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MZE, un modele
macroéconomeétrique
pour la zone euro
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Brieuc Monfort et Matthieu Darracq-Paries*

A partir des comptes trimestriels pour la zone euro construits par Eurostat, on élabore un
modele macroéconométrique dans le but d’enrichir les outils de prévision et d’analyse
de I’économie de la zone. Quelques données manquantes cruciales doivent &€tre
reconstruites en s’appuyant sur des données incompletes fournies par Eurostat (capital,
revenu disponible des ménages, commerce intra-zone).

La structure du modele est néoclassique a long terme, néokeynésienne a court terme.
Cette version du modele prend comme référence pour 1’offre de biens une fonction de
production Cobb-Douglas. L’offre de travail est modélisée soit par une courbe de
Phillips soit par une fonction WS et par un taux d’activité dépendant du taux de
chdomage. Le court terme implique des colits d’ajustement modélisés de maniere ad hoc
par des modeles a correction d’erreur.

Les effets variantiels a court terme et a long terme sont assez consensuels. Pour le long
terme, le potentiel de I’économie apparait dépendre de la population en age de travailler,
de la productivité globale des facteurs, du colt réel du capital, et éventuellement des
termes de 1’échange et de la fiscalité sur les salaires.

D’ores et déja, le modele incorpore la possibilité d’utilisation en anticipations
rationnelles pour 1’étude des évolutions de changes et de taux a long terme. Un exercice
de choix de la fonction de réaction monétaire est mené a titre illustratif des questions
pouvant étre abordées par le modele.

* Pierre-Olivier Beffy et Brieuc Monfort appartiennent a la division Croissance et politique macroéconomique de I’Insee,
Xavier Bonnet a la division Synthése conjoncturelle de I'Insee (faisait partie de la Direction de la Prévision au moment de
la réalisation de ce modéle), et Matthieu Darracq-Paries au bureau de la politique économique la Direction de la Prévi-
sion.

Les noms et dates entre parenthéses renvoient a la bibliographie en fin d’article.
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a création de 1I’Union économique et moné-

taire et de la Banque centrale européenne
(BCE) a fait naitre un besoin nouveau de suivi
de la conjoncture et d’analyse économique
directement au niveau de la zone. Ce suivi est
aujourd’hui possible grace au développement
de données de référence pour la zone consti-
tuées par Eurostat.

Evidemment, cette approche ne saurait se substi-
tuer a I’analyse par agrégation des analyses pays,
car des asymétries irréductibles de comporte-
ment existent au sein des pays de la zone. Toute-
fois, ces asymétries s’avérant tres difficiles a
mesurer (cf. par exemple la panoplie de résultats
sur I’impact de la politique monétaire entre pays,
sur les comportements de consommation,
d’investissement, exposés dans les documents
de travail de la BCE, dans la synthese faite par
Angeloni et al. (2002)), I’approche directe sur
agrégats peut avoir une certaine pertinence et
une certaine robustesse, tout au moins pour étu-
dier le comportement moyen de la zone.

Dans cet objectif, pour I’analyse conjoncturelle,
des étalonnages directement sur des données et
des enquétes zone euro ont été développés,
comme ceux de 1'Insee (Buffeteau et Mora,
2000) ou de la Direction de la Prévision (1).

A cet éventail d’outils manque cependant un
modele macroéconométrique qui permettrait a la
fois de faire des prévisions et de les relire au tra-
vers des régularités de comportement du passé,
de faire des scénarios contrefactuels d’analyse
de chocs non prévus, voire de construire des scé-
narios variantiels de politique économique. De
tels modeles macroéconométriques pour la zone
euro ont pourtant été construits récemment, par
exemple a la BCE (Fagan et al, 2001) ou par le
groupe ENEPRI (2) (Dreger, 2002).

On présente ici une version de base d’un modele
macroéconométrique pour la zone euro agrégée.
Apres avoir exposé les choix théoriques retenus
et les résultats des estimations économétriques
en insistant sur le choix de données utilisées et
la construction des données manquantes, on
présentera les réponses du modele a une série de
chocs analytiques.

Le cadre théorique et I’estimation
du modele

“objectif du modele est de fournir un outil
de relecture voire de prévision du PIB de la
zone euro, de ses composantes, des prix, de

I’emploi, du chdmage, etc. Par le passé, beau-
coup se sont employés a reconstruire des don-
nées a partir des comptes nationaux des pays de
la zone (3). Ceci n’est plus nécessaire car Euros-
tat fournit ces données pour 1’équilibre emplois/
ressources, aussi bien en volume qu’en valeur.
Meéme si ces données sont encore critiquées,
elles font aujourd’hui référence.

Une des lacunes majeures pour I’analyse écono-
mique demeure les échanges de biens et servi-
ces. Ceux-ci correspondent a la simple agréga-
tion des échanges extérieurs de chaque pays. Il
en résulte que, dans les données des comptes
nationaux Eurostat, les échanges de la zone sont
la somme des échanges intra-zone et des échan-
ges extra-zone. Ceci peut étre préjudiciable a
I’analyse économique, voire a la mesure du PIB
de la zone, car les flux intra-zone ne sont pas
statistiquement équilibrés dans les comptes
fournis par Eurostat (4). Pour 1’analyse écono-
mique, il manque, par ailleurs, des données cru-
ciales qu’on a reconstruites. Outre le commerce
extra-zone, on a cherché a reconstruire des don-
nées pour le revenu disponible, le capital pro-
ductif, ’emploi et les finances publiques.

Le cadre théorique du modele est assez
traditionnel : a court terme, 1’activité est déter-
minée par la demande, I’ajustement des prix et
des salaires étant graduel ; a long terme, le
modele adopte une structure néoclassique. On
exposera donc les comportements de demande
non directement liés a 1’offre productive, puis
ceux directement liés a I’offre productive avant
de présenter les équations de prix et de salaires.

Les équations comportementales sont estimées
séparément sur données agrégées. Les données
d’Eurostat au niveau de la zone euro sont disponi-
bles sauf exception a partir de 1991T1. La majorité
des équations économétriques sont estimées sur la
période 1991-2001. Les résultats économétriques
sont intégralement présentés en annexe 1 a 4.

1. Se reporter aux notes de conjoncture internationale de la
Direction de Prévision.

2. ENEPRI: The European Network of Economic Policy
Research Institutes.

3. Ainsi, la BCE reconstruit-elle des données en moyennes géo-
métriques, pour conserver la propriété que le taux de croissance
de la zone est la somme pondérée des taux de croissance. Le
désavantage de cette méthode est que les comptes résultants ne
sont pas équilibrés. L'OCDE reconstruit des données par agréga-
tion des séries nationales, en utilisant des pondérations PIB PPA.
Eurostat agrege simplement les données en les convertissant en
euro depuis 1999, en ECU avant. Le désavantage sur le passé est
atténué si on considere que le modéle est surtout utilisé pour une
relecture du passé récent et pour les prévisions.

4. En pratique, on constate notamment que les exportations
d’un pays vers un autre sont généralement supérieures aux
importations du second en provenance du premier (Darracq-
Paries, 2002).
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Le revenu et la consommation des ménages

La modélisation du revenu disponible
des ménages (RDB)

Le revenu disponible des ménages est une varia-
ble primordiale dans la détermination de 1’équi-
libre de court terme. Il convient alors d’en four-
nir une description comptable soignée et de
correctement modéliser ses déterminants.

Dans le modele, le RDB est endogene et résulte de
I’agrégation de ses différents postes. La masse
salariale résulte des comportements de fixation des
salaires et de la demande de travail des entreprises.
L’excédent brut d’exploitation (EBE) des ména-
ges est déterminé par une clef variable sur '’EBE
de I’ensemble de 1’économie. De méme, le solde
des revenus du patrimoine est indexé sur la valeur
ajoutée totale. Les imp0ts sur les revenus payés
par les ménages sont déterminés par un taux
d’imposition apparent. La base prise en compte est
le revenu des ménages (hors profits et transferts
courants), c’est-a-dire a partir du salaire superbrut,
du solde du revenu du patrimoine et des presta-
tions sociales nettes des cotisations sociales. Les
cotisations sociales sont déterminées en appli-
quant un taux apparent au salaire superbrut. Les
prestations sociales et les transferts et autres postes
du compte de revenu des ménages sont supposés
évoluer au rythme du PIB en valeur.

Eurostat ne diffuse pas de RDB trimestriel des
ménages pour la zone euro. Il a donc été néces-
saire de construire cette série, en respectant
I’objectif majeur d’avoir un cadre comptable
s’intégrant facilement dans la modélisation éco-
nométrique de la zone euro. L’intérét de la cons-
truction d’un cadre comptable définissant le
RDB est de mobiliser des informations supplé-
mentaires pour la modélisation économétrique
(taux d’imposition, taux de cotisation de la zone
euro par exemple). La méthode utilisée pour
construire le RDB trimestriel peut étre divisée
en deux étapes. Tout d’abord, on a créé un cadre
comptable annuel complet pour les ménages des
différents pays de la zone euro de 1991 a 2000,
utilisant le maximum d’information disponible
en provenance d’Eurostat. Ensuite, ce cadre
comptable a été trimestrialisé en incorporant
I’information d’indicateurs trimestriels Eurostat
lorsqu’ils étaient disponibles. L.’annexe 5 donne
les détails des ces deux opérations.

La consommation des ménages

Une fois le RDB obtenu, la modélisation des
dépenses de consommation des ménages est
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keynésienne (5). L’équation est estimée sous

forme d’un modele a correction d’erreur
(MCE).

A long terme, la consommation est indexée de
maniere unitaire sur le revenu. Le taux d’intérét
réel et I’inflation constituent les autres détermi-
nants de la consommation. En théorie, une
baisse des taux d’intérét réels a un effet ambigu
sur la consommation : d’une part, elle entraine
une baisse du taux d’épargne en réduisant la
charge d’intéréts des ménages endettés a taux
variable et en permettant aux ménages de recou-
rir a des crédits moins chers (effet de substitu-
tion), d’autre part, elle induit une baisse des
revenus de leur patrimoine (effet richesse). Pour
la zone euro, I’estimation indique que le premier
effet I’emporte. De méme, on distingue tradi-
tionnellement deux effets opposés de
I’inflation : un effet de fuite devant la monnaie
(en cas de hausse de I’inflation, les ménages
anticipent leurs dépenses car celles-ci devien-
dront plus onéreuses dans le futur) et un effet
d’encaisses réelles (en cas de hausse de 1’infla-
tion, les ménages restreignent leur consomma-
tion afin de préserver le pouvoir d’achat de leurs
encaisses réelles). Econométriquement, le
second effet I’emporte. On retrouve ici un résul-
tat bien connu, pour la France notamment
(Bonnet et Dubois, 1995).

A court terme, on trouve dans la dynamique les
déterminants de long terme des dépenses de
consommation des ménages, ainsi que le taux de
chdomage. La présence du taux de chdmage indi-
que un comportement d’épargne de précaution
des ménages : une hausse du taux de chomage
diminue les revenus futurs anticipés des ména-
ges, ce qui les incite a épargner davantage. Les
propriétés économétriques de 1’équation sont
assez satisfaisantes avec notamment une force
de rappel dont les effets se matérialisent assez
rapidement.

Le commerce extérieur

Une des principales difficultés associées a la
modélisation macroéconomique de la zone euro
est de trouver des statistiques du commerce
extérieur extra zone compatibles avec les don-
nées des comptes nationaux utilisées pour
estimer la majeure partie des comportements

5. Dans le sens ou la consommation dépend essentiellement du
revenu courant. Un comportement de lissage intertemporel aurait
fait apparaitre aussi les anticipations de revenus futurs et la
richesse détenue par les ménages.



économiques retenus dans le modele. Les
comptes nationaux d’Eurostat publient, pour
I’heure, des statistiques de commerce de biens
et services en valeur et en volume comprenant
les échanges intra zone. 1l existe, par ailleurs,
des données d’exportations et d’importations de
biens intra et extra communautaires qu’Euros-
tat reconstruit a partir des données douanieres
nationales. Sont aussi publiés des indices de
valeur unitaire sectoriels et géographiques.

Compte tenu de la disponibilité des données,
deux types de modélisation du commerce exté-
rieur de la zone euro semblaient envisageables :
reconstruire des données de commerce extra en
biens et services a partir des comptes nationaux
au prix d’hypotheses simplificatrices et sans
doute peu réalistes sur les comportements
d’échange a I’intérieur de la zone, ou bien utili-
ser les statistiques commerciales et les indices
de valeur unitaire disponibles pour le champ
douanier et modéliser assez mécaniquement les
services.

Dans le modele présenté dans cet article, on a
préféré retenir la seconde approche utilisant les
statistiques commerciales sur le champ doua-
nier. Certes, ces données ne couvrent que le
commerce de biens et ne sont pas directement
compatibles avec les données des comptes
nationaux (différence de champ, de nomencla-
ture, etc.), mais elles représentent, pour I’instant,
la meilleure information statistique disponible
sur les flux commerciaux avec I’extra zone.

Les spécifications des équations des flux com-
merciaux de biens en volume et en prix sont
assez classiques. Les importations de biens en
volume dépendent, a long terme, de la demande
intérieure et d’un indicateur de compétitivité-
prix. Une élasticité unitaire des importations a la
demande intérieure est imposée. Ceci amene a
introduire une tendance déterministe a I’estima-
tion. Linéaire croissante, cette tendance reflete
I’accroissement de 1’ouverture de la zone durant
les années 1990. La compétitivité-prix est éva-
luée par un ratio de prix d’importation, corrigé
des effets des prix énergétiques, aux prix inté-
rieurs. A court terme, 1’élasticité des importa-
tions a la demande est de 1,9.

Les exportations de biens en volume dépendent,
a long terme, de la demande mondiale (en
biens), avec une indexation unitaire, et d’un
indicateur de compétitivité-prix. Ce dernier cor-
respond au taux de change effectif réel. On a
préféré utiliser cet indicateur car, de maniere
opérationnelle pour la prévision, on dispose de

prévisions de prix de consommation sur un
grand nombre de pays, a la différence des prix
d’exportation qui ne sont prévus par la Direc-
tion de la Prévision que pour trois des grands
pays concurrents sur les marchés d’exportations
de la zone euro (les Etats-Unis, le Royaume-Uni
et le Japon). Cet ensemble de prix d’exportation
s’est avéré expliquer beaucoup moins bien les
exportations de la zone euro, traduisant le fait
que cet ensemble de concurrents n’est pas assez
grand pour rendre compte de 1’ensemble des
échanges. A court terme, 1’élasticité des expor-
tations a la demande mondiale est proche de
I'unité.

Le prix des importations de biens est construit
mécaniquement a partir des prix internationaux
de matieres premieres et du prix des importa-
tions hors énergie qui seront modélisés séparé-
ment. Les prix d’importation hors énergie
répondent, en effet, aux comportements de mar-
ges et aux comportements « pro-compétitif »
des exportateurs étrangers sur le marché euro-
péen. On suppose donc qu’ils s’indexent a long
terme sur une moyenne géométrique des prix
intérieurs et des autres prix étrangers. Les esti-
mations aboutissent a des poids de 0,3 pour les
prix intérieurs et de 0,7 pour les prix étrangers.
De méme, le prix des exportations est, quant a
lui, une moyenne géométrique a long terme des
colits salariaux unitaires et des prix étrangers.
Les élasticités ressortent de 0,7 et 0,3 respecti-
vement.

Enfin, les échanges de biens et services
s’obtiennent mécaniquement a partir des échan-
ges de biens et de la part moyenne des services
dans le commerce total. Cette méthode revient a
supposer que les volumes et les prix des flux de
services se comportent comme ceux des biens.

Les variations des stocks

La variation des stocks permet, en théorie, aux
entreprises d’amortir les fluctuations de la
demande tout en se prémunissant de la rupture
de stock. Dans ce cadre, les stocks sont suppo-
sés s’ajuster avec retard a un niveau de stock
désiré. Ce dernier dépend des anticipations que
les entreprises font sur la demande future. Si ces
anticipations se forment a partir des variations
de la demande finale hors stocks sur le passé
récent, la corrélation entre la variation des
stocks et les variations de demande sont positi-
ves. C’est le cas dans 1’équation de stocks de la
zone euro.
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On notera que lorsque les anticipations de la
demande se révelent erronées, les entreprises
subissent les fluctuations de la demande. L’évo-
lIution des stocks devient alors involontaire et
ces derniers agissent comme un « tampon »
entre la production et la demande.

La variation des stocks et la demande hors
stocks présentant une tendance, il a été choisi de
régresser leur ratio sur ses retards et sur le taux
de croissance de la demande finale hors stocks.
Cette modélisation permet d’éviter les proble-
mes d’hétéroscédasticité des résidus.

Les demandes de facteurs

Les fondements théoriques des demandes de
facteurs correspondent a un comportement de
minimisation des cofits des entreprises dont la
fonction de production est une fonction Cobb-
Douglas (cf. encadré). Comme précédemment,
I’estimation économétrique se fait sous la forme
MCE.

L’emploi

Les données brutes pour la série d’emploi pro-
viennent d’Eurostat. Une désaisonnalisation par
X11 a été effectuée. S’agissant du taux de cho-
mage, il s’agit de celui de la base Eurostat, dis-
ponible depuis 1993. Entre 1991 et 1993, Ila
série a été rétropolée en utilisant les données des

pays.

La spécification de I’équation d’emploi a long
terme découle simplement de la condition du
premier ordre dans la maximisation du profit de
I’entreprise en concurrence monopolistique.
Ainsi, avec une fonction de production Cobb-
Douglas, la part salariale est-elle fixée, en fonc-
tion de a et de I’€lasticité n de la demande de
biens aux prix :

w Y
—=0oK— aveck=1-1/m
P L

Cette condition du premier ordre constitue natu-
rellement la force de rappel de I’équation
d’emploi. A court terme, la demande de travail
s’ajuste graduellement aux fluctuations de
Iactivité.
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L’investissement

Les données Eurostat fournissent des séries
d’investissement, en valeur et en volume, tous
produits et agents confondus, ainsi qu’une série
de consommation de capital fixe en valeur.
Cette série est obtenue par Eurostat par agréga-
tion des séries nationales : elle incorpore donc
une information utile, notamment pour le calcul
d’une série de capital (cf. encadré).

La statistique de capital étant reconstruite, la
demande de capital des entreprises est abordée
par les données d’investissement. On a conju-
gué la condition du premier ordre (CPO) dans la
maximisation du profit et la relation de long
terme entre le capital et I’investissement décou-
lant de I’équation d’accumulation :

120 L T W,
P K

7 o \longterme
Accumulation : — =8+ [K ]
K

Le long terme de I’équation d’investissement
est donc donné par :

o Vlongterme T p
(1—o0).x(8+ {KJ )

¥ 1 Ck
I

La définition de Ck/P est donnée par le taux
d’intérét réel a long terme, a la prime de risque
pres et au taux de déclassement pres. La spécifi-
cation en niveau plutdt qu’en logarithme permet
de s’affranchir des problemes liés a la possibi-
lité d’avoir des taux d’intérét négatifs et de ne
pas utiliser des approximations pour les termes
de prime de risque et de taux de déclassement.

A court terme, I’équation d’investissement
incorpore, en outre, un fort effet d’accélérateur :
I’investissement apparait donc comme un
amplificateur du cycle de demande en réagis-
sant fortement a la croissance du PIB.

La boucle prix-salaires
Les prix de valeur ajoutée

Les prix sont fixés par les entreprises en méme
temps que leurs demandes de facteurs, sans



Encadré
LA FONCTION DE PRODUCTION COBB-DOUGLAS

A titre de référence, on a retenu une fonction de production de type Cobb-Douglas :
y=ol+(1-a)k+vt+cte

avec :

y le logarithme de la valeur ajoutée au colt des facteurs

I le logarithme de I’emploi

k, le logarithme du stock de capital en volume

t, une tendance linéaire déterministe

Dans une telle spécification, I’élasticité de substitution entre le capital et le travail est égale a 1 et le progrés tech-
nique est neutre. Ce dernier est modélisé simplement par une tendance linéaire déterministe.

Eurostat dispose uniquement de données sur I'investissement (/;) et la consommation de capital fixe (9;.K;_;) mais
non de série de capital. Pour calculer le stock de capital en volume, on utilise le modele d’accumulation :

K =(1-08).K; s+ 1

Reconstruire une série de capital fixe

En utilisant I'investissement et la consommation de capital fixe, déflatés par le prix d’investissement, I’équation per-
met de retrouver une série de capital dés lors qu’on se donne un point de la série. Ceci revient aussi a se donner
le taux de déclassement a une date donnée, par exemple en 1991T1, début des séries Eurostat.

Pour ce faire, on considére le modele d’accumulation en régime stationnaire. Dans un tel régime, I'investissement
et le stock de capital croissent comme le PIB, au taux g, de sorte que :

(1+g)K=(1-3)K+(1+g)f
On en déduit le taux de déclassement en fonction de la consommation de capital fixe et de I'investissement :

5. 906K
{1+ 9).1-(5K)

Si le taux de croissance moyen de I’économie est estimé a 2,5 %, on déduit que le taux de déclassement est de
0,9 % en 1991T1, et augmente tendanciellement durant la décennie pour atteindre 1,3 % en 2001T3. Ceci corres-
pond au fait stylisé selon lequel le taux de déclassement s’est accru dans les années 1990, en raison de I'utilisation
de plus en plus grande des matériels de haute technologie, a déclassement rapide.

La série de capital reconstruite a partir du point de départ de 1991T1 conserve la propriété de croissance du taux
de déclassement durant la décennie 1990 (1).

L’équation précédente a été estimée en corrigeant 'autocorrélation des résidus par la méthode de Cochrane-
Orcutt et le logarithme du taux d’utilisation des capacités a été ajouté.

A? =0,996
¥ =(1-0.40)./+0,40.k +0,92%.t + 0,12.tuc — 1870+ v
(c) (4.40) (9.87) (2,95) {(-13.27} o, =0,23%
u=080u_4-025.u,+e DW =221

(4,50} (~1,86)
1992¢g1- 20004

Cette estimation permet de retenir les valeurs de o et de y pour la suite. Cependant, cette équation ne fait pas par-
tie, sous cette forme, des équations du modéle.

>

1. Dans son modeéle, la BCE retient un taux de déclassement de 1 %, constant sur toute la décennie.
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assurer instantanément 1’équilibre sur le marché Le taux d’utilisation des capacités de production
des biens : la « frontiere des prix des facteurs » résulte de 1’écart entre la productivité apparente
habituelle n’est pas explicitement la force de du capital et son niveau potentiel :

rappel dans les prix. On fait plutdt I’hypothese

que les entreprises évaluent leurs colits du tra- Y

vail de long terme en fonction du salaireetdela ~ 7UC =

productivité du travail de long terme et ajuste K-

leur taux de marge avec les déséquilibres cons- (m la productivité potentielle du capital).

tatés sur le marché des biens. Le déséquilibre
sur ce dernier est retracé par le taux d’utilisation
des capacités de production (TUC), dont le
coefficient a pu &tre contraint a (1-a)/a
(cf. estimation) :

En supposant it constante, la condition du pre-
mier ordre sur la demande de capital permet de
relier le TUC au colit du capital. On obtient en
logarithme dans une expression ou les constan-
tes sont omises :

-
e

p=w-pgflo+ me=c, —p

Compte tenu de la relation de long terme de
I’équation de prix de valeur ajouté, on aboutit a
la frontiere des prix des facteurs :

L’équation des prix de valeur ajoutée est basée
sur cette force de rappel et comporte une sous-
indexation a court terme sur I’inflation salariale.
Un effet négatif des prix d’importation apparait

également 2 court terme, comme c’est souvent o(w=p)+(1-o).(cy — p)= pgf

le cas pour les prix de valeur ajoutée : ceci signi-

fie qu’a court terme, les entrepreneurs ne réper- Les salaires

cutent pas instantanément les évolutions de prix

des consommations intermédiaires sur leurs Deux options sont possibles pour la modélisa-
prix de ventes (Morin, 1988). tion des salaires.

Encadré (suite)
Une spécification particuliére de la fonction CES

La fonction Cobb-Douglas est une spécification particuliére de la fonction CES, qui prend la forme suivante (pour
un progrés technique neutre) :

CES: Y =¢" (0L +{1—a). K Py~ VP
(0 =1/(1 + p) est Iélasticité de substitution entre L et K)

Lorsque o tend vers I'unité, la CES tend vers la Cobb-Douglas. En effet, en utilisant un développement limité de la
spécification CES, aux alentours de la spécification Cobb-Douglas (c’est-a-dire autour de 6=1 et p=0), on a
(Kmenta, 1967) :

y=ol+{1-a)k- %p.a.ﬁ —a).(I—kP +7t+cte
On vérifie ainsi que la spécification Cobb-Douglas retenue n’est pas rejetée par les données par rapport a une spé-

cification moins contraignante telle qu’une spécification CES. En effet, le coefficient p.a.(1 - a) n’est pas significatif
dans la régression suivante (2) :

A? =0,996

y =(1-0,40)./+ 0,40 .k + 0,71.(k — /> + 0,90%.t + 0,12.tuc — 21,27+ u
{c) (4.28)  (0.28) (.91 (291 (-8.33) o, =0,24%
u=0,80.L_4— 0,26 .Uy +€ DW =222

14,46 (=1,78)
1992g1- 20004

2. Dans cette régression, on constate que la dimension de K (ou de L) change le résultat d’estimation de o. et de la constante, mais
pas des autres coefficients, ni des écarts-types. Dans la régression présentée, on a multiplié K par un coefficient pour retrouver
o = 0,40 comme précédemment.
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e Cas 1 (Phillips) : la premiere est celle d’une
courbe de Phillips, qui relie a long terme les
évolutions du salaire réel au taux de chdomage.

Aw—pc)=—PBu+Ar

A court terme, 1’indexation de ires sur le
A court t I’indexation des salaires sur les
prix de la consommation n’est pas instantanée.

e Cas2 (WS) : dans une seconde option, les
salaires sont modélisés par une courbe WS,
comme il ressort de modeles de négociations
salariales par exemple. La courbe de salaires est
identifiée (par rapport a celle des prix) par
I’introduction de variables de « coins » (wedge :
termes de I’échange et coin fiscal) :

w—p=(pc— p)+wedge+ pgf /o — Pu

, u me, 1’indexati ires sur le
A court terme, 1’indexation des salaires sur les
prix a la consommation est quasi unitaire.

Le NAIRU et le potentiel de I’économie

Le taux de chomage d’équilibre (NAIRU)
découle du rapprochement des équations de long
terme de frontiere des prix des facteurs et de
salaires (abstraction faite des éléments dynami-
ques qui peuvent marginalement altérer le résul-
tat). On distingue alors les deux cas suivants.

e Cas 1 (Phillips) : le Nairu découle directe-
ment de 1’équation de salaires et de 1’équation
de prix prise en différence premiere. Le cho-
mage structurel de I’économie ne peut étre dura-
blement modifié dans le modele que par une
rupture dans le taux de croissance de la produc-
tivité ou encore une dérive permanente des ter-
mes de I’échange :

_A-py—(Ap-Apc) N

u* e

p p

e Cas 2(WS) : le rapprochement des équations
de long terme de salaires et de frontiere des prix
des facteurs (abstraction faite des éléments
dynamiques qui peuvent marginalement altérer
le résultat (Bonnet et Mahfouz, 1996)) font
apparaitre de nouveaux déterminants du cho-
mage structurel : désormais, un déplacement du
cofit du capital, du coin fiscalo-social ou des ter-
mes de I’échange intérieur affecte le NAIRU.

1-o
= e — ﬂ)}lj

u*= [(pc - p) + wedge +

Le potentiel de I’économie peut facilement &tre
calculé a partir de la condition de premier ordre
sur le travail et la frontiere des prix des facteurs.
La croissance de 1’offre potentielle s’obtient
comme la somme des variations de ressources
en main-d’ceuvre et des gains de pouvoir
d’achat. Ces derniers résultent (via la frontiere
des prix des facteurs) des évolutions de 1’effi-
cience du travail et du colit du capital :

; -
yr=1%+pgf/o—

(e —p)

Au premier ordre, I’emploi potentiel résulte de
la croissance de la population active et des évo-
lutions du chomage structurel. Des « effets de
flexion » sont susceptibles de relier ces deux
variables. Ainsi, on peut supposer que le taux
d’activité ¢z, dépend négativement du taux de
chomage a long terme :

t, =Is— pop1564 =—y/(1—y)u

La population active est alors une moyenne géo-
métrique de I’emploi et de la population en age
de travailler (pop1564). Ce phénomene amplifie
les effets sur 1’offre potentielle de toute mesure
affectant le NAIRU.

Les prix de demande
et le bouclage du modele

Pour I’équilibre en valeur, il reste a déterminer
les prix de consommation, d’investissement et
des stocks.

Les prix de consommation et d’investissement
sont, a long terme, une moyenne géométrique
des prix intérieurs (valeur ajoutée) et des prix
extérieurs (d’importation). Faute de données sur
la TVA par produit, on a considéré que les taxes
sur les produits portaient uniquement sur la con-
sommation. Ainsi, pour les prix a la consomma-
tion, on a ajouté cet effet des taxes. Ne disposant
de données pour ces dernieres que depuis 1996,
il était difficile d’estimer leur effet : c’est pour-
quoi, on a imposé a I’unité les élasticités du prix
de consommation, aussi bien a court terme qu’a
long terme. En pratique, I’introduction des taxes
a permis d’obtenir une équation raisonnable.
Sans I’effet des taxes, il fallait ajouter une ten-
dance. Les prix des variations de stocks sont,
quant a eux, déterminés par soldes de 1’équilibre
emplois/ressources de biens et services en
valeur.
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En matiere de finances publiques, Eurostat dis-
pose de données annuelles qui permettent de
reconstituer le tableau emploi-ressource des
administrations publiques (APU) de 1995 a
2000 (6) et I’évolution de I’encours de la dette
publique de 1991 a 2001. L’encours de la dette
retenu dans la base de données, recalculé a partir
de I’évolution de la capacité de financement de
I’Etat (7), est tres proche de la série fournie par
Eurostat. Apres la constuction d’un cadre
comptable annuel cohérent de 1995 22000, on a
procédé a sa trimestrialisation par la méthode de
Chow-Lin (cf. annexe 4).

Dans la décomposition retenue pour la modéli-
sation, les ressources des APU se partagent en
taxes directes sur la production et les importa-
tions, taxes sur le revenu et la propriété ; les
dépenses correspondent aux contributions
sociales, aux dépenses en charge d’intéréts, aux
prestations sociales, a la consommation et a
I’investissement public. Quelques postes secon-
daires permettent de reconstruire le compte de
production des APU (EBE et subventions
d’exploitation) ou les autres postes du compte
de revenu (autres transferts, autres dépenses
courantes en capital).

Dans cet article, aucune rétroaction macroéco-
nomique des finances publiques n’a été considé-
rée dans la modélisation (sauf éventuellement
sur les taux longs). Pourtant, ceci est
envisageable : a titre d’exemple, on peut incor-
porer une regle d’évolution des taux de taxation
des APU suivant la valeur du déficit rapporté au
PIB. Un ratio déficit sur PIB supérieur a 3 %
entrafne ex post une hausse des taux d’imposi-
tion sur le revenu et sur la production, et des
taux de cotisations sociales, de maniere a rame-
ner le ratio en dessous de 3 %. En revanche, un
excédent budgétaire engendre une baisse des
taux d’imposition.

S’agissant des variables financieres, la modéli-
sation économétrique concerne les taux d’inté-
ret a long terme uniquement. L’absence
d’opportunité d’arbitrage conduit a considérer
que les taux longs sont la somme des taux courts
futurs anticipés, a laquelle s’ajoute une prime de
risque. Dans le contexte d’une politique moné-
taire crédible pour lutter contre 1’inflation, les
taux courts réagissent a I’inflation anticipée. Si
les agents sont rationnels et possedent la méme
information que 1’économetre, on pourrait
s’appuyer sur le modele pour en extraire ces
anticipations d’inflation et de taux d’intérét
monétaire. Plus simplement, on peut considérer
que les agents ont en téte un modele plus simple
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de I’économie, dans lequel le niveau de taux
courts réels est un indicateur des pressions infla-
tionnistes futures.

Les taux courts se déduisent des taux d’intérét
réels supposés constants. On peut aussi envisa-
ger 'utilisation d’une regle de politique moné-
taire, de type regle de Taylor. Le taux de change
est exogene ou bien s’obtient par 1’absence
d’opportunité d’arbitrage conduisant a la parité
de taux d’intérét non couverte (fonctionnement
en anticipations rationnelles).

Les variantes analytiques avec
une spécification Phillips

a performance et la pertinence économique

du modele macroéconométrique développé
ici ne se jugent pas seulement au regard de la
qualité¢ des ajustements économétriques des
équations comportementales et des choix théo-
riques retenus. L.’analyse des propriétés varian-
tielles et 1’aptitude du modele a retracer des
expériences économiques élémentaires consti-
tuent une étape importante de sa validation. On
présente ainsi un jeu de simulations bouclées
permettant d’illustrer les propriétés globales du
modele dans le cas (1) (Phillips). Ces simula-
tions doivent &tre interprétées comme des
variantes « analytiques ». Elles décrivent la
réponse de I’économie a une modification de
I'une des variables exogenes du modele, les
autres variables exogenes étant supposées
inchangées. Il faut utiliser ces résultats avec pré-
caution si I’on souhaite construire des scénarios
macroéconomiques réalistes. Toutefois, la com-
binaison des résultats des simulations présen-
tées ci-dessous fournit une grille d’évaluation,
en premiere approximation, de I’impact sur la
zone euro des politiques économiques et de la
plupart des chocs conjoncturels.

Les variantes couvrent quatre grands types de
chocs :

- les chocs budgétaires et fiscaux : hausse de la
demande publique, hausse du taux d’imposition
sur le revenu ;

6. En revanche, pour la période 1991-1994, Eurostat ne publie
que des données en ancienne base qui n’ont pas été rétropolées.
La construction du compte de I’Etat avant 1995 n’a pas été entre-
prise pour I'instant mais pourrait étre en partie réalisée au moyen
de clefs sur les postes correspondants dans le compte des
ménages ou de ['agrégation de statistiques au niveau étatique de
I’'OCDE.

7. En utilisant avant 1994 les ratios déficit/PIB fournis par la
Commission européenne.
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- les chocs extérieurs : hausse de la demande
mondiale, augmentation des prix énergétiques ;

- les chocs « d’offre » : hausse des salaires,
hausse de la productivité, redressement de la
population active ;

- les chocs financiers : dépréciation du taux de
change, variation des taux d’intérét.

Dans un premier temps, I’ensemble de ces simu-
lations, a I’exception des variantes de change et
de taux d’intérét, sont effectuées a taux d’intérét
réel et taux de change nominal constant. Sous
ces hypotheses, les simulations illustrent les
effets de bouclage entre le partage des revenus
et les comportements de demande d’une part,
puis la rapidité d’ajustement de la boucle prix-
salaires et les effets d’offre d’autre part.

Ensuite, on introduit différentes regles de politi-
que monétaire afin de caractériser le comporte-
ment de la BCE. Le taux de change nominal
devient endogene et dépend des différences de
rendement entre les placements monétaires dans
la zone euro et a I’étranger. Le taux de change
est alors une variable « forward looking ». Une
résolution du modele en anticipations rationnel-
les devient nécessaire.

Chocs budgétaires et fiscaux

Hausse de la consommation publique
de I point de PIB

La hausse des dépenses publiques a un effet
expansionniste et inflationniste a court-moyen
terme. Les prix étant relativement rigides a tres
court terme, la progression du PIB résulte prin-
cipalement des évolutions en volume. La
réponse de ’activité est inférieure a I’unité des
la premiere année : la forte réaction de I’inves-
tissement par un effet « d’accélérateur » et le
dynamisme de la consommation des ménages,
soutenue par la hausse de I’emploi et de 1égers
gains de pouvoir d’achat, sont, en partie, com-
pensés par la progression plus que proportion-
nelle des importations.

Au bout de quelques années, la stabilisation de
la demande passe principalement par la hausse
des prix. L’ajustement graduel de 1’emploi a
I’activité et la hausse des salaires due a la réduc-
tion du chdmage conduisent a une augmentation
des colits salariaux unitaires au bout d’un an. La
poussée inflationniste est alors entretenue par
des comportements d’indexation. Le surcroit de

prix a la consommation atteint, en fin de
compte, plus de deux points la troisieme année.

A long terme, il ne subsiste plus d’effet expan-
sionniste et le taux de chomage revient a son
niveau de référence.

Hausse de 1 point du taux d’imposition
sur le revenu

Cette variante consiste en une augmentation de
1 point du taux apparent de 1’'impOt sur le
revenu, correspondant a une hausse ex ante des
recettes fiscales de 1’ordre de 0,75 point de PIB.

A court terme, la hausse du taux moyen d’impo-
sition sur le revenu dégrade la demande et les
prix baissent. La consommation est pénalisée
par la détérioration du revenu disponible des
ménages. La baisse de I’investissement vient
amplifier ce mouvement. La diminution de
I’activité se monte a 0,4 point de PIB la pre-
miere année et atteint plus d’un demi-point de
PIB la deuxieme.

Chocs extérieurs
Hausse de 1 % de la demande mondiale

Cette variante est assimilable a un choc de
demande pur. A court terme, la hausse de la
demande mondiale entraine un accroissement
des exportations qui induit a son tour une hausse
de T’activité, et donc une expansion de la
demande intérieure et de I’emploi. Au total, le
choc conduit a2 un relevement de 1’activité
d’environ un quart de point a 1’horizon d’un an.

La décrue du chomage et les tensions sur les
capacités de production conduisent rapidement
a une augmentation des salaires et des prix de
production. La spirale inflationniste entraine
une éviction progressive de la demande. Les

pertes de compétitivité, notamment, stimulent
les importations et freinent les exportations.

A long terme, I’effet expansionniste s’annule
completement avec le retour du chdmage a son
niveau d’équilibre.

Augmentation de 10 % du prix des matieres
premieres

A court terme, le choc sur les matieres premie-

res (dont le pétrole) conduit a une hausse des
prix a la consommation et dégrade ainsi la
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consommation des ménages. Les effets de
second tour liés a I’indexation des salaires sur
les prix a la consommation et le surajustement
de I’investissement au repli de 1’activité ren-
force I’effet dépressif. L’impact sur le PIB au
bout de deux ans avoisine 0,1 point de PIB. A
moyen-long terme, la hausse du chdmage amor-
tit peu a peu I’évolution des salaires, ce qui
limite I’augmentation des colits des entreprises
et enraye la spirale inflationniste.

Chocs « d’offre »
Hausse de 1 % des salaires ex ante

Ce choc salarial consiste en une hausse de 1 %
des salaires par téte par rapport a 1’évolution
suggérée par 1’équation et les déterminants
habituels. La hausse des salaires se diffuse tres
rapidement dans les prix de valeur ajoutée et les
prix de consommation. Le renchérissement du
colit du travail est défavorable a I’emploi. La
baisse d’activité est conséquente a tres court
terme. La réduction du PIB en fin de deuxieme
année se monte a 0,5 point de PIB. Toutes les
composantes de la demande connaissent des
diminutions plus séveres au bout de quelques
années. La hausse du chomage et la déprime de
la demande viennent progressivement limiter la
spirale inflationniste.

A long terme, le choc n’a pas d’impact sur
I’économie.

Hausse de 1 % de efficience du travail

A court terme, la demande en volume n’étant
que peu affectée par I’efficience du travail, la
meilleure productivité des travailleurs se traduit
par un léger un recul de I’emploi. L’impact sur
le PIB est a peine positif la premiere année. Par
la suite, la baisse des colits salariaux unitaires
est répercutée par les entreprises sur leur prix de
vente. La hausse de I’efficience devient alors
nettement expansionniste au bout de 3 ou 4 ans :
le pouvoir d’achat du revenu des ménages,
pénalisé par le recul de I’emploi a court terme,
bénéficie in fine de la hausse progressive du
salaire réel.

A long terme, le choc de productivité de long
terme du travail en tant que tel n’affecte pas le
niveau du chdmage structurel. L activité aug-
mente finalement de 1 point et les gains de
productivité sont récupérés par les salariés
sous forme de salaire réel.
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Hausse de 1 % de la population active

A court terme, la hausse de la population active
se répercute presque totalement sur le taux de
chdomage qui progresse d’environ 1 point. La
consommation est déprimée par la hausse sou-
daine du chdmage et ’emploi se dégrade. Les
salaires subissent, en outre, des pressions a la
baisse qui se répandent rapidement aux prix de
la valeur ajoutée et aux prix de consommation.
A mesure que le salaire réel s’améliore,
I’emploi se redresse, entrainant la consomma-
tion et I’activité. A la fin de la deuxieme année,
le PIB est pres d’un demi-point plus élevé que
son niveau de référence.

A long terme, la hausse de la population active
n’affecte pas le taux de chdmage. L.’augmenta-
tion du potentiel d’offre est de pres de 1 point de
PIB a cet horizon.

Chocs financiers

Dépréciation de 10 % du taux de change
nominal

Cette variante constitue un choc purement
nominal dont les effets a long terme sont neutres
sur I’économie réelle. Les prix s’indexent pro-
portionnellement de facon a laisser inchangé
in fine le taux de change réel.

A court terme, la dépréciation du taux de change
nominal améliore la compétitivité des produc-
teurs européens sur le marché intérieur comme
sur les marchés a I’exportation. La balance des
biens et services suit une courbe en «J» : la
détérioration des termes de I’échange induit, a
court terme, une dégradation du solde qui
s’améliore ensuite progressivement sous 1’effet
des gains de compétitivité-prix. La consomma-
tion réagit positivement a la dépréciation en
dépit de l’inflation importée : les comporte-
ments d’indexation limitant la baisse du salaire
réel (mesuré par rapport aux prix a la consom-
mation), la hausse de I’emploi vient soutenir le
revenu disponible des ménages. Au total,
I’impact de la dépréciation sur l’activité se
monte a moins de 1 point de PIB sur les deux
premieres années.

La diffusion de I’inflation importée dans la bou-
cle prix-salaires vient ensuite limiter 1’effet de
«report de demande » induit par la déprécia-
tion. Au bout d’une dizaine d’années, la conver-
gence nominale est quasiment achevée et les
volumes retrouvent leur niveau de référence.
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Hausse de 100 points de base des taux d’intérét
nominaux

Cette variante correspond a une hausse de
100 points de base des taux d’intérét nominaux
de court et long terme.

L’augmentation des taux a un effet dépressif sur
la demande. Les prix étant relativement rigides
a court terme, la consommation et 1’investisse-
ment subissent initialement I’augmentation des
taux réels. Le PIB recule ainsi de pres de deux
tiers de point de PIB au bout de deux ans.

La baisse des taux d’utilisation des capacités
de production et la hausse du chdomage entrai-
nent une diminution des prix de valeur ajoutée
et des salaires. Par suite, une spirale déflation-
niste s’enclenche. A la fin de la deuxieme
année, les prix a la consommation diminuent
de 0,4 point.

A long terme, le potentiel d’offre est amoindri
par la baisse de I’intensité capitalistique d’équi-
libre. L augmentation du colit réel du capital
conduit, via la frontiere des prix des facteurs, a
une baisse du salaire réel a cet horizon. Ainsi, le
PIB se dégrade de 0,8 point environ tandis que
le chdmage revient a son niveau d’équilibre.

Regles de politique monétaire et taux de
change nominal endogene

En modélisation macroéconomique appliquée,
le comportement de la Banque centrale est
généralement décrit par une fonction de réaction
reliant le taux d’intérét nominal de court terme
aux objectifs économiques de I’autorité moné-
taire. Un premier exemple de fonction de réac-
tion est la regle de Taylor :

iy =F +m, +0,5(m, — %) +0,5(y, — ¥, ) (Taylor)

Elle suppose que le taux d’intérét réel s’ajuste
aux déviations de I’inflation par rapport a son
sentier stationnaire et au creusement de I’ output
gap. Lorsque ’activité est a son potentiel et que
I’inflation est stabilisée, le taux d’intérét réel est
égal au taux réel neutre de 1I’économie.

A titre illustratif, on peut également utiliser des
regles estimées sur les données agrégées de la
zone euro et publiées dans un document de tra-
vail de la BCE (Gerdesmeier et Roffia, 2003).
Afin de rendre la fonction de réaction de la Ban-
que centrale plus réaliste, les spécifications éco-

nométriques incorporent un terme de retard sur
I’instrument et des anticipations sur les objec-
tifs. Dans les simulations, on a donc retenu deux
regles supplémentaires données par :

i =(1-0,85) [F+m, +(m, —T)+

0,3(y, — )] + 0.85i,_, (Taylor inertie)

i :(] —0,9] |iF+ )?TCH_Z + 0,5(?71.'1;_,_2 —ﬁ]‘l'
0,5( Y=V ]} + 0,9 i_; (Taylor anticipée)

Les diverses fonctions de réaction supposent
que 'instrument de 1’autorité monétaire est le
taux d’intérét interbancaire a trois mois. Toute-
fois, c’est bien 1’ensemble de la courbe des taux
qui affecte 1’économie réelle. Aussi, des hypo-
theses doivent étre faites sur la diffusion des
impulsions monétaires sur la partie longue de la
courbe. La structure par terme des taux d’intérét
suggererait de décrire les taux longs comme la
somme des taux courts anticipés (a une prime de
risque pres). Cela permettrait d’enrichir le bloc
financier du modele. On a pourtant préféré
I’hypothese d’une répercussion complete des
taux courts sur les taux longs car il est économé-
triquement difficile de mettre en évidence avec
robustesse des canaux de transmission différen-
ciés de ces deux variables sur les grands agré-
gats économiques.

Enfin, le taux de change nominal est déterminé
par la parité des taux d’intérét non couverte :

‘?(‘%‘H —e )=} _f:

Une hausse relative du taux d’intérét européen
laisse anticiper une dépréciation du taux de
change afin de compenser les détenteurs d’actifs
étrangers d’un moindre rendement nominal. Les
justifications empiriques de cette relation sont
certes tres controversées. Toutefois, elle repré-
sente une description analytique du comporte-
ment du taux de change nominal qui illustre
I’importance des anticipations dans la détermi-
nation des fluctuations de court terme.

Trois jeux de simulations illustratives ont été
réalisés sous ces hypotheses. On a considéré
I’effet d’une hausse temporaire de la producti-
vité globale des facteurs (PGF) (choc d’offre),
de la demande mondiale (choc de demande) et
des taux d’intérét nominaux (choc financier).
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Réponse du taux de change nominal

Dans le modele, le rdle du taux de change
nominal est de faciliter un ajustement des prix
relatifs conduisant a une inflation stable et a un
sentier de demande proche du potentiel. Les
chocs appellent une réponse des termes de
nationaux. Si les prix étaient completement
flexibles, ces trajectoires pourraient &tre décri-
tes par les prix nationaux et le taux de change
resterait constant. Toutefois, la rigidité des prix
et I’arbitrage inflation/chomage a court terme
rendent coliteux 1’ajustement par les inflations
nationales. Ainsi, une politique monétaire
adaptée consisterait a maintenir le niveau des
prix, fermer completement 1’ output gap et lais-
ser au taux de change nominal I’ajustement
requis des prix relatifs.

Une hausse de la PGF implique, dans une éco-
nomie flexible, une hausse de potentiel et une
dépréciation du taux de change réel, la baisse
relative du prix des biens nationaux permettant
a 1’économie d’atteindre son potentiel. On
obtient effectivement une dépréciation du taux
de change nominal a court terme, ce qui permet
d’améliorer la compétitivité et de soutenir la
demande tout en limitant le ralentissement de
I’inflation. Dans le cas d’une hausse temporaire
de la demande mondiale, le choc appelle, dans
une économie a prix flexibles, une dégradation
de la compétitivité-prix qui est, pour une partie,
obtenue par une appréciation du taux de change

nominal.

Une deuxieme propriété des réactions du taux
de change est 1’« overshooting » : le taux de
change nominal sur-ajuste a court terme son
niveau de long terme. Théoriquement, cet effet
n’est pas systématiquement obtenu mais 1’apti-
tude du modele a en rendre compte est relative-
ment satisfaisante. Ainsi, on observe qu’une
baisse temporaire des taux d’intérét entraine une
forte dépréciation du taux de change a I’impact
puis une appréciation progressive.

Propriétés stabilisatrices des différentes
fonctions de réaction

Avec des regles de Taylor, I’inflation est sta-
tionnaire et les prix sont intégrés d’ordre 1 : les
chocs temporaires n’ont pas d’effet durable sur
I’inflation et sur les prix relatifs mais affectent
le niveau des prix a long terme. C’est pourquoi
il est indispensable de réécrire le modele en
volume, prix relatifs et taux d’inflation, pour le
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simuler en anticipations rationnelles. En outre,
le partage entre 1’ajustement du change et des
différentiels d’inflation ne peut &tre déterminé
a priori.

La comparaison de I’'impact macroéconomique
des chocs suivant les différentes fonctions de
réactions appelle plusieurs types de remarques.
Tout d’abord, I’ampleur de la stabilisation con-
joncturelle procurée par les regles de Taylor
usuelles est relativement modeste. Sur 1’infla-
tion et I’activité, I’amortissement des effets des
chocs de PGF ou de demande mondiale ne
dépasse pas les 30 %. Cette propriété tient aux
spécifications des fonctions de réaction et ne
présage en rien du potentiel de stabilisation des
politiques « optimales ». En outre, I’inertie dans
I’ajustement de 1’instrument de la Banque cen-
trale dégrade D’efficacité de la stabilisation
monétaire. Un terme autorégressif dans la fonc-
tion de réaction n’est vraisemblablement pas
une caractéristique de la regle optimale dans le
modele. Enfin, I’anticipation de I’inflation par
la Banque centrale conduit a2 un ajustement
monétaire moins heurté et entraine une volatilité
moindre des agrégats macroéconomiques.

*

Le modele présenté constitue une base, déja suf-
fisamment riche pour la prévision et 1’analyse
économique au niveau de la zone euro. Les rela-
tivement bonnes performances en prévision per-
mettent d’envisager une utilisation opération-
nelle du modele, tel qu’il est exposé dans la note
de conjoncture de I’'Insee de mars 2003, avec
I’objectif de compléter les instruments existants
pour la prévision zone euro. Par ailleurs, les
bonnes propriétés variantielles du modele auto-
risent aussi une utilisation pour I’étude de scé-
narios contrefactuels et de scénarios de politi-
que économique.

Néanmoins, un certain nombre de pistes
d’extension peuvent d’ores et déja &tre envisa-
gées comme 1’amélioration d’un bloc d’échan-
ges extérieurs séparant les biens et les services
lorsque des données sur les échanges de servi-
ces, au sens de la comptabilité nationale notam-
ment, seront rendues disponibles par Eurostat.
La prise en compte d’effets financiers plus
développés, par exemple un effet richesse pour
la consommation des ménages, ferait également
progresser le modele. Ceci nécessiterait, cepen-
dant, de disposer d’une série de patrimoine des
ménages, ce qui n’est pas encore le cas
aujourd’hui. O
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ANNEXE 1

PRESENTATION DES VARIABLES ET DE LEUR SOURCE

On utilise les notations et les conventions usuelles pour la définition des variables. En particulier, les noms en minuscule
représente, sauf exception, des logarithmes. La plupart des agrégats et en particulier les composants du PIB sont en

volume.

Symbole

Nom

Source

c

csu

af
dihs

rdb
pgf

pm
pmhe
pop1564
pX
r10a
r3am
AS
t

tuc

wedge

Consommation des ménages
Codt salarial unitaire (index)

Taux de déclassement du capital
Demande finale

Demande interne hors stocks
Taux de change

Consommation publique (niveau)
Revenu disponible brut en valeur
Productivité général des facteurs
Investissement

Capital

Emploi

Population active

Importations en biens

Prix de la valeur ajoutée

Prix des exportations étrangeres
Prix de la consommation

Prix de I'investissement

Prix des importations en biens
Prix des importations hors énergie
Population en &ge de travailler
Prix des exportations en biens
Taux d’intérét a long terme (point)
Taux d’intérét a court terme (point)
Variations de stocks (niveau)
Trend, égal & 1990 en T1 1990

Taux d’utilisation des capacités (index)

TVA

Taux de chémage (%)
Nairu

Salaires

Demande mondiale

Coin fiscalo-social (index)
Exportations en biens
Valeur ajoutée

Eurostat

Eurostat

Constant, calculé a partir d’Eurostat
Calculée

Calculée

Eurostat

Eurostat

Calculé a partir d’Eurostat (cf. annexe 4)
Calculée

Eurostat

Calculé a partir Eurostat

Eurostat

Eurostat

Eurostat

Eurostat

Calculés

Eurostat

Eurostat

Eurostat

Calculés

Eurostat

Eurostat

Banque centrale européenne, Bulletin de la BCE
Banque centrale européenne, Bulletin de la BCE
Eurostat

Eurostat

Calculée en utilisant des données Eurostat
Eurostat

Calculé

Eurostat

Calculée

Calculé a partit d’Eurostat.

Eurostat

Eurostat
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ANNEXE 2

EQUATIONS ECONOMETRIQUES DU MODELE

Consommation

Ac=-0,20.(c —(rdb— pc))_; — 0,14 .(r10a— Aypc)_4

{~2,36) (2.04)
- 0,13 .A4pc_; +0,90— 0,010.(dum93g1 — dum92g4) — 0,29 .Ac._,
(-1,89) (2,38) (~2,26)

+0,36.A(rdb— pc)— 0,17 .A(r10a— A4pc)/100 — 1,36 .Au
{2,39) (~1,80) (-2,23)

c*=rdb- pc—-0,70.(r10a-Aupc)/100-0,65.4,pc

R2 =77%
6=0,30%
DW(0) = 2,23
1992¢3 - 200094

Variations de stocks

AS AS
=0,41.(
(C+1+G+X) (298 (C+I/+G+X) 1}“
AS

+019.(————)_
1,37} |[(C+Jf+(3+ X) 1) £

+0,14.AIN(C+ 1+ G+ X)_4
(3,00

(AS)* =0,32.A(C+ 1+ G+ X)

R%(ajusté) = 57%
c=0,22%
DW(0) =143
1992g1- 20004

Exportations de biens (extra zone)

Ax=-104.(x—dm")_1+0,23.(p$ * —e— px)_; + 54.8
(-7.48) (2,67) (7.87)

+0,98.Adm* -0,023.1 + 0, 63.Dum4295q1
(4,46) (-6.,62) (5.22)

x=dm*+0,22.(p$ * —e— px) - 2,2%.t

A% =79%
c=139%
DW(0)=1,98
1992q1-2000g4

Importations de biens (extra zone)

Am=-0,15.(m—df) - 0,06 .(pm - p)_, — 16,46

(~2.25) (=1,44) (-2,66)

+1,94 Adihs + 0,66.Adihs_; + 0,008.1 + 0,49 Ax + 0,23.Ax_,
(4,55} (1.61) (2.66) {5,07) (2,35)

- 0.49 A(pm— p)

(—4,21)

m=df —0,41.(pm—p)+5%.t

A? =76%
c=146%
DW(0) = 2,21
1991g4 — 2001g3

Investissement

Ai==0,18.(i = y)4 — 0,22 .(r10 — Ay pi + 8)_; —0,26 + 2,36 .Ay
(—2,36) {—1,69) (—2,42) (5,07}

"=y-118.(r10- A pi+d)

A? =69%
6=0,85%
DW(0)=2,6
199243 — 2000g4
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Emploi

Al=-0,080.(/—(y —(w—p))_ 1+D14
(-3,39)
+0,33A1_4+0,17.Ay +0,07.Ay_; — 0,13 A(w—p)
(2,50} (4,92} (190 (-3.47)
F=y-w-p)

AZ =94%
c=0,08%
DW(0) = 1,89
1991g4 — 20013

Population active

Als=-0,32(/s- /). 1+0 22 (pop1564 — 1)y +0,08%.t ~ 1,76

(-3,89) (3.73) (-3,73)
+0,52.Afs_ 4 +0,72.A/-0,55.A/,
(4,28) (6.24) (5.54)

/s =0,30./+0,70.pop1564

A? =78%
=0,05%
DW(0) = 2,42
1992q1- 2000g4

TUC

Atuc=-0,32.(tuc - (y — k))_ 1+22G

(-3.90) (3,90
+0,21.Atuc_4 + 0,23 .Aluc_,
(1.50) (1.64)

+0,49 . Afuc * +0,39.Atuc_y + 0,76 .Aluc_,
(1.77) (1.29) (2.43)

tuc*=y-k

A% =67%
=0,69%
DW(0) = 2,42
1992g1- 2000g4

Prix de valeur ajoutée

&D=—0,12-(9—(w—pg”u)—1—ruc} 1+ 2,08

(-3,59) [3 58)
+0,54.Aw— 0,02 .Apm
(5,03} (-1.54)

.p*=w—pgffcx+1_Ta.ruc

A? =73%
6=0,18%
DW(0) =1,78
1994q1- 200193

Remarque : non contrainte pour le coefficient du TUC, I’équation estimée est la suivante :

Ap=-013(p (w— pgffoc))1+008tuc1+326
(-3,51) 02) (3,43)

+0,55.Aw— 0,02 .Apm
{4,98) (~1.44)

p*=w- pgf/a+0,57.tuc

AZ =73%
6=0,22%
DW(0) =180
1994q1- 2000g4

L’hypothese que le coefficient du TUC puisse étre contraint a (1 - a)/a. = 0,66 n’est pas rejetée par les données.

Salaires (super bruts) : cas 1 (Phillips)

w=-0,0016.4+0,018+ 0,68Apc+[1—0,68].apc
(-2.44) (264) (3.54) (c)

A? =34%
6=0,39%
DW(0) = 1,69
1992q1- 2000g4
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Salaires (super bruts) : cas 2 (WS)

Aw =-0,27.(w — (wedge + pc + pgf/a))_;—0,28.u_4 + 0,96

{-3,13) (~4,28) 211
+0,95 .Apc—0,0041.1
4,86) (-3,45)

w* =wedge+ pc+ pgf /o —1,0.u

AZ = 63%
c=0,35%
DW(0) =178
19921 - 2000g4

Prix de consommation

Apc = -0, 86 (pc—(IN(1+TAXE) + p))_4 + 0 049 (pm - p)_, - 0,09
(-4 —4.71)

T 1 AIn(1+TAXE}+ 0,96 .Ap —0,21.Ap_4 + 0,06 .Apm
(1247)  (-2,73) (9.92)

=In{1+ TAXE)+ 0,94.p + 0,06.pm

A2 = 96%

6 =0,07%
DW(0) = 2,08
1996G2 — 2000g4

Prix d’exportation (extra zone)

Apx =—0,23.(px —0,70.csu—0,30.(p$ * —e))_y — 517
{-2,16) (-2,36)

(181) (2.36) (4.53)
(4.81) (4.81)

+0,0030.¢
(2.36)

px=0,70.csu+0,30.(p% " —e)

+0,27 .Apx_ 1+0293px2+018 LA(PS = —e)- 011 A(pS T —e)y4

A% =59%
6=0,64%
DW(0) = 2,25
1992g1- 20004

Prix d’importations hors énergie

apmhe——o 31 (pmhe — p)_ 1+0 44 (p$*—e—p)_y— 0,08
-3 (~3,60)

+Q4&am$*—m
(5.66)

pmhe=0,3p+0,7(p$* —¢)

A? =55%
6=154%
DW(0) = 1,4
1991g2-2001g4

Prix d’investissement

Api =—0,061.(pi — p)+0,009(pm— p)_; — 0,00
{~1.86) (1.41) (~0.55)

+0,70.Ap+0,17.Ap_4 + 0,06.Apm
(5,58) {1,54) [3,67)

pi=0,85.p+0,15.pm

A? =64%
6=215%
DW(0)=2,18
1992q1- 2000g4

Taux d’intérét a 10 ans

r10a=0,14.r3m+ 0,864, pc+0,45.
4P+ PIB

Arl0a=- 0,29 .(r10a— r3m)_, - 025 {r3m-=a,p0)_; +0,13. Datic.
(~3.85) —4 317y PIB 4
+0,60.Ar10a_4+0,19.Ar3m + 0,40.Apc + 0,73
(4,07 (1,26) (2,86) (3,24)
Deficit

A? =65%
c=0,30

DW(0) = 1,98
199243 — 2000g4
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ANNEXE 3

CAHIER DE VARIANTES AVEC SPECIFICATION PHILLIPS

Les tableaux ci-dessous présentent, a un horizon donné (en trimestres), le pourcentage d’écart entre la variante ana-

lytique et le compte central.

A1 - Hausse de la consommation publique de 1 % du PIB

Trimestres
Long terme
1 2 3 4 8 12 20
PIB 0,89 0,83 0,82 0,93 0,91 0,79 0,53 0,00
Consommation 0,26 0,36 0,50 0,61 0,55 0,37 0,25 1,28
Investissement 2,10 1,74 1,55 1,68 1,18 0,78 0,32 0,00
Exportations 0,00 0,00 0,03 0,04 | -0,02 | -0,28 | -0,62 -2,12
Importations 3,09 4,38 4,04 3,96 2,99 2,22 2,26 5,98
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 0,23 0,09 0,09 0,02 - 0,01 - 0,01 0,00
Prix de la valeur ajoutée 0,00 0,07 0,23 0,51 1,70 2,59 4,21 14,44
Prix a la consommation 0,00 0,06 0,20 0,43 1,49 2,30 3,77 12,99
Salaires 0,01 0,07 0,21 0,47 1,79 2,91 4,76 14,45
Codlts salariaux unitaires -0,73 -0,45 -0,21 0,02 1,55 2,74 4,50 14,44
Taux de chémage (en point) - 0,04 -0,12 -0,22 -0,30 -0,45 -0,40 -0,17 0,00
Emplois 0,15 0,30 0,40 0,48 0,67 0,62 0,28 0,00
Population active 0,10 0,17 0,16 0,15 0,18 0,18 0,04 0,00
Solde des biens et services (en point de PIB) -0,71 -1,02 - 0,95 -0,94 - 0,69 - 0,39 - 0,26 - 0,60
A2 - Hausse de 1 point du taux d’imposition sur le revenu
Trimestres
Long terme
1 2 3 4 8 12 20

PIB -022 | -023 | -0,29 | -0,36 | -0,49 | -0,51 -0,42 0,00
Consommation -048 | -054 | -0,73 | -0,86 | -1,19 | -1,29 | -1,32 -1,99
Investissement -052 | -048 | -059 | -069 | -0,75 | -0,64 | -0,37 0,00
Exportations 0,00 0,00 | -0,01 - 0,01 - 0,01 0,09 0,31 1,45
Importations -0,76 | -1,13 | -1,31 -152 | -1,78 | -1,63 | -1,51 - 3,81
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 - 0,06 -0,03 - 0,04 -0,03 - 0,01 0,00 0,00
Prix de la valeur ajoutée 0,00 - 0,02 - 0,06 -0,14 - 0,62 -1,15 -2,19 - 8,66
Prix a la consommation 0,00 - 0,02 - 0,05 -0,12 -0,54 -1,02 -1,96 -7,87
Salaires 0,00 | -0,02 | -0,06 | -0,13 | -0,63 | -1,26 | -2,46 - 8,66
Codts salariaux unitaires 0,18 0,13 0,12 0,07 -0,45 -1,12 -2,31 - 8,66
Taux de chémage (en point) 0,01 0,03 0,06 0,09 0,20 0,23 0,17 0,00
Emplois -004 | -008 | -0,12 | -0,16 | -0,31 -0,37 | -0,27 0,00
Population active -003 | -0,05 | -0,06 [ -0,06 | -0,09 | -0,11 - 0,06 0,00
Solde des biens et services (en point de PIB) 0,18 0,27 0,31 0,36 0,43 0,36 0,23 0,43
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A3 - Hausse de 1 % de la demande mondiale

Trimestres
Long terme
1 2 3 4 8 12 20
PIB 0,19 0,16 0,18 0,22 0,26 0,25 0,18 0,00
Consommation 0,06 0,07 0,11 0,14 0,16 0,13 0,09 0,41
Investissement 0,45 0,34 0,36 0,42 0,38 0,28 0,13 0,00
Exportations 0,99 1,00 1,01 1,01 1,00 0,94 0,83 0,30
Importations 0,74 1,03 0,93 0,91 0,68 0,46 0,39 1,57
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 0,04 0,02 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00
Prix de la valeur ajoutée 0,00 0,02 0,05 0,11 0,40 0,67 1,18 4,44
Prix a la consommation 0,00 0,01 0,04 0,09 0,35 0,60 1,05 4,01
Salaires 0,00 0,01 0,04 0,10 0,41 0,74 1,33 4,44
Codts salariaux unitaires -0,16 - 0,09 - 0,06 - 0,02 0,33 0,68 1,25 4,44
Taux de chémage (en point) - 0,01 - 0,03 - 0,05 - 0,06 -0,12 -0,12 - 0,07 0,00
Emplois 0,03 0,06 0,08 0,11 0,18 0,19 0,11 0,00
Population active 0,02 0,04 0,03 0,04 0,05 0,05 0,02 0,00
Solde des biens et services (en point de PIB) 0,06 -0,01 0,01 0,02 0,07 0,16 0,23 0,16
A4 - Hausse de 10 % du prix des matiéres premiéres (dont pétrole)
Trimestres
Long terme
1 2 3 4 8 12 20
PIB -0,02 | -0,01 -0,02 | -0,04 | -0,056 | -0,02 0,03 0,00
Consommation -004 | -007 | -0,12 | -0,17 | -0,27 | -0,23 | -0,15 -0,13
Investissement -0,04 | -0,03 | -0,07 | -0,11 -0,11 0,00 0,08 0,00
Exportations 0,00 0,00 0,00 | -0,01 -0,04 | -0,056 | -0,03 - 0,09
Importations -0,06 | -0,18 | -0,31 -046 | -0,69 | -057 | -0,48 -0,48
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 0,00 0,00 -0,01 - 0,01 0,00 0,00 0,00
Prix de la valeur ajoutée - 0,01 0,06 0,11 0,15 0,21 0,22 0,28 0,57
Prix a la consommation 0,08 0,19 0,26 0,31 0,37 0,38 0,44 0,70
Salaires 0,05 0,15 0,24 0,28 0,32 0,28 0,28 0,57
Colts salariaux unitaires 0,06 0,14 0,22 0,26 0,25 0,19 0,22 0,57
Taux de chémage (en point) 0,00 0,01 0,02 0,03 0,07 0,07 0,02 0,00
Emplois - 0,01 -0,02 | -0,04 | -0,06 | -0,11 -0,11 -0,03 0,00
Population active - 0,01 - 0,01 -0,02 | -0,02 | -0,03 | -0,03 0,00 0,00
Solde des biens et services (en point de PIB) -0,32 -0,28 -0,25 -0,21 -0,13 -0,18 -0,22 -0,21
A5 - Hausse de 1 % des salaires ex ante
Trimestres
Long terme
1 2 3 4 8 12 20
PIB -0,11 -022 | -030 | -0,38 | -0,46 | -0,34 | -0,08 0,00
Consommation 0,00 | -0,17 | -0,34 | -0,51 -0,65 | -0,35 0,10 0,00
Investissement -0,27 | -0,51 -066 | -0,80 [ -0,70 | -0,33 0,12 0,00
Exportations 0,00 0,00 | -0,06 | -0,12 | -0,34 | -0,27 | -0,08 0,00
Importations 0,27 0,02 | -0,33 | -0,66 | -0,69 0,16 0,76 0,00
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 | -0,01 -0,03 | -0,03 | -0,02 0,01 0,02 0,00
Prix de la valeur ajoutée 0,80 1,08 1,25 1,35 1,33 1,13 0,81 0,00
Prix a la consommation 0,67 0,93 1,09 1,19 1,20 1,08 0,74 0,00
Salaires 1,46 1,84 2,00 2,08 1,86 1,37 0,68 0,00
Colts salariaux unitaires 1,47 1,83 1,95 2,00 1,58 0,99 0,46 0,00
Taux de chémage (en point) 0,03 0,09 0,17 0,27 0,49 0,46 0,19 0,00
Emplois -0,10 | -0,23 | -0,35 | -0,46 | -0,74 | -0,72 | -0,30 0,00
Population active - 0,07 -0,13 -0,16 -0,17 -0,20 -0,21 - 0,03 0,00
Solde des biens et services (en point de PIB) -0,07 0,02 0,14 0,25 0,34 0,06 -0,19 0,00
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A6 - Hausse de 1 % de la productivité du travail

Trimestres
Long terme
1 2 3 4 8 12 20
PIB 0,03 0,06 0,10 0,14 0,30 0,41 0,50 1,00
Consommation 0,00 0,02 0,05 0,11 0,32 0,40 0,36 -0,12
Investissement 0,06 0,14 0,23 0,31 0,55 0,62 0,60 1,00
Exportations 0,00 0,00 0,01 0,02 0,14 0,27 0,38 1,49
Importations -0,07 | -0,09 | -0,07 | -0,02 0,20 0,09 | -0,39 -2,63
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,01 0,00 0,00
Prix de la valeur ajoutée -0,18 | -0,39 | -0,60 | -0,79 | -1,41 -1,86 | -2,55 - 8,87
Prix a la consommation -0,15 -0,33 -0,51 - 0,69 -1,25 -1,67 -2,30 - 8,07
Salaires -0,11 -028 | -046 | -0,63 | -1,21 -1,60 | -2,14 -7,96
Colts salariaux unitaires -0,14 -0,35 - 0,56 -0,78 - 1,46 -1,90 -2,51 - 8,87
Taux de chémage (en point) 0,00 0,00 0,01 0,00 - 0,03 - 0,06 - 0,07 0,00
Emplois -0,01 -0,01 -0,01 0,00 0,05 0,10 0,12 0,00
Population active 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,03 0,03 0,00
Solde des biens et services (en point de PIB) 0,02 0,02 0,02 0,00 -0,11 -0,14 - 0,06 0,06
A7 - Hausse de 1 % de la population active
Trimestres
Long terme
1 2 3 4 8 12 20
PIB -069 | -027 | -0,22 | -0,16 0,33 0,64 0,75 1,00
Consommation -152 | -0,83 | -0,82 | -0,57 0,33 0,81 0,72 -0,12
Investissement -1,61 -045 | -0,29 | -0,13 0,86 1,18 0,89 1,00
Exportations 0,00 0,00 | -0,01 0,00 0,23 0,49 0,51 1,48
Importations -2,43 -2,25 -1,40 - 1,08 0,69 1,06 - 0,22 -2,62
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 | -0,18 0,02 | -0,02 0,05 0,04 0,00 0,00
Prix de la valeur ajoutée -0,13 -0,35 -0,63 -0,98 -2,01 - 2,49 -2,92 - 8,83
Prix a la consommation -0,11 -0,30 -0,54 -0,85 -1,78 -2,23 -2,64 - 8,03
Salaires -023 | -056 | -0,94 | -1,38 | -2,79 | -341 -3,57 -8,84
Colts salariaux unitaires 0,36 -0,43 -0,82 -1,25 -2,71 -3,15 -2,98 -8,83
Taux de chémage (en point) 1,00 1,03 0,99 0,94 0,54 0,08 -0,32 0,00
Emplois -0,10 | -0,13 | -0,09 | -0,03 0,40 0,91 1,36 1,00
Population active 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00
Solde des biens et services (en point de PIB) 0,57 0,53 0,33 0,24 -0,30 - 0,52 -0,16 0,06
A8 - Dépréciation de 10 % du taux de change
Trimestres
Long terme
1 2 3 4 8 12 20
PIB 0,59 0,99 0,89 0,82 0,42 0,26 0,25 0,00
Consommation 0,07 0,13 0,08 | -0,02 | -0,78 | -1,04 | -0,73 0,00
Investissement 1,40 2,20 1,69 1,28 0,07 | -0,02 0,25 0,00
Exportations 0,00 1,87 1,87 1,69 1,27 0,96 0,90 0,00
Importations -1,18 0,08 0,11 -0,73 | -3,04 | -3,20 | -1,86 0,00
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 0,05 0,10 0,03 - 0,05 - 0,03 0,01 0,00
Prix de la valeur ajoutée - 0,01 0,24 0,60 1,05 2,70 3,34 4,34 10,00
Prix a la consommation 0,26 0,72 1,17 1,66 3,27 3,91 4,84 10,00
Salaires 0,18 0,59 1,07 1,57 3,36 4,04 4,78 10,00
Colts salariaux unitaires -0,34 -0,19 0,46 1,05 3,04 3,63 4,28 10,00
Taux de chémage (en point) - 0,02 -0,07 -0,15 -0,20 -0,10 0,10 0,14 0,00
Emplois 0,07 0,21 0,28 0,29 0,11 -0,13 | -0,22 0,00
Population active 0,05 0,13 0,12 0,08 0,00 | -0,03 | -0,05 0,00
Solde des biens et services (en point de PIB) -0,42 -0,53 -0,48 -0,32 0,36 0,48 0,06 0,00
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A9 - Hausse de 100 points de base des taux d’intérét nominaux

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 367, 2003

Trimestres
Long terme
1 2 3 4 8 12 20
PIB -0,09 | -0,16 | -0,24 | -0,31 -057 | -0,74 | -0,83 -0,78
Consommation -019 | -029 | -042 | -054 | -098 | -1,28 | -1,54 -1,50
Investissement -0,21 -0,58 -0,90 -1,17 -1,98 -2,47 -2,73 -1,95
Exportations 0,00 0,00 0,00 | -0,01 - 0,01 0,05 0,32 0,34
Importations -0,31 -0,70 | -1,05 | -1,36 | -2,18 | -2,53 | -2,63 -1,93
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 - 0,02 -0,03 - 0,04 -0,04 -0,03 - 0,01 0,00
Prix de la valeur ajoutée 0,00 | -0,01 -0,03 | -0,08 [ -0,50 | -1,11 -2,52 -2,09
Prix a la consommation 0,00 -0,01 -0,03 - 0,07 -0,43 -0,98 -2,25 -1,89
Salaires 0,00 | -0,01 -0,03 | -0,07 | -0,51 -1,22 | -2,90 -2,86
Colts salariaux unitaires 0,07 0,11 0,13 0,12 -0,25 -0,95 -2,60 -2,09
Taux de chémage (en point) 0,00 0,02 0,04 0,06 0,20 0,30 0,33 0,00
Emplois -0,01 -004 | -0,08 [ -0,12 | -0,32 | -0,47 | -0,53 0,00
Population active -0,01 -003 | -004 [ -0,056 | -0,10 | -0,14 | -0,14 0,00
Solde des biens et services (en point de PIB) 0,07 0,16 0,25 0,32 0,53 0,60 0,51 0,39
25



ANNEXE 4

SIMULATIONS AVEC TAUX DE CHANGE NOMINAL ENDOGENE ET REGLES DE TAYLOR

Les simulations ci-dessous présentent la réponse du
modeéle a un horizon donné (en trimestres). Pour chaque
simulation, les courbes décrivent les résultats avec le
modeéle avec taux de change et taux d’intérét exogénes
(simulation « pure ») et ceux avec le taux de change

déterminé par une équation de parité non couverte et le
taux d’intérét déterminé par une régle de Taylor.

N.B. : les réponses sont trimestrielles et une hausse du
taux de change correspond a une dépréciation.

A - Hausse de 1 % de la demande mondiale pendant deux ans
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B - Hausse de 1 % de la PGF pendant deux ans
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C - Hausse ex ante de 100 points de base des taux d’intéréts pendant deux ans
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ANNEXE 5

CONSTRUCTION ET TRIMESTRIALISATION DU COMPTE DE REVENU DES MENAGES

La construction d’'un cadre comptable annuel de
1991 4 2000

Eurostat fournit un compte des ménages annuel, par
pays membre, et au mieux sur la période de 1991 a
2000. On peut classer les pays membres en quatre
catégories :

¢ Le Luxembourg et I'lrlande n’ont aucune données dis-
ponibles. Représentant 2 % du PIB de la zone euro, ces
pays ont été négligés.

* La Finlande, I’Allemagne, I'ltalie, les Pays-Bas et la
France, qui représentent 78 % du PIB de la zone euro,
disposent de données completes de 1991 a 2000.

e |’Autriche, la Belgique, I’'Espagne et la Gréce ont des
données completes de 1995 a 2000.

e Le Portugal fournit des données de 1995 a 1998.

Disposant pour les années 1999 et 2000 des données
du poste des ménages pour la zone euro et I’ensemble
des pays excepté le Portugal, le compte des ménages
de ce dernier a été obtenu par solde en 1999 et en
2000.

Afin de compléter le cadre comptable, il a fallu rétropoler
les données avant 1995 pour les pays des deux derniers
groupes définis précédemment (Autriche, Belgique,
Espagne, Gréce et Portugal, soit 20 % de la zone euro).
La méthode de rétropolation des postes est résumée
dans le tableau ci-dessous.

L’ensemble de ces opérations a donc permis de cons-
truire un cadre comptable annuel cohérent définissant le
RDB pour la zone euro et pour la plupart des pays mem-
bres entre 1991 et 2000 (cf. graphique).

Méthode de rétropolation des postes du RDB pour les pays aux données manquantes

EBE

Rétropolation avec les taux de croissance du PIB des différents pays fournis par Eurostat

CoUt du travail (d1)

Rétropolation grace aux taux de croissance de cette série dans la base ADB (données OCDE)

Revenus de la propriété (d4)

Rétropolation avec les taux de croissance du PIB des différents pays fournis par Eurostat

Impéts (d5p)
(données OCDE)

Rétropolation a partir des taux apparents d’imposition sur le salaire calculés dans la base ADB

Cotisations sociales (d61p)
(données OCDE)

Rétropolation avec les taux de croissance des cotisations sociales fournis dans la base ADB

Prestations sociales (d62)
(données OCDE)

Rétropolation avec les taux de croissance des cotisations sociales fournis dans la base ADB

RDB

Rétropolation avec les taux de croissance du PIB des différents pays fournis par Eurostat
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La trimestrialisation du cadre comptable
e |’excédent brut d’exploitation (EBE)

On a d’abord défini des clés de passage annuelles de
I’EBE total a ’'EBE des ménages (y compris les entrepre-
neurs individuels). Ces clés ont été trimestrialisées par
lissage, ce qui a permis de les appliquer a la série trimes-
trielle d’EBE total. Les flux annuels obtenus par cumul
des flux trimestriels ne correspondent pas aux flux
annuels de notre cadre comptable. On a donc réparti les
résidus annuels selon le taux de croissance de I'EBE des
ménages.

e Le co(t du travail

Le colt du travail est disponible au niveau trimestriel
dans la base Eurostat. On a vérifi€ que ces données
étaient compatibles avec le cadre annuel.

¢ Les postes directement trimestrialisés

Les postes d4 (revenus de la propriété), d62 (prestations
sociales) et les résidus ont été directement trimestriali-
sés par lissage sous la contrainte que la somme des flux
trimestriels d’une année soit égale au flux annuel du
cadre comptable.

e Trimestrialisation des prestations sociales et des
impots

Pour ces deux postes, on a utilisé la méme méthode
que celle employée pour la trimestrialisation de 'EBE

des entreprises individuelles. On a en effet défini une
clé, d’une part des cotisations sociales sur les salaires
et d’autre part, des impo6ts (qui sont essentiellement
des impbts sur le revenu au niveau de la zone euro) sur
la base d’un agrégat de revenus du travail et du capital
défini par d1 + d4 - d61p + d62. Ces clés ont été tri-
mestrialisées, puis ont permis de calculer des postes
de prestations sociales et d’imp6ts intermédiaires : il a
fallu ensuite répartir, comme pour I’'EBE des entreprises
individuelles, les résidus annuels de la trimestrialisa-
tion.

® Prolongement du RDB en 2001

Pour les trois premiers trimestres de I'année 2001, le
RDB a été construit par agrégation apres prolongement
de ses différents postes. Les postes ont été prolongés
au vu de leur tendance récente, soit en supposant le taux
de croissance ou le niveau de ces variables ou des clefs
qui leur sont appliquées. Le salaire superbrut est déja
disponible dans la base Eurostat.

La clef pour I’'EBE croit pour les trois trimestres considé-
rés au méme rythme que sur la période 1991T1-2000T4,
soit une baisse trimestrielle de 0,18 %, ce qui traduit la
baisse de la part des El et des activités directes de pro-
duction des ménages dans I’économie. Les prestations
et le solde du revenu du patrimoine augmentent au
méme rythme (en valeur) que sur la période 1991-2000.
Le taux d’imposition apparent a été supposé constant.
De méme, la clef entre les cotisations sociales et les
salaires a été supposée constante.
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COMMENTAIRE 1

MZE ET LA MODELISATION DE LA ZONE EURO

Jérome Henry, Division Modélisation, Direction Générale de la Recherche, BCE

L’article de Pierre-Olivier Beffy, Xavier Bonnet,
Brieuc Monfort et Matthieu Darracq-Paries
(2004), « MZE, un modele macroéconométrique
pour la zone euro », s’inscrit dans une lignée
récente de travaux de modélisation partageant un
objectif commun : la représentation de la zone
euro dans son ensemble par un modele macroé-
conométrique. Bien que par définition, avec une
zone euro créée somme toute il y a tout juste cinq
ans, on ne puisse encore parler de tradition bien
établie, il est cependant possible de resituer le
travail en question dans une « histoire ».

Une petite histoire de la modélisation
de la zone euro : MZE et ses pairs

Celle-ci commence a I’Institut Monétaire Euro-
péen, ou des le milieu des années 1990, avant
méme que le terme « euro » ne soit imaginé, des
économistes travaillaient déja a la mise en place
d’une infrastructure économétrique propre a
retracer et analyser le comportement de
I’ensemble des pays amenés a constituer la
future Union monétaire européenne (UEM). A
I’époque, il s’agissait de construire des bases de
données et des squelettes de modeles analogues
pour des groupes de pays alternatifs, avec bien
stir un grand degré de flexibilité, afin de pouvoir
le plus rapidement possible créer « le » modele
agrégé, une fois la liste des pays membres de
I"UME connue. Cette phase de préparation cou-
vrit les années 1996 a 1998. Suivit alors, jusqu’a
fin 2000, une phase de développement qui
déboucha sur le premier modele estimé de la
zone euro (Fagan et al., 2001), publié ainsi que
la base de données spécifique sous-jacente, sur
le site de la Banque centrale européenne (BCE)
(www.ecb.int).

Ce modele — 1’ Area Wide Model ou AWM —est
maintenant I’'une des composantes de I’infras-
tructure régulierement utilisée par la BCE pour
ses exercices de projections macroéconomiques
(Issing, 2003 ; BCE, 2001). Depuis lors, un cer-
tain nombre de travaux ont suivi une démarche
similaire, comme par exemple Dreger (2002)
dont le modele est utilisé par I’European Fore-
casting Network, un groupe d’instituts de
recherche produisant des rapports et des prévi-
sions pour le compte de la Commission euro-
péenne.

Des outils de prévision et d'analyse
des politiques économiques

Plus récemment, une nouvelle veine de travaux
est apparue, avec la derniere génération des
modeles macroéconomiques, les Modeles
d’Equilibre Général Stochastiques (dans la
lignée de Christiano et al., 2001). Deux exem-
ples d’une telle recherche sont particulierement
intéressants, en raison de leur potentiel ou de
leur ambition a devenir des outils de prévision et
d’analyse des politiques économiques, en parti-
culier monétaires, a savoir a la BCE, Smets et
Wouters (2003), ou, au FMI, Laxton et Pesenti
(2003).

Dans le cas de la zone euro comme dans celui
d’autre pays ou groupes de pays, il existe donc
a présent deux types d’outils, représentant deux
types de modeles distincts (cf. encadré). Tout
d’abord, ceux pour lesquels I’aspect opération-
nel prime, en particulier pour une utilisation en
prévision. Ils combinent la vue traditionnelle
d’une économie keynésienne a court terme,
classique a long terme, toutefois sans fonde-
ments microéconomiques ni anticipations expli-
cites, avec un fort souci de reproduire les don-
nées. Cet objectif amene, en particulier, a retenir
des formulations ad hoc pour la dynamique de
court terme des équations du modele, et empe-
che, de ce fait, de pleinement considérer leur
résidu comme des chocs structurels au sens
strict du terme.

La nouvelle génération de modeles cherche, au
contraire, a asseoir ses spécifications sur un
cadre théorique complet, avec notamment le
recours a des « frictions » aussi nombreuses que
le demandent les écarts aux relations théoriques
d’équilibre. Jusqu’a récemment, le role mineur
de I’économétrie dans la détermination de la
valeur des parametres — en général calibrés —
ainsi que la taille limitée — et donc le faible
degré de désagrégation — de ces modeles limi-
taient leur portée opérationnelle. Toutefois, la
situation en la matiere tend a évoluer rapide-
ment, notamment avec le développement des
techniques bayésiennes comme celles utilisées
par Smets et Wouters (2003).
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Encadré

L'AWM ET SWEAR, DEUX MODELES DE LA ZONE EURO DEVELOPPES A LA BCE

L'AWM, un modéle macroéconométrique standard

L’AWM, ou Area Wide Model, a été développé a des
fins de simulation de politique économique, de prévi-
sion, d’analyse des comportements ou d’évaluation de
la conjoncture. Il est réguliérement utilisé dans ces dif-
férents contextes. L’approche en termes de zone a
permis de concentrer I'analyse sur la zone dans son
ensemble et, ce faisant, de créer une expertise a ce
niveau plutoét que seulement pays par pays.

L’AWM est un modéle macroéconométrique standard,
de taille moyenne, 89 équations dont 15 économétri-
ques. Son cadre comptable, avec une économie a un
seul bien, est celui des comptes nationaux, avec un
Tableau Economique d’Ensemble (simplifi¢) pour la
zone euro. Il comporte quatre secteurs : les ménages,
le secteur public, les entreprises et le reste du monde.

Son cadre théorique est similaire a celui retenu par
d’autres banques centrales. Le long terme du modéle
est classique, la production étant déterminée par
I'offre, avec plein emploi des facteurs de production, a
leur valeur optimale pour les entreprises. Le plein
emploi correspond a un taux de chdmage d’équilibre
exogeéne, bien que variable au cours du temps. Les
spécifications retenues assurent I’'absence d’arbitrage
inflation-chémage a long terme.

A court terme, les prix comme les salaires sont rigides,
ce qui implique une configuration keynésienne ou le
PIB suit la demande. Ses composantes sont ainsi
modélisées : revenu, richesse, taux d’intérét et cho-
mage expliquent la consommation ; le commerce est
fonction de la demande et de la compétitivité ; I'inves-
tissement est dérivé du capital optimal, avec un terme
d’accélérateur. Les écarts aux valeurs d’équilibre sur
les marchés des biens et du travail entrent respective-
ment dans les équations de prix et de salaire.

Le bouclage du modele s’obtient par I’action des poli-
tigues économiques. La politique monétaire est sché-
matisée par une équation de taux d’intérét, compatible
avec un objectif d’inflation. La politique budgétaire
assure la stabilité a long terme du ratio dette sur PIB.

L’équilibre requiert aussi une cohérence entre flux et
stocks, avec le calcul d’un indicateur de richesse,
mesuré par la somme de la dette publique, du stock de
capital et de la position nette extérieure. A long terme,
ces divers stocks sont proportionnels au PIB. L’égalité
définissant le PIB se traduit alors par une relation entre
taux d’intérét et taux de change en termes réels. Si le
taux d’intérét réel est donné par le reste du monde, le
taux de change réel est alors déterminé. L’équilibre
nominal (et le niveau des prix) est enfin défini par la
politique monétaire.

Une autre caractéristique du modele est qu’il peut étre
utilisé dans diverses configurations pour la représenta-
tion des anticipations, qui peuvent étre adaptatives ou

rationnelles (tournées vers le futur et cohérentes avec
I’ensemble des équations du modele).

Le modéle a été, pour sa plus grande part, estimé avec
des spécifications de type Modele a Correction
d’Erreur, le long terme de chaque équation reflétant la
relation théorique avec un ajustement de court terme
en général non contraint. C’est la principale différence
entre ce modeéle et des modéles macroéconomiques
aux fondements théoriques plus exigeants.

SWEAR, un modeéle plus théorique

SWEAR (Smets Wouters Euro ARea) est un des mode-
les dont l'assise théorique est plus compléte, voire
exhaustive, qui appartient a la famille des modéles
dits dynamiques d’équilibre général stochastiques.
L’économie, supposée fermée, est représentée par un
ensemble de marchés de biens différenciés, avec
concurrence monopolistique. Les relations de com-
portement, utilisant des variables corrigées de leur
tendance, sont dérivées de programme d’optimisa-
tion (d’utilité, de profit) intégrant un certain nombre de
« frictions », comme les habitudes des consomma-
teurs, les colts d’ajustement du capital, les rigidités
dans la fixation des prix et salaires. Les relations opti-
males ainsi construites sont augmentées de chocs,
qui ont alors une interprétation pleinement structu-
relle, comme écarts a la relation théorique. Le modéle
comprend 9 relations de comportement, ce qui lui
confére déja une taille respectable, en comparaison
avec la plupart des modéles macroéconomiques
théoriques.

Ce modéle possede la particularité d’étre estimé
comme un systeme d’équations. Ce n’est pas le cas
généralement des modeéles théoriques, pour lesquels
les parametres sont le plus souvent calibrés, afin que
le systéeme reproduise en simulation un ensemble de
propriétés résumant celles de I’économie modélisée.
Les modeles empiriques traditionnels eux-mémes
sont rarement estimés comme un systéme. La techni-
que retenue pour I'estimation est aussi innovante, de
type bayésien, ce qui revient a supposer a priori une
distribution autour de la valeur jugée la plus probable
pour chaque parameétre, simulant alors un grand nom-
bre de modeéles différents ainsi construits pour ex post
dériver la distribution des paramétres aboutissant a un
modeéle conforme aux données. Le colt de calcul est
treés important, ce qui explique que ces techniques
n’aient été développées que récemment.

Ce modele est essentiellement utilisé pour 'instant a
des fins de recherche, mais sa forte cohérence théori-
que combinée avec la proximité aux données en fait un
outil prometteur. Il conviendrait, entre autres, d’y intro-
duire un degré supplémentaire de désagrégration et
de modéliser les tendances afin de le rendre apte a
effectuer les taches actuellement dévolues a FAWM.
Une synthése de ces deux modeles pourrait atteindre
cet objectif.
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A terme, une combinaison syncrétique des deux
approches devrait déboucher sur un nouveau
type de modele, completement assis sur des fon-
dements théoriques mais également apte a
reproduire les données, ainsi qu’a répondre aux
questions détaillées des autorités en charge de
décisions de politique économique. La BCE en

particulier travaille dans ce sens.

De maniere générale, il semble en tout cas, indé-
pendamment du type de modele envisagé, que la
modélisation de la zone euro — dans son ensem-
ble plutdt que pays par pays — soit maintenant
entrée dans les meeurs des économistes intéres-
sés, et cela en dépit de problemes méthodologi-
ques pertinents (Wallis, 2003), relatifs par
exemple a I’agrégation des données ou des com-
portements, ou encore aux ruptures structurelles
attendues autour de la date de mise en place de
I’UME. Manifestement, le souci de disposer
d’un outil ou d’une référence, au niveau de la
zone dans son ensemble compense le besoin,
qui certes a un colit important, d’'une analyse
rigoureuse et détaillée pays par pays. Idéale-
ment, les approches agrégée pour la zone et
multinationale devraient &tre utilisées conjoin-
tement (BCE, 2001, en fournit une illustration,
combinant des modeles et des analyses « area
wide » et « multicountry »).

Le projet MZE procede donc de la démarche
« area wide », ou zone euro dans son ensemble,
ce qui lui confere pertinence et intérét, puisque,
bien qu’en constante croissance, ce domaine
reste nouveau. La contribution spécifique des
auteurs est double : d’abord, la construction ori-
ginale des données pour la zone, avec des exten-
sions notables, en particulier concernant le com-
merce interne et externe a la zone et les comptes
des ménages et des administrations publiques
(APU) ; ensuite, la mise a disposition d’un cata-
logue détaillé des propriétés variantielles, avec
diverses modélisations de la politique monétaire
et du taux de change de 1’euro.

Un cadre théorique proche
du modele standard

Avant de passer successivement en revue ces
deux éléments, il est utile de revenir sur le cadre
théorique et les équations qui composent le
modele MZE. Ce dernier est standard, de type
Dornbusch-Svensson, bien que la composante
taux de change reste exogene dans de nombreuses

illustrations — excluant alors le role des anticipa-
tions impliqué par la relation de parité non cou-
verte des taux d’intéret. MZE comprend donc
les éléments suivants, auxquels peuvent de fait
se ramener la plupart des modeles macroécono-
miques couramment employés de nos jours
(Gali et al., 1999) : une courbe d’offre agrégée,
expliquant I’inflation par 1’écart de produc-
tion (1), une autre de demande agrégée, reliant
I’écart de production au taux d’intérét réel, enfin
une équation endogénéisant la politique moné-
taire.

En comparaison avec ce schéma ou avec les
modeles utilisés par la Réserve fédérale améri-
caine ou la BCE, le cadre théorique de MZE
possede trois particularités qui méritent d’étre
mentionnées.

Tout d’abord, le taux de change réel — via les
termes de I’échange — intervient dans les équa-
tions d’offre agrégée et de demande agrégée, ce
qui entrafne une dépendance du taux de chd-
mage d’équilibre a la valeur de I’euro. Selon
que la courbe d’offre, de type Phillips, soit en
niveau ou en taux de croissance, c’est le niveau
ou la tendance du taux de change réel qui affecte
le chdmage d’équilibre.

De surcroit, 1’équation de politique monétaire
retenue dans le modele de base reflete une poli-
tique relativement passive, puisqu’au lieu de
postuler une regle de Taylor — selon laquelle le
taux d’intérét dépend des écarts de production et
d’inflation — elle suppose simplement un taux
d’intérét réel exogene, et ainsi une réponse des
taux d’intérét a ’inflation limitée a « un-pour-
un », qui peut étre insuffisante pour stabiliser
I’économie en cas de chocs. De fait, les auteurs
présentent aussi des simulations avec une ver-
sion du modele que I’on qualifiera de plus com-
plete, avec cependant moins de détail quant aux
résultats obtenus avec cette derniere.

Enfin, et de maniere plus générale, 'un des
traits communs aux modeles dont MZE s’ins-
pire est ’existence d’un équilibre de long terme
bien défini et aisément déductible. Cela n’est

1. De fait, avec deux équations, I'une de prix, I'autre de salaire,
MZE a recours a deux mesures de I’écart de production, sur
I'output proprement dit ainsi que sur le chémage, sans pour
autant que le lien entre les deux concepts ne soit établi. Proba-
blement, du fait de I’existence d’une fonction de production de
type Cobb-Douglas, une approximation de la loi d’Okun est
valide au sein de ce modele.
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pas toujours le cas ici; ainsi, le role a priori cru-
cial du taux de change dans la détermination du
long terme nominal comme réel de MZE reste a
clarifier. En particulier, en 1’absence de regle de
Taylor, I’ancrage nominal du modele semble
déterminé par les prix externes, ce qui n’est pas
I’hypothese la plus immédiatement justifiée
dans le cas d’une économie relativement grande
et fermée comme celle de la zone euro. Il est
également difficile d’évaluer avec précision si
I’absence d’homogénéité dynamique de certai-
nes équations de prix introduit une différence
en simulation entre chomage d’équilibre et
NAIRU. En pratique, dans les simulations pré-
sentées, cela ne semble pas €tre le cas.

Puisque les auteurs présentent des exercices
variantiels incluant aussi une relation de parité
non couverte des taux d’intérét et une regle de
Taylor, le principal point de discussion est fina-
lement le role du taux de change dans la déter-
mination du taux de chdmage d’équilibre. Ce
dernier ne parait pas avoir été constant dans le
passé pour la zone euro, comme I’indique
Fabiani et Mestre (2000). La question clé serait
alors d’identifier, dans la mesure du possible,
les variables qui importent en la matiere. La
relation avec le taux de change semble a priori
faible. Il y a ainsi une apparente déconnection
entre la tendance a la hausse du chomage
jusqu’au début des années 1990 et les fortes
fluctuations du taux de change réel effectif de
I’euro (synthétique), qui a connu des phases
successives de dépréciation, dans les années
1980, et d’appréciation, dans les années 1990.
Le fort cycle de I’euro sur la période 1998-2004
ne s’est vraisemblablement pas non plus traduit
par des variations significatives du NAIRU dans
la zone.

Une autre piste proposée par MZE est celle du
«coin fiscal », qui mérite certainement d’etre
explorée plus avant. Les auteurs semblent toute-
fois avoir préféré pour leurs simulations une
courbe de Phillips en taux de croissance. Dans
ce cas, le taux de chomage d’équilibre reste lar-
gement proche d’une constante, étant unique-
ment fonction des variations des termes de
I’échange et de la tendance de productivité. Ce
résultat est compatible avec une hypothese
d’exogénéité faible des salaires par rapport aux
prix. Pour I’ AWM, une formulation en niveau
améliore cependant les propriétés en simulation,
en termes de rapidité de convergence notam-
ment. Cela n’affecte pas le NAIRU, lequel reste

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 367, 2003

exogene et égal au chomage d’équilibre, des
lors que les équations de politique économique
sont activées.

Cette derniere remarque nous amene a des con-
sidérations empiriques. En concentrant, la
encore, I’analyse sur une comparaison avec
I’AWM, certains autres résultats se trouvent
confirmés par MZE. Par exemple, on retrouve
I’existence de tendances déterministes dans les
équations de commerce en volume, une fois
imposée la contrainte d’élasticité unitaire sur les
termes de demande.

De méme, la spécification de type Cobb-
Douglas pour la fonction de production et son
corollaire, une part salariale stationnaire, se
trouve acceptée par les données. En 1’absence
d’information détaillée sur les performances
individuelles des équations, on peut en revanche
se demander si les demandes de facteurs opti-
males dérivées sont parfaitement aptes a capter
les évolutions effectives des données, en parti-
culier pour I’investissement, mais cela reste un
probleme standard pour les modélisateurs
(Chirinko, 1993).

Enfin, la fonction de consommation fait interve-
nir, comme dans la version la plus récente de
I’AWM (Dieppe et Henry, 2003), le taux d’inté-
ret réel et le chomage (a court terme dans MZE)
pour expliquer le taux d’épargne. Ce résultat
semble robuste, puisqu’il est obtenu pour MZE,
sans qu’aucune variable de stock, ou de
richesse, ne soit prise en compte dans la modé-
lisation de ce comportement.

Un effort louable et innovant de construction
de données sur la zone euro

Il est particulierement crucial, comme I’ont fait
les auteurs de MZE, pour tout ce qui concerne la
modélisation économétrique de la zone euro,
d’accorder une importance majeure aux don-
nées elles-mémes, et cela pour de nombreuses
raisons. Tout d’abord, I’économétrie requiert
I’utilisation d’une quantité suffisante de don-
nées, et par conséquent d’information antérieure
a la création de la zone proprement dite. De
plus, cette information doit &tre obtenue par
agrégation de données de pays, qui a I’époque
n’étaient pas encore membres d’une entité com-
mune. Au-dela des problemes liés a 1’hétérogé-
néité des comportements entre pays, et donc de
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la difficulté a interpréter rigoureusement les
résultats, de 1’économétrie comme des simula-
tions, il existe enfin toute une gamme de métho-
des d’agrégation, utilisant des taux de change et/
ou des pondérations fixes ou variables qui peu-
vent affecter les propriétés des séries construites
ainsi que les relations existant entre elles (Beyer
et al.,2001).

En particulier, il y a une bonne raison de ne pas
utiliser sur le passé des déflateurs reconstruits a
partir de séries nationales converties en ECU —
contrairement a la pratique suivie par MZE. Du
fait des réajustements réguliers de parité qui ont
caractérisé le mécanisme de change européen,
le niveau de prix agrégé ainsi obtenu connait
des sauts discrets a chaque réajustement, ce qui
brouille la série de taux d’inflation. En sus de
I’absence d’interprétation économique de cette
série — l’inflation agrégée n’étant pas la
moyenne des taux d’inflation nationaux — on
peut penser que toutes les estimations d’équa-
tions de prix et salaires sont alors affectées de
biais, a moins de systématiquement employer
des variables muettes afin de corriger les
estimations de 1’effet des changements de
parité. La nouvelle base de données de I’ AWM
utilise ainsi les séries réelles d’Eurostat, mais
comprend des déflateurs recalculés afin que
leur taux d’inflation reste interprétable, a
I’image de la méthode employée pour le calcul
des séries reprises dans le Bulletin Mensuel de
la BCE (2).

Il convient, quoiqu’il en soit, de saluer 1’effort
accompli par les auteurs en matiere de données,
avec notamment 1’apport de trois importantes
contributions originales sur, respectivement, le
revenu des ménages, le compte des APU et la
décomposition du commerce entre flux intra-
zone et extra-zone. Sur ce dernier point, la BCE
a aussi tres récemment développé ses propres
outils afin de construire des données et des
équations idoines. Il est en effet fort utile de
pouvoir distinguer entre le commerce effectué
entre pays de la zone et le reste des échanges, la
seconde composante étant bien évidemment
plus directement affectée par des fluctuations de
I’euro. Dans I’hypothese d’une égalité entre
importations et exportations intra-zone, en sup-
posant de plus que les déflateurs correspondants
sont identiques, il suffit, par exemple, de deux
équations pour les exportations et les prix
d’importation extra-zone, s’ajoutant aux quatre

pour les échanges totaux (prix et volume, pour
les exportations comme les importations), pour
modéliser 1’ensemble du commerce, intra-
comme extra-zone.

Une différence importante entre la base de don-
nées utilisée par I’AWM et celle de MZE — au-
dela des méthodes d’agrégation ou de partage
du commerce — est que la premiere comprend
aussi des données de stocks, utilisées pour éva-
luer la richesse des ménages ou I’actif extérieur
net. En I’absence de séries préexistantes, utiliser
une approximation a priori raisonnable peut
étre plus satisfaisant que de renoncer a un aspect
important des comportements.

Les résultats de MZE en variante
et ceux des autres modeles

En plus de leur usage en prévision, qui requiert
le plus souvent une manipulation des résidus
d’équations (« cales » ou « add factors ») (3), les
modeles comme MZE sont utilisés pour des
exercices variantiels, que ce soit a titre de dia-
gnostic sur la qualité et/ou la structure du
modele global ou a des fins de politique écono-
mique.

Le catalogue de variantes présenté dans 1’arti-
cle comporte des éléments relatifs a ces deux
derniers usages. En particulier, concernant le
role du taux de change et de la politique moné-
taire, des simulations ou les variables corres-
pondantes restent exogenes relevent essen-
tiellement du diagnostic. En D’absence de
modélisation de la politique budgétaire, il est
méme probable (voire souhaitable) que le sys-
teme devienne instable au-dela d’un certain
horizon suite a des chocs persistants, ce pro-
bleme n’étant cependant pas explicitement
mentionné dans le cas de MZE. Les résultats de

2. Un autre élément important du point de vue empirique est que
I'utilisation de données Eurostat implique, pour I'instant, de se
limiter a une période d’estimation commencant en 1991, ce qui
est un choix certainement rigoureux du point de vue des syste-
mes de comptes nationaux, mais tres colteux en termes d’infor-
mation.

3. On peut interpréter les travaux de Hendry et Clements (2003)
comme une rationalisation de ce type d’approche, puisqu’elle
permet d'’utiliser des modeles de maniére approximativement
valide, méme en présence de changement structurel. Contraire-
ment aux modéles de type séries temporelles, les outils macro-
économétriques tels que MZE ne sont, en effet, presque jamais
utilisés en prévision sans hypothéses additionnelles ad hoc sur
le comportement des résidus, afin de par exemple pouvoir inté-
grer l'information provenant d’indicateurs et/ou de jugement
d’experts sur le court terme.
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long terme sont alors difficiles a interpréter, car
ils proviennent d’'un modele dans une certaine
mesure incomplet et qui reflete donc une ana-
lyse partielle.

Comme le font les auteurs, on peut ainsi s’inter-
roger a priori sur la pertinence économique de
configurations dans lesquelles le taux de change
demeure une variable exogene, quand bien
meéme particulierement difficile 2 modéliser. La
meéme question peut €tre posée a propos de
simulations dans lesquelles les anticipations des
agents ne jouent aucun role. De telles approxi-
mations sont pourtant tout a fait courantes dans
un environnement ou le modele est essentielle-
ment utilis€ en prévision, en particulier dans
I’hypothese ou le taux de change suit une mar-
che au hasard, restant constant sur I’intervalle
de prévision, toujours égal a sa derniere valeur
observée. Ces remarques permettent d’interpré-
ter les simulations de diagnostics comme un
catalogue de variantes applicables dans la confi-
guration d’une prévision a court terme — sans
par conséquent se préoccuper outre mesure des
impacts de long terme, pour lesquels un modele
completement « bouclé » serait préférable.

Abordons maintenant les résultats des tests de
diagnostics pour les différents chocs, avec la
demande pour commencer. Le choc de dépen-
ses publiques se traduit par un multiplicateur
inférieur a 1 des la premiere année, et tend vers
z€ro, un profil en soi prétant peu a controverse
(cf. les résultats rapportés par Wallis, 2003), si
ce n’est qu’ici, il est obtenu en 1’absence de
politiques actives. Celles-ci sont, en général,
nécessaires a I’obtention de tels résultats pour
une économie de cette taille — c’est notamment
le cas pour ’AWM ou le role des politiques en
termes de stabilisation est crucial. Il se peut que
le canal externe d’éviction soit trés puissant
dans MZE, avec un fort impact d’une expan-
sion domestique sur les flux de commerce. De
surcrofit, les effets sur les prix — de consomma-
tion ou de production — sont tres limités, pro-
ches de zéro les deux premieres années. Ils
seraient trois fois plus importants avec ’AWM,
lequel aboutit donc a un colit nettement plus
élevé de D’expansion budgétaire en termes
d’inflation additionnelle. La faible réponse
nominale que MZE attribue généralement a la
zone euro apres un choc sur les volumes n’est,
a vrai dire, pas confirmée par d’autres modeles
— AWM ¢étant, de ce point de vue, relative-
ment moins réactif que nombre de modeles des
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banque centrales nationales de 1’Eurosysteme
(voir Van Els et al., 2001, avec une présentation
en termes de ratios de sacrifice).

Cela pourrait provenir dans MZE d’une rapide
indexation des prix sur les colits unitaires sala-
riaux qui, du fait des gains de productivité cycli-
ques, diminuent initialement assez fortement.
Le résultat pourrait également &tre la consé-
quence d’une sensibilité tres faible des prix et
salaires aux termes de tension, c’est-a-dire aux
écarts de production et de chomage.

Le choc sur les imp0ts directs a des effets nomi-
naux et réels similaires, avec toutefois un
impact moindre, du fait que ce choc porte sur le
revenu et non directement sur la demande, le
consommateur ne répercutant qu’une partie du
choc sur ses dépenses. Une telle réponse est
aussi obtenue avec I’ AWM - il existe dans ce
cas peu d’autres références, vu la rareté de résul-
tats provenant d’autres modeles pour le m&me
type de choc, comme le montrent Hernandez de
Cos et al. (2003).

Le choc de demande externe offre la particula-
rité d’une réponse plutdt forte du PIB — double
de celle de ’AWM par exemple — de nouveau
accompagnée d’une assez faible réponse des
prix. L’ impact marqué sur le PIB est, semble-t-il,
lié a un effet d’accélérateur tres dynamique,
combiné a I’absence de réponse des prix, et

donc a des pertes de compétitivité limitées.

Du coté de I’offre, le choc de productivité mon-
tre une tres faible réponse initiale du PIB avec,
de surcroit, une réaction tres désinflationniste
de I’économie, a relier probablement encore aux
développements largement favorables des cofits
unitaires. Si I’investissement est fondé sur les
anticipations ou, par approximation comme
dans I’AWM répond partiellement au (nouveau)
PIB potentiel, le retour a I’équilibre est bien
plus rapide, avec une réponse plus rapide du
PIB et moins d’effets négatifs sur les prix. Le
choc sur I’offre de travail est aussi tres dépressif
initialement pour MZE, ce qui comme précé-
demment ne serait pas le cas dans 1’éventualité
d’une réponse de I’autre facteur de production
au PIB potentiel.

Finalement, le choc de prix de matieres premie-
res donne des résultats conformes a 1’intuition,
avec une forte dilution du choc initial, I’impact
reflétant, en gros, la part des matieres premieres
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dans les importations et celle de ces dernieres
dans la consommation.

Une derniere batterie de tests utilisant le modele
avec taux de change et d’intérét exogenes
s’intéresse a I’impact de chocs affectant ces
deux variables. Deux remarques peuvent &tre
faites quant aux résultats obtenus. D’abord, les
impacts initiaux sont faibles en ce qui concerne
le taux d’intérét. Selon 'AWM et d’autres
modeles, le canal du taux de change constitue, a
court terme, I’effet dominant pour ce qui est des
prix, or ce canal est désactivé pour cette simula-
tion. Cela contribue a minorer les effets du choc
de politique monétaire. Cela vient s’ajouter a la
propriété déja mentionnée d’un faible impact
de la sphere réelle sur les grandeurs nominales
propres a MZE, de telle sorte que le canal de
transmission de la politique monétaire par la
demande y est de toute fagon faible.

Au contraire, pour le choc sur le taux de change
de D’euro, les effets, réels comme nominaux,
apparaissent tres importants — plus du double de
ce que donneraient I’ AWM ou les modeles des
banques centrales nationales. On observe
notamment une transmission tres forte vers les
prix a la consommation, de telle sorte que ce que
I’on a coutume d’appeler le « pass through » du
taux de change apparait comme rapide et fort.

Enfin, une version bouclée de MZE faisant
intervenir les anticipations des agents a été aussi
utilisée par les auteurs en variante afin d’analy-
ser I'impact de différentes politiques monétaires
sur les résultats commentés ci-dessus. On y
retrouve les résultats, par ailleurs standard,
selon lesquels la politique monétaire active a
des effets stabilisants, et cela d’autant plus
qu’elle est fonction des développements futurs
(voir par exemple Levin et al., 2003). En prin-
cipe, une telle conclusion, pour &tre convain-
cante, requiert cependant d’étre fondée sur des
simulations stochastiques — et pas seulement
déterministes — afin d’évaluer I’'impact de la
variabilité des chocs sur le systeme. En outre, il
aurait été également intéressant de disposer des
résultats d’une simulation, méme simplement
déterministe, alliant politiques budgétaire et
monétaire. Cela aurait donné, par exemple, une
idée du multiplicateur en présence d’une réac-
tion de la banque centrale prenant en compte les
développements futurs des prix et de 1’activité.
Compte tenu du faible impact de I’expansion

budgétaire sur les prix dans MZE, une telle
simulation pourrait aussi aboutir au résultat
d’un recul initial des prix, a la suite de I’aug-
mentation des taux d’intérét en réponse au creu-
sement de 1’écart de production. Le méme résul-
tat se retrouve dans la littérature économique a
base de modeles VAR ou pour des modeles
macroéconomiques avec des agents dont le
comportement est fortement tourné vers le futur
(Hernandez de Cos et al., 2003).

La construction d’un tel modele est toujours un
exercice coliteux et périlleux, a fortiori lorsqu’il
est nécessaire de passer par une longue phase,
exigeante s’il en est, de construction — voire
d’invention — de données. Dans le cas de la zone
euro, ce type de problemes est particulierement
difficile a traiter, é&tant donné 1’absence de réfé-
rence ou de tradition en matiere de modélisa-
tion, manifestement en raison de 1’aspect par
trop récent de la création de la zone. Ces diffi-
cultés rendent d’autant plus méritoire la tache
accomplie avec succes par 1’équipe ayant déve-
loppé MZE, qui rejoint maintenant la famille
toujours en extension des modeles de la zone
euro.

Concernant les développements futurs de ce
type d’outils, on pourrait envisager d’une part
une description plus fine des finances publiques
— tenant compte des différents types d’impoOts
ou de transferts. De méme, il parait nécessaire
d’inclure une regle de politique budgétaire assu-
rant la soutenabilité de la dette publique, en par-
ticulier si I’utilisation de ce modele doit finale-
ment comprendre aussi I’analyse des politiques
menées par les autorités budgétaires.

Une autre tache a prendre en considération
serait de passer systématiquement en revue les
propriétés variantielles du modele, a I’aune des
résultats obtenus par d’autres modeles. Sans
pour autant nécessairement chercher a repro-
duire ces derniers, cette démarche permettrait
de mieux identifier les sources de différences,
afin de les corriger ou de les conserver.

D’autre part, mais cela constituera probable-
ment 1’objectif d’une nouvelle génération de
modeles, voire de modélisateurs, la combinai-
son d’un cadre théorique strict avec les métho-
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des économétriques les plus modernes devrait
également permettre dans le futur d’obtenir ce

lisé en prévision comme pour I’analyse des poli-
tiques, tout en reflétant les dernieres avancées

qui jusqu’a récemment était encore le Graal des théoriques. O
modélisateurs, a savoir un outil apte a €tre uti-
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