est visible sur la Figure 1.
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Figure 1. Frontiére d’efficience pour différentes valeurs de 7 (en bleu) généré par la fonction de perte et
couple inflation-PIB maximisant le bien-étre a I’ordre 2 (point rouge)

On peut alors dessiner la frontiére optimale de notre économie en utilisant la fonction de perte
(1) en faisant varier ¥ de 0 a 1. Quand on se situe a gauche, la politique monétaire ne
s’intéresse qu’a la stabilisation du PIB au détriment de I’inflation, donc ¥ est proche de 0. De
I’autre coOté, le raisonnement s’inverse.

Il est possible de chercher I’intersection entre la courbe d’efficience et le couple inflation-PIB
maximisant le bien-étre. Ainsi, on voit qu’il existe une valeur de y assure la correspondance
entre la fonction de bien-étre a ’ordre 2 et la fonction de perte ad hoc. Ce point est atteint
pour y =0.88.

Ainsi quand y =0.88, la politique optimale dérivée de la fonction de perte réplique
exactement I’arbitrage entre stabilisation nominale et réelle donnée par la fonction de bien-
étre approximée a I’ordre 2 par méthodes de perturbations. Tant qu’aucun des parametres
structurels du modele n’est changé, notre fonction de perte réplique de fagon satisfaisante les
préférences des autorités monétaires de la zone euro.?!

21 Un changement d’un paramétre du modéle nécessitera obligatoirement de refaire I’exercice de correspondance entre critére
de bien-étre et fonction de perte.
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C. Priors et posteriors

Figure 2. Distributions a priori et a posteriori des parameétres du MEGIS

Pour les paramétres o, o,, h, 0, &, ¢", ¢ et p etles parametres des processus de choc,

nous suivons Smets et Wouters [2003; 2007]. La Figure 2 trace les distributions a priori et
donne également les estimations a posteriori*? pour chacun des paramétres sur I’ensemble de
la période couverte par 1’analyse afin d’offrir une inspection visuelle rapide de I’information
véhiculée par les séries dans ’estimation des parametres. Nos résultats sont dans l'ensemble
assez standards étant donné notre petit modele avec frictions treés limitées et restent assez
proches de ceux de Smets et Wouters [2003] pour la zone euro. Pour I’essentiel des
parametres, les informations données par les séries temporelles permettent d’améliorer
I’ajustement (c’est-a-dire les distributions a posteriori différent des distributions a priori). On
note toutefois quelques exceptions, telle 1’¢lasticité du taux d’intérét au taux d’inflation qui
est dominée par sa valeur a priori (comme c’est souvent le cas dans la littérature).

22 La distribution a posteriori combine la fonction de vraisemblance avec les informations a priori. Pour calculer la
distribution a posteriori afin d’évaluer la vraisemblance marginale du modéle, l'algorithme de Metropolis-Hastings est
employé. Pour ce faire, un échantillon de 50 000 tirages a été généré, en négligeant les premiers 10.000. Le facteur d'échelle a
été fixé a 0,40 afin d'offrir des taux d’acceptation proche de 30 pour cent.
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