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Résumé

Dans cet article, nous calculons le ratio de sacrifice de e zuro a partir d'une maquette structurelle
de petite taille. Cette derniére est composée de frictiomdesmarché des biens et sur celui du travail.
Pour ce faire, nous estimons les paramétres du modélewstlidie facon a minimiser la distance entre
les covariances empiriques et les covariances théoriquassdsemble de variables. La valeur calculée du
ratio de sacrifice est proche de30%. Dans une seconde étape, nous procédons a une série deserci
contrefactuels qui se propose d'expliquer I'impact d’'unedification du degré de rigidité des prix ou des
salaires sur la valeur du ratio de sacrifice. Nous obtenohsebaisse du degré de rigidité nominale des
prix ne se traduit pas nécessairement par une baisse ddesgacrifice et que le ratio de sacrifice croit avec
le degré de rigidité nominale des salaires.

Mots-clefs: ratio de sacrifice, prix et salaires visqueux, modele DSGE.

Codes JEL: E31, C51.

Abstract

In this paper, we seek to estimate the sacrifice ratio of the &ea using a small DSGE model where prices
and wages are sticky. We estimate model’'s parameters sonaisitnize the distance between VAR-based
and model-based covariances of a set of variables. Theastimalue of the sacrifice ratio reachHe30%.

In a second step, we proceed to a set of conterfactual egeritisorder to highlight the link between the
sacrifice ratio and the degree of prices and wages stickiNés®btain that a decrease of prices stickiness
does not necessary result in a decrease of the sacrifice Irataldition, the sacrifice ratio rises with the
degree of wage stickiness.

Keywords : sacrifice ratio, sticky prices and sticky wages, DSGE model.

JEL Codes :E31, C51.



Résumeé non technique

Tout changement de stratégie monétaire en faveur d’ofgekdsinflationnistes nécessite de s’interroger sur
I'éventuel codt réel gu'il engendre. Dans ce cadre, le rdécsacrifice — défini comme la perte cumulée
en croissance liée a une réduction permanente d'un pomftation — constitue un indicateur extrémement
utile pour mesurer I'efficacité ce type de mesure (Ball, 1292Hang, 2005 ; Cecchetti et Rich, 2001). Dans
cette optique, cet article cherche a calculer le ratio defsscdans la zone euro. Pour ce faire, nous déve-
loppons une petite maquette en équilibre général, cars@tdpar des prix et des salaires visqueux et par des
mécanismes d’indexation des prix et des salaires a l'infighassée. Nous estimons les parametres du mo-
dele a l'aide de données de la zone euro sur la période 198804F4. Plus précisément, la valeur estimée
des paramétres du modéle est celle qui minimise la distamtce les covariances théoriques et empiriques
d'un ensemble de variables d'intérét (le taux de croissaeda production, l'inflation, I'inflation salariale

et le taux d’'intérét). Afin d’évaluer qualitativement lespriétés dynamiques de ce modele, nous proposons
en complément une analyse des réponses impulsionnellgjainne décomposition de la variance des va-
riables d'intérét. Le ratio de sacrifice est alors calculdabase du modéle estimé, comme la perte cumulée
de production liée a une réduction permanente d’un poinfldion. Dans le cadre de notre modele estimé,
nous obtenons une valeur calculée du ratio de sacrifice ereh30% dans la zone euro, compatible avec
la littérature existante (Durargt alii, 2005 ; Coffinet, 2006)

Par ailleurs, il est courant dans la littérature, tant eigp@ que théorique, de relier le ratio de sacrifice aux
rigidités du marché du travail (Gordon, 1982 et Mankiw, 198all, 1994 ; Durham, 2002 ; Zhang, 2005;
Coffinet, 2006). Dans cette optique, nous conduisons urne dé&xercices contrefactuels afin de mesurer
la sensibilité de notre résultat aux degrés respectifsgiités sur le marché des biens et sur le marché du
travail. Plus précisément, nous mesurons l'impact, sualaur du ratio de sacrifice, d'une variation de la
fréquence de changement de salaires (ou prix) et du degmded@ation des salaires (ou prix) sur l'inflation
passée, toutes choses égales par ailleurs. Nous obterians\gbaisse du degré de rigidité nominale des
prix ne se traduit pas nécessairement par une baisse duleaiacrifice. Par ailleurs, le ratio de sacrifice
croit avec le degré de rigidité nominale des salaires. Toigteau voisinage des valeurs estimées, le ratio se

montre relativement peu sensible a ce parametre.



Non-technical summary

Disinflation periods generated by the monetary policy carcdsly in terms of output. As a result, the
sacrifice ratio — which is the ratio of the national outputslés corresponding reductions in inflation rate
— can be viewed as an useful indicator to assess the monetliey pfficiency (Ball, 1994 ; Zhang, 2005;
Cecchetti et Rich, 2001). In this paper, we seek to estinteacrifice ratio in the euro area using a small
Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model witicky prices and wages. We estimate the
model’s parameters so as to minimize the distance betweevtR-based and model-based covariances of
a set of variables (output growth, inflation, wage inflation &he interest rate).We use euro area data over
the sample 1985Q1-2004Q4. In order to assess the model poe the impulse responses of the variables
to various shocks and their variance decomposition. Thefisacratio is computed as the cumulated loss of
output which results from a permanenpercentage point decrease of inflation. The estimated \zlties
sacrifice ratio reachels30%, consistent with the literature (Durand et al, 2005 ; Coffieé06)

In addition, the link between the sacrifice ratio and the degf rigidities in the labor market is often exa-
mined by the literature (Gordon, 1982 ; Mankiw, 1990 ; Bafi94 ; Durham, 2002 ; Zhang, 2005 ; Coffinet,
2006). Therefore, we proceed to a set of conterfactual se=rdn order to highlight the link between the
sacrifice ratio and the degree of prices and wages stickilgssneasure the impact on the sacrifice ratio of
a change in the frequency of change in wages (or prices) andefiree of wages (or prices) indexation to
past inflation. We obtain that a decrease of prices stickidegs not necessary results in a decrease of the
sacrifice ratio. In addition, the sacrifice ratio rises with tlegree of wage stickiness. Finally, near to the es-
timated value of this parameter, the sacrifice ratio is gagensitive to this parameter in the neighbourhood

of the estimated parameters.



1 Introduction

L'efficacité de la politique monétaire dépend de la capatite banquiers centraux a spécifier un ensemble
d’objectifs d’'une part, a comprendre les effets des palégjmises en ceuvre pour les atteindre d’autre part.
A ce titre, le changement de stratégie monétaire en favelnjettifs désinflationnistes a partir des années
guatre-vingt dans la plupart des pays développés a nacdssifinterroger sur leur colt réel. En effet, si un
large consensus se dégage sur I'absence de codt réel a lorgdrine politique désinflationniste (Barro,
1996), il peut ne pas en étre de méme a court terme. Dans patia® le ratio de sacrifice, défini comme la
perte cumulée en croissance liée a une réduction permagientpoint d’'inflation, constitue un indicateur
extrémement utile.

Il est courant dans la littérature, tant empirique que tigéier, de relier le ratio de sacrifice aux rigidités du
marché du travail (Gordon, 1982 et Mankiw, 1990 d’'un poinwvde théorique ; Ball, 1994, Jordan, 1997,
Durham, 2002, Diana et Sidiropoulos, 2004, Zhang, 2005fitf 2006, d’'un point de vue empirique).
Toutefois, les rigidités sur le marché du travail, via la oresde la rigidité des salaires nominaux, ne consti-
tuent généralement qu’un instrument des estimations etinafjet d’étude en tant que tel. L'analyse de ce
lien se heurte en effet & de nombreuses difficultés méthgitples.

D’un point de vue théorique, deux types d'arguments sonéigdement invoqués. En premier lieu, les
rigidités salariales traduisant une moindre flexibilitérdarché du travail dues aux mécanismes de fixation
des salaires (fréquence des changements, degré d’inal@xatint susceptibles de peser sur I'ajustement
de I'’économie lors d'une phase de désinflation et de ce fadaloitre le ratio de sacrifice. Gordon (1982)
explique ainsi le fait que les ratios de sacrifice soient ptysortants aux Etats-Unis qu’au Japon au cours
de la période 1960-1980. A contrario, le point de vue néa&sien attribue la non-neutralité a court terme
de la monnaie aux prix de production plus qu’aux salairesnffifg 1990) : a supposer que la rigidité des
prix influe sur le colt de la lutte contre l'inflation, les iigtions de fixation des salaires pourraient ne jouer
gu’un réle secondaire dans le niveau du ratio de sacrifice.

D’un point de vue empirique, deux types de difficultés régtrent la portée du diagnostic. Premiérement,
les études analysant le lien entre ratio de sacrifice etatelics de rigidités sur le marché du travail sont
exclusivement réalisées dans le cadre d’'un équilibre ghgiiBiall, 1994 ; Zhang, 2005 ; Coffinet, 2006).
Deuxiemement, I'estimation des ratios de sacrifice repas@lsux méthodologies concurrentes : une ap-

proche basée sur une identification ad hoc des épisodesidélatém (Ball, 1994 ; Durham, 2002 ; Daniels



et alii, 2005, Zhang, 2005 ; Coffinet, 2006) d'une part, une méthagielVAR structurel (Cecchetti et Rich,
2001) d'autre part. Chacune de ces deux méthodologiesrpesdes limites.

L'approche initiée par Ball (1994) consiste a identifierdgssodes de désinflation ex ante, puis a calculer le
ratio de sacrifice sur chacun d’eux. Cette littérature priesplusieurs limites. En premier lieu, le calcul de
ratios de sacrifice est tres sensible a I'identification dgeside début et de fin des épisodes de désinflation.
En deuxieme lieu, les nombreuses méthodologies proposaesgtimer la croissance potentielle spécifique
a chaque épisode ont fait émerger des résultats contr&stis, ces méthodes ne permettent pas d’isoler
les chocs monétaires. Autrement dit, I'épisode de désiofiast intégralement et arbitrairement attribué a
un choc monétaire, sans tenir compte d’éventuels autres dioffre et de demande.

L'approche VAR structurel a été mise en ceuvre par Cecchdich (2001) reprenant Cecchetti (1994). Elle
permet de distinguer les chocs structurels d’offre et deahela. Par ailleurs, elle autorise une ventilation
de la politique monétaire entre composante systématiquret{bn de réaction des autorités moneétaires) et
composante stochastique (chocs de politique monétawa)efis, deux principales critiques lui sont géné-
ralement adressées. En premier lieu, les résultats soatajément instables a la spécification du modéle.
Cette sensibilité des résultats provient en grande pagtie difficulté d’'identification des chocs dans ce type
de modéle. En second lieu, ces derniers n'imposent pas dssamtraintes théoriques pour étre vraiment
structurels. lls sont donc vulnérables a la critique de Ewatane permettent pas d’analyser les mécanismes
économiques a l'origine du ratio de sacrifice.

Le présent papier s'insére dans cette littérature et a pobit@n d'en lever certaines ambiguités dans le
cadre de la zone euro. Pour ce faire, nous développons uterpatuette en équilibre général, caractérisée
par des prix et des salaires visqueux et par des mécanismdsxdition des prix et des salaires a l'inflation
passée. Ce modéle permet de calculer le ratio de sacrificévatiukr le lien entre ce dernier et les degrés
de rigidité des marchés des biens et du travail.

Outre le fait que ce cadre d’analyse permet de répondre #itguerde Lucas, cette approche présente aussi
certains avantages par rapport aux méthodes précédenteffet contrairement a I'approche ad hoc, nous
ne sommes pas contraints de calculer le ratio de sacrifiaesypériodes de désinflation dont I'identification
peut s’avérer peu robuste. Par ailleurs, a la différence oliadele VAR structurel, notre modéle nous permet
d’interpréter précisément I'impact des différentes iiigisl nominales sur la valeur du ratio de sacrifice.

Le modéle est estimé sur les données de la zone euro pouidd@dO85T1-2004T4. Les paramétres sont



sélectionnés de facon a minimiser la distance entre legiaoeas théoriques et empiriques des variables
d’intérét. Afin d’évaluer qualitativement les propriétémdmiques de ce modele, nous proposons en com-
plément une analyse des réponses impulsionnelles aingiej@écomposition de la variance des variables
d’intérét. De ce point de vue, le modéle est conforme a celigiot généralement la littérature (Smets et
Wouters, 2003, Leith et Malley, 2005).

La valeur calculée du ratio de sacrifice est proché.deé% dans la zone euro. Dans le but de mieux com-
prendre ce résultat, nous conduisons une série d’'exercorgrefactuels. L'objectif de ces derniers est de
mesurer la sensibilité de notre résultat aux degrés rafpdet rigidités sur le marché des biens et sur le
marché du travail. Nous obtenons deux résultats principampremier lieu, une baisse du degré de rigidité
nominale des prix ne se traduit pas nécessairement par igse i ratio de sacrifice. En second lieu, le
ratio de sacrifice croit avec le degré de rigidité nominalke sidaires. Toutefois, au voisinage des valeurs
estimées, le ratio se montre relativement peu sensible areengtre.

La section 2 de cette étude présente le modeéle microfondsgedten 3 développe la procédure d’estimation
et de calibration des parametres, ainsi que les principgadtats. La section 4 détaille I'évaluation du ratio
de sacrifice et propose des exercices contrefactuels. Ingedeisection expose brievement les principales

conclusions de I'étude.

2 Le modele microfondé

Nous considérons une petite maquette structurelle de Beoro qui s’appuie sur les travaux de Woodford

(2003), Giannoni et Woodford (2004), et Gali et Rabanal 4200

2.1 Production du bien final

Nous considérons une économie composée d’'un continuunerttag durée de vie infinie. Un bien final
uniquey; est produit par des entreprises concurrentielles au mogém fdnction de production a élasticité

de substitution constante (CES) suivante

1 917/(617_1)
Yy = (/ yt(§)(9p_l)/0pd§> : (1)
0

ou y;(s) représente l'intrant en bien intermédiaiyet 6, > 1 est I'élasticité de substitution entre les dif-

férents biens intermédiaires. La maximisation du profitlparentreprises produisant le bien final permet
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d’obtenir la fonction de demande pour le bien intermédiaire

ye (<) = (%@) o Y, 2

ou P; est le prix nominal du bien final €, (¢) est le prix nominal du bier. La condition de profit nul de

I'entreprise produisant le bien final implique
1 1/(1=6p)
fg:(/ia@ﬂﬁnk> : 3)
0

2.2 Production du bien intermédiaire

L'entreprise productrice du bien intermédiaire de typest en concurrence monopolistique. Elle utilise la

fonction de production suivante
Y () = e F (n4(<)) , (4)

ou F' (-) est croissante et concave,(s) est I'intrant en travail agrégé (défini ci-aprés)zeest un choc de

productivité qui évolue selon le processus
2t = log (CL) + 241+ Cta ou Ct ~ 11d(0, O'q), (5)

eta > 1 est le taux de croissance moyen du progrés technique.

Dans le cadre de notre modéle, la firme choisit le prix du hidermédiaire gu’elle offre. Toutefois, nous
supposons que le prix des biens intermédiaires est fixé selgmocessus a la Calvo (1983). Plus préciseé-
ment, a chaque date, le monopoleur produisant un bien iat#aine peut fixer son prix avec une probabilité
1 — «y,, indépendamment de la derniére date a laquelle il a déjaindéiep ce prix. Si une entreprise ne peut
pas réoptimiser son prix, alors celui-ci est automatiquemevisé selon la régle suivante

o A+m' " (L 4m)™ si T >t
Pr(s)=(1+6,)P(s), ou 1+, = :

1 sinon
etm, = P,/P,_; — 1 représente le taux d'inflation a la dater est la cible d'inflation de long terme, &
€ [0,1] mesure le degré d'indexation des prix a l'inflation de la qateédente. Symétriquement;-

mesure le degré d’indexation a la cible d'inflatton

!Dans un cadre général-, pourrait étre considéré comme un indicateur de crédilglétéa banque centrale puisqu'il indique

dans quelle mesure les firmes indexent leur prix sur la ciloation et non sur 'inflation passée.



Considérons le comportement de I'entreprise en concugraranopolistique de typedont nous supposons
gu'elle a la possibilité de réoptimiser son prix a la dat€ette derniére prend en compte la fonction de
demande (2) quand elle fixe le prix du bien gu’elle produit. &Hleurs, elle sait que le prix ne sera pas
réoptimisé pendant périodes consécutives avec probabi&ﬁé NotonsP*(<) le prix choisi a la date et
y;T(g) la production du biem a la dateT si I'entreprises a réoptimisé son prix pour la derniere fois a la

datet. La firmeg choisit alors son priX’*(s) de facon a maximiser

{ (1+ 5§T)Pt*(§) -

B (By)" g § () — (e-Zty;T@)}, ©

T=t
sachant la fonction de demande déduite de I'expression (2)

L4+ 67 )P ()|
vir (<) = <( i t}fT) : (§)> ur. ()

Dans I'expression ci-dessus; est I'utilité marginale du ménage représentatifef-} est 'opérateur es-
pérance, conditionnellement a I'ensemble d’informatidgspdnible a la date. De plus,w; est le taux de
salaire réel paye par la firme. La résolution du programmealémisation (6) permet d’obtenir la condition

du premier ordre log linéarisée suivante
Ty — Ypfe—1 = Kp(Wi + wpPe) + BEATe11 — Wphie}, (8)

ou 7; représente la logdéviation det m; par rapport a son état stationnaireiet(y;) représente la logdeé-

viation dew,e** (y,e~*) par rapport & son état stationndir@ar ailleurs, nous notons
F"(n)n F(n)

(1 —ap) (1 = Bay) _
Tt bya)a, = ") Fagn ©

Kp =

ou F’ et F” sont les dérivées a I'ordre un et deux respectivement denletiém de productiorf (-), etn
est la valeur a I'état stationnaire dg. L'équation (8) est habituellement définie comme la noevetiurbe
de Phillips. Cette derniére relie I'inflation aux anticipais d'inflation future et au co(t marginal réel. Par

ailleurs, I'inertie de l'inflation provient de I'hypothéskindexation des prix par rapport a I'inflation passée.

2Du fait de la présence d’'une racine unitaire dans le logaetidu progrés technique;, w: et \; ne sont pas stationnaires.

Pour obtenir un systéme dynamique stationnaire, il cotndenransformer les variables de la fagon suivante :

~ —z ~ —zt Y, zt
Ye =y L, W =wee L, g = A€



2.3 Marché du travail et ménages

Nous supposons qu'il existe un continuum de ménages difté¥s, chacun doté d'un travail spécifique. En
suivant la méme approche que celle d’Ereeglii (2000), nous supposons que le ménage detyp€0, 1]
offre du travail spécifique noté (v) a une entreprise concurrentielle qui agit comme un interairédsur

le marché du travail. Cette derniére combine les différgmiss de travail en un agrégat ndiéLe travail

agrégeé sert ensuite d'intrant dans la production des bigestédiaires. |l est produit selon la fonction CES

1
ft = </ ft (U)(Gw—l)/ﬂw d’U
0

oud,, > 1 est I'élasticité de substitution entre les différents g/pe travail. La maximisation du profit par

9

>0w/(0w—1)

la firme intermédiaire sur le marché du travail permet d'nbit&a fonction de demande pour le travail de

b (v) = (%@) o ly, (10)

ou W, est le salaire agrégé nominallé}(v) le salaire nominal versé au travail de typelLa condition de

typew

profit nul de I'entreprise produisant le travail agrégé iippé

1 1/(1=64)
W, = < / Wt(v)l_ewdv> . (11)
0

Par ailleurs, les préférences du ménage de typent décrites par

[ee]

Uy =E> 67" [ log(yr — byr—1) — TV (lr (v)] (12)

T=t
ou s € (0,1) est le taux d’'actualisatiory € (0,1) est le paramétre d’habitude sur la consommatign,
représente la consommation du bien fidal(,v) est I'offre de travail du ménage de typea la période et
V (¢, (v)) est la désuitilité du travail; et g, sont des chocs de préférence définis ultérieurement.
Le ménage de type maximise (12) par rapport@ etb; sous la contrainte de budget

bi—1

1+7Tt

b
yﬁﬁtit < w; (V) 4 (V) +

+ divy, (13)

ou div; est le profit redistribué par les entreprises monopolissgetw; (v) = W, (v) /P, est le taux de
salaire réel du ménage De plus, nous notons = B,/ P, ou B, est la quantité d’obligations nominales

a 1 trimestre, rémunérées au taux d'intérét nominale dernier est supposé sous le contréle de la banque

centrale dont c’est I'instrument.



La résolution du programme précédent par rappgit@ermet d’obtenir I'équation d’Euler standard
(1 + B6%)j = BOE: {1} + bije—1 — (1 —0)(1 — Bb)Ay + Gt + BUE; {1} — by (14)
ol nous notong; = (1 — b)[g; — BbE:{g:+1}], €t nous supposons que
Gt = Pgli—1 + €91, pg € (0,1), 44 ~1iid (0,0y).
De la méme facon, la résolution du programme du ménage paontagh; permet d’obtenir
At =it + Bef A1 — e}, (15)

ol )\, représente la logdéviation dge* par rapport & son état stationnaire. La résolution prosgede

cette équation donne la relation

o

A=Y (irru = Ee{Feruin}),

u=0
qui nous permet d'interprétex, comme la somme des logdéviations des taux d'intérét réelssfyar
rapport a leur état stationnaire.
Enfin, chaque ménage de typehoisit le salaire auquel il accepte d'offrir son travaiésgfique. Toutefois,
en utilisant un processus a la Calvo (1983), nous considéroe le marché du travail n’est pas parfaitement
flexible. Plus précisément, nous considérons qu'a chageeutaménage donné peut réoptimiser son salaire
nominal avec une probabilitt— «,,, quelque soit le laps de temps écoulé depuis la derniér¢imésation.
Les ménages restants qui sont contraints de ne pas réaptileis salaire voient celui-ci étre révisé selon
la regle automatique suivante
[ A+m)' ™ (L +m)™ si T>t
Wr (v) =a" "1+ 6)W; (v), ol 1+ 6 =

1 sinon

Le parameétrey,, € [0,1] mesure le degré d'indexation des salaires a l'inflation ddate précédente.
Symétriquement, —~,, mesure le degré d’indexation des salaires a la cible d’'ioflate long terme. Notons
de plus que les ménages indexent aussi leur salaire au tacsoidsance moyen du progrés technique.
Cette derniére hypothése nous permet d'assurer I'existdinn état stationnaire déterministe. Nous notons

I'inflation salarialer;’, telle querny’ = Wy /Wiy — 1.

10



A la périodet, le ménage de type, s'il a la possibilité de le réoptimiser, choisit le taux addesre W* (v)

de fagcon a maximiser

e al (1 + %)W (v
Etz (504w)T_t {)\T ( +P:;T) ) ;T (0) — X'V (&;T (U))} )
T=t

sachant (10) qui s’écrit ici

T—t w * —bw
a 14+ 65 )W (v
tr (v) = ( ( W“T) a )> tr. (16)
T
La solution loglinéarisée du programme précédent s’'écrit
A = Yufi1 = uw(Wwdfe — A — @) + BEAR — Wit} + Xe, (17)

ou 7 représente la logdéviation det 7V par rapport a son état stationnaire. De plus, nous notons
t t

11—y 1— Bay
oy 14 weby’

Raw

oll nous avons utilisé la relatidip = 7, = ¢, avecy = F (n) /F’ (n)n, etw, = V" (£)¢/V'(¢). Enfin,

nous définisson§; = «., X, €t NOUS supposons que
it = pxit—l + Ex,t7 Px € (07 1) ) Ex,t ~ iid (07 UX) .

L'équation (17) est définie comme I'équation de fixation daise, similaire & la nouvelle courbe de Phillips
et résulte du fait que nous avons supposeé I'existence aiitégisur le marché du travail, via la fixation des
salaires.

Finalement, l'inflation salariale et I'inflation sont redig par I'identité

7 =T + W — W1 + G (18)

2.4 Politique monétaire
Afin de boucler le modéle, nous considérons une regle de taug@t de la forme suivante
it = pitg—1 + (1 — pi)[apfi—1 + ayfe—1] + e, (19)
ol ¢; est un choc monétaire qui évolue selon le processus
€ = Pe€t—1 +Ecty,  pe € (0,1), e ~ild(0,0¢).
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Cette régle de politique monétaire est similaire a la sp&tiéin proposée par Taylor (1993). Elle stipule
que les autorités monétaires fixent le taux d'intérét noh@naéaction a l'inflation passée et a la déviation
passée de la production en écart a sa tendance stochasggueefficients:, eta, mesurent, respective-
ment, les degrés de réaction a l'inflation passée gt a Par ailleurs, nous admettons un comportement
d’inertie de la politique monétaire (Clarida alii, 2001). Cette hypothése de lissage du taux d’'intérét nomi-
nal se traduit par la présence #le; dans la regle. Le coefficiept mesure le degré de lissage. Enfin, nous
supposons que les autorités monétaires font face a un clogém persistent qui peut, par exemple, étre
interprété comme un choc financier ou un changement tranesde cible d'inflation (Rudebush, 2002).

A T'équilibre, le modele théorique est resumé par les equat(8), (14), (15), (17), (18) et (19).

3 Estimation du modeéle

Nous estimons les paramétres du modele de fagon a minimaisistance entre les fonctions d’autocova-

riances empiriques des données et leurs contrepartiesqhés issues du modele.

3.1 Etalonnage des parametres structurels

Plutbt qu’estimés, certains paramétres du modeéle somné@s car leur valeur se déduit des grands ratios
ou parce que ces parameétres ne sont pas identifiables. Nmrsde vecteur des paramétres calibyés

= (B, ¢, wp, O, Hp)’, dont les valeurs sont reportées dans le tableau 1. Nous pesds3 = 0.99 impliquant

un taux d'intérét trimestriel dé.6%, sachant que le taux de croissance trimestriel moyen éadclhide de
nos données est @e6%. Par ailleurs, au sein de la zone euro, la part moyenne desesatians le PIB est de
54%, impliquant¢ = 1.85. En supposant que la fonction de productiorest une fonction Cobb Douglas,
la définition dew,, impliquew, = ¢ — 1. De plus, nous supposons que le taux de marge des produdeeurs
biens intermédiaires & I'état stationnaire estd# (soitd, = 11), a l'instar de Galet alii (2001), Leith et
Malley (2005). Enfin, nous supposons que le taux de margdaaladd’état stationnaire est d®%, ce qui

signified,, = 6. Cette valeur est proche de celle retenue par Smets et Wq@@03).
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3.2 Estimation des parametres structurels

Dans une premiére étape, nous estimons un modéle VectarieR&gressif (VAR) sur des données de la
zone euro, puis nous calculons les autocovariances assatiée modéle VAR. Pour estimer ce dernier,

nous considérons le vecteur de doniées

yi = (Ag T i 7%;”),7
ou Ag; est le taux de croissance de la productigrest le taux d'inflationj; est le taux d'intérét nominal de
court terme efr}” est le taux d'inflation salarial. Le graphique 1 montre eaient que le taux d'inflation,
le taux d'intérét et l'inflation salariale présentent chacume tendance a la baisse. Cette caractéristique des
données européennes peut s'expliquer par une baisse fitibt'inflation implicite de la banque centrale
(Gerlach et Svensson, 2000) et une convergence du tauxatiomflet du taux d’intérét nominal dans les
différents pays de la zone euro (Coenen et Wieland, 2005)s [ddoptons la méme stratégie que Coenen et
Wieland (2005) et éliminons la tendance linéaire de l'iidlat cette derniére étant considérée comme une
approximation de I'objectif d’'inflation de la banque cetgrdar ailleurs, nous procédons de la méme facon

sur I'inflation salariale et le taux d’'intérét nominal.

Le modéle VAR suivant est estimé sur la période 1985T1-20804T
yt = Po+ Pryr1 4+ .. + Py, + €, € ~iid (0,%,). (20)

D’apres le critere d’information Hannan-Quinn= 2.
Une fois le modéle VARY) estimé, nous pouvons calculer les autocovariance empiglu vecteuy;.
Nous notond’;, la jéme autocovariance de, telle quel’; = E{(y: — ¥)(y+—; — ¥)'}, ouy = E{y:}.

Nous définissons alors le vecteur de moments
6 = (vech (T'p)’, vec (I'1)', ..., vec (Fk)’),, k=6,

ol vec(-) est I'opérateur qui transforme une matrigex n) en un vecteufn? x 1) par une superposition
verticale des colonnesgch(-) est I'opérateur qui transforme une matrigex n) en un vecteur de dimen-
sion(n(n+ 1) /2 x 1), en superposant verticalement les colonnes tout en neargtgoe les valeurs qui

sont en dessous de la diagonale principale.

Nous utilisons les séries trimestrielles de Fagan, HenMestre (2005) qui servent & I'estimation du modéle europgéiv

(Area-Wide Model). Toutes les données sont multipliéeslpér
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Notonsd I'estimateur ded obtenu & partir des parameétres du modéle VARTogst la taille de I'échan-

tillon). Litkepohl (1993) montre que
VT (6 — 6) ~ N (0,%9) , (21)

ol Xy dépend des paramétres du modéle VAR.

Dans une deuxiéme étape, nous calculons les autocovasitime@riques qui dépendent des parametres du
modéle. Pour ce faire, nous utilisons I'algorithme AIM (Amgon et Moore, 1985) qui nous permet de
résoudre le modele théorique loglinéarisé. Nous procéderia méme facon que dans la premiére étape
pour calculer les contreparties théoriquegydgue nous noton&(z)), ou) est le vecteur de paramétres du

modéle que nous tenons a estimer

= /
P = (b,’}/w,’}/p,Olp,Olw,Clp,ay,Pg,Ug,PX,UX,pg,O'Q,PG,O'G) .

Dans une troisiéme étape, notre estimatepide est défini par

Y = arg glel}l} (h() — b7) Wr(h(v) — Or), (22)
ou ¥ est I'ensemble des valeurs admissibleg/dé; est une matrice diagonale comportant I'inverse des
variances asymptotiques de chaque élémemtde long de sa diagonale. Les écarts-types des paramétres

estimés sont calculés a 'aide de la méthode de la fonctitta.de

3.3 Reésultats de I'estimation

Le graphique 2 présente les autocovariances théoriques@tigues au terme de I'estimation. Les au-
tocovariances empiriques de I'orddea 6 sont en lignes pleines et leurs contreparties théoriqueseso
lignes cerclées. La zone grisée représente l'intervalleodéiance asymptotique%% des autocovariances
empiriques.

Nous pouvons conclure, a la vue de ce graphique, que le medeleapable de répliquer les autocova-
riances empiriques des variables. En effet, il apparaitlegsiéonctions d’autocovariances théoriques sont
globalement comprises a l'intérieur de I'intervalle de fimmce des autocovariances empiriques. De plus,
I'allure générale des autocovariances des variables estrbproduite, en particulier en ce qui concerne le

taux d'intérét et I'inflation salariale. Par ailleurs, lasvariances croisées sont plutdt bien reproduites.
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Le tableau 2 présente la valeur des paramétres qui corrspographique 2. Nous obtenons des valeurs
estimées des paramétres cohérentes avec ce qui a été obtenla dittérature. Si nous nous intéressons
aux chocs, nous pouvons noter que les écarts-types de ceartsignificatifs. Par ailleurs, les coefficients
d’autocorrélation des chocs de préférence et monétairgsegevés (autour de.8) et significatifs. En re-
vanche, notre algorithme d’estimation condujta des valeurs minuscules et non significatives, ce qui nous
conduits a imposer la contraintg = 0.

Si nous nous concentrons sur les paramétres de la régle idgygmonétaire, il apparait que le degré de
lissage du taux d'intérét est trés faible et non significtdifidis que les poids de I'inflation et de la production
dans la reglel(44 et 0.1 respectivement) correspondent globalement aux valeuedles estimées dans la
littérature (Smets et Wouters, 2003 ; Castelnuovo, 2006laGe et Schnabel, 2000) et sont significatives.
Par ailleurs, nous avons rencontré des problemes de cemezrgen estimant,,. En effet, I'algorithme
d’estimation pousse ce parametre a des valeurs tres él&®aaséliminer ce probleme, nous étalonnons ce
parametre en suivant Prescott (2004), et fixops= 3. Enfin, le parameétre de persistance des habitudes
présente une valeur plus élevée que celle obtenue par Smésueers (2003), mais proche de celle de
Leith et Malley (2005).

Les parameétres régissant les rigidités sur le marché des bide marché du travail s’avérent des paramétres
clefs pour la suite de notre analyse, et leurs valeurs estirmént compatibles avec la littérature existante.
En particulier, la probabilité de non-réoptimisation delmses est d8.67, ce qui signifie qu’en moyenne,
un ménage ne réoptimise pas son salaire pendant envirartriroestres. Le degré de rigidité des prix est
plus éleve ¢, = 0.84), puisqu’en moyenne, les firmes ne réoptimisent pas leMrgamdant environ un an

et demf. Par ailleurs, les salaires sont intégralement indexésfation passéey(, = 1). Une fois de plus,
I'algorithme d’estimation conduit ce paramétre sur sa ba@upérieure, ce qui nous contraints a imposer
cette valeur. Enfin, le degré d’indexation des prix sur latifin passée est d#.7%, ce qui correspond

globalement aux résultats de Smets et Wouters (2003).

4Ce degré de rigidité des prix, qui peut sembler élevé contiparaent aux études microéconomiques (Dhgbalii, 2006),
s’explique intégralement par le fait que nous avons adaptpécification du modéle la plus simple. En d’autres termess
sommes capables de répliquer la pente de la courbe de Bhiltipér,, au prix d’'un fort degré de rigidité des prix. Woodford
(2003) propose une série de raffinements théoriques n’agamine seul effet dans le modéle que de diminyesans augmenter

ap.
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3.4 Evaluation des propriétés dynamiques du modéle

Afin de vérifier le caractére raisonnable du modéle, noustrates fonctions de réponse aux chocs évaluées
aux valeurs estimées des paramétres (graphique 3). Lablariétudiées sont caractérisées dans I'ensemble
par des réponses inertielles et en ddome a la plupart des.ciette caractéristique souligne les fortes
propriétés de propagation dynamique du modeéle estimé.\Emehe, le choc d’offre de travail implique
une hausse trés temporaire de l'inflation salariale (lerpate d’autocorrélation de ce choc est nul). Enfin,
un choc monétaire restrictif se traduit par une haussevehaent inertielle du taux d’'intérét. Dans la mesure
ou le degré de lissage du taux d'intérét nominal est faitdgeqropriété traduit les fortes persistance de
l'inflation et réactivité de la régle monétaire.

Dans un second temps, nous proposons d’étudier la combribdes différents chocs a la variance de I'erreur
de prévision a un pas des variables d'intérét telle qu’iqu#ie par le modele. Le graphique 4 illustre la
part de la variance des variables d’intérét attribuablea@jol choc. A un horizon court, le choc monétaire
explique la quasi-totalité de la variance du taux d’'int@@hinal mais contribue par ailleurs peu a la variance
des autres variables. C’est un résultat usuel dans laalitté, tant sur données zone euro que sur données
ameéricaines. Le choc de productivité explique une part égfligeable de la variance des variables d'intérét,
méme si cette contribution reste modeste par rapport audipcéférence. Ce dernier explique I'essentiel
de la variance dég;, 7; eti;, suggérant qu’'au cours de la période d’'estimation, la zane & été dominée

par des chocs de demande. Enfin, le choc d'offre de travallggipla majeure partie de la variance de

l'inflation salariale (entr®0% et60%) sans contribuer de fagcon importante a la variance dessatgrables.

4 Calcul du ratio de sacrifice

Dans le cadre de notre modeéle, il est aisé de calculer ledatgacrifice. Par ailleurs, dans la lignée de cer-
tains travaux de recherche (Ball, 1994 ; Zhang, 2005 ; CaffR@06), nous nous intéresserons aux conse-
guences des rigidités sur le marché du travail sur la valeuatio de sacrifice.

4.1 Méthode de calcul et résultat

A l'aide du modéle estimé, nous pouvons calculer la valeuratio de sacrifice, qui se définit comme la

perte cumulée de production liée a une réduction permarkmepoint d’inflation. Plus précisément, une
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fois résolu, le modeéle estimé admet la forme réduite

xy = F()zi—1 + B(¥)ey,

ou ¢ représente 'ensemble des paramétres du modi&(e, et B (-) sont des fonctions compliquées qui a
1) associent les matrices du systéme dynamique est un vecteur contenant toutes les déviations relatives
du modéle. Le calcul du ratio de sacrifice se fait alors de laiéna suivante. A la date = 0, la cible
d’inflation (i.e. l'inflation de long terme), passe d@é an? < «'. Il en découle qu'ent = 0, par rapport au

nouvel état stationnaire, la déviation relative de I'infiatest

Par ailleurs, l'inflation salariale et le taux d’intérét niowl, en régime permanent, sont liés a l'inflation par
les relations

B(l+i)=1+7 etl+7x"=a(l+m).

Il s’ensuit qu'aprés un changement de cible d’inflation,sweérifions les relations; = i_; = 7_;. Toutes
les valeurs initiales de;_; sont alors fixées a 0, hormis celles relative a l'inflatiomflation salariale et
le taux d’intérét nominal, qui sont fixéera ;. Nous itérons alors sur le systéme et définissons le ratio de

sacrificeR; par la relation
t ~
Rt _ ZT:O y

]
ou ¢, est la logdéviation de la production. Dans la suite, noudiéts un épisode de désinflation d'un point,
de sorte quér? — 7!| = 1. Une valeur négative dB; traduit uneperte en production

Nos notations font apparaitre clairement que le ratio defgscR, est une fonction des parametres estimes

Y, SOit Ry = f; (¢). Sous réserve qug (-) soit continue, nous obtenons

VE(Rur — Ro) ~ N (0,5m1), Sng = 200

5 I ()
A Wi

En pratique, ces calculs sont effectués numériquement.

Le graphique 5 illustre I'évolution, a un horizon @@ trimestres, du ratio de sacrifice relatif a une réduction
d’'un point d'inflation. La zone grisée correspond a l'intle de confiance d&; a 95%. Le graphique
montre que la perte cumulée de production croit pendantrantatne de trimestres avant de rejoindre une

valeur proche de celle son état stationnaire. Une fois le deodésinflation résorbé, la valeur du ratio de
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sacrifice se stabilise 528%, ce qui signifie que la perte cumulée de production, par mragpka situation

ou il n'y aurait pas eu de désinflation, estid28 point. Enfin, il convient de remarquer que cette valeur est
significativement différente de zéro.

Cette conclusion est en accord avec les résultats disgsnilains la littérature. En estimant un VAR struc-
turel pour chacun des pays de la zone euro, Dusdralii (2005) obtiennent un ratio de sacrifice moyen
pour la zone euro de19% sur la période 1994T1-2003T4. Les évaluations fondéesasuéthode de Ball
(1994) ne sont pas directement comparables car elles idekepays et les différents épisodes. Toutefois,
les résultats de Coffinet (2006) sont tres proches de ceux peésente étude : pour le dernier épisode de
désinflation, les ratios de sacrifice en Allemagne, en Frahea Italie seraient de respectivemertts%,
1.98% €t0.69%.

4.2 Lamécanique de la récession induite par une désinflation

Le modéle estimé est donc capable de produire une désinflediteuse en termes de production, dont
les ordres de grandeur correspondent aux estimations ugstgrar des méthodes moins structurelles. I
convient maintenant de comprendre les caractéristiquda ticession engendrée par cette désinflation.
Pour ce faire, nous étudions les dynamiques transitioemeleés déviations relatives de la productign, (
des salaires réelsi(), de l'inflation salariale£;"), de l'inflation (7;), du taux d’'intérét nominaky) et de la
somme des taux d'intérét réel futuds, en réponse & un choc permanent de désinflation, dans ledadre
notre modéle estimé. Ces derniéres sont reportées suipleigua 6.

Puisque nous étudions un épisode de désinflation d’un pgemtéviations relatives de l'inflation, de I'in-
flation salariale et du taux d’'intérét nominal, sont égalé§taavant le début de I'épisode de désinflation.
Compte tenu de la fonction de réaction des autorités maastaelativement agressive en réponse a l'in-
flation (a, = 1.44), le taux d'intérét nominal croit d’'un montant plus élevédinflation. Par ailleurs, la
politique monétaire est faiblement réactive aux deviatida la productiond, = 0.98). Il en découle, au
moins a court terme, que le taux d'intérét réel croit. Sogermée que cet accroissement soit persitant, les
agents anticipent également une hausse de la somme desitdépétréels futurs. Via la pseudo courbe IS
(équations 14 et 15), cette interaction provoque une bdiss$# production a I'impact.

L'ampleur et la persistance de cette diminution dépendens de la dynamique plus ou moins persistante

de ;. Cette derniére, & son tour, est déterminée par les degrégidité nominale des prix et des salaires.
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Compte tenu des valeurs estiméesyglet dev,,, les prix s'ajustent plus rapidement a la cible d’inflatian d
long terme que les salaires nominaty K ~,,). Pour une probabilité de fixité des prix élevég & 0.84),
I'ajustement de l'inflation est freiné, impliquant un retqaersistent du salaire réel a son équilibre de long
terme. Ceci se traduit alors par un lent retour du taux d@téominal a sa cible de long terme. Il convient
ici de remarquer que la dynamique de ce dernier est esseméit due a celle de linflation, puisque le
degré de lissage du taux nominal est failple=€ 0.068). Il découle de cette configuration un accroissement
persistant du taux d'intérét réel qui se traduit mécanigerégnpar un accroissement de la somme des taux

d’intérét réels futurs.

4.3 Exercices contrefactuels

Limpact des rigidités nominales sur la perte en productiame désinflation fait I'objet d’'un débat non
achevé. En particulier, on s'attend a ce que les rigiditéslesuprix et les salaires aient un impact non
négligeable sur le ratio de sacrifice. En effet, des prix pexilfles seront a court terme peu sensibles a un
changement de cible d’inflation et peuvent ainsi contrilBuedentir I'ajustement de I'’économie en réponse a
une politique de désinflation (Ball, 1994b ; Mankiw et Rei302). De la méme facon, des salaires visqueux
peuvent contribuer a prolonger les effets récessionnistes telle politique (Layaret alii, 2003).

Toutefois, dans une économie caractérisée par des prixsetadigEres visqueuy, il n'est pas évident a priori
de déterminer laquelle des deux rigidités est la plus ceétem termes de récession. En effet, si les deux
rigidités concourent a renforcer leurs effets respectifsia persistance de l'inflation, leurs conséquences
sur la dynamique de la production peuvent étre trés difféserien effet, s'il N’y a aucune rigidité nominale
sur les salairesa, = 0), le colt marginal réel s'ajuste rapidement et, par voieatséquence, l'inflation
est peu persistante, pour un coufds,,~,) donné. Ainsi, la production diminue faiblement et de fagon
non durable. A l'inverse, Christianet alii (2005) montrent que l'inflation reste persistante pour dégse
valeurs dey, si o, est suffisamment elevée. Il en découle que la production @ésucablement en réponse

a un choc de désinflation. Ce résultat est d’autant plus panque les rigidités sur le marché du travail
sont fortes.

Afin d’analyser ces mécanismes plus en détail, nous progasom série d’exercices contrefactuels permet-
tant de déterminer qualitativement I'impact relatif deffédentes rigidités nominales sur la valeur du ratio

de sacrifice.
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Dans un premier temps, nous nous intéressons a l'impactatgésid’indexation sur la perte cumulée de
production au cours d'un épisode de désinflation étant dolesadegrés de rigidités nominales sur les prix
et les salaires précédemment estimés. Le tableau 3 swathesivaleurs du ratio de sacrifice pour différents
couples(vy., 7p). Il apparait sans ambiguités qu’une augmentation,deu de~,, conduit a un accroisse-
ment du ratio de sacrifice. Ce résultat reflete le fait qu'wr@ssement du degré de persistance intrinséque
de l'inflation et de linflation salariale diminue la capaci’ajustement de I'’économie, contribuant ainsi a
aggraver la récession induite par la désinflation.

Dans un second temps, nous analysons I'impact des prdialali fixité des prix et des salaires, €t o).
Comme nous I'avons mentionné précédemment, ces degrésdigernominale contribuent a déterminer la
profondeur et la persistance de la récession déclenchd® palitique de désinflation, via leur impact sur la
dynamique de la somme des taux courts futurs. Afin de mieuwpoamdre ces interactions, nous explorons
des configurations extrémes autour des valeurs estimeesetey,,. Il est important de noter ces exercices
contrefactuels sont effectués dans le cadre du modéleé&stiotes choses égales par ailleurs. Le graphique
7 illustre I'évolution des déviations relatives de la protion, des salaires réels, de l'inflation salariale, de
linflation, du taux d’intérét nominal et de la somme des talirtérét réels futurs en réponse a un choc
permanent de désinflation, dans les différentes configunatiLe cadran A reporte ces dynamiques dans le
cas d’'une faible rigidité des prixy, faible), les autres parametres étant a leur valeur estiheéeadran

B analyse la configuration de faible rigidité salariale, (faible) tandis que les autres parametres restent a
leur valeur estimée. Enfin, le cadran C présente les effdsditsinflation sous I'hypothése d’'une trés forte
rigidité nominale des salaires,, élevé), les autres paramétres étant a leur valeur estinstendlque ces
configurations nous permettent donc d’étudier des cas deefegdrémes autour du point de référence que
constitue notre estimation.

Dans le cadran A, les prix sont fortement indexés sur la dlildlation de long terme~, = 0.47) et
fortement sensibles au colt marginal réel, & 0.01). Dans le méme temps, l'inflation salariale est in-
tégralement indexée a l'inflation passée et relativemergigiante ¢, = 0.67). Il semble que la forte
persistance du salaire réel imprime sa dynamique a cellnflation, ce qui contrebalance I'ajustement de
cette derniére a sa cible de long terme. Ce résultat postexipliquer par la forte sensibilité de l'inflation
au colt marginal réel, et donc au salaire réel. Il en résuleslgccroissement du taux d’'intérét nominal

de court terme, via la fonction de réaction, se résorbe maipslement que dans notre configuration de
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référence, impliquant un fort accroissement du taux d'@tééel de long terme, a l'origine d'une récession
relativement marquée. Ces mécanismes impliquent le aésyiparemment paradoxal d’une récession plus
marquée que dans la configuration de référence.

Dans le cadran B, l'inflation salariale est faiblement pegite {,, = 0.01). De ce fait, cette derniére
absorbe rapidement le choc de désinflation, ce qui permefanteeréactivité a la baisse du salaire réel.
Dans le méme temps, l'inflation s’ajuste rapidement a s& alel long terme~, = 0.47) et la baisse du
colt marginal réel renforce cet ajustement, méme si l'iofta¢st peu sensible a ce dernief, (= 0.84). Mt
augmente donc, mais retourne rapidement a sa valeur dee@gimmanent. La récession qui découle de ces
interactions est donc de faible ampleur.

Dans le cadran C, en revanche, la forte rigidité nominalesdésires et leur forte indexation a l'inflation
passée entrainent une réponse positive et graduelle fiatibn salariale, ce qui contribue a une dynamique
persistante du salaire réel. Cette dynamique ralentiidtainent de l'inflation & sa cible de long terme.
Mécaniquement, il en découle un fort accroissement de larsooes taux d'intérét réels futur, d’autant
plus persistant que l'inflation est elle méme persistah&ehsuit une récession marquée et durable.

Cette analyse qualitative suggere que les différentesdsithe rigidités nominales jouent un réle non trivial
dans l'explication du ratio de sacrifice, pouvant induiredsultat le contre-intuitif selon lequel, dans cer-
taines configurations, 'augmentation dg diminuele ratio de sacrifice. Par ailleurs, notre analyse montre
gu’'une augmentation du degré de rigidité nominale desrsalaiugmente le ratio de sacrifice. L'analyse
précédente s’'est concentrée sur des cas extrémes petnuettaitiustration pédagogique des dynamiques
en jeu. Nous complétons celle-ci dans le graphique 8. Ceadawporte les courbes de niveau du ratio de
sacrifice pour différentes valeurs dg et dea,,, €n maintenant, et~,, a leur valeur estimee. Ce graphique
montre que pour un, donneé, une augmentation de, accroit le ratio de sacrifice, de fagon d’autant plus
marquée guey,, est élevé. En revanche, une diminutioncdg de sa valeur de référenceéa ne diminue

le ratio de sacrifice que par deux. Autrement dit, au voisiniagnédiat de la valeur estimée dg, le ratio

de sacrifice est peu sensible a une diminution de ce paraniétrefois, le graphique montre aussi qu’une
augmentation dey,, se traduit par un accroissement trés marqué du ratio ddisacfette conclusion est
relativement robuste a la valeur dg et suggere une asymétrie en le degre de rigidité des salaires

On peut objecter a notre analyse que le véritable param@ttérét est plus la durée moyenne de fixité des

salaires que la probabilité de non réoptimisation de casels;a,,. Pour nous assurer que notre conclusion
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est robuste a cette critique, nous proposons dans le gtap8ide retracer I'évolution du ratio de sacrifice en
fonction de la durée moyenne de fixité des salaires, quiiedéfimie parl /(1 — «,, ). En outre, le graphique
reporte la dérivée du ratio de sacrifice par rapport a cetigedll apparait que cette derniére est strictement
décroissante au voisinage des valeurs estimées, ce qortold validité de notre raisonnement.

Enfin, le graphique 10 propose d’'analyser la sensibilitéefecourbes de niveaux a différentes valeurs du
couple(v,, 7). Il apparait que dans certaines configurations, le raticadefie peut étre posifif C'est

le cas notamment lorsqug, est faible par rapport &,. Un tel phénomene résulte du fait que l'inflation,
entrainée par le rapide ajustement de l'inflation salgriadésse plus vite que le taux d’intérét nominal,
entrainant un taux d’intérét réel négatif qui assure unemsipn de la production éventuellement plus
ample que la récession initiale. Enfin, le graphique configore dans des configurations proches de notre
estimation, le ratio de sacrifice est relativement peu bnsi la valeur dev,, au voisinage de sa valeur

estimée.

5 Conclusion

L'objectif de ce papier était de fournir une estimation stmelle du ratio de sacrifice dans la zone euro,
basée sur un modele d'équilibre général, stochastiquenetndigue caractérisé par des rigidités nominales
sur les prix et les salaires. La valeur estimée du ratio defisecque nous obtenons est d’envirdr30%

et comparable aux estimations ad hoc fournies dans laalittér (Durandet alii, 2005, Coffinet, 2006).
Afin de mieux comprendre le role des rigidités nominales daxplication du ratio de sacrifice, nous
avons proposé une série d’'exercices contrefactuels. Natiesa@ns deux résultats principaux. En premier
lieu, une baisse du degré de rigidité nominale des prix neasllit pas nécessairement par une baisse du
ratio de sacrifice. En second lieu, le ratio de sacrifice @edt le degré de rigidité nominale des salaires.
Toutefois, au voisinage des valeurs estimées, le ratio sd¢rencelativement peu sensible a une diminution

de ce paramétre.

°Ce résultat a déja été obtenu dans la littérature, notampaeBall (1994a).
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Tableau 1. Parameétres étalonnés

Parameétres Interprétation Valeur
I} Coefficient subjectif d'actualisation 0.99
) Inverse de I'élasticité du produit au travail 1.85
wp ¢—1 0.85
0w/(0, —1) —1 Taux de marge salarial 0.20
0,/(6, —1)—1 Taux de marge 0.10

26



Tableau 2. Résultats de I'estimation

Parameétres structurels

ap Degré de rigidité nominale des prix 0.840
(0.005)
Qup Degré de rigidité nominale des salaires (%.ggé))
Vp Indexation des prix 0.467
(0.032)
o Indexation des salaires 1.(0%)0
W Elasticité de la désutilité marginale du travail 3.(0())0
b Persistance des habitudes (%.%16(9)
Elasticité dei; par rapport 0.098
@y tP ppory: (0.011)
ap Elasticité dei; par rapport ar; 1.444
(0.090)
pi Degré de lissage du taux nominal 0.068
(0.080)

Chocs
Pe Autocorrélation des chocs monétaires (%.%%1702)
Oc Ecart-type des chocs monétaires ((2)(1)937)
Pg Autocorrélation des chocs de demande (%5960)
gy Ecart-type des chocs de demande ((3).(35517)
Px Autocorrelation des chocs d'offre de travail O.(O())O
Oy Ecart-type des chocs d’offre de travall ((g).ié%))
o¢ Ecart-type des chocs de productivité ((2).%388)

Note : Les nombres entre parenthéses sont les écarts types aeatists ; une étoile signifie que

nous avons imposé une contrainte sur la valeur estimée.
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Tableau 3. Valeur du ratio de sacrifice selon de degré d'iatii@x des prix {,,) et des salairesy)

Yw
0.00 0.50 1.00
0.00 —0.167 —0.367 —0.613
v 0.50 —0.226 —0.716 —1.373

1.00 —2.366 —5.291 —9.232




FiG. 1: Données utilisées pour I'estimation

Taux croissance de la production Inflation
0.02, 0.02
0.015
0.015
0.01]
0.005 0.01
0
0.005
-0.005
-0.01 . . : 0 . : :
1985 1990 1995 2000 2004 1985 1990 1995 2000 2004
Taux d intérét Inflation salariale
0.03, 0.03
0.025]
0.02
0.02
0.01
0.015|
0
0.01]
0.005 : : : -0.01 : : :
1985 1990 1995 2000 2004 1985 1990 1995 2000 2004

Notes :Les données brutes sont extraites de la base de données dlerAdéM (Fagan et al., 1999) et multipliées par 100.
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Fi1G. 2: Fonctions d’autocovariance

Covidy, . By, ) Cov@dy, . 1_,) Covidy, . i) Cov@dy, , 1¢",)
0.02 0.05 0.08
03 Q | D 0.06
5; 37 0.0
0% -0.02 W o.olztw
0.1 ~0.04 -0.04] 0
0 b ~0.06 -0.1 Wy
1 3 5 1 3 5 1 3 5 1 3 5
Cov(r, , Ay, ,) Cov(,, 1_,) Cov(r . i_,) Cov( , 1¢",)
0.02 o1 0.1 0.1
o . .
-0.02 D 0.05 0.05%) 0.0%
-0.04 [ S
-0.06 o o
1 3 5 1 3 5 1 3 5 1 3 5
Cov(it , Ayt_k) Cov(it , T[t_k) Cov(it , it_k) Cov(it , T[\l“i k)
0 o 0.2
D 0.2
-00fsg o001 T S 01
-0.1 D 01 (M
0 0
-0.15 0
1 3 5 1 3 5 1 3 5 1 3 5
Cov(", &y, ) Cov(y', m_) Cov(" i) Cov(', 1"
0.05 0.1 02 03
o 01 04
~0.05 %) 00%%—&) (; S SAAS )
: 01

-0.1

Notes : Fonctions d’autocovariance empiriques (lignes pleinethéoriques (lignes avec cercles) de I'or@ra 6. La zone

grisée représente l'intervalle de confiancgh& de la fonction génératrice d’autocovariance empirique.
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FiG. 3: Fonctions de Réponse

Production Inflation Inflation salariale Taux d intérét
0.5 0 0.01 0
‘Q
= -0.005
2 0.4 0.005 0,02
=] -0.01
8 0.3 0
g -0.015 —-0.04
© 0.2 —0.005]
g -0.02
< -0.06
O 0.1 ~0.025 -0.01
0 -0.03 -0.015 -0.08
0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30
0.6 0.05 0.15 0.12
Q
3] 0.1
g 04 0.04 0.1
] 0.08
&3 0.03
o 02 0.05 0.06
by 0.02
S 0.04
c 0 0.01 0 0.02
-0.2 0 -0.05 0
0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30
0 0.012 0.4 0.02
TT;
S 0.01
S -0.005 03 0.015
) 0.008
g 0.2
% -0.01 0.006) 0.01
0.1
S 0.004)
2 -0.015 0 0.005}
(@] 0.002
-0.02 0 -0.1 0
0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30
0 0 0.02 0.15
o -0.02 -0.005 0 01
8
g -0.04 -0.01
£ -0.02, 0.05
8 -0.06) -0.015
o
-0.08 -0.02 ~0.04 0
-0.1 -0.025 -0.06! -0.05!
0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30
Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre

Notes :Fonctions de réponse théoriques (multipliée par 100) tdsLa partir du modéle estimé.
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Choc d offre de travail

FiG. 4: Contribution relative de chaque choc a la variance deshiasa

Taux croissance prod. Inflation Inflation salariale Taux d intérét
16 24 0.8 20
p]
S 14 22
5 0.6 15, N\
>
193 12 20
3 0.4 10
< 10 18
]
S s 16 02 5
6 14 0 0
0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30
92 64 35 80
Q
o 30
& % 63 60
2 25
' 88
o
® 62 20 40
86
§ 15
61 20
©]
84 10
82 60 5 0
0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30
0.04 5 100 15
0.035 4.5 90
1
4
0.03 80
35
0.5
0.025 3 70
0.02 2.5 60 0
0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30
1.8 20 8 100
217 18 6 80
i
“g’ 60
£ 1.6 16 4
8 40
5
15 14 2 20
14 12 0 0
0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30

Horizon de prévision

Horizon de prévision

Horizon de prévision

Horizon de prévision



FiG. 5: Evolution dynamique du ratio de sacrifice

Déviation relative (en %)

-14

-1.6 1 1 1 1 1 1
0 10 20 30 40 50 60
Trimestres apres le choc

Notes : Evolution dynamique du ratio de sacrifice aprés une réduation point d’inflation. La zone grisée correspond a

I'intervalle de confiance 85% du ratio de sacrifice.
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FiG. 6: Dynamiques transitionnelles

2.5
y
—_—
- -
27 — v Tl ]
LEY
1.5 .

Déviation relative
[
T
|

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Trimestres

Notes :Dynamiques transitionnelles de la productigp)(des salaires réelsi¢), de I'inflation salariale;”), de l'inflation
(7r¢), du taux d’intérét nominak() et du taux d'intérét réel de long termiet{ en réponse a un choc permanent de désinflation,

aux valeurs estimées du modele.
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FiG. 7: Analyse contrefactuelle

A C
y =1.00;y =047 ;0 =0.67etx_=0.01 y =1.00;y =0.47;0 =0.95etn_=0.84
w p w p w p w p
3 3
2.5 25
[ [
= AR = 2r
8 s
g 15 2 151
c - n c A
il g o -
8 g8 lyu= :
~q>) \5 " ._._.—H_H—.—O—.—H_._._H_.
- |
[a) a 0. ,'/l’ll........-....
0,
S ——
. . L L -0.5 L L L
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Trimestres Trimestres

B
y =1.00;y =0.47;0 =0.01etn_=0.84
w p w p

Déviation relative

0 5 10 15 20
Trimestres

Notes :Analyse contrefactuelle des dynamiques transitionnelie®ponse a une désinflation d’'un point.
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Fi1G. 8: Courbe de niveau du ratio de sacrifice

O.Qﬁ

0.8 63,
- N
07F T I3
=
1
0.6F
I .

5= 0.5
0.4+ 0
=R
0.3
0.2
o
S
0.1
gss
| | | | | |
0.1 0.2 0.3 0

A4 0.5 0.6

Notes : Courbe de niveau du ratio de sacrifice dans le gtan, ;) aux valeurs estimées du coule,, v.,). Le point

correspond a I'estimation de référence.
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FiG. 9: Sensibilité du ratio de sacrifice & la durée moyenne de fixitésalaires

_0.4,
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F1G. 10: Courbe de niveau du ratio de sacrifice
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Notes :Courbes de niveau du ratio de sacrifice dans le flan a,,) pour différentes valeurs du cougle., vy ).
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