Chapitre 4: Cycles réels

|.  Modele de l'oscillatel
Il. Modele Real Business Cycles (RBC)



Introduction

Le cycle est I'alternance de récessions et d’expansions.

Les premieres sont courtes et profondes; les secondes sont
longues et douces. Toutefois, cette regularite laisse de la
place a certaines différences entre les épisodes.

Table 1: Récessions aux Etats-Unis depuis la seconde guerre mondiale

Date des pics nbr. de trimestres jusqu’a reprise variation

194R8:4 4 -1.1%
1953:2 4 -2.2%
1957:3 2 -3.3%
1960:1 3 -0.8%
1969:3 3 -0.9%
1973:4 H -4.1%
1980:1 1 -2.6%
1981:3 4 -2.8%
1990:2 3 -1.6%




Introduction

Les cycles apparaissent assez similaires avant et apres la
seconde guerre mondiale, malgré des économies tres
dissemblables...

Crise des années 30; exceptionnelle. Baisse de 30% de la
production

Crise actuelle: de nature exceptionnelle car les récessions
sont rarement une baisse en niveau de la production



I. L'oscillateur : un modele IS/LM cyclique




Présentation du modele

O Dans la lignée du modele IS/LM: l'oscillateur de Samuelson
(1954)

O Forme réduite sans fondements microéconomiques, ie.
Sans comportements optimisateurs explicites.

O Le modele est dynamique en raison d’un comportement
d'investissement de type accélérateur

Cy = Y,y
I, = ovA“C
AC = Cp— Ciy
G, = G

o= G+ L+Gy



Résolution du modele

La production est solution de I'équation de recurrence d’ordre 2 suivante:
Yi—cl+v)Y +aY,,=G

La solution générale est la somme de la solution particulicre de la forme
Yi = Yiy = Yoy = Y et des solutions de I'équation homogéne associée
Yi —c(14+v)Y,_; + Y, =0 La solution particulicre stationnaire est:

G

Y =
1 —c

Les solutions de I'équation homogéne associée sont: .ﬂfl)\i +apAb, ol Ay et g
sont les racines du polynome d’ordre 2

M —c(l+v)\+ve=0



Stabilité et évolution

Finalement la solution générale est: ¥; = g\ + anAb +Y

La dynamique de la production est oscillatoire (cyclique) si le discrimi-
nant du polynome est négatif, ie. ¢*(1+v)* - 4ev < 0 (racines complexes
conjuguées).

La dynamique de la production est monotone si le discriminant est non
negatif, ie ¢*(1 + v)* — 4ev > 0 (racines réelles).

Y; converge vers la solution stationnaire Y si a; A} + apA} converge vers
(. Cecl est vérifié dans le cas on Ay et Ay sont inférieurs a 1 en valeur absolue
(quels que soient o et ay) (stabilité globale).

En revanche, si une racine est supérieure a 1 ([Ao| > 1), alors ¥; = ¥
uniquement si ay = 0, ce qui implique des conditions initiales particulicres

Yo and V5. Il existe une seule trajectoire convergente (passant par ¥y and Y3)
(stabilité locale).



Dynamique monotone et stable

Yt




Dynamique stable et cyclique

Yt A




Dynamique instable et cyclique

Yt




Condition sur le fil du rasoir pour un cycle auto-entretenu
I

O Les cycles perdurent uniguement si la dynamique est
oscillatoire et possede une racine unitaire (cycles auto-
entretenus): cela correspond a des valeurs tres
particulieres pour c et v. Aucune raison d’étre veérifiee.

A

v




Cycles déterministes : Trop parfaits pour étre realiste

O En outre, les cycles observés ne présentent pas la régularité des cycles
déterministes auto-entretenus: pas de périodicité et d’amplitude
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O En définitive, le cadre déteministe ne permet pas de reproduire les
fluctuations observées, en dépit de leur profonde cohérence interne. Ce
constat peut étre élargi a des prolongements plus récents de |'approche
des cycles endogenes (J.M. Grandmont (1985), Econometrica)



Approche impulsion-propagation

O C’est pourquoi les macroéconomistes introduisent des
evenement aléatoires dans leur théorie (impulsion-
propagation). Dans les années 30, déja, Slutsky et Frisch
montraient I'intérét de considérer des équations

stochastiques du type: Xy —AX, + BXioy = ¢

0 Le membre de droite=l'impulsion ou le choc; le membre de
gauche: propagation dans le temps du choc. Les chocs sont
supposeés suivre une distribution normale de moyenne 0
sans persistance

Le modéle de ['oscillateur peut étre rééerit en considérant un choc aléa-
toire €, sur |'mvestissement:

Vi—c(l+v)Y i+ Y, o =G+e¢



Effet Slutsky

O A chaque période, il y a une réalisation du choc

d'investissement. La dynamique de la production est alors

une combinaison du choc et de sa propagation dans le

temps et dans I'espace du systeme économique. C’est

pourquoi la dynamique des variables endogenes (lisse) n’a

aucune raison d’étre identique a celle du choc (erratique)
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II. La théorie des cycles réels

(Real Business Cycles RBC)




Présentation générale

O F. Kydland and E. Prescott, 1982, Econometrica, prix Nobel
en 2005.

O Dans la lignée de Lucas et de sa critique au Keynésianisme:
construire un modele avec des fondements micro basés sur
des comportements rationnels, y compris les anticipations

O Apport spécifique: partir des choix intertemporels dans un
cadre stochastique (impulsion-propagation)

O Cette approche met fin a la schizophrénie du
macroéconomiste de la synthese néoclassique qui
construisait des modeles d’optimisation pour la croissance
et utilisait des formes reduites pour I'étude du cycle



Présentation générale

O Prendre le contre-pied total de la macro traditionnelle:
considérer le modele walrasien jusqu’alors référence
théorique qui ne donne aucun role a la politique
macroéconomique

O Les fluctuations dérivent de la réponse optimale des agents
a des chocs réels, typiguement des chocs de productivité:
modele de croissance stochastique dans la lignée de Solow
(1956), Cass (1965) et Brock-Mirman (1972)).

O Il s’agit d’'un projet appliqué, au sens ou |'objectif est de

proposer une explication satisfaisante des cycles observés,
et pas simplement une explication théorique « élégante ».

O Au regard de cet objectif, I'approche RBC s‘appuie sur une
quantification empirique de ces propositions.



Présentation générale

O Il est important de distinguer la méthode (choix
intertemporels) du message (fluctuations optimales): la
premiere est devenue dominante en macroéconomie, le
second a eté remise en cause (d’une certaine facon la
meéthode « scientifique » basée sur la quantification
permettait la réfutation de la théorie originelle)

O Chocs monétaires, de demande plus généralement, ont été
mis en avant depuis plus de 15 ans dans |'explication du
cycle, souvent dans des modeles d’équilibre général
stochastique (on est passe des RBC aux DSGE...) avec de la
« sous-optimalité», et donc potentiellement un role pour la
politique de stabilisation macro



Présentation générale

O Etudier le modele RBC canonique : King, Plosser et Rebelo
(1988), Journal of Monetary Economics, King et Rebelo
(1999), Handbook of macroeconomics.

O Intérét: le plus simple a présenter, permet de comprendre
la démarche, constitue le coeur des modeles plus complexes

O Inconveénient : message simpliste, dépasse depuis



Les faits stylisés

O Quels sont les faits a expliquer? Faits stylisés que tout
modele se doit de reproduire

O Explication d’un cycle-type (on ne cherche pas a confronter
le modele a un épisode historique particulier) caractérisé
par une volatilité différente des séries macro (écarts-type
relatifs), une certaine co-variation de ces séries
(corrélation), ainsi qu’une certaine persistance (auto-
corrélation)



Filtre HP

Le filtre HP (pour Hodrick-
Prescott) determine la tendance
solution de ce programme:

o

. , \ 2
min ') {(yf ~ M (0 - 4) - (o -4y } -
t=1

{yf }:10

— A=10: la tendance y? coincide avec la série brute.

- A=00: la tendance ¥ est linéaire

— A= 1600 : Pour des sérles trimestrielles, cette valeur permet d’obtenir des cycles dont
la périodicite est comprise entre 0 et 32 trimestres. On pourrait montrer que A est égal
a la varlance de la serie cyclique relativement a la varlance du taux de croissance de la
serie tendancielle. (1600 = ﬁ)



La tendance HP épouse les mouvements longs (y compris
naturellement la tendance linéaire) du PIB.
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O Le cycle correspond aux variations de la série comprises
entre 6 et 32 trimestres (élimination des mouvements
saisonniers (haute fréquence) et tendanciels (basse

fréquence)
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Fira., 4 — Cycles HEFP et datation dua WNWBER
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Le cycle HP respecte la datation NBER et présente une plus
grande continuité (persistance) dans son evolution. I

« S'adapte » aux proprietés des séries et permet un usage
systématique (parfois trop...systématique)



co-variations, différentiels de volatilité et persistance
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Panzant

Howurs per Worker and Cutput

W
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Les faits stylisés: une quantification des proprietés des cycles

. Frst Confemporaneots
| Relative |
standard | Urder Correlation

| Standard | |
Deviation | Aute- with
Deviation

cortelation | Output
181 1.00 )84 100
1.3 (.74 )40 .88
330 293 )87 .40
1.7 .99 .88 .88
N'{ 102 .36 .74 .59




Extensions aux économies européennes

Les cycles sont-ils partout identiques?

Question importante car réponse positive impligquerait que
les institutions spécifiques a un pays ne comptet

Oui et non dans faits: oui car le cceur (C, I, N, Y) semblent
fluctuer de facon similaire mais le marché du travalil
apparait différent.



Le modele-Les preférences

L'économie est peuplée d’individus qui maximise leur espérance
d’utilité intertemporelle U sur un horizon de vie infini

Eﬂibmr;.m. b= 0,
t=0
Eo: 'espérance mathématigue conditionne!
I'information disponible en t=0; C: consommation; L.:
loisir; fonction u: croissante, concave (preférence pour les
melanges intertemporelles donc pour lisser C et L dans le
temps); b: facteur d’'escompte psychologique <1



Le modele-La Technologie

Le bien (unique) est produit en combinant du travail N et du
capital K a partir d’'un technologie F a rendements constants
gui benéficie d’'un progres technique augmentant I'efficacitée du
travail (cf. Solow) a un taux constant et exogene. F est
croissante, concave dans ces 2 arguments

}; = "1f.F {:I{i* *:\ITI*Yﬁ J ‘Yt-l-l — "‘.r'}Yt. ) > ]

A est aléatoire (seule source de choc dans le modele): choc qui
modifie transitoirement la productivité globale des facteurs



Le modele-Contraintes de ressources

La production se répartit entre consommation et investissement:
economie fermée sans depenses publiagues

= Cy + 1.

L'investissement augmente le stock de capital qui se déprécie a un

taux constant s . ; N
0 I‘iﬁ_l — IH—U—@JI‘L[{

Chague individu dispose d’'une dotation en temps normalisee a 1
gu’il va repartir entre temps de travail et temps de loisir

;\'Tt —|— Lf — _l

L’économie est caractérisee par des conditions initiales sur les
grandeurs pre-determinées:

Ko > 0 Xo > 0 Ao >0



Le modele-Stationnarisation

L’économie admet un régime de croissance stationnaire et
équilibrée si, suite a une variation permanente de la
productivité, le taux marginal de substitution entre les
consommations a 2 periodes successives est constant et si les
heures travaillees ne sont pas affectés. Cela implique une
fonction d’utilité de la forme: - — 13

On peut alors rendre stationnaire toutes les grandeurs macro en le:
divisant par le facteur de croissance X. L'economie devient alors:

ule, L) =

Z Frulcs, Ly) avec = E)’}"I_U
t=0 .
.-\':'- — J_ - L‘t
=l ye = AF(ke, V)
Y = ¢+

Yhepr = i+ (1 —0)k



Programme du planificateur

O On peut obtenir les regles de consommation,
d'investissement et de travail comme solution d’un
planificateur: Max U sous les contraintes

_-)‘er — J_ — Lt,

Cy ":f'ff-ﬁ_l f— A-{;F(Iﬁh ;ﬁgt} —I— '[J_ — [{;)Jiff,

On va supposer par la suite pour simplifier 71e =1...
comme s’il N’y avait pas croissance deterministe dans le
modele



L’équilibre concurrentiel a anticipations rationnelles-
Les ménages

écident de leur offre detravail, de'ledr

consommation et du capital accumulé. lls prennent le salaire w et
le taux d’intérét r comme donnés. Ces « prix » sont fonction a
chaque péeriode de I'état t de 'économie résumee par la
productivité A et le stock de capital agréege

Les menages possedent les entreprises et accumulent le

capital (comme s’ils épargnaient sous forme d’a
financiers: la « Finance » ne compte pas cf théoreme

Modigliani-Miller)

max Eq E Fru(Cy, 1 — Ny)

t=10

S.C. ky = ko(l 4+ rg) + wo Ny — g
;{‘2 — .IIC]_{J_ —+ T‘lj —+ 'H.f']_in"n'r]_ —



On peut reécrire les contraintes budgeétaires (avec intérét cst)

ko=Fki/(1+7r)+ (co — woNy)/(1+7)
by = ka/(L+7) 4+ (¢ —wiNy) /(1 +7)

En substituant le stock de capital k1 par son expression, puis k2,
k3..., itération vers le futur jusqu’a une périoc

T
ko = kryr/(1+ 'T‘)TH + Z(Cf —w Ny ) /(1 + r)ttt

t=0

J,USCIU a ko = jlimﬂ kryi/(1+ '*“)TH + Z(Ct —w Ny /(1 + )
I'infini —oe —



En imposant la condition de solvabilite Jim kg /(147)"* =0
et d’optimalité,

on obtient la contrainte budgétaire intertemporelle. La
somme des ressources en valeur présente (t=0) est ég
somme des dépenses (de consommation) en valeur présente
(cf. TD):

8

LU—I—Zut\/l—i—r )it = Z c /(1 + 7))

t=0 t=(



L’équilibre concurrentiel a anticipations rationnelles-
les entreprises

Les entreprises maximisent leur profit sous contrainte
technologique en prenant les prix comme donnés. Chaque firme
demande chaque péeriode une certaine quantité de travail; elle
demande également du capital physique, ce qui correspond

a l'investissement; ce choix est suppose reversible ce qui permet
de considérer que les firmes optimisent a chaque period

stock de capital. Quel est le colt d’'un capital immobilisé pendant
une période sous forme de « machines »?

Le taux d’intérét + le taux de dépréciation (cf. TD)

max — m =y — we Ny — (1 + 0)ky
s.C. yp = AcF (ke N})



Arbitrage consommation présente/consommation
future (planificateur)

Allocation intertemporelle des ressources (consommation
présente/consommation future):

soit consommer une unité de bien: rapporte de I'utilité marginale
présente;

Soit investir cette unité: rapporte la productivite marginale du
capital demain + le capital restant (I'unité investie moir
depréciation); ces unités de biens sont alors évaluées en termes
d’utilité en les multipliant par 'utilité marginale de la
consommation demain. Le rendement de l'investissement est
Incertain (anticipee rationnellement) et escompté

a I'optimum indifférence entre consommer aujourd’hui et investir
donc consommer demain (condition de Keynes-Ramsey):

BE(Arp1 D1 F (kg1 Newr) +1 = 0) X Dyulegr, 1 — Niga )] = Diu(e, 1 — Ny



Arbitrage consommation/loisir (planificateur)

Allocation entre consommation et loisir:

Soit unité de temps passe au loisir: rapporte l'utilité
marginale du loisir

Soit unité passee a travailler : rapporte la productivité
marginale du travail evalué en termes d’utilité en
multipliant I'utilité marginale de la consommation

A 'optimum, indifférence entre consommer du temps et du
bien:

DgU-(Ct,l — i"\ri) = ;ﬁhDjF(}L‘fj Nf) X Dl"h’-({’f, | - Nf)



Arbitrage loisir présent/loisir futur (planificateur)

Allocation intertemporelle des ressources (loisir
présent/loisir futur) :
Soit une unité de loisir aujourd’hui

Soit une unité de travail assurant des ressources en biens
en plus (la productivité marginale du travail) investies et
donc rapportant des ressources demain (produc

marginale du capital + capital restant) permettant de ne pas
travailler demain (ou permettant de consommer plus)

_B'le‘_gl',-((’,tT ]_—iT\"rtJ = 'IEf[_’]LtDzF(kt J.:I\'rf) * (le_lDlF(kH_l, J'T\"rf_|_1J—|—]_—5)><Dl'"{f-(ff+1, 1_4'T\'rf_|_1)]

En utilisant le TMS entre consommation et loisir a la
péeriode future, on obtient:

DE'?.f-(Cf+1, J_ - 4'?\'rf-_|_1) ]
*‘Llf—l—lDZ'FU':f-l—l 1 J?"\"Tt‘-l—l)

Dgu-(ﬂt._. ]_—i'\"rtj = '3Ef[:1¢D3F(kt f\"rf) X (fh_lelF(kH_l? j\'rf_l_]_)—I_]__ﬁ)}{



Arbitrage consommation présente/consommation
future par le taux d’intérét (equilibre)

Dans un équilibre intertemporel de concurrence pure et parfaite, les
menages font leur choix d’épargne et de consommation en fonction
du taux d’interét. Ce dernier fixe le rendement d’'une unité

epargnee: BE (L4 1i41) X Dyuleiy, 1 = Ny )| = Dyule, 1= V)

Il existe une force (la concavité de la fonction d’utilité)

pousse les ménages a lisser leur consommation dans le temps.
lIs preferent les mélanges intertemporels.

Ex d’un choc transitoire présent: épargne pour etaler sur
I'ensemble de la vie donc peu d’effet contemporain

Ex d’un choc transitoire futur: endettement pour profiter des
maintenant de ce choc.

Un choc permanent de revenu n’a pas d’effet sur I'epargne et
se repercute completement dans la consommation.

Critique de la fonction de la consommation keynésienne.



iaEt“J. ‘l‘ 'rH_l.] X Dl “'(Ci-l-l?]' - "\Tt-l-l ]] — Dlu(ﬂ, J. - ‘-\"Tf)

La condition de Keynes-Ramsey détermine le profil
temporel de la consommation : si le taux d’intérét dépasse
le taux de preférence alors le colt d’opportunite de la
consommation présente est particulierement é
substitution intertemporelle : on consomme moins
aujourd’hui pour consommer plus demain d’ou un profil
croissant.

Cela n’implique pas forcement gu’'une hausse du taux
d’'intérét diminue la consommation présente (augmente
I'épargne): elle provogue une hausse du revenu dans le
futur et donc une moindre epargne. Cet effet-revenu peut
déepasser 'effet de substitution intertemporelle.



Interaction avec la consommation future

L’arbitrage entre consommation présente et consommation
future dépend de la prevision du taux d’intérét d’'une part et
de l'utilité marginale de la consommation d’autre part, mais
également de leur interaction a travers la covari

BE(L + repa] B[ Diulceyr, L = Neya)] + Cov[l + reqq, Dyul(ceqr, 1 — Nega)]) = Dyule, 1-Ny)

Si le taux d’intérét est elevé lorsque I'utilité marginale de la
consommation est eélevée également, cela rend I'épargne
particulierement attractive



Arbitrage consommation/loisir par le salaire réel
(équilibre)

L'arbitrage consommation-loisir dépend du niveau du salaire
réel qui est le colt d’opportunité du loisir:

Dyules, 1= N;) = w, x Dyuley, 1 - ;)



Arbitrage loisir présent/ loisir futur: effet Lucas-
Rapping

Le colt d’'opportunité du loisir augmente, les heures
travaillées augmentent; en plus, comme le salaire est plus
élevé aujourd’hui gu’il ne sera dans le futur, substitution
Interterporelle (effet Lucas-Rapping); cette augmentation
des salaires crée un effet richesse positif qui tend a
diminuer la hausse des heures travaillees. Plus le choc est
transitoire, plus les heures travaillées augmel

Effet Lucas-Rappinc j E[ Dy /- W%“ -0+ RU‘JF%} ]” = Dhule,1- )
Tl

Face a une augmentation transitoire des revenus salariaux et
du capital, le ménage lisse intertemporellement, ie investit
une partie de cette manne pour en profiter également dans le
futur.



Comportement des entreprises (equilibre)

Dans I'équilibre concurrentiel, les entreprises demandent le
capital et le travail en egalisant leur productivité marginale
au cout de ce facteur:

flfDlF{gﬁt, J?l‘\'rtj = T+ + o)
A, Dy F(ky, N}) = w,

Les variations de la productivité A modifie les choix des agents:
un choc de productivité modifie les comportements de demande
de facteurs qui se répercutent dans les prix qui en retour affectent
les choix intertemporels des méenages.



Equivalence optimum/equilibre concurrentiel

L’équilibre concurrentiel, apres elimination des prix des facteurs
se reécrit sous forme de la solution du planificateur:

BE|(Asp1 DiF (ki1 Newr) + 1= 0) x Diulers, 1= New)] = Diuler, 1= N
ADyF(ki, Ni) x Dyufe, 1= Ny) = Dyule,1 - Ny)
g = Flk,N)
Yi C T ,f¢+1 - U - éjkt

avec kg donné.

Il n’existe pas en général de solution exacte a ce probleme:
methode de calcul approchée. On peut considérer une
linéarisation autour de I'’équilibre stationnaire: développement de
Taylor a I'ordre un pour se ramener a un systeme dynamique



Etat stationnaire

On peut en revanche déterminer |'état stationnaire du systeme:
Il correspond au sentier regulier de croissance de I'économie.
Les variables (déflatées par la tendance X) sont constantes, en
particulier k (mais pas uniquement) : & = ke = k

Spécifions la fonction d'utilité:

o

u-{-f'ft,_. Ltj m— ](:1%{1’.&) —+ - _E;i__”
1 —n
n = 1 correspond a la fonction log.
la fonction de production:
T=AKN'™ O0=<a<1

ainsi que le processus stochastique de la productivité:

log A, = palog A1 + Ef‘



le rapport k/y est déterminé par la condition de Keynes-Ramsey:

o
ay/k=1/8+6 o y/k=LT2
o
Le taux d’investissement i/k est calculé a partir de I'équation d’accumulation
du capital: _

=0
k

k=(1—-8)k+is

En utilisant la relation entre le taux marginal de substitution entre con-
sommation et loisir et la productivité marginale du travail, on obtient:

B(1—N)"=(1-—a)y/N<e (1-N)"'N=(1-a)y/kx (y/k—i/k)

De la fonction de production on déduit le niveau du capital a I'état
stationnaire:

y/k o Akﬂ-—lf\‘rl—q = k_r:x—l — Ak/y > J,-‘\‘Tl_ﬂ



Résolution de la dynamique-Linéarisation

O Systeme d’équations non linéaires stochastiques sous
anticipations rationelles

O Pas de solutions analytiques d’ou méthodes
d’approximation sont utilisées

On procéde a une approximation linéaire (développement limité a 'ordre
1 autour de I'é¢tat stationnaire). Pour une condition ¢(X;) = 0 avec X =

(x14...¢p), on a:
Lit — &y
ok +Z< ‘91‘&)( Ly )Il

Comme ¢(X) =0, et z;; ¢tant la déviation dune variable z;, par rapport a
son ¢tat stationnaire x;:

ox)=Ya (3‘;““)

(2




Regles de décision (approchées)

La résolution du systeme dynamique linéaire permet de
déterminer, non pas toutes les valeurs des variables
macro de 0 a l'infini, puisqu’ il existe de l'incertitude sur

le futur, mais les regles de décision, ie. les valeurs de ces
variables conditionnelles a la réalisation des chocs de
productivité et au niveau du stock de capital

Les régles de décision & = II(k, A) = Hﬂﬁ + HUL.__:_LE pour x = ¢, k', y, 1, ...

Kot ( Th.A ( )
e j— _|_
(50) ) (&)
s = (7 M> se (22)
t—l—l

[ S
N,
2 B Ou bien: d; = I3,
Et flf
@




Calibration-Principes

O Fixer des valeurs aux parametres pour résoudre
numériquement et dériver les implications empiriques du
modele

O Le propre de la calibration est d’utiliser les restrictions
(conditions d’optimalité et d’équilibre) du modele théorique
et des faits lies a des phénomenes autres que le cycle,
typiguement la croissance

O Cette démarche impose une certaine discipline au sens ou
le modele ne peut étre candidat a I'explication du cycle
sans étre calé sur les faits de la croissance



Calibration-Principes

O Les parametres a calibrer: a.8,08,8.1n,0,p

0 Les faits liés a la croissance sont la constance des ratios
k/y, c/y, i/y, WN/y et des niveaux N et r

0 On utilise alors les expressions liant ces ratios aux
parametres pour fixer des valeurs a ces derniers
permettant de reproduire les premiers.



Les cibles de la calibration: les ratios de long terme
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Rendre compatible I'ES avec les ratios observées

e le taux de depreciation du capital est calculé A partir de 'équation
d’accumulation du capital:

5= —
k

avec £ mesuré en moyenne sur longue période.
e Le modele implique que 1 — v = wN/y, d'ott oo = 1 — wN/y

avec wN/y mesurés en moyvenne sur longue période

e Utilisant la condition de Keynes-Ramsey, on obtient la valeur de 3:

1

ey S p—

avec ¢ mesuré en moyenne sur longue période.

e Pour une calibration de 77, en utilisant le taux marginal de substitution
entre consomimnation et loisir, on obtient:

y (1 — N)”

9:(1—&')0 ~

avec Z et N mesurés en moyenne sur longue période. Soulignons que
pour 73 = 1 ( utilité logarithmique pour le loisir) on aurait:

Y 1 _ f\.‘r



Calibration-Informations extérieures

Il reste a calibrer le parameétre  qui capture le degré de concavité des
préférences sur le loisir.
—L Dggu(c, L)
Dou(e, L)
Ce parameétre est calibré en utilisant des estimations du comportement d’offre

de travail sur données individuelles. En effet, la condition sur l'offre de trawvail
implique la relation suivante:

n =

-~ 1-N

Jr\"r — ": — T
t nN (W, — )

Cette condition présente la relation entre la quantité d’heures de travaillées
offertes, le salaire réel et la consommation qui est lice a la richesse indi-
viduelle. C’est pourquoi le parameétre 7 est interprété comime 1'élasticité des
heures travaillées par rapport au salaire réel a richesse donnée (“A-constant
elasticity" ). Elle mesure la sensibilité a une variation transitoire des salaires
dont l'effet est "insignifiant" sur la richesse. Cette élasticité indique dans
quelle mesure les heures travaillées vont augmenter aujourd’hui suite & une
augmentation purement transitoire du salaire. 7 is fixé 4 des valeurs proches
de celles estimées sur données individuelles E'no:

1— N
T = —EI‘J T



Dans le modele RBC canonique: une fonction logarithmique

( 7 =1) et N=0.20 impliguent une elasticité egale a 4: une
variation a un trimestre de 1% du salaire implique une variation
de 4% des heures travaillées.

Dans les estimations microéconomeétriques dont celle de
reference de Pencavel (1986), on obtient des élasticites
beaucoup plus faibles, inferieures a l'unite.



Enjeu de la calibration de |'offre de travail

Elasticité faible

forte

Nd

Nd, Ns
Offre de travail répond plus fortement en quantité quand
I'élasticité est forte



Calibration-Choc de productivité

Finalement, le processus de la productivité est estimé sur données macroé-
conomique a partir du Résidu Solow SR obtenu de facon traditionnelle :

log SRy =logY; —alog K; — (1 — a)log N;

Le processus de A peut alors étre obtenu en éliminant la tendance détermin-
iste du résidu Solow:

log A; =log SR, — (1 — a)log X,
Il s’agit ensuite d’estimer un processus auto-régressif:
log Ay = palog A ‘|‘Et

i =0979 G =0.0072

Ces estimations reflétent le haut degré d’auto-corrélation de la productivité.



Les resultats-La dynamique transitionnelle

Afin d’examiner les mécanismes internes du modéle, il est pertinent de
distinguer la dynamique de retour a I'équilibre de long terme (dynamique
transitionnelle) et la réponse a un choc de productivité. Quand il se pro-
duit un choc, les variables macroéconomiques sont modifiées, en particulier
'investissement, puis le capital physique qui a son tour induit une dynamique
particuliécre (comme s'il se produisait un choc de capital). Considérons
d’abord cette dynamique induite par le capital en faisant un choc négatif

de 1% a la période 1:
o=()

La réponse des variables d’état a la période t + j est donnée par I'expression

suivante: ,
J
] t+7 = ( D ) Ct

PA

Les réponses des variables de controle en ¢ + 7 sont données par:

;
T Tk TkA
diy = 11 ( 0 PA ) Ce
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Commentaire des graphiques

Raisonnons d’abord sans offre de travall
Le capital est plus faible qu’a | état stationnaire ce qui diminue
la production. Comme la productivité marginale du capital est

relativement élevee, r, =[ADF(ky. N)— ]
la consommation est en partie reportée dans le futur au profit de
I'investissement. log(cesy /) = 2 log(Aes1/Ae) ~ i[?ﬁt 7]

T T

Prenons en compte |'offre de travall

Comme pour la consommation, il y a report du loisir dans le
futur, plus de travail aujourd’hui. Ces heures travaillées permet
d’investir plus tout en diminuant moins sa consommation.
Comme l'investissement augmente plus, 'économie se
rapproche plus rapidement de I'equilibre stationnaire



Les résultats-La fonction de réponse a un choc de
productivité

Considérons maintenant un choe de productivité de 1%: A est 1% au-
dessus de son état stationnaire:
0

La réponse des variables d’état a la période 4 7 est donnée par 1'expression

sulvante: |
j
-~ Tkk  TEA
St4 ] _( 0 ) C

Les réponses des variables de controle en ¢ + 7 sont données par:

;
T Tkk  TkA
dtﬂ_n( 0 pa ) G
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Commentaire des graphiques

Suite a une augmentation de la productivite, la demande de
travail augmente ce qui éleve le niveau du salaire réel: I'offre
de travail augmente d’autant plus que I'eélasticité de
substitution intertemporelle est forte car 'effet richesse |

dans le sens opposé. La consommation augmente par effet-
richesse mais une partie est lissée dans le temps
Investissement plus elevé. A partir d’'un certaine période
(20eme), le taux d’intérét devient inférieur a son état
stationnaire (capital elevé), ce qui provoque un profil en cloche
de la consommation. Apres un certain temps la dynamique du
capital conduit la dynamigue macro

Les variables macro sont pro-cycliques suite a un choc de
productivité



Les résultats-Une simulation stochastique

L'économie est affectée par des innovations €4 a chaque période. On
simule une ¢conomie artificielle en tirant au hasard T innovations dans une
loi normale de moyenne () et d’écart-type 0.4 I'écart-type estimé sur le résidu
Solow. On détermine alors les valeurs des variables macro, 7; t = LT,
a partir de la forme réduite du modele, pour des conditions initiales ky = 0

and Ay = 0:
*11 = Efl k‘l = :%1 — g.ﬂAEI

o

Ay = ;Or"lﬁi—l + Ef‘ E-é = grrki—y + g;ﬁqi:_l €y = QJ:L-J!'J;' + gmfh



Résultats-Effet Slutsky-Frisch
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Les résultats-Les simulations stochastiques

On procede a n simulations stochastiques du type de celle
présenté dans les graphiques précedents. On calcule alors la
moyenne des moments d’ordre 2 obtenus pour cf

simulation. Ces moments théoriques sont alors compares
aux moments empiriques.



Les résultats-Les moments générés par le modele

Business Cycle Statistics for Basic RBC Model”

. First (ontemporane
Relative |
Standard Order (;l)llt‘ldT
.| Standard | .
Deviation | . . | Auto- with
Deviation .
correlation | Output
Y | LY 100 .72 100
(1061 .44 .79 .94
[ 409 295 .71 .99
N 067 .48 .71 .97
YN 0.7 (.54 .76 .98




Les résultats-Evaluation générale

Prescott [1986] summartzes moment implications as indicatd grhar ‘the match
between theory an 10% servation is excellent, but far from perfect.” Plosser |198)
summarizes the model simulations as indicating that “the whole idea that such
asnnple odel with no government, no market failwes of any kind, rational
expectations, 1o adjustment costs co H '[l cate actual experience this well is

Very strprising, Ro;joﬁ[ 86| warns of the potential power of he RBC model
“The ... real business cycle results...are certainly productive, It has been said that
a brilliant theory is one which af first seems ridiculons and later seems obvious,
There ave many that feel that (RBC| vesearch has passed the first test. But they
should recognize the definite possibility that it may someday pass the second test
as well,”



Les résultats-Variabilité

Le modele produit des variabilités relatives assez proches de la
realite, méme si la consommation est trop lisse dans le modele.

/7% de la variance de la production est reproduite (1.39/

Cependant, ce résultat est obtenue avec une fonction
logarithmique sur le loisir ce qui sur-estime la valeur estimée
de l'elasticité de substitution intertemporelle. Pour la valeur
de référence de Pencavel (1986), on obtient une volatilite
beaucoup plus faible.



Les résultats-Le role de 'offre de travail
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Les résultats-Corrélation

Le modele réussit a géneérer les corrélations positives
observeées. Elles sont méme trop élevées par rapport a la
realite.

Il apparait également performant pour répliguer la
persistance des series macro (auto-corrélations)




Les résultats-Les simulations historiques

Si on simule le modele avec les innovations historiques du
residu Solow, on obtient par le modele une composante
cyclique de la production étonnamment proche de la série
observée.
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Les résultats-Le probleme de la persistance

Impulse Responses to a Purely Transitory Shock
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Les résultats-Le probleme de la persistance

Cogley, T. and J. Nason “Output Dynamics in Real Business Cycle Models,”
American Fconomic Review, 8): 492-511. 1995.

Réponse en cloche de la production
apres un choc transito

v
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Le scepticisme des (nouveaux) keynésiens

O Principales critiques de Summers
O Elasticité de I'offre de travail

O Nature des chocs: seuls des chocs de productivité peuvent
générer la covariance positive entre C et N mais alors salaire
réel procyclique et quelles évidences en faveur de variations
exogenes de la productivité

O Aucune source d’inefficacité alors que les récessions semblent
marquées par des producteurs qui voudraient produire plus et
des travailleurs qui voudraient travailler plus: insuffisance
généralisée de la demande (chomage keynésien

O Role du crédit et des politiques monétaires dans les récessions
identifiées




Quelle causalité?

Solow Residuals and Output Growth
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