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1 Le modèle de croissance néoclassique

1.1 Environnement économique

Préférences

L’économie est habitée par un continuum de ménages. L’horizon de vie d’un ménage est
infini et ses préférences dépendent de la consommation et du loisir :

U =
∞∑
t=0

βtu (Ct, Lt) , 0 < β < 1. (1)

Ct désigne la consommation et Lt le loisir en période t. A chaque période, le ménage dispose
d’une unité de temps qu’il choisit d’allouer au loisir Lt ou au travail Nt. u (C,L) désigne l’utilité
instantanée ou utilité intra-période. On suppose que uC > 0 et uL > 0 et que u (C,L) est
strictement concave en ses deux arguments, deux fois continument différentiable et qu’elle vérifie
les conditions d’Inada, i.e.

lim
C→0

uC (C,L) =∞ lim
C→∞

uC (C,L) = 0,

lim
L→0

uL (C,L) =∞ lim
L→1

uL (C,L) = 0.

Le paramètre β est le facteur d’escompte du ménage. 1−β
β est le taux d’escompte subjectif.

Technologie

Il y a un seul bien dans l’économie appelé « bien final ». Ce bien est produit en combinant du
capital et du travail au moyen d’une fonction de production à rendements d’échelle constants :

Yt = F (Kt, Nt) .

Kt est le stock de capital par tête pré-déterminé en période t ; « pré-déterminé » signifie ici que
le niveau de capital a été déterminé en période t− 1 et qu’il est donc fixe en début de période t.
Nt est la quantité de travail par tête en période t. On suppose que F (K,N) est concave en ses
deux arguments, deux fois continument différentiable, et vérifie les conditions d’Inada, i.e.

lim
K→0

FK (K,N) =∞ lim
K→∞

FK (K,N) = 0,

lim
N→0

FK (K,N) =∞ lim
N→∞

FK (K,N) = 0.
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Accumulation du capital

Il y a deux usages possibles du bien final : la consommation et l’investissement. Investir
signifie que le bien final vient alimenter le stock de capital, lequel évolue selon l’équation

Kt+1 = It + (1− δ)Kt, 0 < δ < 1. (2)

It est l’investissement par tête et δ est le taux de dépréciation du capital. Par conséquent, It−δKt

est l’investissement net en capital.

Contraintes de ressource

La taille de la population est constante au cours du temps. A chaque période t, les choix
de consommation, d’investissement et des intrants de production (inputs) sont assujettis aux
contraintes de ressource suivantes :

Lt +Nt ≤ 1,

Ct + It ≤ Yt.

La première contrainte exprime le fait que le temps alloué au loisir et au travail ne peut excéder
le temps dont disposent les ménages. La deuxième contrainte exprime le fait que les emplois
du bien final (consommation ou investissement) ne peuvent excéder la ressource disponible (la
production totale). Enfin, les variables vérifient également des contraintes de signe, à savoir :
Lt, Nt,Kt+1, Ct ≥ 0.

1.2 L’optimum social

Pour déterminer l’allocation optimale, on se place du point de vue d’un agent appelé le pla-
nificateur social. Cet agent effectue (ou effectuerait) les choix de consommation et de production
de manière à maximiser la somme pondérée de l’utilité des ménages. Comme les ménages ont des
préférences identiques, sont objectif est donc de choisir une séquence {Ct, Lt, Yt, It,Kt+1, Nt}∞t=0

de manière à maximiser la fonction d’utilité (1) sous les contraintes liées à la technologie, les
ressources et la contrainte de signe des variables, et en prenant comme donné le stock de capital
initial (i.e. de la période 0) noté K0.

Autrement dit, l’objectif du planificateur social est

max
{Ct,Lt,Yt,It,Kt+1,Nt}∞t=0

∞∑
t=0

βtu (Ct, Lt)
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sous les contraintes suivantes pour tout t = 0, . . . ,∞ :

1 ≥Lt +Nt

Yt ≥Ct + It

Kt+1 =It + (1− δ)Kt

Yt =F (Kt, Nt)

0 ≤Kt+1, Ct 0 ≤ Lt ≤ 1 0 ≤ Nt ≤ 1

K0 donné

Il s’agit bien d’un problème assujetti à une séquence de contraintes, puisque celles-ci doivent
être vérifiées à toute date t. Le problème est équivalent au problème contraint d’optimisation
suivant :

max
{Kt+1,Nt}∞t=0

∞∑
t=0

βtu (F (Kt, Nt) + (1− δ)Kt −Kt+1, 1−Nt) (3)

s.c. 0 ≤ Nt ≤ 1, 0 ≤ Kt+1, K0 donné.

Sous cette formulation, le problème est de déterminer la suite {Kt+1, Nt}∞t=0 à partir de Kt en
période t = 0. Pour ce faire, on utilise les conditions du premier ordre associées à une solution
intérieure, lesquelles doivent être vérifiées pour tout t > 0. Elles s’écrivent :

Kt+1 :− uC (Ct, 1−Nt) + β [uC (Ct+1, 1−Nt+1) (FK (Kt+1, Nt+1) + 1− δ)] = 0 (4a)

Nt :− uL (Ct, 1−Nt) + uC (Ct, 1−Nt)FN (Kt, Nt) = 0 (4b)

avec Ct = F (Kt, Nt) + (1− δ)Kt−Kt+1. Ces équations, appelées équations d’Euler, définissent
implicitement une équation de récurrence du second ordre non linéaire pour la variable K. Si
on a pour seule condition supplémentaire la condition initiale K0, il y a une infinité de solutions
possibles (i.e. une infinité de trajectoires possibles pour Kt à partir de K0). On a donc besoin
d’une condition supplémentaire pour obtenir une unique trajectoire optimale du stock de capital.
Cette condition porte sur l’autre « borne » du problème, i.e. sur le comportement en +∞. C’est
la condition dite condition de transversalité, donnée par

lim
T→∞

βTuC (CT , 1−NT )KT+1 = 0. (4c)

Pour comprendre la condition de transversalité, supposons a contrario que la relation suivante
soit vérifiée : βTuC (CT , 1−NT )KT+1 > 0 avec T arbitrairement grand. Dans ce cas, on a
βTuC (CT , 1−NT ) > 0 et KT+1 > 0 . La trajectoire n’est dont pas optimale puisque, du point
de vue de la période initiale, on pourrait augmenter l’utilité en consommant une partie du capital
existant à cette date. Par conséquent, on a soit : βTuC (CT , 1−NT ) = 0 et KT+1 > 0 (le capital
ne permet pas d’augmenter l’utilité), soit : βTuC (CT , 1−NT ) ≥ 0 et KT+1 = 0 (il n’y a plus de
capital disponible). Autrement dit, la condition de transversalité signifie que la valeur escomptée
du stock de capital restant à T =∞ doit être nulle ; sinon, ce capital devrait être consommé.
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Les conditions (4a) à (4c) sont nécessaires pour obtenir une trajectoire optimale du stock
de capital. Les hypothèses sur les fonctions u et F impliquent de plus que ces conditions sont
suffisantes pour obtenir un maximum 1.

Le problème du planificateur peut être formulé sous forme récursive. Pour ce faire, on appelle
v (K0) la valeur de (3) évaluée à l’optimum à partir de la condition K0, i.e. la valeur de la somme
obtenue le long de la trajectoire optimale {Kt+1, Nt}∞t=0 à partir deK0. La formulation sous forme
de problème récursif signifie que pour toute valeur de la variable d’état Kt, le problème (3) peut
être s’écrit :

v (Kt) = max
0≤Nt≤1,0≤Kt+1

u (F (Kt, Nt) + (1− δ)Kt −Kt+1, 1−Nt) + βv (Kt+1) .

Résoudre le problème ainsi formulé consiste à trouver la fonction v, invariante dans le temps,
solution de l’équation de Bellman. Puisque le problème est le même quel que soit t, on peut
ré-écrire le problème sans l’indice t :

v (K) = max
0≤N≤1,0≤K′

u
(
F (K,N) + (1− δ)K −K ′, 1−N

)
+ βv

(
K ′
)
. (5)

La fonction valeur v (K) permet de définir des fonctions de décisions K ′ = k (K) et N = n (K).
Ces fonctions transforment la variable d’état K en variables de contrôle K ′ et N de sorte que
fonction valeur v (K) devient :

v (K) = u (F (K,n (K)) + (1− δ)K − k (K) , 1− n (K)) + βv (k (K)) . (6)

La programmation dynamique désigne l’approche d’optimisation basée sur les fonctions valeur
et fonctions de décision.

Les équations d’Euler peuvent également être obtenues directement à partir du problème
(5). Sous l’hypothèse que la fonction valeur v est dérivable et que le problème de maximisation
défini à droite de l’équation admet une solution intérieure, les conditions du premier ordre du
problème de maximisation (5) sont :

K ′ :− uC (C, 1−N) + βvK
(
K ′
)

= 0 (7a)

N :− uL (C, 1−N) + uC (C, 1−N)FN (K,N) = 0 (7b)

avec C = F (K,N) + (1− δ)K −K ′. Ces équations définissent une équation de récurrence non-
linéaire du premier ordre qui admet une unique solution à K donné, si bien qu’il ne manque pas
de condition du type « condition aux bornes » pour trouver la solution. En utilisant le théorème
de l’enveloppe, il vient que

vK (K) = uC (C, 1−N) (FK (K,N) + 1− δ) . (8)

1. Sur ce point, voir le théorème 4.15 dans le manuel de Stokey et al. [1989].
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En remplaçant vK dans l’équation (7a) par l’expression obtenue dans (8), et en remplaçant C
par Ct, N par Nt et K ′ par Kt+1, on retrouve les équations d’Euler (4a) et (4b).

Dans la suite du cours, on aborde le plus souvent les problèmes d’optimisation semblables au
problème (3) en termes des fonctions de décision solutions des conditions d’Euler. Dans le cas
présent, il s’agit par exemple de trouver les fonctions Kt+1 = k (Kt), Ct = c (Kt), Nt = n (Kt)

qui satisfont les conditions suivantes pour tout t > 0 :

−uC (c (Kt) , 1− n (Kt)) + β [uC (c (k (Kt)) , 1− n (k (Kt)))

× (FK (k (Kt) , n (k (Kt))) + 1− δ)] = 0 (9a)

−uL (c (Kt) , 1− n (Kt)) + uC (c (Kt) , 1− n (Kt))FN (Kt, n (Kt)) = 0 (9b)

avec, de plus, c (Kt) = F (Kt, n (Kt)) + (1− δ)Kt − k (Kt). Etant donnée la condition initiale
K0, on peut itérer sur ces équations afin de construire la séquence {Kt+1, Nt}∞t=0 solution du
problème (3). Si cette approche via les conditions d’Euler fonctionne dans le cas présent, elle ne
permet pas de résoudre certains problèmes d’optimisation abordés dans le cours, ce qui justifiera
l’utilisation de la programmation dynamique 2.

1.3 L’équilibre décentralisé

L’allocation choisie par le planificateur confronté au problème (3) coïncide avec celle obtenue
à l’équilibre de concurrence pure et parfaite de cette économie. Autrement dit, l’équilibre décen-
tralisé est optimal au sens de Pareto. L’équivalence entre l’allocation choisie par le planificateur
social et l’allocation de l’équilibre décentralisé dépend des conditions sous-jacentes aux théo-
rèmes élémentaires du bien-être ; l’équivalence est obtenue lorsqu’il n’y a ni taxe, ni compétition
imparfaite, ni aucune autre source de distorsion. On verra plus loin des exemples où le résultat
d’équivalence ne tient plus. A ce titre, il est utile de formuler l’équilibre décentralisé du modèle
néoclassique standard.

Dans l’économie décentralisée, à chaque période les ménages vendent les services de leur
travail et du capital aux entreprises, achètent le bien produit par ces entreprises, consomment
une partie de ce bien et épargnent la partie restante sous forme de capital. Les échanges ont
lieu sur des marchés décentralisés qui sont à l’équilibre à chaque période. Le prix du bien de
consommation finale en période t est pt. Le prix de location d’une unité de capital exprimé en
terme du bien de consommation finale en période t est rt (rt est donc le taux d’intérêt réel). Le
prix d’une heure de travail exprimé en terme du bien de consommation finale en période t est
wt (wt est donc le salaire réel).

2. Par exemple, l’approche via les conditions d’Euler ne permet pas de résoudre le problème dynamique (3)
lorsque le travail est supposé indivisible, i.e. lorsque N est contraint de prendre des valeurs discrètes (aucun travail
vs. temps plein).
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Les entreprises

Soit l’entreprise j prise parmi l’ensemble des entreprises dont le nombre total est fixé à J .
La valeur de l’entreprise j à la période t est

Qjt =
(
qjt + πjt

)
Sjt (10)

avec πjt le dividende ou le profit par action et qjt le prix d’une action, et Sjt le nombre total
d’action émises par l’entreprise j. On peut poser Sjt = 1 sans perte de généralité. Les profits de
l’entreprise en période t sont

πjt = ptY
j
t − rtK

j
t − wtN

j
t . (11)

La production d’output s’effectue sous la contrainte technologique suivante :

Y j
t ≤ F

(
Kj
t , N

j
t

)
. (12)

L’objectif de l’entreprise est de maximiser sa valeur (équation (10)). Pour ce faire, les variables
de choix de l’entreprise sont Y j

t , K
j
t et N j

t . Les contraintes auxquelles l’entreprise fait face sont
la contrainte technologique (12) et les contraintes de signe des variables Y j

t , K
j
t et N j

t . Enfin,
l’entreprise est preneuse de prix vis-à-vis de qjt , pt, rt et wt. La maximisation de (10) est donc
équivalente à la maximisation du profit défini dans l’équation (11). Le problème de l’entreprise
est un problème statique, puisque les équations qui le définissent ne sont pas des équations
inter-temporelles.

Les ménages

Soit le ménage i pris parmi l’ensemble des ménages dont le nombre total est fixé à I. Chaque
ménage dispose initialement d’un stock de capital K0 et de parts sj0 dans chacune des entreprises
j. Les préférences des ménages sont identiques, si bien que l’utilité du ménage i est

U i =
∞∑
t=0

βtu
(
Cit , 1−N i

t

)
, 0 < β < 1. (13)

A chaque période t, la contrainte budgétaire du ménage i est

ptC
i
t +Ki

t+1 − (1− δ)Ki
t +

∑
J

qjt s
ij
t+1 ≤ wtN

i
t + rtK

i
t +

∑
J

(
qjt + πjt

)
sijt . (14)

L’objectif du ménage est de maximiser son utilité (équation (13)). Pour ce faire, il choisit une
séquence

{
Cit ,K

i
t+1, N

i
t , s

i1
t+1, . . . , s

iJ
t+1

}∞
t=0

. Les contraintes auxquelles le ménage fait face sont
la contrainte budgétaire (14) et les contraintes de signe habituelles. Le ménage est preneur
de prix s’agissant de la séquence

{
pt, rt, wt, q

1
t+1, . . . , q

J
t+1

}∞
t=0

et de la séquence des dividendes{
π1t . . . , π

J
t

}∞
t=0

. Il prend également pour données les dotations initiales K0 et s10, . . . , sJ0 .

9
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L’équilibre de marché

L’équilibre de marché de l’économie est défini par l’ensemble d’allocations
{
Cit , K

i
t+1, N

i
t ,

si1t+1, . . . , s
iJ
t+1

}∞
t=0

avec i = 1, . . . , I, l’allocation
{
Y j
t ,K

j
t , N

j
t

}
avec j = 1, . . . , J , et l’ensemble

de prix
{
pt, rt, wt, q

1
t+1, . . . , q

J
t+1

}∞
t=0

tels que :
— L’allocation

{
Cit ,K

i
t+1, N

i
t , s

i1
t+1, . . . , s

iJ
t+1

}∞
t=0

est solution du problème du ménage i
— L’allocation

{
Y j
t ,K

j
t , N

j
t

}
est solution du problème de la firme j

— A chaque période t, tous les marchés sont à l’équilibre, i.e.∑
J

Y j
t =

∑
I

(
Cit +Ki

t+1 − (1− δ)Ki
t

)
(15a)∑

I

N i
t =

∑
J

N j
t (15b)∑

I

Ki
t =

∑
J

Kj
t (15c)∑

I

sijt = 1, j = 1, . . . , J (15d)

Quelques exercices utiles :
Exercice 1 Montrer que les séquences qui vérifient les conditions (4a) à (4c) sont compa-

tibles avec l’équilibre de marché.
Exercice 2 Montrer que la valeur de chaque entreprise est égale à la somme escomptée des

flux de profits qu’elle génère.
Exercice 3 Répéter les exercices 1 et 2 en supposant que les entreprises sont propriétaires

du stock de capital.

1.4 Comportement dynamique au voisinage de l’équilibre

On s’intéresse au problème suivant : comment trouver les fonctions de décisionKt+1 = k (Kt),
Ct = c (Kt), Nt = n (Kt) telles que les condition suivantes soient vérifiées pour tout t > 0 :

−uC (Ct, 1−Nt) + β [uC (Ct+1, 1−Nt+1) (FK (Kt+1, Nt+1) + 1− δ)] = 0 (16a)

−uL (Ct, 1−Nt) + uC (Ct, 1−Nt)FN (Kt, Nt) = 0 (16b)

Ct +Kt+1 − (1− δ)Kt − F (Kt, Nt) = 0 (16c)

Dans le cas général, on ne dispose pas de solution analytique. Il est donc nécessaire de recourir
à des méthodes numériques pour approximer les fonctions de décision. Il existe de nombreuses
méthodes d’approximation. On s’intéresse ici à la plus simple de ces méthodes, à savoir la
loglinéarisation au voisinage de l’équilibre 3.

La méthode consiste à approximer la solution au moyen d’un système d’équations de récur-
rence linéaire. On obtient ce système grâce à un développement de Taylor (au premier ordre) au

3. Voir l’annexe A du cours. Pour plus d’information, voir les sections 6.3 et 6.4 de Stokey et al. [1989]. On
peut aussi consulter la section 2.2 de Canova [2011] pour une comparaison des méthodes d’approximation.
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voisinage d’un point donné. On effectue presque toujours cette approximation autour de l’équi-
libre stationnaire. Clairement, cette approche s’avère problématique dans les cas suivants : 1)
lorsque les perturbations autour de l’équilibre sont de grande amplitude et/où que le système
est fortement non-linéaire, 2) lorsque le modèle n’admet pas d’équilibre stationnaire ou bien
lorsqu’il admet plusieurs équilibres stationnaires.

L’équilibre stationnaire

Les niveaux de capital K̄, de travail N̄ et de consommation C̄ à l’équilibre stationnaire sont
définis implicitement par le système d’équation suivant :

FK
(
K̄, N̄

)
=

1

β
− 1 + δ,

FN
(
K̄, N̄

)
=
uL
(
C̄, 1− N̄

)
uC
(
C̄, 1− N̄

) ,
C̄ + δK̄ = F

(
K̄, N̄

)
.

Le système d’équations de récurrence linéaire

On pose x̂t = log
(
Xt
X

)
où X désigne une variable quelconque du modèle. Au voisinage de la

valeur d’équilibre X̄, x̂t s’interprète comme le pourcentage de déviation par rapport à la valeur
d’équilibre. En linéarisant chacune des conditions (16a)–(16c) autour de l’équilibre stationnaire,
on obtient :

ξccĉt − ξcl
N̄

1− N̄
n̂t = ξccĉt+1 − ξcl

N̄

1− N̄
n̂t+1 + (1− β (1− δ))

(
ηknn̂t+1 + ηkkk̂t+1

)
(17a)

ηnnn̂t + ηnkk̂t = (ξlc − ξcc) ĉt + (ξcl − ξll)
N̄

1− N̄
n̂t (17b)

scĉt +
si
δ
k̂t+1 =

(
(1− α) + si

1− δ
δ

)
k̂t + αn̂t (17c)

ξab désigne l’élasticité de l’utilité marginale de a par rapport à b évaluée au voisinage de l’équi-
libre ; ηab désigne l’élasticité de la productivité marginale de a par rapport à b évaluée au voisinage
de l’équilibre ; sc et si sont les parts respectives de la consommation et de l’investissement dans
la production totale à l’équilibre ; enfin, α est l’élasticité de la production par rapport au travail.

En éliminant n̂t de ce système d’équations, on peut ré-écrire celui-ci sous forme d’un système
de deux équations en k̂t et ĉt : [

k̂t+1

ĉt+1

]
= W

[
k̂t

ĉt

]
. (18)

Pour trouver la solution de ce système et établir ses propriétés, on calcule les valeurs propres de
W . Celles-ci permettent d’écrire W = PλP−1, avec P la matrice des vecteurs propres et λ la
matrice diagonale des valeurs propres. Etant données des conditions initiales k̂0 et ĉ0, la solution

11
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générale de (18) s’écrit [
k̂t

ĉt

]
= W t

[
k̂0

ĉ0

]
= PλtP−1

[
k̂0

ĉ0

]
. (19)

Dans le calcul des valeurs propres de W , on obtient une valeur propre inférieure à 1 et une
valeur propre supérieure à 1. Par conséquent, la solution du système à partir d’une valeur
quelconque ĉ0 risque de diverger. Il doit donc exister une valeur particulière de ĉ0 telle que
la solution obtenue satisfait les conditions aux bornes. Cette solution particulière détermine
l’unique trajectoire optimale

{
k̂t+1, ĉt

}∞
t=0

le long de laquelle les trajectoires du travail et de
l’output peuvent également être calculées.

Une solution communément utilisée pour obtenir les fonctions de décisions linéarisées est la
méthode dite des coefficients indéterminés. Supposons que les solutions s’écrivent sous la forme
k̂t+1 = φ1k̂t et ĉt = φ2k̂t. Alors, en substituant dans l’équation (18) on obtient[

φ1

φ2φ1

]
k̂t =

[
w11 + w12φ2

w21 + w22φ2

]
k̂t. (20)

Les coefficients φ1 et φ2 sont donc donnés implicitement par le système

φ1 = w11 + w12φ2,

φ2φ1 = w21 + w22φ2.

Exercice Déterminer les valeurs propres de W . Montrer que φ1 est égal à (une constante
plus) la plus petite des valeurs propres de W et en déduire la valeur de φ2. Utiliser les
résultats pour donner l’expression de n̂t, ît et ŷt.

La dynamique de transition : Exemple numérique (croissance.m)

On se donne les formes fonctionnelles suivantes :

u (Ct, Lt) = log (Ct) + θl log (Lt) (21a)

Yt = AK1−α
t Nα

t (21b)

avec pour valeurs des paramètres : α = 0.58, β = 0.988, δ = 0.025. Le paramètre θl est choisi
de manière à obtenir une valeur de N à l’équilibre stationnaire de 0.20. Le paramètre A est
choisi de manière à normaliser à 1 la valeur de l’output Y à l’équilibre stationnaire. Le système
linéarisé de ce modèle s’écrit

−ĉt = −ĉt+1 + (1− β (1− δ))
(
αn̂t+1 − αk̂t+1

)
, (22a)

− (1− α) n̂t + (1− α) k̂t = ĉt +
N̄

1− N̄
n̂t, (22b)

scĉt +
si
δ
k̂t+1 =

(
1− α+ si

1− δ
δ

)
k̂t + αn̂t. (22c)

12
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Les graphiques 1a et 1b, basés sur le programme croissance.m, présentent la trajectoire des
variables du modèle suite à une déviation du stock de capital de 1% en deçà de sa valeur
d’équilibre stationnaire. Le graphique 1a présente les trajectoires en niveau et le graphique 1b
les trajectoires en pourcentage de déviation par rapport aux valeurs d’équilibre stationnaire.

1.5 Le sentier de croissance équilibré

Un fait stylisé essentiel concernant les économies des pays développés est que le production
par tête, la consommation par tête, l’investissement par tête ainsi que d’autres variables macroé-
conomiques ont tendance à croître sur longue période. Cette croissance de long terme s’effectue
à des taux qui sont à peu près constant au sein des économies et qui présentent souvent des dif-
férences entre économies (cf. chapitre 1). Ces faits suggèrent l’existence d’un phénomène stable
de croissance économique, lequel signifie que certaines variables macroéconomiques croissent à
taux constant. On parle alors de trajectoire le long d’un sentier de croissance équilibré. On peut
modifier le modèle présenté dans cette section de manière à ce qu’il rende compte de ce phé-
nomène de croissance équilibrée. Pour ce faire, on introduit des restrictions sur les préférences
et la technologie afin de les rendre compatibles avec une croissance de long terme des variables
macroéconomiques.

Restrictions sur la technologie de production

Pour être compatible avec un sentier de croissance équilibré, le progrès technologique doit
prendre la forme suivante : il vient augmenter la productivité du travail. Formellement, dans
une fonction de production Cobb-Douglas, on doit avoir

F (Kt, Nt) = AK1−α
t (XtNt)

α (23)

avec 0 < α < 1. Les chocs technologiques permanents sont ici mesurés par Xt qui vient accroître
la productivité du facteur Nt. On désigne souvent la quantité XtNt sous le terme d’unités
effectives de travail.

Dans la suite, γz signifie « 1 plus le taux de croissance de la variable Zt », i.e.

Zt+1

Zt
= γz.

Rappelons pour commencer que la quantité de facteur travail est bornée par 1, qui est la dotation
en unité de temps de chaque ménage. Le travail est donc constant sur le long terme, si bien que
γn = 1. Ensuite, l’équation d’accumulation du capital (2) implique que γk = γi. La fonction
de production (23) et la contrainte de ressource impliquent alors que, le long d’un sentier de
croissance équilibrée, on doit avoir γc = γi = γy = γx. En résumé, pour être compatibles avec le
phénomène de croissance de long terme, le capital par tête, l’investissement, la consommation
et la production doivent croître sur le long terme au même rythme que le progrès technologique
qui affecte le facteur travail, dont le taux de croissance est γx− 1. Dans le même temps, le taux
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(b) Déviations par rapport à l’état stationnaire

Figure 1: La dynamique de transition dans le modèle sans croissance
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de croissance sur le long terme des heures travaillées doit être nul. Dans une telle configuration,
on remarque également que la productivité marginale du capital et la productivité marginale
d’une unité efficace de travail sont constantes sur le long terme.

Restrictions sur les préférences

Le sentier de croissance équilibré doit également être compatible avec les conditions d’opti-
malité du choix des ménages. Pour ce faire, deux conditions doivent être respectées :

1. L’élasticité de substitution inter-temporelle de la consommation doit être indépendante
du niveau de la consommation ;

2. Les effets de revenu et de substitution associés à la croissance de la productivité du travail
doivent laisser l’offre de travail inchangée.

De telles conditions impliquent que la fonction d’utilité prend nécessairement l’une des formes
suivantes :

u (Ct, Lt) =
C1−σ
t

1− σ
v (Lt)

si 0 < σ < 1 ou bien si σ > 1, et

u (Ct, Lt) = log (Ct) + v (Lt)

si σ = 1. Il y a bien sûr des conditions supplémentaire qui doivent être respectées pour que
la consommation et le loisir soient des biens normaux et pour que l’utilité soit globalement
concave 4. Avec ce type de préférences, l’élasticité de substitution inter-temporelle de la consom-
mation est toujours égale à 1/σ.

L’approche standard pour analyser ce type de modèle est de transformer l’économie avec
croissance de long terme en une économie stationnaire autour de sa tendance de croissance
de long terme. Cette transformation consiste à diviser toutes les variables du modèle par la
composante Xt qui est à l’origine du trend de croissance. Ainsi, en posant ct ≡ Ct/Xt, it ≡ It/Xt,
yt ≡ Yt/Xt, et kt+1 ≡ Kt+1/Xt+1, on obtient comme condition d’Euler de l’économie stationnarisée
autour de sa tendance de long terme :

−uC (ct, 1−Nt) + βγ−σx

[
uC (ct+1, 1−Nt+1)

(
(1− α)A

(
kt+1

Nt+1

)−α
+ 1− δ

)]
= 0 (24a)

−uL (ct, 1−Nt) + uC (ct, 1−Nt)αA

(
kt
Nt

)1−α
= 0 (24b)

avec, de plus, ct = Ak1−αt Nα
t + (1− δ) kt − γxkt+1. Il faut également que βγ1−σx < 1 afin que

l’utilité inter-temporelle du ménage soit de valeur finie. Sous ces modifications, on remarque
que l’économie avec sentier de croissance équilibré est équivalente à l’économie sans croissance

4. Sur ce point, on consultera la section 2.3 (et en particulier la note de bas de page n°11) et l’annexe technique
de l’article de King et al. [1988].
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étudiée dans les sections précédentes, avec toutefois deux différences liées au paramètre γx : (i)
γx intervient dans l’équation d’accumulation du capital et (ii) γx modifie le facteur avec lequel
le ménage escompte le futur.

Dynamique de transition avec croissance de long terme (croissance.m)

On reprend l’exemple précédent de la dynamique de transition, avec dans cette application
γx = 1.004 et β = 0.988. Le système de ce modèle est

−ĉt = −ĉt+1 +

(
1− β

γx
(1− δ)

)(
αn̂t+1 − αk̂t+1

)
, (25a)

− (1− α) n̂t + (1− α) k̂t = ĉt +
N̄

1− N̄
n̂t, (25b)

scĉt + si
γx

δ + γx − 1
k̂t+1 =

(
1− α+ si

1− δ
δ + γx − 1

)
k̂t + αn̂t. (25c)

Les graphiques 2a et 2b, basés sur le programme croissance.m, présentent la trajectoire des
variables du modèle avec croissance de long terme suite à une déviation du stock de capital de
1% en deçà de sa valeur d’équilibre stationnaire.

2 Chocs agrégés : le modèle de cycle économique réel

On modifie le modèle de croissance néoclassique de manière à reproduire le comportement
cyclique des séries temporelles des principaux agrégats économiques.

2.1 Le modèle RBC

On se donne désormais pour fonction de production :

F (Kt, Nt) = AtK
1−α
t (XtNt)

α .

Il y a une seule différence avec la technologie étudiée précédemment (équation (12)), à savoir
que la productivité totale des facteurs est maintenant indexée par le temps t. On suppose
désormais que At évolue selon un processus stochastique exogène stationnaire. La formulation
habituellement retenue est la suivante :

At = Āeat

at = ρat−1 + εt (26)
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(b) Déviations par rapport à l’état stationnaire

Figure 2: La dynamique de transition dans le modèle avec croissance
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où εt est un processus de bruit blanc de variance σ2ε et ρ ∈ (0, 1) mesure la persistance des chocs.
Le problème du planificateur social s’écrit alors :

max
{Kt+1,Nt}∞t=0

E

[ ∞∑
t=0

βtu (F (Kt, Nt) + (1− δ)Kt −Kt+1, 1−Nt) |I0

]
(27)

s.c. 0 ≤ Nt ≤ 1, 0 ≤ Kt+1, K0, A0 donnés,

I0 désignant l’ensemble d’information disponible à la date 0. L’ensemble d’information disponible
à la date t contient les réalisations passées et la réalisation contemporaine de la variable aléatoire
at ; bien entendu, il ne contient pas les réalisations de la variable postérieures à la date t.
Définissons alors at ≡ [at, at−1, . . . , a0] : c’est l’historique des réalisation du processus at jusqu’à
la date t. La solution du problème du planificateur social consiste en une séquence {Kt+1, Nt}∞t=0

qui dépend de tous les historiques possibles
{
at
}∞
t=0

! Le problème se simplifie sous l’hypothèse
que at suit le processus stochastique décrit par l’équation (26). En effet, il s’agit d’une chaîne
de Markov d’ordre 1, ce qui implique que at contient toute l’information pertinente à la date t
pour prévoir les réalisations postérieures à cette date. La tâche du planificateur à la date t est
donc de choisir Kt+1 et Ct en fonction de Kt et at (et non de choisir ceux-ci en fonction de toute
l’histoire du processus at jusqu’à la date t) 5. Le problème du planificateur social sous forme
récursive s’écrit de la manière suivante :

v (K, a) = max
0≤N≤1,0≤K′

u
(
F (K,N) + (1− δ)K −K ′, 1−N

)
+ βE

[
v
(
K ′, a′

)
|a
]
. (28)

Dans le dernier terme à droite, on voit bien sûr apparaître l’espérance mathématique condition-
nelle à la variable a. Ce dernier terme est parfois appelé « valeur de continuation ».

Les conditions du premier ordre et la condition de transversalité de ce problème sont

−uC (Ct, 1−Nt) + βEt

[
uC (Ct+1, 1−Nt+1)

×

(
(1− α)At+1

(
Kt+1

Xt+1Nt+1

)−α
+ 1− δ

)]
= 0 (29a)

−uL (Ct, 1−Nt) + uC (Ct, 1−Nt)αA

(
Kt

XtNt

)1−α
= 0 (29b)

lim
T→∞

βTEt [uC (CT , 1−NT )KT+1] = 0 (29c)

avec, de plus : Ct = AtK
1−α
t (XtNt)

α + (1− δ)Kt − Kt+1. Ici, Et désigne l’espérance mathé-
matique conditionnelle à l’information disponible à la date t. De même que dans la section
précédente, on peut stationnariser le modèle autour de sa tendance de croissance de long terme.
Pour ce faire, il faut tenir compte du choc technologique ; on définit alors kt+1 = k (kt, at),
ct = c (kt, at) et Nt = n (kt, at). Avec ces notations, le modèle RBC stationnarisé est décrit par

5. Pour une formulation générale du problème, i.e. une formulation dans laquelle les décisions dépendent de
l’ensemble de l’historique des chocs aléatoires, voir le chapitre 12 de Ljungqvist and Sargent [2018].
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les relations suivantes :

−uC (ct, 1−Nt) + βγ−σx Et

[
uC (ct+1, 1−Nt+1)

×

(
(1− α)At+1

(
kt+1

Nt+1

)−α
+ 1− δ

)]
= 0 (30a)

−uL (ct, 1−Nt) + uC (ct, 1−Nt)αA

(
kt
Nt

)1−α

t

= 0 (30b)

ct + γxkt+1 − (1− δ) kt −Atk1−αt Nα
t = 0. (30c)

Dans la plupart des cas (i.e. pour la plupart des spécifications et des choix de valeurs des pa-
ramètres), on ne dispose pas d’une solution explicite. On doit donc procéder à une évaluation
numérique des propriétés du modèle. Comme précédemment, on utilise une la méthode d’ap-
proximation par loglinéarisation. Il faut donc commencer par choisir un point autour duquel
effectuer l’expansion de Taylor. A ce titre, il faut garder à l’esprit qu’un modèle avec des chocs
stochastiques n’admet pas d’état stationnaire sous forme d’un vecteur d’allocation des ressources
qui serait invariant dans le temps. Cependant, une pratique standard consiste à considérer que
l’état stationnaire du modèle sans choc stochastique (ce qui correspond ici au modèle de crois-
sance néoclassique de la section 1) donne une bonne approximation du vecteur d’allocation des
ressources autour duquel, en moyenne, le modèle avec chocs stochastiques se situe. Cette pra-
tique est discutable puisque rien ne garantit la qualité de cette approximation. Il se pourrait que
cette allocation des ressources ait une faible probabilité d’occurence au sein du modèle stochas-
tique, ce qui rend peu intéressante l’étude la dynamique au voisinage de cet état. Ce problème
est particulièrement pertinent dans le cas de modèles avec des contraintes d’inégalités qui ne
sont saturées que dans certains états de la nature (e.g. contrainte pour emprunter, décisions ir-
réversibles d’investissement, etc.) puisque, en général, ces contraintes ne sont pas saturées dans
l’équilibre du modèle sans choc stochastique.

Les conditions d’optimalité loglinéarisées sont

ξccĉt − ξcl
N̄

1− N̄
n̂t = Et

[
ξccĉt+1 − ξcl

N̄

1− N̄
n̂t+1

+
(
1− βγ−σx (1− δ)

) (
at+1 + αn̂t+1 − αk̂t+1

)]
(31a)

at − (1− α) n̂t + (1− α) k̂t = (ξlc − ξcc) ĉt + (ξcl − ξll)
N̄

1− N̄
n̂t (31b)

scĉt + si
γx

δ + γx − 1
k̂t+1 = at +

(
1− α+ si

1− δ
δ + γx − 1

)
k̂t + αn̂t (31c)

En procédant par substitution de manière à éliminer n̂t, et en appliquant le principe d’équivalent
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certain, on peut exprimer ce système sous la forme suivante :

Et

 k̂t+1

at+1

ĉt+1

 = W

 k̂t

at

ĉt

 , W =

 w11 w12 w13

0 ρ 0

w31 w32 w33

 .
On cherche une solution sous la forme k̂t+1 = φ11k̂t+φ12at et ĉt = φ21k̂t+φ22at. En remplaçant
dans ce système, il vient que φ11 φ12

0 ρ

φ21φ11 φ21φ12 + φ22ρ

[ k̂t

at

]
=

 w11 + w13φ21 w12 + w13φ22

0 ρ

w31 + w33φ21 w32 + w33φ22

[ k̂t

at

]
.

On obtient les valeurs des coefficients φ’s grâce au système d’équations

φ11 = w11 + w13φ21

φ12 = w12 + w13φ22

φ21φ11 = w31 + w33φ21

φ21φ12 + φ22ρ = w32 + w33φ22

De même que précédemment, le système admet plusieurs solutions. On départage les solutions
en sélectionnant celle qui satisfait les conditions de transversalité du problème.

Après avoir obtenu les valeurs des φ’s, on peut exprimer directement les fonctions de décisions
pour l’investissement, l’output, les heures travaillées et les autres variables d’intérêt du modèle.
Il est alors utile d’écrire la solution sous la forme

st+1 = Gst + Fet+1, (32)

zt = Hst.

st est un vecteur de taille m× 1 contenant les variables d’état du modèle, et+1 est un vecteur de
taille l × 1 contenant les perturbations exogènes, zt est un vecteur de taille n× 1 contenant les
variables d’intérêt. G est de taillem×m , F est de taillem×l et H est de taille n×m. Autrement
dit, le modèle possède m variables d’état, l perturbations exogènes et n variables d’intérêt. Dans
le cas du modèle RBC simple, on a : m = 2 et st =

[
k̂t at

]′
, l = 1 et et+1 = εt+1, et par

exemple n = 4 et zt =
[
ŷt ĉt ît n̂t

]′
.

Fonctions de réponse

Les fonctions de réponse fournissent de l’information concernant la réponse moyenne conditionnelle
du système (32) à la suite d’un choc survenu en période t. En effet, en période t+ k la réponse
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du j-ème élément de et+1 suite à un choc en période t+ 1 est

st+k − E [st+k|st] = Gk−1Fεjt+1 (33)

zt+k − E [zt+k|st] = HGk−1Fεjt+1.

Ici, εjt+1 est un vecteur de taille l × 1 composé uniquement de 0, sauf à la j-ème position où
figure le j-ème élément de et+1.

Simulation du modèle

Le modèle peut être simulé en itérant sur l’équation (32) pour une séquence donnée de chocs
aléatoires e.

Exemple numérique (modeleRBC.m)

On considère la fonction d’utilité suivante :

u (Ct, Lt) = log (Ct) + θl log (Lt)

avec pour valeurs des paramètres : α = 0.58, β = 0.988, δ = 0.025, γx = 1.004. θl est choisi
de manière à ce que la valeur de N à l’équilibre stationnaire soit égale à 0.20 et A est choisi
de manière à normaliser à 1 la valeur de l’output Y à l’équilibre stationnaire. Le paramètre de
persistance du processus auto-régressif qui régit le choc technologique est ρ = 0.90. Ce choix de
paramètres correspond à ce que King et al. [1988] appellent le « cas Long-Plosser avec un taux
de dépréciation du capital réaliste » (tableau 2 de King et al. [1988]) 6. Le système loglinéarisé
est

−ĉt = Et
[
−ĉt+1 +

(
1− β

γx
(1− δ)

)(
at+1 + αn̂t+1 − αk̂t+1

)]
(34a)

at − (1− α) n̂t + (1− α) k̂t = ĉt +
N̄

1− N̄
n̂t (34b)

scĉt + si
γx

δ + γx − 1
k̂t+1 = at +

(
1− α+ si

1− δ
δ + γx − 1

)
k̂t + αn̂t (34c)

Le graphique 3 présente les fonctions de réponse correspondant à un choc technologique positif
d’une valeur de 1%, et le graphique 4 donne un exemple de trajectoire des différentes séries
simulées à partir de ce modèle RBC en utilisant σε = 0.01 pour l’écart-type du processus de
choc technologique.

6. Dans l’article de Long Jr and Plosser [1983], on suppose que le capital se déprécie intégralement à chaque
période (i.e. δ = 100%). Cette simplification permet de résoudre le modèle explicitement, c’est à dire d’obtenir
une formule exacte pour toutes les règles de décision du modèle.
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Figure 3: Fonction de réponse suite à un choc technologique positif
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Figure 4: Exemple de séries simulées dans le modèle RBC standard
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2.2 Comptabilité de la croissance

Le modèle repose sur la fonction de production Cobb-Douglas

Yt = AtK
1−α
t (XtNt)

α .

En passant au logarithme, il vient que

log Yt = logAt + α logXt + (1− α) logKt + α logNt.

Le résidu de Solow est alors

logSRt = log Yt − α logNt − (1− α) logKt

= logAt + α logXt

Le résidu de Solow peut être mesuré empiriquement en utilisant les séries temporelles de l’output,
du capital et des heures travaillées. La série temporelle du stock de capital peut être obtenue à
partir de l’équation d’accumulation du capital : il suffit pour cela de se donner des valeurs k0
et δ et d’utiliser la série temporelle de l’investissement. Ainsi, dans ce modèle RBC simple le
résidu de Solow permet de mesurer le processus empirique suivi par la technologie.

2.3 La relation théorie vs. faits empiriques : calibration et analyse du modèle
RBC

L’exercice de calibration

Dans la définition qu’en donne Canova [2011], la calibration est un ensemble de procédures
visant à répondre à une question économique au moyen d’un modèle qui approxime le processus
générateur des données observées – le DGP, data generating process –, ou d’une partie de ces
données observées. La méthodologie est essentiellement la suivante :

1. Définir la question économique à laquelle on souhaite répondre. Typiquement, ce type de
question s’exprime de la manière suivante :

(a) Quelle partie du fait X peut être expliquée par le mécanisme Y ?

(b) Peut-on générer des faits du type F au moyen de la théorie T ?

(c) Peut-on réduire l’écart D qui sépare la théorie des données empiriques en faisant appel
aux faits du type F ?

(d) De combien les variables endogènes K varient-elles lorsqu’on fait varier les variables
exogènes L ?

2. Choisir un modèle qui apparaît pertinent pour répondre à la question posée.

3. Choisir des formes fonctionnelles s’exprimant en fonction des primitives du modèle. Trou-
ver une solution (mathématique ou numérique) pour relier les variables endogènes aux
variables exogènes et aux paramètres du modèle.
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4. Evaluer la performance du modèle en comparant les données qu’il produit avec un en-
semble de faits stylisés caractérisant les données réelles.

5. Proposer une réponse à la question posée et évaluer le taux de confiance (au sens statis-
tique) de cette réponse. Lorsque cela est pertinent, proposer une analyse en termes de
politique économique.

Les faits stylisés dont il est question ici peuvent être des statistiques descriptives (écarts-types,
corrélations, etc.), des histogrammes, des coefficients d’un modèle VAR, une fonction de vrai-
semblance, des fonctions de réponse empiriques, etc. Au sens strict, un modèle économique n’est
jamais qu’une approximation du DGP ; en ce sens, il est donc toujours faux et irréaliste. Le tra-
vail de calibration consiste à obtenir d’un modèle qu’il rende compte d’un grand nombre de faits
stylisés tout en maintenant une structure parcimonieuse (en comparaison avec la complexité du
réel). Il est alors raisonnable de se servir de ce modèle comme d’un laboratoire permettant de
conduire des expériences. Par exemple, un modèle qui est capable de bien rendre compte de ce
qui s’est produit empiriquement lors de réformes fiscales passées peut raisonnablement servir
d’outil pour étudier les effets d’une réforme fiscale à venir.

La partie du travail la plus délicate concerne le choix des paramètres et des processus sto-
chastiques du modèle. L’approche communément adoptée dans le cas de la modélisation DSGE
est la suivante :

1. Choisir les paramètres de telle sorte que les variables endogènes du modèle prennent
pour valeur à l’état stationnaire du modèle déterministe la valeur moyenne des séries
temporelles de l’économie réelle.

2. Certains paramètres ne peuvent pas être déterminés par l’état stationnaire du modèle
déterministe. Pour ces paramètres, on peut choisir d’adopter une des stratégies suivantes :

(a) Utiliser les valeurs de paramètre issues d’estimations micro-économétriques (lorsque
celles-ci existent) ;

(b) Conduire une estimation de manière informelle en se donnant un critère à optimiser ;

(c) Conduire une estimation formelle en utilisant une des méthodes suivantes : moments
généralisés (GMM), maximum de vraisemblance (MLE) ou méthode des moments
simulés (SMM)

Si la valeur de certains paramètres est encore indéterminée au terme de ce travail (si bien que
ces paramètres sont alors choisis avec un risque d’arbitraire), il faut conduire une analyse dite de
robustesse. Le but de cette analyse est de déterminer de quelle manière les variables endogènes
du modèle changent lorsqu’on fait varier la valeur de ces paramètres arbitraires.

Calibration du modèle RBC

On procède maintenant à la calibration du modèle RBC présenté dans les sections précé-
dentes. Pour ce faire, on se propose d’adopter l’approche de King et al. [1988]. Une période
de temps du modèle est interprétée comme l’équivalent d’un trimestre (c’est la fréquence des
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données U.S. dont on dispose). Pour la fonction d’utilité, on utilise la forme suivante :

u (Ct, Lt) = log (Ct) +
θl

1− ξ
L1−ξ
t .

Elle implique que les élasticités croisées sont nulles : ξlc = ξcl = 0, et que l’élasticité pour la
consommation est unitaire : σ = −ξcc = 1. Pour la fonction de production, on continue de
travailler avec une fonction Cobb-Douglas à rendements d’échelle constants. On peut justifier
cette hypothèse en remarquant que, dans les données, les parts respectives du travail et du
capital semblent effectivement indépendante de la taille de l’économie considérée. 7

Les paramètres α, β, γx, δ et θl sont choisis de manière à reproduire, à l’état stationnaire du
modèle déterministe, la valeur moyenne de séries temporelles calculées sur données américaines.

La part du travail α : En situation du concurrence pure et parfaite, le salaire réel est
égal à la productivité marginale du travail à n’importe quelle date t, i.e. wt = α Yt

Nt
.

Par conséquent, la masse salariale est wtNt = αYt si bien que α mesure la part des
revenus du travail dans la richesse produite. De la même manière, on montre que les
revenus du capital correspondent à (1− α)Yt. On choisit donc le paramètre α de manière
à reproduire la moyenne du ratio entre masse salariale et production en termes réels.
Dans les données U.S., ce calcul donne en général : α = 0.58.

Le taux de croissance technologique γx − 1 : Le taux de croissance technologique cor-
respond à la tendance de croissance commune à l’output, à la consommation et à l’in-
vestissement. Dans les données U.S., celle-ci est en moyenne de 1.6% par an. On obtient
ainsi : γx = (1 + 0.016)0.25 = 1.004.

Le facteur d’escompte β : Le rendement réel moyen des actions, qui correspond dans le
modèle à 1+r−δ, est d’environ 6.5% par an dans les données U.S. Le facteur d’escompte
effectif du modèle RBC avec croissance est βγ1−σx = γx/1+r−δ = 1.0160.25/1.0650.25 (on utilise
parfois, par exemple dans modeleRBC1.m et modeleRBC2.m, la notation β∗ = βγ1−σx , pour
désigner le facteur d’escompte effectif). On obtient β ≈ 0.988.

Le taux de dépréciation du capital δ : Pour commencer, on remarque que le niveau
moyen de la TFP, Ā, ne joue aucun rôle dans la dynamique du modèle ; Ā est ce qu’on
appelle un « paramètre d’échelle ». Sans perte de généralité, on fixe donc sa valeur de ma-
nière à normaliser à 1 la valeur de l’output à l’équilibre stationnaire du modèle. Ensuite,
dans les données U.S. le ratio entre l’investissement est l’output vaut en moyenne 0.295.
En utilisant l’équation d’accumulation du capital, et après normalisation de la valeur de
l’output, le ratio I/Y est donné par

Ī = (γx + δ − 1) K̄.

7. En présence de progrès technologique affectant l’efficience du travail, cette propriété (part du travail
constante dans le temps) est en fait vérifiée avec n’importe quelle fonction de production à rendements d’échelle
constants.
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De plus, l’équation d’Euler pour l’investissement donne

1 =
β

γx

[
1− α
K̄

+ 1− δ
]
.

En combinant ces équations, on obtient δ = 0.025, ce qui correspond à un taux annuel
de dépréciation de 10%.

L’état stationnaire du modèle déterministe est indépendant de l’élasticité de l’utilité margi-
nale du loisir par rapport au loisir, ξll = −ξ, et des paramètres de persistance et de variance des
chocs ρ et σ2ε . On doit donc procéder différemment pour déterminer la valeur des ces derniers
paramètres.

Les paramètres de préférence pour le loisir ξ et θl : Pour commencer, on choisit la
valeur de N̄ correspondant à la fraction du temps dont dispose le ménage à chaque période
et qu’il choisit d’allouer au travail. Une contrepartie empirique raisonnable consiste à
rapporter la durée du travail hebdomadaire à la durée totale de la semaine. Ainsi, on
obtient N̄ = 0.20. Ensuite, on remarque que, via la condition d’optimalité de l’offre de
travail, le paramètre θl de valorisation du loisir vérifie

θl = α

(
1− N̄

)ξ
N̄

1

1− Ī

quelle que soit la valeur de ξ. La valeur de θl va donc être impliquée par celle du paramètre
ξ. Pour ce dernier, on étudie l’élasticité de l’offre de travail par rapport au salaire, qui
est donnée dans le modèle par 1−N̄

N̄ /ξ. Les études micro-économétriques suggèrent que
cette élasticité est faible, tout au plus égale à 0.4 (cf. annexe C du cours). Cette valeur
impliquerait ξ = 10. On va cependant suivre King et al. [1988] dans le choix d’une valeur
de ξ bien plus faible, à savoir ξ = 1. Ce choix correspond à une élasticité d’offre de travail
par rapport au salaire égale à 4.

Les paramètres du processus technologique ρ et σε : King et al. [1988] proposent d’uti-
liser ρ = 0.9 et σε = 0.01. Ces valeurs impliquent que σa = σε√

1−ρ2
= 0.0229.

Calcul des moments On peut calculer explicitement les moments du modèle (c’est-à-dire
les moments des données qui seraient obtenues par simulation du modèle). La matrice de
variance-covariance des variable d’état du modèle Σs est donnée par

Σs = E
[
sts
′
t

]
= GΣsG

′ + Σe

en notant Σe la matrice de variance-covariance des perturbations exogènes. Hamilton
[1994] (p. 265) montre qu’on peut calculer les éléments de Σs grâce à la relation

vec (Σs) = [Im −G⊗G]−1 vec (Σe)

avec Im la matrice identité d’ordre m. Par ailleurs, on s’intéresse aussi aux moments des
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variables qui composent zt. l’auto-covariance de z d’ordre j (c’est-à-dire la covariance de
z avec lui-même retardé j fois) est

Σs = E
[
ztz
′
t

]
= HGjΣsH

′.

Les calculs sont effectués à la fin du programme Matlab modeleRBC1.m. Le code modeleRBC2.m
réalise les mêmes calculs en utilisant les programmes Matlab qui accompagnent solab.m.

Le tableau 1a présente les résultats issus de cette calibration du modèle RBC. King et al.
[1988] comparent les moments du modèle aux moments empiriques filtrés par rapport à une
tendance linéaire. 8 Kydland and Prescott [1982] adoptent une approche sensiblement différente :
ils comparent les moments du modèle aux moments empiriques obtenus à l’aide du filtre HP.
Par conséquent, ils appliquent également un filtre HP aux données du modèle simulé. Le tableau
1b présente les résultats de la comparaison à la Kydland and Prescott [1982].

3 Performance et extensions du modèle

3.1 Evaluation du modèle RBC

Les articles de King and Rebelo [1999] et de Rebelo [2005] proposent un panorama de la
littérature consacrée à la performance du modèle RBC. On peut s’y rapporter pour traiter
l’exercice suivant.

Exercice Justifier les critiques suivantes adressées au modèle RBC standard :

1. Le modèle de croissance néoclassique ne peut pas générer la persistance observée dans
les données sans supposer que les chocs technologiques sont eux-mêmes fortement auto-
corrélés (i.e. le modèle ne peut se passer d’une valeur de ρ élevée).

2. Avec une valeur de l’élasticité d’offre de travail semblable à celle obtenue dans les études
micro-économétriques, le modèle RBC génère des mouvements de faible amplitude en
réponse aux chocs technologiques. En particulier, sous ce choix de paramètres, le modèle
génère des fluctuations des heures travaillées de faible amplitude même lorsque les fluc-
tuations de l’output sont importantes. Le modèle est donc incompatible avec la volatilité
du facteur travail observée dans les données.

3. La corrélation entre le salaire réel est l’output est plus faible dans les données qu’elles ne
l’est dans le modèle RBC (Pour répondre à cette question, construire une série temporelle
du salaire réel).

8. King et al. [1988] remarquent que, puisque le modèle implique par exemple que

ŷt = log Yt − logXt − log ȳ = log Yt − logX0 − t log γx − log ȳ,

il est plus cohérent de filtrer les données en utilisant une tendance linéaire. Dans un ordre d’idée voisin, les auteurs
choisissent de ne pas filtrer la série empirique d’heures travailllées pour la comparer au modèle. Pour cette raison,
ils obtiennent un coefficient de corrélation travail/output très différent de celui de Kydland and Prescott [1982]
(0.07 dans le tableau 1a vs. 0.85 dans le tableau 1b).
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Table 1: Performance du modèle RBC standard

(a) Moments du cycle économique obtenus avec une tendance linéaire

Variable x σ (xt)
σ(xt)
σ(ŷt)

ρ (xt, ŷt) ρ (xt, xt−1)

Données (King et al. [1988], tableau 6)

ŷt 5.62 1.00 1.00 0.96
ĉt 3.86 0.69 0.85 0.98
ît 7.61 1.35 0.60 0.93
n̂t 2.97 0.52 0.07 0.94

Modèle

ŷt 4.26 1.00 1.00 0.93
ĉt 2.73 0.64 0.82 0.99
ît 9.81 2.30 0.92 0.88
n̂t 2.05 0.48 0.79 0.86

Notes : Les données correspondent à la période 1950Q1–1986Q4.

(b) Moments du cycle économique obtenus avec un filtre HP

Variable x σ (xt)
σ(xt)
σ(ŷt)

ρ (xt, ŷt) ρ (xt, xt−1)

Données (Kydland and Prescott [1982], tableau IV)

ŷt 1.8 1.00 1.00 0.71
ĉt 1.3 0.72 0.74
ît 5.1 2.83 0.71
n̂t 2.0 1.11 0.85

Modèle

ŷt 2.07 1.00 1.00
ĉt 0.52 0.25 0.78
ît 6.09 2.94 0.99
n̂t 1.36 0.65 0.98

Notes : Les données correspondent à la période 1950Q1–1979Q2.
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4. Le taux de croissance de l’output est positivement autocorrélé dans les données alors que
sa corrélation est proche de 0 dans le modèle RBC.

5. Le résidu de Solow du modèle suggère des fluctuations de la productivité démesurées. Il
arrive que le résidu de Solow s’effondre, ce qui signifie que les récessions sont le fruit d’une
régression technologique (Pour répondre à cette question, construire une série temporelle
du résidu de Solow du modèle RBC).

3.2 Quelques extensions du modèle RBC standard

— Travail indivisible : Hansen [1985], "Indivisible labor and the business cycle", Journal of
Monetary Economics, 16(3), pp. 309–327.

— Chocs technologiques d’investissement et taux variable d’utilisation des capacités : Green-
wood et al. [1988], "Investment, capacity utilization, and the real business cycle", Ame-
rican Economic Review, 78(3), pp. 402–417.

— Production domestique : Benhabib et al. [1991], "Homework in macroeconomics : Hou-
sehold production and aggregate fluctuations", Journal of Political Economy, 99(6), pp.
1166–1187.

— Chocs de consommation du secteur public : Christiano and Eichenbaum [1992], "Current
real-business-cycle theories and aggregate labor-market fluctuations", American Econo-
mic Review, 82(3), pp. 430–450.

— Coûts d’ajustement du travail : Cogley and Nason [1995], "Output dynamics in real-
business-cycle models", American Economic Review, 85(3), pp. 492–511.

— Economie ouverte de petite taille : Mendoza [1991], "Real business cycles in a small open
economy", American Economic Review, 81(4), pp. 797–818 ; Correia et al. [1995], "Busi-
ness cycles in a small open economy", European Economic Review 39(6), pp. 1089–1113.

— Modèle à deux pays : Backus et al. [1992], "International real business cycles", Journal of
Political Economy, 100(4), pp. 745–775.

— Persistence des habitudes de consommation et prix des actifs : Boldrin et al. [2001], "Habit
persistence, asset returns, and the business cycle", American Economic Review, 91(1), pp.
149–166.

— Chocs technologiques d’information : Jaimovich and Rebelo [2009], "Can news about the
future drive the business cycle ?", American Economic Review, 99(4), pp. 1097–1118.

29


	1 Le modèle de croissance néoclassique
	1.1 Environnement économique
	1.2 L'optimum social
	1.3 L'équilibre décentralisé
	1.4 Comportement dynamique au voisinage de l'équilibre
	1.5 Le sentier de croissance équilibré

	2 Chocs agrégés: le modèle de cycle économique réel
	2.1 Le modèle RBC
	2.2 Comptabilité de la croissance
	2.3 La relation théorie vs. faits empiriques : calibration et analyse du modèle RBC

	3 Performance et extensions du modèle
	3.1 Evaluation du modèle RBC
	3.2 Quelques extensions du modèle RBC standard


