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Premiere partie

Modeles d’équilibres

Chapitre |

Propagation néoclassique

Les modéles néoclassiques sont caractérisés par un agent ayant des attentes rationnelles et I’ équilibre de ses

marchés. L’ équilibre est la conséquence d’ absence de rigidités des prix, suite ades chocs. Les différents agents font

I’arbitrage de leurs ressources de fagon intratemporelle et intertempore | eg.

Le probléme néoclassique:

Le probléme delafirme est de maximiser ses profits.

p: = ptf(zt!ktvnn)_ Wihn, - rtkt

— = PmK,
Py

i PmN
R - t

® atravers les états et atraversle temps



Le probléme du ménage est de meximiser son utilité sous la contrainte de son budget
¥
2 Rt
E.a bU(c.l,)
t=0

Sous la contrainte que

r Brs1 rtB(+k

Bi+1 Bk
& B, + P B.. =ﬂnt +r—‘kt +(1- Mk, +—B +

R P P P P P

C +Kuy t

Bt

ou,

Btt *K et le nombre d obligations national es acheté sur le marché primaire et venant aéchéance en t +1.

Son prix d’' achat auprés du gouvernement est de ptBII+1 et son taux d'intérét achague période est d’ achague période,
le gouvernement verse donc la somme de ptBtHk (a+ I ) par obligation.

- . o .10,
= Condition d arbitrage du bien étre qu’ apporte la consommation 0 atraversletemps

Condition d’ arbitrage entre laconsommation et leloisir alaméme période (saaire)

LS VA

ﬂnt. v It_lt

L

K : It = Etb|t+1(rt+1 +(1' d))
t+l

RSN

1 ' R

\Nt_ Un_UI

o Uo U

ct U ct+l 11

= Etb(rt+1 + (1' d))

t t+1

10 ytilite marginale de laconsommation
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e UuU,_,,0
1= E (s + (1 )25 P = B (1 + - )Tt )2

ct 3 Pra1 t+1

Onimposeun numéraire p, = p,,, =1 ????7??7?
Dans notre cas I'actif pour lequel il y a un marché de prét est le capital. Celui-ci étant détenu par les ménages, le

dividende D, est nul. Donc,

1=E,(r., +(1- d)(Tmsl,)

1=(r, +(1- D)E (Tmsl,)

Remarque: Le prix d'une action comme le dividende est trés volatile le prix du bien de consommation I’ est beaucoup
moins, pourtant ici, on ne fait pasladifférence.

Cette équation est trés proche de I équation d’ Euler montrée dans le cadre du cours d’ économie financiere de Michel
Normandin, pour expliquer |’ énigme du manque de variahilité du taux d’ intérét et de la prime de risque dans un modéle
avec préférences séparables.

Jutilise ici le méme raisonnement pour la variabilité des taux dintérét/rendements. On voit que le taux marginal de
substitution intertemporel est relié de fagon positive aux taux d'intéréts/rendements et ceux contrairement au modele
definance. Donc, S'il y auneforte substitution intertemporelle, alors

1
S :T préférences séparables

S's estéevé dors| utilite reliant ¢, ac,,, esttresplate, donc un effet de substitution toute chose étant égale par

alleurs entre c, et c,,, est plusimportant donc la courbe de budget intertemporel bouge plus le long de |a courbe

(Equivalente demande hicksienne). Donc, C, €t C,,, bougent plus. Donc, laconsommation et letaux d'intérét (pente)

sont plus variables.

Uc,t+1 pt

ct t+1

“oul=E,b(1- d)

11



Effet d’ un choc technologique :

Récrivons|e probléme,

OnMaximise U (c,,I,)

sous lacontrainte budgétaire p,c, +wWl, + k., =w,H +rk +(1- Mk,

ou H est ladotation de temps

Un choc technologique entraine un accroissement de la demande de travail de la firme pour en profiter. Le choc

technol ogique entraine un effet de substitution et un effet de revenu.

Effet de substitution entre consommation et
loisir

G
4

Effet de revenu/richesse

L’ effet total est donc:

B




Lacontrainte budgétaire est

Effet de substitution
Effet de revenu

_awo | kg awo . an 3
c = - = - +e—+H+ ——k +(1- 'ﬂ)
P. 2 P pt pt P

Donc, on constate que le salaire plus élevé offert par |’ entreprise suite aun choc positif entraine une pente plus élevée

delacontrai nte12 et un déplacement de la contrai nte13 versladroite.

On postule une fonction d' utilité généralement de maniére ace que I’ effet de substitution domine I’ effet de revenu et
qu’ al’ état stationnaire les deux soient egaux . Donc, suite aun choc technologique, il y aune augmentation del’ offre

detravail.

12 Effet de substitution

'3 Effet de revenu
' De maniére ace gue laquantité detravail soit elle auss stationnaire.

1c



Marché du travail :

Dérivons|’ offre et lademande de travail.

Du probléme du ménage, on obtient I’ offre de travail,

w_ Y _Y

P U, U,
aav, 0 a o
c—= e——= £0 30 2 30

b eptﬂ_ eUCﬂ_ UnnUc'UcnUn30
i fn u?

aav, 0

Po,

fin,
,aa, 0 ,aJ 0
T ¢c—— 8 : 2 30 2 £0 2 30 2 £0  £0 2 £0

ptg_ ch_ Unnn c'UcnUnn+(UcnnUn+UcnUnn)Unn'UcnUnn

n? n? uz us

Si I utilité est seulement concave, aors cette expression devient :



, oV, 0 ,a) 0

: T + 50 2  £0 2 20 ? £0 £0 2 £0
o &0 U UaUm, UanUntUalmlUm UaUn
m Uz u?

Donc, I’ offre de travail a une pente positive. Cependant, il n’ est pas évident que ¢’ est une droite.

a0

Y0 s

T;E ou>0
t

Du probleme del’ entreprise, on obtient lademande detravail.
W
— = PmN,

P

Lafonction de production étant concave,

g9
eptz:‘ﬂ(PmNt)EO
fin, fin,
ﬂZ&W_YO

&0 12(PmN,)
in>

. . .. 15
Donc, lademande detravail est une droite de pente négative .

1 Remarquonsquesd lafonction de production et convexe (monopole ou croi ssance endogéne), alor sl’ offrede
aaw, 0
1855 1(Pmn) g2y
fn,  Tn,  n]
comportement contreintuitif.

travail a une pente positive

L 3 0.Donc, danscecas! offredetravail aun



Marché du travail

Salaire réel

Offredetravail

Demande de travail

Travail

Marché des préts

Dérivonslademandeet I’ offre de préts.

Du probléemedel’ entreprise, on obtient lademande de préts.

rt

— = PmK,

P,

ik
eng:ﬂ@m&)Eo
1K 1K
.”283_19

Epo 17(PmK,)
ISR

Donc, lafonction de demande de prét est une droite apente négative.

Du probleme des ménages, on obtient I’ offre de préts.
&, 0
ﬂg :
ﬂﬂzo
K

t

1€



L’ offre de prét est fixe en t, puisqu’ elle a été déterminée en t-1. Donc, I’ offre de prét au tempst est une droite verticale.
Le niveau étant déterminé ala période précédente par |’ équation d’ Eulerl6.

r/p A Offrede
préts

Demande
de préts

>
Capital prété

. 17
|.1 Equationd Eule—:
Les mécanismes de propagation comme le capital, permettent de repousser certaines décisions dans le futur ou le

présent. Les agents étant rationnels, ils arbitrent dans le temps le bénéfice et le colt de leurs décisions. Considérons

le modéle RBC de base, le ménage évalue donc les bénéfices de la consommation présente versus future, et fait de

N . .1
méme pour le capitd et le travail 8.

Uc,t+1

Uc,t
o =Eb(r,, +(1- d))

t t+1

16 Avec asymétrie d’ information sur le niveau des prix, on ne pourrait avoir une offre de prétsverticale.

" Relations d arbitrage

'8 |"introduction d’ un secteur étranger implique que I’ on peut substituer les biens et services du pays de référence
avec |' étranger. Dong, il y a substitution entre biens et services finaux, biens et services intrants et actifs financiers



1.2 Mécanismes de propagation

Le capital :

Le capital est un mécanisme de transmission des chocs dans | e temps, puisque la décision d’ accumuler est prise par le
ménage de fagon contemporaine pour la période suivante. Le travail et le capital sont des mécanismes de transmission
atravers les états, puisque les entreprises et/ou les ménages les utilisent pour faire un arbitrage des états de leurs
allocations. La fonction de production étant concave dans le modeéle néoclassique, I’ incitation aaccumuler du capital
ou du travail diminue dansle temps ou les états.

Y, = f(K NP (K N) T2E(K,N)

0 et

K K2 £0

Faisons une analyse statique : Nous supposons que le prix du capital et du travail est fixe et nous nous demandons
comment |la demande de travail et de capital réagissent suite aun choc technologique. D’ apres les conditions de
premier ordre de lafirme, celle-ci augmente alors sademande detravail et de capital temps que cette augmentation est

moins colteuse que le gain qu’ on en tire en termes de production.

¥z >o0p %5 f (k,n) P k2
t

W,
Y2>0p £ 1, ()P 0! 2

Legain vaen décroissant

Gain del’ utilisation d' unité additionnelle de I’ intrant capital :

e X cer, 0
ﬂgfk{ (kt1nt)' - ﬂg -
e D ptﬂ_

m = fKK (k,,n,) - —ﬂkt = fk‘k{ (k,,n,)£0

entre les deux pays. Ceci entraine que |’ on peut s assurer al’ étranger contre des chocs qui affecte le pays de référence
et qu'il y apossibilité de diffusion de latechnologie.

19 belacondition de premier ordre sur lademande de capitd pour lafirme.

2% Delacondition de premier ordre sur lademande detravail pour lafirme.

1€



Gaindel’ utilisation d' unité additionnelle de I intrant travail :

& w. 0 aav. 0
ﬂgfn(kt,nt)__t+ ﬂg—t+
—=f_(k.,n)- P2_q (k,,n) £0
ﬂnt nn t1t ﬂnt nn, 1t

Dans le cas de la croissance endogéene ou de certaines formes de concurrence imparfaite, la fonction de production

est convexe et I'incitation a accumuler du capital ne diminue jamais. L’effet d'un choc temporaire différe donc

dépendant dela classe de modéle.

Y =f(K,N)Pp TKN), o ‘ITZf(K,N)3O
K K?

21 r

z >0b ?E f (k,n)p k&

W,

227 >0p E‘E f. (k,n) P nia
Legainvaen croissant2 :
Gain del’ utilisation d’ unité additionnelle de I’ intrant capital :

=) r.o & 0
fiefi (kion) - s fig —

ptg— f k ﬂ— f k 30
Tk, - KK( o) - K, - k(k{( o)

Gainde!’ utilisation d' unité additionnelle de |’ intrant travail :

21 Delacondition de premier ordre sur lademande de capital pour lafirme.
%2 Delacondition de premier ordre sur lademande detravail pour lafirme.

%3 Je me souviens gu'ilsdivisaient le salaire par la productivité moyenne dansles graphiques du travail, pour quoi ?

1<



& w, 0 an, O
cf (k,n)- —= fc—=+
& v (Ken) . @ 8pt 2
= f., (k..n) -
n, A Tn,
FKN) Fonction de production
4 concave
K
Fonction de production
_Tf (K, N) concave
K
A
K
Fonction de production
_Tf (K, N) concave
T IN
A
N

Capital physique ou humain spécifique alafirme : amdiorer

Fonction de production
convexe

Fonction de production
convexe

>

K

Fonction de production
convexe

X



Le probléme dans la spécification du capital est que I’ on ne distingue pas entre capital physique ou humain et la
mesure monétaire du capital. Hors, le capital existant est un outil de travail pour la firme. Elle a donc une valeur de
marché spécifique a la firme. 1l me semble donc, que le capital futur est le résultat d’une accumulation
d’investissements de maniére adonner un capital spécifique alafirme. Lavaleur de ce capital fait partie de I’ estimation
gue le marché fait de la vaeur de la firme. Cette valeur différe de I’estimation du capital qu’on en fait une fois la
faillite”,

Remarque: L’ entreprise a son propre capital physique, elle emprunte juste pour investir de maniére aaccroitre son
capital physique, humain, technologique (conception - fabrication - production - vente et gestion). Or implicitement,
dans le modéle néoclassique, on suppose que ce capital cumulé est aux mains des ménages. Est-ce que cette
simplification est importante?

Obligations du gouvernement ou des firmes comme mécani sme de propagation

Les obligations sont un mécanisme de transmission des chocs dans le temps, puisque la décision d' acheter un bon
est prise de fagon contemporaine pour un gain obtenu ala période suivante.

Structure aterme :

L e probléme du ménage est de maximiser son utilité souslacontrainte de son budget
3

E, & b'u(c,l,)
t=0

Sous la contrainte que,

By Bk By Biik
P Py _ W Iy It I
G +kt+1+ Bt+l+ Bt+k =—n +_kt+(1' ﬂ)kt+ Bt +

t t t t t

B

t

24 Ceux sont " utilisation que fait la firme pour son usage unique. Un exemple serait une firme comptable qui modifierait
un logiciel pour son usage exclusif. L’ arrangement des bureaux aune valeur supérieure pour lafirme que leur valeur de
marché.

21



Btt+k est le nombre d' obligation nationales acheté sur le marché primaire et venant aéchéance en t +1. Son prix
t+1
d’ achat auprées du gouvernement est de ptB‘ et son taux d' intérét achague période est de r, . A chague période, le

+k
gouvernement verse donc la somme de ptB*‘ (1+ r, ) par obligation.

Rajouter et corriger

1.3) Sources de propagation:

. 2
1.3.8) La monnaie® :

La monnaie joue un réle important en tant que moyen de transactions26 et de spéculation. La politique monétaire

modifie les prix relatifs contemporains (Effet de quuidité27, Effet Fisher28 et ou d encaisezg), entraine une
substitution entre biens présents et biens futurs et entraine des distorsions persistantes sur les marchés avec
rigidités.

rgjouter de Barro et Sargent rdt monnaie etc ...

Lamonnaie doit avoir un réle spécial, parce que son rendement est nul, voir négatif en raison del’inflation.
I.3.a.1) Modéle cash in advance de Cooley et Hansen (1989) :

Loi demouvement delamonnaie: M, =g, M, ,

logg,,, =alogg, +&,,.a>0

2 Historique Lucas, Fisher et Taylor

% Evitele probléme de troc. On peut voir le troc comme un probléme de recherche oulil faut apparier un agent ayant
untype debien | aoffrir avec un autre qui est prét aéchanger son type de bien Jpour le bien |. Cette recherche est
co(teuse. Donc, un agent offrant une obligation garantissant que |’ on peut échanger contre son bien peut lavendre
et lesautres peuvent |’ utiliser pour acheter n'importe quel type de bien. D’ ot la naissance d’'une monnaie? ? ? ?

" Effet derevenu: Les ménages ont plus de revenu avec la monnaie additionnelle. I1s peuvent donc épargner plus (et
consommer plus). Donc, I’ abondance de prétsfait baisser le taux d'intérét (nominal).

28 \Vient de|’ effet de substitution. La consommation additionnelle en raison des prix futurs plus élevé, entraine une
hausse de la consommation aujourd’ hui et donc une baisse de |’ épargne et finalement une hausse des taux d’ intéréts
NOMINaLIX.



Contrainte cash in advance du ménage: Pourquoi cette forme ?
30
P:Ct £ m._, +(gt - l) Mt-l
Ou m,_, est laquantité de monnaie que le ménage a gardé de |a période précédente ?
M _, est laquantité de monnaie versée par le gouvernement que le ménage a garde de | a période précédente ?

Contrainte budgétaire du ménage:

m.,+(g, - YM_,
P

m
2}

_ av, 0 e o

c, +i, + £ g—+nt +g—+kt +
P, @ P, 2

Le capita et le loisir sont un bien crédit, et la consommation un bien cash dans ce modéle. Le ménage décide a

I”avance de sa détention de monnaie. En ce sens, on impose une contrainte sur la séquence des événements comme

dans les modeles d'information de type participation limitée. 11 ne peut pas acheter le bien de consommation al’aide

d’un crédit, mais seulement avec cette monnaie.

Effet derevenu et effet d' encaisse et de liquidité suite aune augmentation de I’ offre de monnaie :

Il s agit de la consommati on31 et de |’ épargne additionnelle permise par un revenu additionnel sousforme d'injections
de monnaie venant du gouvernement. Ceci se traduit donc par une hausse de la demande de biens et services et de
I’offre de préts. La hausse dans le marché des préts entraine une baisse des taux d'intéréts nominaux (effet de

liquidité).

%9 Effet de substitution de |aconsommation atravers letemps. Le prix de laconsommation aujourd hui est plusfaible
quele prix de la consommation future en raison de I’ inflation causée par une politique monétaire expansionniste.

30
m.,+ Mt - Mt—l =m_, + gtMt-l- Mt—l = rnt-1+(gt - 1)M1.1

*0on suppose implicitement que le prix du bien de consommation ne s gjuste pas, sinon I’ effet d’ encaisse serait nul
parcequ'il y aurait parfaite neutralité delamonnaie? ? ????? ?



Ct+1 1

—_ Ct

En utilisant la contrainte cash in advance, on obtient I'inégalité suivante :

Mt—l

ctﬁ”gﬂ(gt-l)

t t

Donc, une augmentation des injections de monnaie se traduit donc par une augmentation de la consommation. C’ est
I’ effet d’ encaisse.

La partie de Iinjection de monnaie qui n’'est pas consommée se retrouve donc dans | e porte-monnaie du ménage. Le
ménage va donc préter cette monnaie qu'il n’ utilise pas. L’ offre de préts augmente alors résultant en une baisse des
taux d'intéréts. C'est I’ effet deliquidité.

S les injections de monnaie sont consommées totalement alors |’ effet de liquidité, disparait. 11 est donc trés important
de vérifier danslelagrangien les conditions particuliéres aune inégalité. En effet, si I'inégalité est une contrainte I’ effet
de liquidité disparal”tsz. En I’occurrence, les simulations de Cooley et Hansen suggérent que I’ effet d’ encaisse
disparait et I’ effet de Fisher est présent. Une injection de monnaie future se traduit seulement par une demande de
compensation pour I’ inflation anticipée sur le marché des préts.

e>0Pp g 2P M, b c A(Effetdencasse), Epargne Ap y*™* 2, 1 N (Effet deliquidité)

Exemple de I'effet d’ encaisse, dans un modéle ou I’ offre de I’ entrepris change en fonction du prix et ne change pas en

fonction du prix (modéle néoclassique):

32 et |’ effet Fisher domine
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Choc positif sur la demande dans le P "
prix marché des biens et services Demande du bien

Offre(entreprise)

Offre
R = Cm, j
VS EAREREREEEERLERD : :
d equilibre Demande(consommateur) N

> —_

quantité

Effet de substitution et Effet Fisher (Inflation anticipée) :

Une injection de monnaie signale des injections futures, celles-ci étant corrélées. Donc, les agents anticipent des
hausses subséquentes de |la demande et donc des prix.

Une hausse de la demande de biens et services induit une hausse des prix ala période courante si I’ offre aune pente
positive. Cen’'est pasle casdans|e cas d’ une firme néoclassique, ou I’ offre de biens et services est une droite.

Une injection de monnaie entraine un effet de Fisher et/ou de liquidité, donc le taux d'intérét nominal change. Si I’ effet
de Fisher domine I’ effet de liquidité, alors le taux d'intérét nomina augmente. Donc, le colt marginal pour la firme

augmente.

p[firme - |\n/|§x ptf(nt’k[)- wn, - rtkt = |V!IaX P.Y; - C(yt)

ﬂnt ﬂkt

P, = CM(y,) =W, ——+r1,—— ?2222222222222222227222?

Ty, Ty,

Donc, il y a substitution atravers le temps de la consommation future (bien cash ou demandant de la monnaie) en
faveur de la consommation actuelle. Ceci implique une baisse de I’ épargne et donc une baisse de I’ offre de préts.
Donc, I'inflation future entraine une hausse des taux d' intéréts nominaux (Effet Fisher).

L’ absence de I’ effet de liquidité et la présence de I’ effet Fisher entraine une hausse des taux d'intéréts et donc, une

baisse du capital dans|’économie al’ état stationnaire et de I’ investissement et de la production subséquente.



t+1

. C,

Le bien crédit ne se déprécie pas. Donc, les agents substituent des biens cash (consommation) en faveur des biens
crédits (loisir). Donc, ala période courante, on achéte du bien cash33 qui va se déprécier, pour acheter du bien
crédit34 qui ne va pas se déprécier.

Letaux d'intérét réel3 > pour les périodes avenir diminue, en raison de |’ augmentation anticipée des prix36
e>0Ppb gadp M_, AP CaAb y™*aApb p 2

g, est persistent (processusAR(1)) P g, 2°’p P P

Cesi N Ve MKy, AN

t+i

1.3.a.2) Monnaie dans I utilité : exemple de Ireland (1996)

33 Lebien de consommation.
¥ Leloisr et le capital.
® Re® = R™M™ _ |nflation anticipes,

36 —. y: . . . N . , .
Finalement I’ introduction de contrats avec ou sans indexation entrainerait un mouvement sur le marché du travail

suite alavariation du salaireréel.

iso. 0.,; augmente de moins en moins au fur et amesure que i augmente. C'est adire que |’ effet du choc monétaire

tend as estomper.
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Le ménage maximise son utilité sous sa contrainte de revenu :

g-1
9

s

g-1
g

+

o
MD:MD> M
=) [3

N

U =Lln(c

g1 A ) +hin(1- n,)

+ﬂ£ m., +T +wn +rtkt +D,
Py P

C. *1,

Qou Dt sont les dividendes versés par lesfirmes intermédiai res monopolistiques aux ménages.
lq est un choc sur les préférences.

la condition de premier ordre par rapport au choix de détention d’encaisses pour la période suivante, une fois
remplacée le Lagrangien par la condition de premier ordre sur la consommation donne en logarithme la relation

suivante:

In% » Ing - glnr, +glnb,

On obtient donc une équation de demande de monnaie tres similaire alaforme empirique couramment utilisée. En effet,

elle incorpore un motif de transaction (Inc, ), un motif de spéculation (- g Inr, ) et un choc de types bruit blanc non
observé (g Inb,).

Ireland montre qu’'en spécifiant une régle monétaire rétroactive, on peut isoler I’ économie des fluctuations du taux
d'intérét.

1.3.b) Ajustement aux marges extensives et intensives

Phaneuf (concavité respectée)

Ce n'est pas le premier modéle de ce type (Kydland (19 )), mais sans doute le plus explicite. Le modéle de Phaneuf
(199 ) est un modéle néoclassique (RBC) ol ladimension du choix entre loisir et travail et beaucoup plus développée.

En effet laquantité de travail varie en fonction du nombre d’ employés et du nombre d’ heures par employé. 11 y adonc

gjustement alamarge extensive et intensive.

2i



1.3.c) Travail indivisible de Hansen/Rogerson

L' apport de Rogerson (19 ) et Hansen (19 ) est d'intégrer des loteries de travail au modéle RBC. L’idée est

d augmenter ainsi la volatilité des heures de travail et d expliquer la contradiction d’un faible degré de substitution
entre consommation et |oisir mesurée pour lesindividus dans une classe de modéles supposant une forte substitution
de |’ agent représentatif.

Elagticité individuelle versus enloteries graphiques

On suppose que les travailleurs sont homogenes et dotés d’ un faible degré de substitution entre la consommation et
le loisir. Les travailleurs jouent une loterie avec leur employeur. Dépendant du résultat, ils travaillent ou pas, mais
dans les deux cas ils regoivent la méme rémunération. Donc, la firme assure ses travailleurs contre le chdmage. On
peut ensuite réduire ce probléme acelui d’ un agent représentatif ayant un degré de substitution beaucoup plus élevé
que celui destravailleurs.

Lerésultat est aussi d’ augmenter lavolatilité des heures detravail s'il y ades chocs sur I’ offre de travail, en donnant a
I’ agent la possibilité de choisir entre travailler ou ne pas travailler. Il s agit de la méme logique derriére I introduction
du travail domestique. En donnant une alternative au travailleur, on rend I’ offre de travail plus élastique. C’ estadire,
gue suite aune augmentation du salaireréel, laquantité de travail offerte de varie plus.

Corrélation, application des problémes d’ assurancemicro

Le probléme du ménage est de maximiser son utilité sous sa contrainte de revenu:

Max fu(cy 1- ny)+(1- f)u(cy 1)

f Cot Cur Kier1.Kor41

SCfClt +(1' f)COt +fklt+1 +(1' f)k0t+1 :letnlt +(1' f)WOtnOt +frltklt +(1' f)rOtkOt

Oun y N'estpasune variable de décision du travailleur (c’ est une constante)
Ny =0 puisque dans |’ état O le travailleur netravaille pas

Remarque: L’ hypothése sur le rendement du capital est loufoque, mais simplificatrice.

Probléme du ménage:

2



¥
Max L =E,Q b'{fu(c,1- n,)+(1- fu(cy.d)

T ,Cot Cut »Kar+1,Kors1 t=0

+ t(f Cyt +(1' f)cot +fk1t+1 +(1' f)k0t+1 'fwltnlt - (1' 1E)Wotnot - frltkj_t - (1' f)rotkot)}

Les conditions de premier ordre sont |es suivantes,

1L

— U(Clt 11' nlt)- U(Cot :1) +I t(Clt - Cot + k1t+1 - ka+1 - Wy Ny +Wotnot - Iy klt + r.otkot) =0

T

L
ﬂl_:fclt +(1- f)cm +fk11+1 +(1- f)k0t+l B letnlt - (1- f)WOtnOt - frn klt - (1- f)rOt kor =0

t

1L

t

(1- F)ug (G D) +1 (2-)=0

L:fu% (Cyl-ny) +I f=0
.. T
lelt+1 leOHl

Des deux conditions de premier ordre sur laconsommation. on obtient :

U, (cyl-ny) = ucm(COt J)

Si on suppose que I’ utilité est séparable entre consommation et loisir

Cot =Cy =G

P ¥ u(cy1- ny) = u(ce - ny) et () = u(e )

Or, on préfére plusdeloisir amoinsdeloisir.

P u(c,,1- ny) <u(cy,l)

P U(C: 11- Ny ) < U(C: 11)

38 qy s ars
al’équilibre



Donc, on a moins de bien-étre en travaillant qu’ en ne travaillant pas. Ce qui est une conclusion assez génante, si I’on
considére ce systéme comme une version de |’ assurance sociale.

Exemple:

U()=f(logc, +glog(l- ny)) +(1- ) (logcy +glog(d)

Or,Cy =Cy =C,

P U(,) =logc, +fglog(l- ny)

[, =fn,[Pp =%b U(,) = logg, +:—‘glog(1- M)

1t

glog1- n,)
n

Posons la constante B =
1t

b [U(c,.n,) = logc, + Bn,|

We
Pt

A

Demande NtOffre

Elasticité
augmente

A S

____________________________________________________________________ N

Offre de travail

3
>
«—> |\|I
Indivisibl g 2
N : eSNt
B
Divisiblen 2
Sy,



Montrons gue cette utilité entraine une plus petite pente de I’ offre du travail et une forte éasticité de |’ offre de

travall :

Premiere méthode :

Casdu travail divisible (standard):

W,
Lacondition d Euler du travail ; — = —-
pe Ug

gptb_ 3Ucb_ uu.-uu,
fin, T, UC2
aay, 6 I
¢ ¢ -
» ep, o n, eU o n, u,U.-u,u, n
e = — = —_— = -
s e W e Uy ue Y
P Ue Ue

Lafonction d utilité du ménage qui travailleest : U (c,, n,) =logc, +glog(l- n,)

aav, 0 aJ o

1c— 9¢——=

epg el U U -0U U,

i Tn Uz - U,
aav, O

e—l = ptﬂizunnuc nt :lJnnnt

No”re,% Tht ﬂ Uc2 & Un

P, U,

¥ enombred employés est le nombre d’ heurestravaillées multiplié par |aprobabilité qu’ unindividu travaille.



Donc, lapenteest nullelorsquel’individu netravaille pas et elle est positive40 lorsque I’individu travaille.
W W
P A

t

Demande de travall

a

Demande detraval

/

~
Offrede Offrede
travall : travall

Demaniére agrégée,

U(c..n;) =logc; + Bn

aaw, 0
fie—
ep,s 0+0.B _ (41)
n  UZ
)
1 — nn _
Nonreﬂ - U nt _0
p n

“9 Effet de substitution > Effet de revenu, par hypothése dans I’ utilité hors état stationnaire.
*! L utilité est linéaire dans n,



T |§

Demande de traval

a

Offrede
travall

>

N

Dongc, s I’ utilité est séparable entre la consommation et le loisir, aors la pente est dans ce cas plus petite avec travail
indivisible qu’ avec le travail divisible. De plus, I’ élagticité de |’ offre de travail et fini dansle cas du travail divisible et
infini dansle casdu travail indivisible.

Deuxiéme méthode :

Le travail indivisible est la source d'un effet de substitution intertemporel important. En effet, la linéarité de I' utilité

dansletravail, rend I’ utilité linéaire dansle plan entre le loisir de deux périodes conséquentes.

U(It’|t+1) = Ultdlt +UI[+1d|t+l =- Bdlt - Bd|t+l

1
d,,, =dl - EU (R



utilité utilité

I
t+1 |t+1

utilité
Contrainte

budgétaire

/ >

lea

Dongc, I'utilité est linéaire dans ce plan de loisir. On constate alors que le loisir et par le méme le travail seront tres
volatils suite aun choc modifiant la pente de la contrainte budgétaire. Ceci suppose que la pente de I’ offre de travail

estplusfaible.
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Indivisible,

S

Demande
detravail

|

Offre
Nt

-—

™

Offre de travail

1.3.d) Travailleurs qualifiés, non qualifiés comme mécanisme de propagation:

1.3.€) Travail domestique:

Source : Benhabib, Rogerson et Wright (1991), Hansen et Wright (1992)

Hypotheses :

1
— e e e 42
C = [a‘CMt + (1' a)CHt]e

— a 1-a
Y = Zwe Kt N ™

— 1-
Vi = ZucK i nig
Contraintes d’ agrégation :

lt =1- Ny = Ny

2 Elasticité de substitution de 1/(1-e)

\4

Elagticité
augmente



K = K + Ky

Loi de mouvement du capital :

Zytey = M Zye €y

Zypeg =T Z1y €y

Contraintes deressources:
Cw i+ 0 = Ym

Cht = Yt

Ou,

C, est une mesure de |a consommation totale, puisque ¢’ est une somme ponderée dela  consommation ala maison et
de laconsommation dans |e secteur marché. Ces deux biens étant considéré comme des substituts imparfaits.

|, estleloisir

C,: €t n,, sont |la consommation et le travail dans secteur de marché

Mt

C,, €t n,, sontlaconsommation et leloisir dansle secteur domestique

€, €t§,, sontdesbruitsblancsde correlationg

|.3.f) Dépenses publiques dans|’ utilité

L’idéeici est d'introduire les dépenses publiques dans |’ utilité comme un substitut imparfait aux dépenses privées.

G? b Effet derevenu négamif43 P CPA,Nprivédb YA

Productivité moyenne N

3 Une augmentation des dépenses publiques rapporte moins en termes d' utilité qu’ une augmentation des dépenses
privées de consommation (U , <U )



\4

4_
G=-G-i +wn +rk +P, Gt
Plus G est persistantb Plus| va probablement 2 (car CN, N privé ?)
Ngouv A b Effet de revenu négatif P C N, N 2 (N = Nprivé + Ngouv, Ngouva, NprivéN réallocation du travail
dans les secteurs)

Productivité moyenne A b Corr(Nprivé, productivité moyenne) <0
1.3.g) Intrants dans un modéle multisectoriel (Long et Plosser (1983))

L’ avantage de ce modéle est d’introduire de la persistance dans un modéle de type RBC sans vaoir afaire appel aun
mouvement technol ogique persistant. Ici, le choc technologique est un choc temporaire, donc le modéle possede un
mécanisme de persistance non négligeable.

Il s agit d’un modéle multisectoriel, ot la production d’ une firme est utilisée par I’ ensemble des firmes comme intrant.

On suppose laprésence d’ un délai de production d’ une période et de rendements d’ échelles constants.

N
)

Ci +a Xt = Vit
j=1

3i



Yieur = F (K, M, X3 ("] = 1,...,N), 2,)

Exemple:
b D ;
Vi = €N P jF:lxij% pouri=1,..,n
J 44
b+aa =1

j=1

Remarque: Costello et Prashnik (199 ) appliquent ce modéle en économie ouverte. [Is montrent aussi que défaillance

N, N*

1.3.n) Effort detravail et taux d utilisation variable du capital

Il existe un premier modéle avec effort de travail de Burnside Eichenbaum et Rebelo (1993). Le modéle suivant est
presque identique avec I'gjout du taux d’ utilisation variable du capital. Nous verrons plus loin que le principal ajout
de ces modéles est de montrer que la mesure habituelle du résidu de Solow est contaminée par I’ oubli de ces deux
variables.

Modéle de Burnside et Eichenbaum (1996) :

Probléme delafirme:

Lafirme maximiselesdividendesréels,

Max Egb‘u(y-ﬁn-ii)
0
rl.'.lnl-{lk(.;.l t=0 4 t pt t pt t

Souslacontrainteque y, =z (k.u,)**(n feg,)?
k1+1 = (1' dt)kt +it

d, =du

“* Condition imposée pour avoir des rendements d’ échelles constants.



vérifier investissement dans probléme dela firme. On ne contrdle pas|’effort ?
Ou u, estletaux d'utilisation du capital

f estladuréedu quart detravail

n, estlenombred employés

g estI'effort detravail del’employé

d, estletaux dedépréciation stochastique du capital

Loi demouvement delatechnologie : logz, = (1- r ,)logz+r ,logz_, +e,

Probléme du ménage:

Letravailleur ale choix entretravailler ou ne pastravailler. Il participe aune loterie de type Hansen et Rogerson.

Max fu(c,1- T,-e,f)+(1-f)u(cy.D)
f,Cm,Clt,en

u(e, - T, - & f) =loge, +dlogL- T, - &, f)
u(c,, ) =logc,, +qlog(d) = logc,,

Ou e f estlequart detravail efficace del’employé

T, estlecolt fixe de remplacement

Contrainte de revenu

Letravailleur décide de son effort qui est observé par la firme. Lafirme en raison d’ une hypothése de labor hoarding
doit decider une période al’ avance de la quantité de travail qu' elle vaemployer. Lavariable effort de travail € permet
d équilibrele marché du travail méme sous |’ hypothése de labor hoarding.

Remarque: On peut smuler U, apartir de sa condition de premier ordre et €, f enlinéarisant sa condition de premier

ordre.



Chapitre I

Propagation néoclassique et information

11.1) Asymétried’ information entre agents

Il'y aasymétrie d’'information lorsqu’ un des agents dans |’ économie posséde une information ou prend une décision

quel’autreignore.

I1.1.8) Modé es micro-économiques de principal agent et théorie des jeux

Ce type de probléme est traité de fagcon extensive en micro sous la forme de modéles de principal agent ou de la
théorie desjeux. Lorsque |’ asymétrie d’ information existe avant la signature d’ un contrat entre les agents, le probléme
peut étre traité par lathéorie des jeux. || existe deux sous types de problémes, I’ un vient de |’ ignorance d' une décision
prise par un autre, I’ autre vient de I’ ignorance sur le type d’ agent auquel on fait face.

Si I'asymétrie d’'information vient de I'ignorance d' une décision prise par un autre, alors on peut traiter le probléme
comme un de jeu simultané. Les méthodes de résolution incluent la domination stricte ou non, I’ équilibre de Nash en
jeux simultané, |’ équilibre de Nash en sousjeu45. Si lejeu est aussi séquentiel‘"5 avec un horizon fini, alors on peut

utiliser une variante de I’ équilibre de Nash en sous jeu. Le probléme consiste alors arésoudre le jeu arebours?’. Sile

jeu est aussi széquentiel48 avec un horizon infini, alors on peut utiliser des stratégies de retour vers Nash ou pire que
Nash. L’idée est que I’ on peut maintenir un bon équilibre sur un horizon infini en se menagant mutuellement que si

I"un rompt le pact pour un gain temporaire et dommageable pour I’ autre, alors ce dernier agira de maniére ace qu'ils

® Subgame Perfect Nash Equilibrium. Un équilibre SPNE est un équilibre de Nash dans chagque sous jeu.
4% |_ejeu serépéte achaque période.

*" deladerniére période alapremiére.

8 Lejeu serépéte achaque période.



retournent aun équilibre de Nash beaucoup moins avantageux. Donc, la menace d’ un retour vers |’ équilibre de Nash
ou pire permet de maintenir un pact plus avantageux entre deux parties qui ne coopéreraient pas si non49

Si I'asymétrie d'information vient de I’ ignorance du type del’ agent auquel on fait face, on peut traiter ce probléme par
les équilibres de types bayesiens en théorie des jeux. On définit un agent que I’ on appelle la nature. Son role est de
décider du type de chague agent au début du jeu, le type de I’agent Iui est aors révélé, maisil ignore le type de
I’autre. En formulant ainsi |e probléme on retourne donc acelui de I'ignorance de la décision prise par |’ autre agent. Le
probleme est alors résolu par équilibre de Nash bayesien. L'idée que I’agent peut avoir des croyances sur les
décisions prises par son adversaire ont menées aux équilibres bayésien parfait et failblement parfait. Les deux
supposent qu’ on a des croyances sur la probabilité des décisions de I’ autre agent et que I’ on est séquentiellement
rationnel le long de I’ équilibre. L’ équilibre bayésien parfait suppose en plus I’ on est séquentiellement rationnel aussi

hors de I’équilibre. C'est a dire que les menaces sont crédibles. || n’existe pas a ma connaissance de variante

intertemporelle du jeu, probablement parce qu’ aprés une période le type est observé.

Lorsque I’ asymétrie d’ information existe apres signature du contrat, on peut résoudre en utilisant la méthodologie du
probléme de principal agent. le principal maximise son objectif sachant qu'il doit pour ce faire rémunérer suffisamment
les agents de maniére a ce qu'ils acceptent de venir travailler chez qur’o. Supposons maintenant que les agents
prennent des décisions non observées par le principal. Celui-ci n’ observe que le produit final pour lesquelsil lesa
embauchés. 11 doit donc rémunérer ses agents en fonction de leur production finale de maniére aen tirer les meilleures
décisions possibles. Le résultat est que le principa doit généralement augmenter sa rémunération de maniére aattirer

plus des bons types (efficiency wage en macro-économie).

Signaing : Pour améliorer la situation, un agent du bon type peut décider d’ envoyer des signaux sur son type. Bien
entendu les mauvais types vont chercher aenvoyer le méme signal. Il faut donc que le type de signal soit accessible
plus aun type qu'al’autre de maniére ace que le principal puisse mieux distinguer entre les types d’ agents.(ex:
dipléme de bacc UQAM vsMIT)

Screening: Pour améliorer la situation, le principal peut chercher afiltrer les agents en leur demandant un téche. Les
bons types auront moins de difficulté al’ accomplir et le principa aura plus du bon type.

Exemple de modée de Principal - Agent : Variante du modéle de Burnside et Eichenbaum (1996)

9 par exemple, pendant laguerre froide, la solution Mutually Assured Destruction était sans doute un équilibre de
Nash. Maislejeu étant répété, la crainte de tomber dans cet équilibre a permis de préserver un meilleur équilibre de
paix (plus ou moins)

%% |Is ont une utilité de réserve.
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L’ effort detravail est non observable par lafirme. On abandonne I’ idée de labor hoardin951.

Probléme de lafirme (le principd) :

Lafirme maximiselesdividendesréds,

¥ WwW. q .
Max E,a b'u, (y, - Ftnt Sy

Nk t t

Souslacontrainte que y, = z (ku,)"* (n fe,g,)?
k1+1 = (1' dt)kt +it
d, =du/
€, non observable par lafirme
Ol u, estletaux d utilisation du capital
f estladuréedu quart detravail
n, estlenombred employés
€ estI'effort detravail del’employe

dt est letaux de dépréciation stochastique du capital

Loi de mouvement delatechnologie : logz, = (1- r ,)logz+r ,logz , +e,

Probléme du ménage (I’ agent) :

Letravailleur ale choix entretravailler ou ne pastravailler. Il participe aune loterie de type Hansen et Rogerson.

Max fu(c,1- T,-e,f)+(1-f)u(cy.D)
f,Cm,Clt,en

u(c, - T, - & f) =loge, +logL- T, - &, f)
U(cy, 3) =logc, +qlog(d = loge,

Ou g f estlequart detravail efficace del’employé

TO est le colt fixe de remplacement

*1 Réention delamain d cavre.



Contrainte budgétaire

Le principal doit inciter I’agent afournir le plus grand effort pour augmenter ses dividendes, sachant que le ménage
peut décider de ne pas travailler, ou choisir un niveau d effort inférieursz. Le résultat vu en micro-économie est que
I’on aintérét apayer plus cher pour attirer |es bons types (Efficiency wage).

Développer et vérifier si pas confusion principal agent et théorie desjeux

11.1.8) Modéles macro-économiques d' information incompléte ala L ucas

Lemodéle desilots de Lucas a été repris par Cooley et Hansen (1996) dans un modele de type RBC. Le but du modele
est de recréer dans un modéle néoclassique la corrélation empiriquement positive entre la production agrégée et les
prix. Cette relation entre le secteur nominal et réel n'existait pas al’époque. En effet, on supposait qu'il y avait
dichotomie entre les deux secteurs et donc la parfaite neutralité de lamonnaie. Lucas montre que dans le contexte de
son modéle seule la partie novatrice de la politique monétaire aun impact sur les activitésréelles del’ économie. Cette
conclusion est connue comme étant la neutralité de lamonnaie au sensde L ucz3553

L’idée de base est que I’ agent n’ observe pas ala période courante le niveau des prix54. Donc, il interpréte une hausse

de ce prix dans son Tlot, comme étant une augmentation de la demande pour son bien de production55. Cependant,

plus la banque centrale crée de la monnaie, moins il interpréte une hausse du niveau des prix comme étant une
. .56 — .

augmentation de la demande pour son produit™ et donc moinsil augmente sa production.

Probléme du ménage:

E, & b'{alog(c,) +(@- a)log(c,) - o}

t=0

O<a<1l,0<b<1

*2Un plus grand effort est supposé réduirele bien-étre de I’ agent.

>3 Nousverrons plusloin que méme la partie non novatrice de la politique monétaire peut avoir unimpact, si I’on
suppose la présence de contrats salariaux dans |’ économie. Une foisla politique monétaire observée, lestravailleurs
peuvent renégocier leurs contrats (casdel’ Espagneen ). Cependant, si cen’est pas|e cas, lapolitique monétaire a
un impact jusqu’ ace que les contrats soient renégociés. Si les contrats sont de types chevauchants ala Taylor, alors
I effet de la politique monétaire dépasse ladurée d’ un contrat.

> Cette asymeétrie d'information peut étre justifiée par le constat empirique que les données agrégées ne sont
compilées et rendues publiques qu’ environ un trimestre apres leur réalisation.

*° Prix relatif de son bien par rapport aux autres est pergu comme ayant augmenté (plusrare).

*° Prix relatif refléte rareté relative

A



Contrainte® cashin advance : P,c,, £ m

Contraintederevenuduménage: P, (C, +Cy +i) £ p(wn +r k) +m
Ou, P, estleprix dubiensur I'flot

p, estleniveau des prix

C,, est Ie bien de consommation avec delamonnaie (cash)

C,, €st le bien de consommation acheté avec du crédit

Probléme de I’ entreprise (compétitive):

Fonction de production y, =e*kin"®, 0<q<1

Loi demouvement delatechnologie: z,, =1,z +ef,,, 0<r, <1
Loi de mouvement du capital : k., = (1- d)k, +1i,

Loi de mouvement delamonnaie: M,,; = €™ % M,, g,y =T ,0; +et2+1

Contrainte de revenu du gouvernementsg: G +T, =M, - M,
Contraintes d’ agrégation atraversles (s) fles: G, = ¢f5,(9)dj (9), T, = T (9)dj (9)

Loi de mouvement des chocs spécifiquesachaqueile: s, = ;5 +ef’+l
Loi de mouvement des dépenses gouvernemental es spécifiques achaquefile:
G, (S)=e My - M, !t vérifier

Les auteurs posent que T, =0,

PG =M,-M>®

t+1 ~

P Ivlt+1 = Mt +Gt (S) =eSt Mt+l = eSﬁgﬁth

11.2) Information séquentielle : Les modées de participation limitée

> de paiement en espéces en avance

%8 |_e gouvernement finance son déficit en vendant sa dette &la banque centrale (planche abillet) ?

* Donc, on suppose implicitement quele gouvernement finance ses dépenses en faisant tourner la planche abillet.
C'est adire que la banque central e achéte les bons du trésors émis par |e gouvernement.



Source : Christiano et Eichenbaum (1995), Christiano, Eichenbaum et Evans(1996), Dow (1995)

Une classe plus récente de modéles sont ceux ou I’ information60 arrive dans une ségquence prédéterminée exogene.

Les modéles de ce type sont principalement les modéles plus récents de I’ école nouvelle classique. Ils contiennent a
maconnai ssance seulement les modéles de participation limitée.

L'idée des modéles aparticipation limitée est de supprimer des mécanismes d’ gjustement, en imposant une séquence
d’ événement. On peut donc voir ces modéles comme des modéles ou il y a un colt infini dobtenir certaines
informations aun moment donné. Nous allons décomposer |es mécanismes principaux de ce modéle.

Effet de substitution atraversle temps ou effet d'inflation anticipée :

Une hausse de I’ offre de monnaie persistante au delades besoins crissants de |’ économie cause une hausse des prix
dans le futur. Les ménages anticipent cette hausse de I’inflation et achétent donc plus du bien de consommation

aujourd hui avant qu'il se déprécie. Donc, la consommation augmente aujourd’ hui. 1l s agit donc d’ une substitution

entre le bien futur en faveur du bien présent.

plAnticipedezp Pt+i ,i >Oz
R .

b i>0NP C, A,C, N
F{

+

b Epargne N, Epargne,; Ab 1, A, N

Donc, I'épargne diminue aujourd’hui et augmente dans le futur. Donc, le taux d'intérét augmente aujourd hui et
diminue dans le futur. C'est I effet de Fisher. C'est I'idée apparemment contre intuitive que le taux d'intéré nominal
augmente quand I’ offre de monnaie augmente, en raison de la hausse anticipée des prix.

Un prét est un contrat entre deux parties le préteur et I’ emprunteur, dans lequel une somme d’ argent passe du compte
du préteur acelui de I'emprunteur. Aprés une durée de temps prédéterminée, |’ emprunteur rembourse cette somme
plus un intérét prédéterminé sur cette somme. Les paiements d'intéréts et du prét peuvent aussi étre échelonnés dans
|e temps dépendant du type de contrat.

Sil y aune hausse des prix aprés la signature du contrat, la somme qui sera remboursée au préteur vaudra moins en

termes réelsel. Un tel événement serait aux dépends du préteur et al’ avantage del’ emprunteurez. Donc, le prix du prét

%0 et |es décisions
®® En termes de nombres de biens et services gu’ on peut acheter. On lecalcule en divisant une somme nominae
(prix*qté) par le niveau des prix.



va refléter le niveau des prix anticipé al’ échéance. On appelle ce mécanisme, larelation de Fisher. Le prix compensé
pour le niveau des prix anticipé est appelé letaux d' intérét réel.

Nominal — . rel antici
rt - rt + P

Effet derevenu atraversletempsou I’ effet d’ encaisse:

Une hausse de I' offre de monnaie persistante au delades besoins croissants de I’ économie cause une hausse de la
monnaie réelle détenue par le ménage63, dans lamesure ol les prix ne sont pas parfaitement flexibl 3564. Les ménages
utilisent I'accroissement de leurs encaisses rédlles, pour consommer plus. Donc, la consommation augmente
aujourd’ hui. 1l s'agit de I’ effet revenu ou d encaisse réel, puisque le revenu augmente avec |’ entrée des encaisses
réelles.

Lerésultat est une augmentation de la consommation et donc une baisse de |’ épargne. Cette augmentation de revenu
setraduit donc par une hausse du taux d’ intérét.

M
M e A b ?‘zp C, Ab Epargne NP 1, &

t

62 |_asomme qu'il doit rembourser en termes réels est plus basse.
%% | esencaissesrédlles,
% | amonnaien’ est pas neutre.



Ct+l )

Effet deliquidité :

Lahausse del’ offre de monnaie entraine aussi une plus grande quantité de préts pour les banques. Donc, une hausse
del’ offre de monnaie cause par ce mécanisme une baisse desintéréts. Lacombinai son de ces mécanismesrend le taux
d’intérét neutre aune hausse du taux d’intérét. Il y adonc pas d’ effet de liquidité.

M
M e A b ?tz brN

t

r

Nominal — ,re®l anticipe®
t - rtf TP

t

11.2.8) Modéle de participation limitée :

Hypothéses du modéle :

Dans ce modéle, les ménages décident de leur détention de monnaie avant laréalisation de I’ information de la période
courante65. La monnaie détenue par les ménages ne s gjuste pas alors suite aun choc positif sur I’ offre de monnaie.
Donc, I’ effet de liquidité disparalt, puisque e ménage ne peut utiliser lamonnai e additionnelle pour faire des préts.
Onimpose aussi que les entreprises paient leurs employés avant de recevoir le bien de leur production. Elles doivent

donc emprunter lamasse salariale auprés de |’ intermediaire financier au tauxR, .

%5 Cette source de friction est ad hoc tout comme |la spécification des contrats, ce qui est un tantinet amusant.



Présentation du modél e de base:

Lacontrainte comptable de !’ intermédiaire financier:

WN, =1 + X,

L’intermédiaire financier préte la masse salariale aux entreprises intermédiaires. Sa source de financement est les préts

des ménages et |es versements de monnaie venant du gouvernement.

La contrainte budgétaire du ménage :

Mt+1:(VVtNt+ Mt' It' PtCt)+rth +Rt(|t +Xt)+Dt

Ou, D, sont lesdividendes verses par |es entreprises aux menages
|, sont les préts des ménages al’ intermediaire financier
X, sont les versements de monnaie al’ intermédiaire financier

M, estlaquantitéde monnaie détenue par les ménages

¥

\/

Les cing faits (tres discutabl es) empiriques de Christiano, Eichenbaum et Evans (1996) :

Mab YN
R2

~<
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Profits

Le probléme principal des modéles aprix rigides est que les profits augmentent suite aun choc monétaire négatif.

Le modéle aparticipation limitée explique les cing faits si I’ @agticité de I’ offre du travail est élevée et le markup moyen
estéleve®®,

Le probléme selon les auteurs vient de I'absence de frictions, comme les contrats de travail qui amortissent les
variations du colt marginal de la production suite aun choc monétaire.

Les ménages n' gjustent pas immédiatement leur détention d’ encaisses réelles suite aun choc monétaire. L’ effet de
cette friction est que la contraction monétaire a un impact disproportionné sur les réserves des banques et donc sur

I’ offre de fonds. Ceci entraine une hausse des taux d' intéréts qui force les firmes utilisatrices de capital aréduire leur

production.

X N <74
I1.2.b) Modéle de prix rigide— :
Lesfirmes n' gjustent pas immédiatement le prix de vente suite au choc monétaire. La production étant déterminée par

lademande, I’ effet de cette contrainte est que la production agrégée chute suite aune contraction monétaire.

o=

p A N toffre
t
T / I NtDe'mrde
)4 N,
66 40%



1) Concurrence imparfaite et imperfections des marchés

En concurrence parfaite, lafirme ou le travailleur est un preneur de prix. Ils ne peuvent influencer le prix de vente et ils
peuvent vendre autan qu’ils veulent, parce qu'’ils ne forment qu’ une partie infime du marché. Ceci est souvent fau, il
suffit d’ ouvrir les pages jaunes pour constater que le nombre de producteurs par produit est souvent faible et que ces
produits tendent aétre différenciés.

En concurrence imparfaite, on suppose que la firme n’ est pas une preneuse de prix et qu’ elle peut donc influencer le
prix de vente sur son marché. Il existe une variété de modéles dont le monopole lorsque la firme est seule et des

model es supposant ou non un comportement stratégique s'il y aplusieurs firmes.

111.1) Monopole sur le marché des biens et services (alternativement du travail ou du capital)
VERIFIER DANSFARMER! ! 1)

Il est nécessaire de ne pas confondre la notion de rigidité de prix ou de prix fixe et la notion de monopole. Le pouvoir
de monopole entraine un niveau des prix supérieur acelui de concurrence. | n’entraine ni de rigidité de prix ni de prix
fixe. Donc, la politique monétaire n'a pas plus d' effet en présence de monopole ou de concurrence. Notons
finalement, que la notion de monopole ne s applique pas uniquement au marché des biens et services, mais aussi au
marché du travail ou il pourrait étre pertinent68.

Il existe plusieurs types de monopoles :

La source du pouvoir du monopole peut-&re entre autres Iégale69, le résultat de colts fixes massifs70,

technologique71, d'information exclusive’?. Le pouvoir du monopole simple vient de la capacité qu'a celui-Ci

d'influencer le prix de son produit en modifiant sa production. Se faisant, il produit moins que la quantité de

® Pasen équilibre m’ enfin

®® Hart (1982)

% par exemple, laproduction de café est donnée exclusivement aune entreprise.

0 Exploitation de |’ énergie comme Hydro-Québec.

"1 Microsoft sort une nouvelle base d’ exploitation tellement populaire qu’ elle peut manipuler son prix de vente.

2 Un fabricant de logiciel n’a pas laméme information que Microsoft sur sa prochaine base de donnée. Ceci permet a
Microsoft defaire unlogiciel de méme type mieux adapté.



concurrence. Ce type de modélisation s applique aussi bien au marché des biens et services qu’au marché du travail

ou du capital. Nous hous concentrons cependant, sur le marché des biens et services.

Demande cmi
du bieni

~

P

Rm

. I i
Quantité de < Quantitéde y
monopole concurrence

Un changement de prix fait varier le profit du monopole, si ce profit est reversé au ménage sous forme de dividendes,
alors son bien-étre en seramodifié. Cette externalité de prix est connue comme étant I’ externalité de demande agrégée

de Blanchard et Kyotaki (1987).

Il existe plusieurs types de tarification:

Discrimination de premier degré (par personne)
Discrimination de second degré (par quantité)

Ex: abonnement moins cher queticket de bus achaque trajet
Discrimination de troisiéme degré (par sous groupes)

Ex: ticket de cinémamoins cher pour | es jeunes

vérifier

Duopole ;: Concurrence entre deux firmes ayant lapossibilité d’ influencer le prix du marché
Equilibre de Bertrand (concurrence en prix)

Equilibre de Cournot (concurrence en quantité)

Price leadership : Une firme décide en premier du prix auquel, elle vavendre. La seconde firme utilise alorslafonction
deréaction de lapremiére pour fixer son prix? ? ?

Quantity leadership : Une firme décide en premier de la quantité qu' elle va vendre. La seconde firme utilise dors la

fonction de réaction de la premiére pour décider de saproduction? ??

51



Oligopole (plusle nombre de firmes est grand pour un méme produit, plus on tend vers la concurrence parfaite)
Monopsone : Plusieurs vendeurs un seul acheteur.

Premier type: S'ilsvendent le méme produit, on peut poser que I’ acheteur aun pouvoir de marché ???????7?

Ex: Agriculteurs au Cameroun produisent du coton vendu aun unique vendeur (gvt souvent) et se font rouler dansla
boue.

Second type : Laconcurrence monopolistique.

L' acheteur considere les biens qu'il achéte comme un substitut imparfait et les utilise dans son processus de
production. C'est un cas particulier de !’ oligopole. Ici, chaque firme produit un bien différencié, donc elleignore |’ effet

de sa décision de prix sur le prix des autres firmes. Ceci permet d' édiminer le probléme des comportements

stratégiques73 des firmes entre elles. Donc, chague firme se comporte comme un monopole, d’ou le nom de
concurrence monopolistique. Cependant, ce n’ est pas un comportement courant, mais un modéle pratique.
Exemple: Industrie automobile. Les voitures se ressemblent , bien différencié, nombre faible de producteurs de

voitures dans le monde. Marques

I11.1.8) Le Monopsone ou la concurrence monopolisti que7—4

Source : Christiano Eichenbaum et Evans (19 )

Firmefinae compétitive :

La firme finale est concurrentielle dans la vente de sa production. Cependant, ses intrants sont fournis par des
entreprises ayant un pouvoir de marché. Le pouvoir de marché vient du fait que les intrants ne sont pas des
substituts parfaits pour la firme finale. Les firmes intermédiaires tiennent compte de la fonction de réaction de lafirme
finale aune variation de leurs ventes d'intrants dans leur probléme. Le résultat du probléme est que le prix du bien
intermédiaire a un marge fixe au dessus de son cot marginal. Cependant, ils ne considérent pas I effet de leurs
propres actions sur les autres producteurs d’intrants et la production de la firme finale. Donc, chaque producteur
dintrant se comporte comme un monopole. Il sagit donc d'une formulation smple puisgu'on évite les
comportements stratégiques des producteurs, mais peu réaliste.

Problémedelafirmefinde:

8 Théorie desjeux
" Blanchard et Kiyotaki (1987)
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Pe = PY:- Opityitdi
0

souslacontrainteque y, = n)/ mdl u (1)

Le probleme delafirme peut donc s écrire

=B e0y|}{ndlu - Opltyltdl
a 0

Lacondition de premier ordre est donc:

l m
&:np y|t?/e()ylt dIU - B =0

ﬂyit 1]
1-
_%@%
Py = e u Py
eYi

Cette équation va servir aux firmesintermédiaires pour déterminer leur prix de vente. |l s agit de lafonction de réaction

desfirmesintermédiaires.

Dérivonsle prix delafirmefinde:

(D> (D
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Donc, le prix de la firme finale est une somme pondérée des prix des firmes intermédiaires. Donc, le prix de lafirme
finde hérite du comportement des prix des firmes intermédiaires. Par exemple, le prix de I'intermédiaire est plus élevé
gu’en concurrence. Donc, la firme finale (qui sert en quelque sorte d agrégateur) a un prix supérieur ace que I’on
obtiendrait s les intermédiaires fournissaient un intrant de maniére concurrentielle. Cependant, ce n’est pas pour

autant que les prix ne sont pasflexibles.

Probléme delafirmeintermédiaire :

b'u,

X
Max E,

nn’ t t=0 t

(pityit - Wl - rtkit)

Gy, U/
souslacontrainteque P, = @ : g P
éYi U

Yie =2,k nilt-a - G e

Vérifier taux d actuaisation.
Le but de cette firme est de maximiser le dividende qu’ elle vareverser aux ménages. Le marché du capital et du travall

est supposé parfaitement concurrentiel.



Par hypothese, on pose que la firme intermédiaire n’'influence pas la production ou le prix de vente de lafirme finale.

Soit,

ﬂyt - 0 1-[yt - O
1-l-nil leit
B =0 & =0
in;, Tk,

Les conditions du premier ordre par rapport au travail et au capital donnent les équations suivantes :

1_
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-
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On peut exprimer |e probléme de lafirme finale sous une forme plusintuitive de la maniére suivante:

$ b'ug
MaXEOa —(pn Yie - Cit (yit ))
it t=0 Py
m
. éy. U /o
Souslacontralnteque pit = é—Q pt
eYiel

Lafirme doit couvrir ses colts variabl &76 et fixes. Donc,

p=p(y)y-cly)® 0b p(y)? =CM

(moyen)

oY)
y

[P(Y)® CM e

"o C, estun colt fixe.
76 W I 76 N , . o
C,=—n, +—k, = Coltréd delafirmeintermédiaire
R P

t



Lacondition de premier ordre donne:

an( marginal) = Crn(mz;\rgi nal)

1 * / mlm
ptanyt/'Cmtzo
7 \l_
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Donc, lorsgu’ une firme fournie un intrant imparfaitement substituable aux autres intrants de lafirme finale, elefixele

-m

él
prix de I'intrant a une marge fixe au dessus de son prix77. or, p, = é@pi%{‘ mdi , dans un tel modéle, on tend

ooy,

donc as' éoigner des prix pratiqués en concurrence parfaite. Enfait on est systématiquement au dessus.

Reprenons le probléme précédent : (retrouvons un résultat standard de micro)

¥ t

f b
MaxE,§ 2 (P (V)Y - Ca())

it t=0 t

Ici, on ne s attarde pas alaforme de lafonction de réaction. Lacondition de premier ordre est:
pit(yit) + pi¢(yit)yit - Cmt =0
RM = p (Vi) + pE(Yi)Yi = CM,

&  pg(y,) U ¢ u
an = nt(Mt)él"'Myitl;l: pit(yit)g'- N
€ it u 8 |eyilvﬁt()ﬁ) H
€ 1 U
Rm = p, (¥, )& - ————u
|ey\tvﬂ‘ (¥it) H

Donc, le revenu marginal est une fonction de I’ dlasticité de lademande de I’ intrant. 1l faut que celle-ci soit supérieure a

1, pour que lafirme intermédiaire accepte de produi re78

or, p, = nCm,
e u
_ P _ _ ~ 1 p
Cm __rlnt =Rm, = p,(y,)&- —u
|ey\1xﬂt(y|t) H
1§
m g |eYit-pn(y\x) H
" Fix markup
"8 Sinon Rm<0



On suppose |’ élasticité nettement supérieure a1, donc par un développement limité de degré 1, on obtient :

é u

- In m= |n§l- |e L,]» - |ey|uﬂ|()’it)|
8 Yie o Pie(Vie) H

In m» |ey,(,n[(yn)|

Donc, le markup est approximativement I’ exponentiel de I’ élasticité de lademande pour le bien intermédiaire.

Effet d’ un choc positif sur |lademande de biensde |’ intermédiaire i, en supposant gue le colit marginal reste constant :

D’i

Di

Rmi

>

Yi

Remarque: Un modéle en concurrence imparfaite (ici monopoalistique) n'arien avoir avec les modeles ou le prix est fixé
par contrat al’avance ou avec un modéle aajustement lent des prix. La concurrence monopolistique n’ entraine par
exemple qu’' un niveau des prix plus élevé.

Remaque: Effet de revenu suite dinjection monétaire n’est possible que s'il y aune certaine friction au niveau des prix
(monnaie non neutre, monnaie rédlle F varie) ou bien si lamonnaie et consommation bouge avant prix (model cash

inadvance) ???????2?7??
111.1.b) Oligopole :

Source : Bergin et Feenstra (1998) présenté ala conférence NASM 98 de la Econometric Society, assez directement



Dans le modéle précédent de concurrence monopolistique, la firme finale sert a agréger la production des firmes
intermédiaires. Sa fonction de production est une fonction aélasticité de substitution constante ou CES79. Donc, les
intrants sont considérés comme des substituts imparfaits et le degré de substitution ou de différenciation ne change

pas. Ceci a pour conséquence que le prix d’un bien intermédiaire ne dépend pas des autres biens intermédiair&c80
Donc, chague producteur de bien intermédiaire se comporte comme un monopole, puisque I’interaction avec les
autres producteurs d’ intrants est éliminée par le choix de lafonction de production de lafirmefinae.

Le modéle de Bergin et Feendra (1998) différe dans sa méthodologie du modele précédent, puisque c'est le
consommateur qui produit les intrants de production différenciés. De plus, Bergin et Feenstra (1998) modifient le
modele de concurrence monopolistique en un probléme d'oligopole. Cette modification est rendue possible par
I"introduction d'une fonction pour le producteur fina transog. De cette maniere, le comportement de la firme
intermédiaire dépend du comportement des autres firmes intermédiaires. Les auteurs gardent |” hypothése que lafirme
intermédiaire ne se pense pas capable d'influencer le prix du bien final.

Choc monétaire positif en présence de colit marginaux croissants :

»
>

\4

Quantité de monopole

" Congtant Elastici ty of Substitution
8 Fix markup



Choc monétaire positif en présence de co(t marginaux constants :

Demande

du bien i

Quantité de monopole

Chari, Kehoe et McGrattan (1996) montrent que les chocs monétaires ont peu de persistance dans les modéles de
concurrence monopolistique, parce que les prix s gustent trop rapidement. Le prix optimal aune marge fixe par rapport
au co(t marginal dans un modéle de concurrence monopolistique. Or, dans ces modéles, le travail, le prix du capital et
le salaire varient suite au choc monétaire. Donc, le colt marginal  augmente avec la production. Cette conclusion ne
dépend pas de la présence de colt croissants ou constants.

Pour réduire lavariation du colt marginal suite aun choc monétaire, différents outils sont utilisés :

* Co(it variable du capita de Dotsey, King et Wolman (1997)

* Rigidité (stickyness) des salaires de Erceg (1997)

* Rendements croissants de Kiley (1997)

* Chain produdtion de Huang et Liu (1998)

* Utilité non CES implique un colt d’ ajustement des prix plus faible et plus réaliste et donne de la persistance de
Kimball (1995)

* Préférences Stone et Geary ne donnent pas de persistance de Chari, Kehoe et McGrattan (1996)



* L’ éasticité de lademande varie parce que I’ élasticité des biens durables procycliques est supérieure acelle des non
durables dansKilely (1997)

* Ladifficulté de maintenir un cartel en période d’ expansion entraine des changements dans |e comportement des prix
dans Rotemberg et Woodford (1995)

Nous présentons ici la méthode de Bergin et Feenstra (1998), qui consiste autiliser une fonction translog au lieu de
CES, de maniére arendre le prix fonction non seulement du colt margina de la production, mais aussi des autres
firmes. De cette maniére, larigidité des prix peut &re transmise atraverslesfirmes.

Ce modéle ne contient pas de capital et la seule source de fluctuation est la monnaie. La monnaie est intégrée

directement dans |’ utilité.

Probleme duménage :
M Egb‘afc | M, N9
ax nC, +In—0/- ——+
Yo 8 ! P 1l+sg

t

RC +B, + M =WN, +(A+r)B +M, +P +T,

Fonction de dépense par unité (unit expenditure function):

N 1 N N
InP =Inf(p)=aa Inp, +§é agInpInp, oug, =g,
i=1 i=1 j=1

N N N
o]
Lafonction est homogenededegré 1= @ &,=1 et é g = é g =0
=1

i=1 i=1
) finP, 3

Lapart des dépensesest donc: §, = Tinp =a; +a g;Inp,
it j=1

La dépense pour chaque bien différencier est une fraction de la dépense totale, et la demande pour chaque bien est
déterminée par cette contrainte d agrégation: p, X, = St( P.C )

] Tins, 1. i

L’ élasticité delademandeest: h, =1
finp, St
Cas spécial ou les hiens sont symétriques dans lafonction de production :

1 9. 9

1. _ 9. .9 .
BTN TN S TNy
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Probleme de’ entreprise:

Fonction de production deBasu (1995) ou le bien final est utilisé comme intrant dans la production :

Yie = ANi(t:IZiE:q

X, estlaquantité du bien final ou composite utilisé dansla production.

Cm =W R™

t+T-1

MaxE,., & (p, - Cm)Xx,

Pit Xitf =5 (R Z, )

I1sintroduisent un échelonnement des prix..

1 ﬁ 1 1 106
In Py =§Et-1 ncmt +§|n Py t InCmt+1 +§|n Porss T 7%

gg

1_ 2 1 1 16
IN Do :5 Et—lglncrntﬂ +E|n Py +INCMy,, +Eln Py +1 +§B

On montre que le prix dépend non seulement du colt marginal et du prix des autres firmes.

1-¢g 1- g
InC, =qInW, +(1- g)InP, »qInW, +Tln Py +Tlnp2t



Condition d' équilibre dansle marché desbiens et services : y, =, +z,

Condition d' équilibre dansle marché des obligations: B, =0

Ils montrent qu’ en augmentant le nombre de groupes, la persistance augmente. De plus, la persistance est supérieure &
ladurée des chocs.

111.1.b) Part du travail et du capital flexible :

Source : Ambler et Cardia (1996)

Dans un model e néoclassique avec fonction Cobb-Douglas, lapart du capital et du travail est fixe. Or, empiriquement,
la part du capital dans laproduction est procyclique et 1a part du travail contracyclique.

Démonstration:

Lafonction de production Cobb-Douglasalaformesuivante: y, = f (k,,n,) = z,n{ ktl‘ a

Les conditions de premier ordre de lafirme néoclassique sont :

Y I
fi(kon) =(1-a) =L
t

t

yt Wt
f (k,n)=a—=—
n t t nt pt
rtkt
= ((1l-a)=—-
(3%
a= tht
P Y:

D'aprés le théoreme dEuler et la fonction de production ayant un rendement d'échelle constant:
r W,
Yo =f ke +fn =_tkt +_tnt = PeYe =k +wWn,
Pt Pt
Autresmodéles:
Gomme et Greenwood (1995) introduisent des contrats de travail de long terme dans un modéle néoclassique. Ils
montrent que la part du travail est contra cyclique.
Hornstein (1993) utilisent un modéle de concurrence monopolistique pour obtenir une part du travail contracyclique
€t une part du capital pro cyclique. Cependant, la corrélation de ces parts avec la production est parfaite, ce qui est

empiriquement faux.



Lesauteurs utilisent un modé e de concurrence monopolistique, avec entrée et sortie.

Méthodologie d’ Ambler et Cardia(1993) :

I1s utilisent un modéle de concurrence monopolistique, dans lequel les firmes doivent choisir en début de période si
elle entrent sur le marché. Les firmes sortent du marché lorsgque leur profit escompté devient négatif. I11s montrent que
I’on peut ainsi rendre la parts du travail contra cyclique et la part du capital pro cyclique et retrouver leur volatilité
relatives. L'gjout de |’ entrée et de sortie peut selon eux permettre de reproduire la corrélation de chaque part avec la
production. Finaement, ils considerent que ce modele réplique bien le flux net procycliques de créations
d’ entreprises.

Notons que I’ entrée et la sortie de firmes permet d engendrer un choc sur I’ offre agrégée de biens et services. Les

auteurs goutent aussi un choc sur les dépenses publiques, qui font donc déplacer la courbe de demande agrégée de

. .81
biens et services

G ,

\4

<—
G =-G-i +wn +rk +P, G

I1s définissent des fonctions agrégeant la consommation et |es dépenses publiques.

82
111.2) Co(t d' gjustement des prix—

8 Une augmentation des dépenses publiques provoque un effet de richesse négatif, parce que celles-ci sont moins
biens considérées que les dépenses privées par |le ménage.



111.2.a) Colt introduit de maniere exogene : Ireland (1996)

Laméthode de Ireland (1996) consiste aintroduire le colt d’ gjustement des prix directement comme un co(t réel dans

lesdividendesréelsdelafirme:

s b'u fép U
Mﬁ(Eoé Ct(pit(yit)yit'wtr\t' rtkit '_e&']{\j ytpt)
N, =0 Pt 2epn.1 u

N

Co(t d’ gjustement des prix =|-

N |-
(D: )CD\
P lo
TR
1
C>E‘Cf
<
o]

résultats, persistance ?

111.2.b) Colit introduit de maniére endogene par |es préférences du consommateur : Rotemberg (1996)

Source : Rotemberg (1982, 1996), assez directement de Rotemberg (1996)

Dans |le modéle de Rotemberg (1996), le ménage produit un bien différencié vendu aux firmes. Celles-ci |’ utilisent pour
produire un bien final et sont en concurrence parfaite. Le colt marginal de modifier les prix est une fonction de sa
variation, donc gjuster les prix immédiatement est coliteux. En termes plus simples, soit on préfére s approvisionner a

un prix stable, soit les consommateurs n'aiment pas les variations de prix, soit il est colteux d' éditer sans arrét des
83

catalogues .

L’introduction du co(t entraine une certaine inertie des prix. La justification de ce colt vient du fait que le ménage

préfére des prix stables. Cette préférence est introduite de la maniére suivante :

¥ Xy . - 20
Maxg Eth—(c ) - c—Hlog(pL,;) - log(p.;..) >

t+] ’It+j
i=0

Ou x est le choc technol ogique permanent.
I'y aN ménages de durée de vie infinie, produisant chacun un intrant différencié. Ces intrants sont achetés par des
firme en concurrence parfaite pour produire le bien final . Elle sert donc aagréger laproduction.

Fonction de production delafirmefinae : Y, = Y(Z;,....,Z1)

Ou (Zi%, ey Z&“ ) est le vecteur des biens achetés commeintrants par la firme et produits par lafirmefinalei.

8 Mc Grattan Chio Chang (199 ) introduisent une certaine rigidité de prix.



Rotemberg et Woodford (1996) montrent, que I” hypothese de symétrie et de rendements constants de la fonction de
production delafirmefinale, permet d’ obtenir lademande agrégée pour lebienj ent ( th ).
o)

Zi=8 2 e 7 =ngai+
t : it t t eP

t
[}
o Y =4y,

d@) =1, d€1) <0

Fonction de production de I’ intrant différencié duménagej:  Z) = X,F(N/) F¢>0, F¢<O0

Contrainte d'inégalité cashin advance: RC/} £ M,/

j

cl g
‘R

P
Cette contrainte d’inégalité est une égalité tant que E, b—<1 "t
tH

Contrainte budgétaire: M), = P! X F(H )+ M/ - RC} +T!

t+1

Contrainte budgétaire du gouvernement : T, 11 = Mtj+1

- Mtj

En prenant ces deux contraintes sous forme o une égalité, on obtient: M/,, = P/ X F(H/) + T},
M =PIX.F(H))+T! =pizZl +T1. = pinaijg.FTi
t+1 T Tt t(t) t+1_tZ[ t+l_ttgpé t+1
t

aP’ o

Mtj+1 - Tti—l = Mtj = RJYtd%FB
t

_ . e}
Lacontrainte budgétaire du gouvernement implique: MtJ = PtJYtd(;Ft) :
eP g
Lasymétrieimpli M, Ydaep‘@ Yd() =Y,
asymétrieimplique que: = — = =
sy pliquecue: —== =, gptﬂ d(@) =Y,

t

8 Menu cost



M,
=Y
R
But du modéle:

Le but de I'auteur est de répliquer la corréation négative entre la production et le prix et la corrélation négative plus
faible entre les heures de travail et le prix. llIs cherchent aussi avérifier la corrélation positive entre les mouvements

inattendus des prix et delaproduction.

Corr(Y,P)<0 Corr(N,P)<0

Corr(ey,ep) >0

Oue, =Y, - E.,Y estl'erreur deprévision ou le mouvement inattendu de'Y;

e, = R - E,,P, estIerreur de prévision ou le mouvement inattendu de P,

Si les prix répondent lentement aun choc monétaire, lamonnaie réelle (M/P) augmente et les gens sont plusriches. Il y
adonc un effet de revenu et de substitution créant un effet de liquidité et de Fisher. Larigidité des prix tendrait, amon
avis, afaire dominer |’effet de liquidité sur I’ effet de Fisher. Le choc monétaire entraine donc une baisse des taux

d'intéréts nominaux lorsque les prix sont rigides.

Cette baisse du taux d'intérét n’est pas la seule conséguence d’ un choc monétaire en présence de rigidité des prix.
Supposons gu’ un choc monétaire n’a pas d' effet de long terme, alors un choc monétaire entraine une hausse de la

production, puis une baisse subséquente. Les prix s gjustent lentement :
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\J

Choc monétaire>0
Temps

Donc, acourt terme, la corélation entre production et prix est positive et négative along terme. D’ aprés Rotemberg
(1996), letravail et laproduction ont un comportement similaire. Donc, la corrélation entre travail et prix est positive et
négative along terme. Ils pensent aussi que les changements attendus de la productivité permettent d’ expliquer

pourquoi la corrélation entre le prix et la production est plus forte que la corrélation entre les variations des prix
et des heures.

Compléter

111.2.X) Colt « alanouvelle école keynésienne» : Menu cost

Source : Advanced Macroeconomics de Romer, New Keynesian Economicsvol 1 de Mankiw et Romer

Une augmentation de la demande du bien d’un monopole entraine une incitation pour celle-ci a augmenter sa
production et son prix de vente. Supposons maintenant qu’il existe un colt amodifier son prix84, alorslegaind'une
telle action pourrait ne pas excéder le colt de modifier son prix. En fait dépendant de la forme de la courbe de

demande, une forte variation de la demande n'incite pas la firme achanger son prix méme en présence de faibles colts
de menu. C'est I'idée derriere la nouvelle école keynésienne. De faibles rigidités micro-économiques peuvent induire

defortesrigidités macro-économiques en présence de petites frictions micro-économiques.

84
Menu cost



Si la demande et volatile, et qu’'on considére une période trés courte comme la journée ou I’ heure, la firme ne
changera son prix que si le choc est suffisamment important. En fait, il s agit del’idée des colts de négociation. Plus
on gjuste souvent, plus on augmente ses profits. Mais moins on guste souvent moins on doit payer les colts de
menu.

Effet d’un choc positif sur lademande:

. D’i
Di Cmi

/ ~— yi
Quantitéde Quantité de
monopole monopole’i

111.3) Colt d' ajustement de |’ empl oi8—5

Sources : Chapitre 4 du cours de Phaneuf cycle et politique et coursd emploi et fluctuation, Ambler - Guay et Phaneuf
(1996), Cogley et Nason (1995)

L’introduction des co(ts d’ gjustement d’ emploi permet une approximation des codts de recherche et de licenciements
des employés. L’ effet de ce mécanisme est de donner de la persistance aux chocs, répondant ainsi al’ une des critiques
de Cogley et Nason. Cependant, ceux-ci ont montré que ce mécanisme donne beaucoup trop peu d’ ampleur aux chocs
lorsqu’il est seul.

On peut introduire ce colt dansle profit de |’ entreprise.

§ U W, r
P = Eoé. bt_q{f (Zt’kt'nn) - Ftnt - p_tkt - a(nt - nt—l)z}
t

t=0 t t

% Donne une hump mais pasimportante, combiné avec un contrat on obtient la bonne persistance (Phaneuf)



L’idée est que lafirme va chercher aétaler ses colits de varier I’emploi atravers le temps suite aun choc, entrainant
. . . . 86 o )
ainsi de la persistance dans le travail et donc la production™ . On constate en regardant |a condition de premier ordre

par rapport au travail, que celui-ci suit un processus persistant detype AR(1).

U W,
e =g b (1, Gukon) - 2 2a (- )
t

t

t

+ U +
bt 1q—tl{fn[+1 (Zt+1! +1'nn+1) +2a(nt+l - nt )} :O

+1t

Remarquons que dans le modéle d Ambler - Guay - Phaneuf, ils avancent ce colt d'une période. Ce qui veut dire
gu'on est plus ou moins obligé de choisir la quantité de travail une période al’avance. Le probléme avec cette
approche est que celaest similaire al’ hypothése de labor hoarding de Burnseim - Eichenbaum et Rebelo. On introduit &
lapériode présente un colt d gjustement du travail infini, ce qui est contraire al” hypothése de base d’ un co(t fini.

§ U W, r
p,=E,ab'—{f(z.k.n)- p—‘nt - Lk -a(n,-n)?

t=0 t t t

graph du travail et production suite achoc

111.4) Labor hoarding: rétention de main d’ aavre

Source : Modéle de Burnside et Eichenbaum (1996) et Burnside, Eichenbaum et Rebelo (1993)

On constate que les entreprises gardent parfois des employés qui aun moment donné n’ ont pas de raison d’ étre. Ce
type de comportement s observe dans le secteur publique, souvent en raison de politiques sociales®’. 11 s observe
auss dans I'industrie privée. Ceci peut-étre le résultat de colts de licenciements, la peur de ne pas retrouver quand
nécessaire une personne avec cette formation spécialiséegg, les colits de recherche d'un nouvel employé et son
temps et colit de formation. Lanotion de rétention de main d’ oeuvre est introduite ici sous une forme stylisée.

L’ effort de travail est observable par la firme. Ici, on utilise une idée particuliére de rétention de lamain d' cavre. On
décide de la quantité de travail demandée une période al’ avance.

Probléme delafirme:

Lafirme maximiselesdividendesrédls,

*y=1kn)
87 Pour faire diminuer le chdémage dansles DOM-TOM par exemple.
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¥ W, q .
M E,a b'u, (y, - p—‘nt - =)

nt 1] 1M +] t=0 t t

Souslacontrainteque y, =z (k.u,)**(n fe,g,)*
Ky = (1- d )k, +i

d, =du

verifier invest dans probl
Ou U, estletaux d'utilisation du capital
f estladuréedu quart detravail
n, estlenombred employés
€ estl'effort detravail del’employe

dt est letaux de dépréciation stochastique du capital

Loi de mouvement delatechnologie : logz, = (1- r ,)logz+r ,logz , +e,

Probléme du ménage:
Letravailleur ale choix entretravailler ou ne pastravailler. Il participe aune |oterie de type Hansen et Rogerson.

Max fu(c,1- T,-e,f)+(1-f)u(cy.D)
f,Cm,Clt,en

U(Cn - TO - & f)= logcn +qlog(1- To - eltf)
u(c,, ) =logc, +qlog(l =logc,

Ou g f estlequart detravail efficace del’employé
T, estlecodt fixe de remplacement

Contrainte de revenu

8 Surtout dans les secteurs afort capital humain (siliconevalley...)

71



Le principal doit inciter I’agent afournir le plus grand effort pour augmenter ses dividendes, sachant que le ménage
peut décider de ne pastravailler, ou choisir un niveau d’ effort im‘érieur89

développer

111.5) Colt d’ gjustement de I’ investissement

L'idée du colt d’ gjustement de I’ investissement est similaire acelle du temps d’installation du capital. L’ idée est quela
transformation du capital financier en capital physique est un processus non immédiat (alternativement le capital
financier est mteux au moins en terme de temps aacquérir). On peut introduire ce colt de la maniére suivante dans la

fonction de profit :

m
DUN(19 ) . E(KH_]_ - Kt)zpt

2

aK 0
K -1 Kp

9K, @

Irdand (1997):

Les modéles de g Tobin supposent que le colt dajusement du capital est une fonction croissante de
I"investissement. Dans le modeéle de petite économie ouverte, nous présentons un modele avec ce type de colt. Le
colt d’ gjustement implique que le prix de I’ investissement q différe des autres prix. adémontrer

graph del’inv et capital suite achoc

I11.6) Temps de mise en place du capital (délais de construction)

On constate empiriquement que |’ acquisition de capital financier ne se traduit pas immédiatement en un capital
physique utilisable par I entreprise. Celle-ci doit mettre en place les houvelles machines ou systémes, construire de
nouvelles bétisses, chercher de nouveaux locaux ...

Cette idée est exprimée sous laforme d'un délai dans la mise en place du capital. On suppose qu’il faut investir en t

une somme pour les N périodes avenir. Au cours de chacune de ces N périodes, une fractionj , (i=1,..,n) devient du

capital physique.

o
. =al S,

i=1

Kt+1 = (1' d)Kt + Slt

8 Un plus grand effort est supposé réduirele bien-étre de |’ agent.



compléter graph path cout d'inv vslag (zimmerman) PmK vs| conditino d' optimalité

prix capital vsinv .....

Les colts d gustement du capital et de I'investissement servent adiminuer la volatilité de I'investissement. Un
exemple courant vient des modéles de petite économie ouverte ou le capital éranger étant infini, I’ investissement
domestique devient trop volatile.

111.7) Intermédiaire financier: Banking firm theory

source : Gay

Monopole venant du colt d’ acquisition de |’ information comme justification de I’ existence

Les agents90 préferent avoir un intemédiaire financier parce qu'il est plus facile de satisfaire de cette maniéere leur
contrainte de liquidité. Ainsi face aun besoin non anticipé de liquidités, on préférera emprunter plutét que de vendre
une partie de son entreprise. De plus, le risque de défaillance des emprunteurs est plus facile a supporter par un
intermédiaire qui réalise un ensemble de préts que par un préteur isolé ne traitant qu’ avec un emprunteur (Townsend
1989), Diamond (1984), Diamond- Dybvig (1983) et lacritique de Jacklin (1987))°".

111.8) Déais de production

Dans le modéle de Long et Plosser, ceux-ci supposent que la production prend une période pour se réaliser apres

avoir acheté lesintrants.

Yienn = f(kit’nit1xjit(" j=1..,N),z,)

Contrainte de liquidité: le ménage ne peut emprunter autant qu'il veuille, tend aaugmenter I’ épargne Romer P 336.

Mangue d'information sur |es préférences des consommateurs(new macroeconomics p173)

Asymétrie d'information sur la productivité des consommateurs

Efficiency wage hystérisis

Incompl ete insurance market (gvt assur partiellement contre chomage vs emettre actif)

Modeles de déséquilibre

% Selon Artus théorie de la croissance et des fluctuations, chap 6
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V) Rigidités nominal es avec attentes rationnelles

Source : Cours Phaneuf cycle et politique et emploi et fluctuations, Livre de Fisher, Livre Advanced Macroeconomics
de Romer (19 )

Le débat entre écoles classiques et écoles keynésiennes a pour fondement I’idée pour une école qu’ une intervention
des autorités peut ou ne peut pas améliorer la situation. Le modéle des flots de Lucas (19 ) montre qu’ une politique
monétaire ne peut avoir d’ effet sur I’ économie et que seule les déviations de cette politique ont un effetgz. Cependant,
la politique monétaire annoncée a un effet en présence de contrats salari an s mpl e et chevauchants de Fisher (19 )
et Taylor (19 ).

Fisher (19 ) suppose que les contrats salariaux sont négociés de maniére centralisée, ce qui suppose que le contrat
est unique et de durée fixe. la politique monétaire annoncée a un effet, si celle-ci est déclarée apres la signature du
contrat. Lorsque le contrat est renouvelé, il tient compte de celle-ci et la politique monétaire annoncée n’ aplus d' effet.
La politique annoncé a un effet plus persistant en présence de contrats salariaux chevauchants. Les contrats de

Fi sher94 (19 ) et Taylor (19 ) différent en ce sens que Fisher considérent les salaires prédéterminés et Taylor (19 ) les
considérent prédéterminés et fiX8595

Fisher (19 ) et Taylor (19 ) supposent que les contrats sont négoci és de maniére décentralisée, ce qui suppose qu’ils
se chevauchent et sont de durée fixe. La politique monétaire annoncée aun effet, si elle est déclarée apréslasignature
du contrat. De maniére agrégée, il y a au méme moment des contrats négociés a des périodes différentes. Donc, la
politique annoncée peut avoir un effet sur les contrats signés avant |’annonce de la nouvelle politiqgue monétaire.

Donc, la politique monétaire annoncée a un effet plus persistant dans le temps lorsque les contrats se chevauchent.

9% | aprésence d' intermédiaire financier peut amdliorer 1a croissance selon Romer (1986 21990), Lucas (1989),
Grossman et Helpman (1989), Stockey (1990) en augmentant la quantité ou la stabilité du taux de capital disponible.
%2 Neutralité monétaire au sens de Lucas

% e contrat spécifie un salaire nomina fixe et le travailleur donne al’ employeur le choix du nombre d’ heures de
travall.

% on spécifie un salaire nominal par heure pour chague période en avance.

% Quelque soit la période du contrat, on regoit |le méme salaire nominal par heure.
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Cette persistance est insuffisante pour reproduire celle constatée dans les données. Ce constat vamener Taylor (19 )
aintroduire un autre mécanisme de persistance dans les données.

Taylor (19 ) et Calvo gjoutent un motif de jalousie dans la spécification des contrats décentralisés. Donc, le contrat
d’un groupe de travailleur tient compte de ce que les autres travailleurs ont obtenus dans leurs contrats et vont
obtenir. De cette maniére la politique monétaire annoncée a un effet persistant non seulement parce que les contrats
se chevauchent, mais aussi parce que les distorsions introduites dans un contrat se reflétent dans celui d'un futur
contrat en raison delajalousie. Les contrats de ce type sont trés persistants et semblent correspondre aux données.
Dans le modéle de Caplin et Spulber (1987), on montre que des rigidités nominales importantes n’ entrainent pas
nécessairement que la politique monétaire a un effet important. Le contrat spécifie un salaire dépendant de I’ état dans
laquelle I’ économie se trouve. On pourra voir que des rigidités microéconomiques faibles peuvent avoir au niveau
agrégé un effet important.

Les contrats souffrent de plusieurs carences majeures :

Ladurée des contrats est généralement arbitraire, al’ exception de ceux avec colits de négociation.

Il n'est pas claire pourquoi les travailleurs accepteraient de rentrer dans un contrat qui les rémunére a certains
moments de maniére plus défavorable. (absence de fondations micro)

- Les contrats sont parfois renégociés avant ou apres la fin officielle du contrat. Les contrats négociés de maniére
centralisée ou décentralisée sont renégociés avant leur fin lors de chocs trés défavorabl es%.

Les contrats sont souvent indexé dans les périodes d'inflation et la cessation del’ indexation est soit négociée par le
gouvernement, soit imposée par celle-ci.

Lescontrats sont rarement indexés ala baisse.

Les négociations de contrats salariaux formels sont souvent négociés par des centrales syndicales regroupant un
grand nombre d entreprises et d'industries.

Une bonne partie de la popul ation salarial e ne négocie pas ses contrats mais en accepte |es termes al’ embauche.

- Une bonne partie de la population, voir la majorité, ne travaille pas avec des contrats formels, pourtant leur

rémunération est souvent régie par un contrat informel entre employeur et empl oye9 .

% par exemple, en Espagne, durant les années 80, la bangue centrale est passée d’ une politique trésrestrictive a
expansionniste. Ceci amené rapidement les grandes centrales syndicales arenégocier les contrats avec le
gouvernement.

97 Relation de confiance, une bonne idée de sarémunération future, réembauche prioritaire...



Onnesait pasqu’elle est la proportion des travailleurs régie par des contrats. On ne sait pas non plus quel est letype
de rémunération du reste de la population.

Le nombre d' heures travaillées est souvent spécifiée dans le contrat et les heures supplémentaires sont rémunéréesa
un niveau tres supérieur.

- 1l n'est pas évident que les travailleurs considérent étre dans leur intérét que de négocier aprés un nombre de
périodes fixes sachant que les autres font de méme. Par exemple, Fethke et Policano (1986) montrent dans un cas

particulier que ce n'est pas le cas al’ aide de lathéorie des jeux. Ball et Cecchetti (1988) soutiennent qu’ une asymétrie
d'information sur les firmes rivales® pourrait causer le phénoméne de chevauchement tout au moins en ce qui

concernele prix de vente.

- Lenombre d' heures de travail maximale est souvent imposée par |égidlati o,

Il N’ est pas claire pourquoi, les travailleurs accepteraient des stagered contract (Motif de jalousie-envie ?)

Débat entre les mérites de lanégociation centralisée (ex: Allemagne) ou décentralisée (Ford) en termes de bien-étre.
Une négociation avec quelques syndicats permet de mieux tenir compte des grandes contraintes macroéconomiques
lors de lanégociation (récent de lathéorie desjeux).

Une négociation centralisée ne permet pas de tenir compte de I’ hétérogénéité des productivités dans les différentes

industries (années 70).

V.1) Rigidités nominales exogénes
Source : Principalement cours Phaneuf cycle et politique, emploi et fluctuations, livre Fisher, livre de Romer Advanced

Macroeconomics

V.a) Contrat slariat®

V.a.2) Degré d'indexation des sal aires ala bai sse/hausse (Mishkin) :

%8 | dée d Okun (1981)
% Comme en France en 1936.
190 graedler (1990) AER intégre des rigidités nominales aun modéle de croissance endogéne.
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Le contrat d’ une période est négocié alafin det-1 pour lapériodet. Le salaire de contrat W™ est déterminé de maniére
aavoir un équilibre anticipé du marché(E,N 3" = E, N 27™"®). Le degré d’ indexation est noté parJ compris en
général entreO et 1.

Un choc réel favorable fera davantage hausser I'emploi avec indexation parce qu'dors le salaire réel demeure

constant ; sans indexation, le salaire réel augmente ce qui, en soit, fait baisser I'emploi. Un choc réd défavorable fera

donc plus de dommage avec indexation que sans indexation.

De facon plus générale, une aigmentation du niveau des prix lorsque le salaire nomina est fixe, entralne une
diminution du salaire rédl et une augmentation de la demande de travail. Si le salaire est indexé, une augmentation
prévue du niveau des prixlors de la signature du contrat n’aura pas d' effet sur le salaire réel et sur la demande de
travail. Si I'augmentation du niveau des prix n’ est pas prévue, aorsil y auradiminution du salaire réel et augmentation

de lademande detravail.

Une critique des modéles de contrat salarial est que le salaire réel est contra—cyclique101, ce qui est empiriquement
faux. Nous verrons que I'on retrouve ce probléme en cas d'indexation incompléte, mais pas dans le cas de
surindexation.

Casdel’indexation incompléte :

A7 | ndexet
M AR PAD wl0% NP 103 yoz1045 y 5100

w
Y AP COV(F,Y)<OD

w
p —
P

Corr( Vl Y)<0
P

Cas de surindexation:

191 5 Jaseule source | mportante de choc est |e politique monétaire.

___non Indexe¢

102< W s

183 < NP 2 dansle casnon indexé
104 < YO 2 dansle cas non indexé
195 <y A dansle cas non indexé



\r 7 |ndexet
M AP PAD — 2b N°ab YONP YN

w
2.Y A COV(F Y)>0p

0| g

W
Corr(—,Y)>0
P

indexation complete vsincomp (salaire reel dimi ou augme)

rajouter non indexation alabaisse

Choc monétaire positif :

Un choc positif sur I’ offre de monnaie entraine une hausse du niveau des prix et donc une baisse du salaire réel. Ceci

se traduit par une augmentation le long de la demande de travail. L’ augmentation de I’ utilisation de cet intrant se

traduit par une augmentation le long de lacourbe d’ offre de travail.

W,
m>0p ¢#'%p y*™* ap p A —Lup n'2

t

Si le contrat est parfaitement indexé, le salaire réel ne sera pas modifié suite au choc monétaire. De méme s'il est sur

indexé, le sdaire réel augmentera. Dans ce cas, la corrélation entre salaire réel et production est positive, ce qui est un

probléme empirique majeur des contrats salariaux.

198 Ettet de revenu ou d’ encaisse
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1 Offre

Demand:
t

Nt

o=

Nt Dm

Choc technol ogique positif :

Un choc technologique positif entraine une diminution du niveau des prix et donc une augmentation du salaire
réel107. Elle entraine aussi une augmentation de la demande108 de travail, puisque son colt est alors inférieur ason

gain.

2 >0b %5 £, (k.n)P n¢a

t

z>0b yX™ap pap LLIPTRIN
t t t
t

Dans le cas d'un choc technologique, la corrélation entre salaire réel et production est positive, ce qui est un
probléme empirique majeur des contrats salariaux. Notons que lorsque les contrats sont indexés, le marché du travail
est isolé de ce choc et I'intrant de production et donc la production n’ augmente pas autant qu’ elle le ferait sans

indexation.

107
Lelong delacourbe

108 Déplacement de lacourbe



. . ceen . 109 . . . p
L’indexation ne différe pas entre les sources réelles et nominales du niveau des prix. En conséquence, lors d’'un

choc nominal on s'isole de la politique monétaire mais|ors d un choc réel, on subit une perte.

A X
R
N Demande
t
-« Nt
h g — 0
g=1
N Demande
t :
N, z>0

V.a.2) Contrat sdaria « d'équilibre » de Fisher (1977), Cho - Cooley (1990)

V.a2.1) Cohorte unigue detravailleurs

Les travailleurs cedent al’ entreprise la gestion du travail pour un salaire donnéllo. Lecontrat salaria apour objectif

d obtenir un équilibre anticipé de la quantité de travail. Les saaires sont déterminési périodes avant d’ étre patyés111
pour un contrat dej périodes 112. Lesdare W,,; est choisi ent de maniére aobtenir en t+i,

Fisher (1977)

109 tachnol ogique
110 par exemple au Mac Donald ! Le gérant décide de larépartition des heures et le salaire horaire est fixe.
11| e contrat peut spécifier un salaire nominal différent achaque période.

112
i



Offre _ Demande
Et Nt+i - Et Nt+i

Cho-Cooley (1990)

Logw, = E,_;logw, = E, ; log PmN,.p, 13

p Logw, = E, ;(z, +alogk, - alogn, +log p, +log(1- a))

L’ agent est capable d' anticipation rationnelle, son contrat est donc indexé pour I’ inflation anticipée. Si bien que seule
la partie novatrice du choc monétaire a une incidence sur le contrat. Cependant, ce n’est pas pour autant que la
politique monétaire annoncée est neutre114. Par exemple s la politique monétaire change un trimestre apres la
signature d'un contrat de 4 trimestres, aors le salaire réd recu par les travailleurs sera influencé par la politique

monétaire.

V.a2.2) Cohortes multiples de travailleurs chevauchantes :

Dans les modédles précédents, il n'y avait qu’'une seule cohorte de travailleurs. Ici, on introduit L cohortes de
travailleurs de tailles égales et négociant ades périodes différentes. Le salaire LVVtt+i est choisi par lacohorteL entde
maniére aobtenir ent+,

Fisher (1977)

Offre _ Demande
E:Nei™ = E(Ngy

Cho-Cooley (1990)

LogW, =a Ink, +In(1- a)+ & f,E,,(z - alogn +logp,)

k=0

af =1

0

d
k=

113 |1s utilsent la.condition de premier ordre du travail en concurrence parfaite. De cette maniére, on peut déterminer un
contrat sdarid répliquant I’ équilibre anticipé sur ce marché.
114 Rejet delaneutralité monétaire de L ucas, parce que les salaires ne s’ gjustent pas immédiatement.
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Dans ce type de contrat, le salaire fixé par le contrat varie dans le temps. En effet, le salaire fixé aujourd’ hui pour t+j

differe de celui fixé aujourd hui pour t+j+1, puisqu’on assure I’ équilibre du marché du travail achaque période. Nous
verrons que ce n’ est pasle cas des contrats de Taylor.

L’ agent est capable d' anticipation rationnelle, son contrat est donc indexé pour I’ inflation anticipée. Si bien que seule
la partie novatrice du choc monétaire a une incidence sur le contrat. Cependant, ce n’est pas pour autant que la

politique monétaire annoncée est neutre115. La politique monétaire annoncée a un effet, si elle est déclarée aprésla
signature du contrat. De maniére agrégée, il y a au méme moment des contrats négociés a des périodes différentes.

Donc, la politique annoncée peut avoir un effet sur les contrats signés avant |I’annonce de la nouvelle politique
monétaire. Donc, la politique monétaire annoncée a un effet plus persistant dans le temps lorsgue les contrats se

chevauchent. Cette persistance est insuffisante pour reproduire celle constatée dans les données. Ce constat va

menrer Taylor (19 ) aintroduire un autre mécanisme de persistance dans |es données.

Une critique de ce modéle est que les chocs manquent de persistance (vs hystérisis du chémage ou contrat de

Taylor). En effet, une choc monétaire ne peut pas dépasser la durée du contrat. Le nouveau contrat tiendra compte de

la politique monétaire passée et anticipée. Une autre critique de ce type de modéle est que le salaire rédl est contra-

cycli quellG, ce qui est empiriquement faux.

W
M AP PAD Fsp N°2p Y°aDb Y2

W
AY Ap COV(F,Y)<0|3

0|

Corr( Vl Y)<0
P

15 Rejet delaneutralité monétaire de L ucas, parce que les salaires ne s’ gjustent pasimmédiatement.

18 5 Jaseule source mportante de choc est |e politique monétaire.



Salaire payé

A prix
Offre(entreprise)
.................... NOUlee

w : :

- Y AN
prix [Frre e ¢ :
d éqlibre : Demande/consommeteur)
L > -
— quantité

Nombre d' hel
Cho phaneuf (1993)

V.a.3) Contrat salaria avec émulation entre cohortes (Taylor, AmblerGuay-Phaneuf)

V.a3.1) Contrat de Taylor (1979):

Dansle modéle de Taylor, les agents sont rationnels et le salaire nominal est spécifié par contrat. Celui-ci impose que

ce salaire est constant sur la durée du contrat. Les agents sont séparés en cohortes négociant a des périodes

différent&slﬂ. Chaque cohorte négociant un nouveau contrat, en tenant compte du salaire obtenu par les autres

cohortes dans|e passé et qu’ils devraient obtenir dans le cadre des nouveaux contrats qu'ils signeront bi entétllg.

I montre que |’ on peut ainsi obtenir des effets persistants dans les variables réelles et nominal 05119. En effet, un choc

monétaire affecte une cohorte, mais aussi les cohortes qui vont signer leurs contrats et ainsi de suite. Les pditiques

de stabilisation peuvent produire des résultats efficaces.

Le sdaired une cohorte est le méme pour la durée du contrat de deux périodes :

X, =bx_; +dE_ X4 +g(bEt-lyt + dEt-lyt+1) e (@

Le salaire moyen dans I’ économie a une période donnée est une somme pondérée des salaires de contrats dans

|’ économie :

117 Echel onnement des contrats.

18 Effet de multi plicateur contractuel.
119

Véifié empiriquement. C' est le fonds de la critique des modéles RBC.
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W =X 5%,

Hypothéses additionnelles du modéle :

b+d =1
m=y tW -V,
m = gw

P W, = Y, T W, - v,
Yo =- (- 9w, +Vv, =-bw, +Vv,

©) e(Qdans() P bx,, - cE,_,x +dE_;X,, =0

Lasolution de ce probleme est :

(bL- c+dLY)E, % =0

d
bL™*(L? - §L+B)Et,lxt =0

s ¢ c 49£ Ly 498
b Vb® "bgs, b Vb2 by
-1e ue; _ u —
bL *€L > oL 5 CE.1x =0
é ue u
é aé a
é 1 0é
& —+ b—z(c - 4db) & —- 4[-5(c? - 4db) ¢
bL €L - e - Ug ,x =0
: ce T
& o2 t

NP

e >_4d(1- d) % c- /(e - 4d@- d))U
5L c++/(c? - ad(t d))L}?L- c- /(¢ - 4d(1- d)) % x 0
g 2 08 2 y

- 2. 4d(1-d
Et-lxt'c J(C 5 ( )) X1 =




c- f{c?- 4d(1- d)
EX =% +e = l > )xt.l

c- \/(cz - 4d(1- d))
=

t = > Xpotey =ax.,te,

et (2) implique que:

1
W, =aw,_, +E(et +e.,)

Donc, le salaire moyen suit un processus AR(1). |1 est donc persistant.

Cov(w, ,W. ;) E[(W E w)(w,_; - t—j)]
Var (w,) E[(W EW)]

Autocorrélation d’ ordrej =

Ew, = Eaa—(e +e . ,)lal<1

i=0

y 1
Ew, =Ed a'>(e, +e..1) =0ja<1
i=0

elaf |, o o
E a'L'(l- L)e = a'l'(1- L 0
- _ E[wtwt-;] & A - N )GHQH
Autocorrélation d’ ordrej = E[ 2] = 2
W,
’ Ee aa "L'(- L)etu
€2 o

¥

;ga - L)e@gaaul(l el 2 paa’lti s’
=0 u

1 i=
2 3 2 2i 22 2 3‘ 2i | 2 2a2
aa’'L“(1- L)s; aa’'L“(1- L)s;
i=0 i=0
g .
1a aZISZ
Autocorrélation d’ ordrej ZE ';O == 22227227272°?22°?°?7
2 S22
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s
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Conclusions:



Plus la politique monétaire est Iaxelzo, plus les fluctuations du salaire sont persi stantelel. Cependant, les
fluctuations de la production et du travail par rapport asatendance augmentent.

Les contrats qui se préoccupent plus des salaires passé£122, sont plus persistants.

Plus les contrats se préoccupent du futur, plus la politique monétaire a un effet. L’effet d’une stahilisation de
I’inflation a des effets al ors moins persistants.

V.a.3.2) Contrat de Cavo (Ambler - Guay et Phaneuf)

Lemodde d Ambler - Guay - Phaneuf (19 ) utilise une extension du contrat de Taylor, il s'agit d’ un contrat de Calvo,

dont I’ avantage est de permettre de mesurer la durée du contrat, un sujet de controverse. L cohortes

L
w=ad - dx.

i=1

L
X, = édl(l' d)(V_Vt-i +g(N,; - Ntcli)+zt+i)
i=1

(1-d) est laprobabilité que le contrat se termine aune période donnée.

L es cohortes de travailleurs se chevauchent et ne regoivent pasle méme sdaire X, .

W, est le salaire moyen payé par lafirme al’ ensemble de cestravailleurs.

d' est laprobabilité que e contrat n' ait pas expiré aprési péri od%lz3

g(N.,; - NS ) estune mesure de tension sur le marché du travail

¥
Duréedeviemoyend uncontrat*® =1+ d + d? +....+d' +....= é_ d = ﬁ
i=0 -

La critique montrant que le salaire réel est contra-cyclique reste valide. De plus, le colit d’ ajustement du travail utilisé

dans cet article revient aun codt infini, puisgque I’ entreprise doit

120 1y plusfaible

121 g plusélevé

122h devé

123 © et adire qu'il n"apas expiré alapériode 1 jusgu’ ai. La probabilité de cette combinaison d’ événement
indépendantsest d”....” d = d'

124 41 est |aprobabilité que le contrat ' ait pas expiré aprési périodes'®*. C’est adire que le contrat 0’ a pas expiré
apres 1 période et apres 2 périodes et ... et apresi périodeset .... Laprobabilité d’ un tel événement est
1+d+d%+..+d'+....



décider aujourd hui delademande detravail dans une période. Véifier
Pourquoi Z dans contrat ?

faire ambler Guay Phaneuf en exo

V.a.4) Saaire fixe avec durée endogéne du contrat : Canzoneri (1980)

~

ég u
U('):-nEl(,@.(Wt- p -t ZI;I- nC

8=t u

Ou | estladuréedu contrat égale aT/n périodes
n est e nombre de négociations au coursdes T périodes

w salairenominal

p indice agrégé des prix

t + estlesalaireréel visé au cours du contrat (vari able de décision)

C est le colit fixe de négocier un contrat

Plus le contrat est long, plus I erreur de prévision est importante. L’ avantage d’un contrat plus court est que |’ erreur

deprévision est plus petite125, cependant, le co(t de négociation augmente parce qu'’il y aplus de négociations.

V.a5) Hystérisis du chémage ou modél esinsider-outsider : Blanchard et Summers (19 )

Le but de leur étude était d’ expliquer pourquoi, on a assisté aune augmentation du taux de chémage dans les années
70-80.

Dans ce moddle de contrat salarial, I'objectif du contrat est de maintenir dans leur emploi les travailleurs d§a

employé5126 (Et_thDemande - Nt.l)-

L' effet est de transformer un choc temporaire en un effet permanent127, parce que le salaire négocié dépend des
chocs passés.

V.b.1) Contrat de prix de vente du bien de consommation (Cho- Cooley (1990))

125 Une erreur de prévision sefait al’ avantage d’ une des deux parties.
126 Effet de membership.

27 pourrait peut-étre expliqué pourquoi la hausse du chdmage a été si dramatique et semble-t-il permanente.
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Le contrat o une période est négocié ala fin de t-1 pour lapériodet. Le prix de vente de contrat P~ est déterminéde

maniére aavoir un équilibre anticipé du marché des biens et services.

Offre _ Demande

E P = Ei P

Cho - Cooley (1990),

logp, = E,_; log p,

logy, =E,_;logy, ; +g,(logl . - E _;logl ) +g,(logx - E _, logx

On choisit le prix de vente contractuel de maniére aavoir un équilibre anticipé sur le marché des biens et services. La
méthode consiste achoisir le prix tel qu’ on anticipe de respecter la condition de premier ordre sur ce marché lorsqu'il

est al’équilibre.

V.b.2) Contrat de prix d’intrant
Supposons qu'il existe m firmes produisant chacun un bien unique. Elles utilisent comme intrant la production venant
desautres firmes en plus de capital et du travail.

g
Pit = ntf(kit’nit1yi],t""1Yii,t’""yi,nt)_ W, My - ritkit - a pjt yij,t

j=Ljti

Ou Y est lapartie de la production de lafirmej qui est utilisée comme intrant dans la production i. Ceci impliquela

contrainte suivante de producti 0n128,

%
fi = F (ki Yo i Yim) = @ PitYi: + f,

=Lt

Ou fi' est la partie de la production de lafirme i qui est achetée par les ménages. En sommant cette contrainte de

production sur I’ ensemble des firmes, on trouve le produit intérieur brut (PIB).

128 z . z
En économie fermée.
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g 3 9 o .

af=a dy,+af

i=1 i=1 j=1jti i=1
g .. & g &

PIBt =a fi =a fi -a ayij,t :Ct +It+Gt
i=1 i=1 i=1 j=1,jti

Un contrat d'intrant est tel que le prix de I'input j soit choisi de maniére aavoir I’ équilibre anticipé du marché de

I"intrant:

offre  _ demande
Etyji,t+k - Etyji,t+k

Equilibre anticipé sur le marché des

prix , intrants en concurrence imparfaite
~ : Demande (consommateur)
quantité

V) Contratsimpllicites « rigidités réelles », Rosen (1985)

Nous introduisonsici la notion de contrats implicites en utilisant |’ article synthése de Rosen. Ce champ de recherche
a pour origine les travaux de Knight (1921) de Baily (1974), Azariadis (1975), Gordon (1974). 1l y a des ééments
supplémentaires dans Azariadis (1979), Azariadis et Stiglitz (1983), Hart (1983), 1to (1982) et Schwartz (1983). L’idée
derriere le contrat implicite est que lafirme accepte d’ assurer ses employés contre les chocs diversifiables. Le résultat
est que les salaires réels seront constants atravers les états. Dans des cas particuliers, ils peuvent étre constants a
travers les périodes. Cependant, le contrat salarial ne garantie pas contre les chocs non diversifiables. Ce type de
contrat ne refléte pas des rigidités keynésiennes nominal es avec déséquilibre sur le marché du travail. Ici, |’ alocation

desressources sefait de maniére non linéaire contrairement au modéle néoclassique.



On abandonne la supposition d’un équilibre entre I’ offre et la demande déterminé de fagon décentralisée par les

travailleurs et les employeurs. Nous supposons plutdt qu’il s'agit d’ une négociation bilatérale entre travailleurs et
employeurs sous la contrainte d’ opportunité externeslzg. L’ effet de ce genre de contrat est d'isoler les employés de

chocs externes de court terme.

Nous définissons un contrat comme étant un accord ex ante qui donne la répartition de la valeur et del’ utilisation
des investissements communs aux deux parti esl30. Le contrat spécifieles salaires a payer et la quantité detravail a

fournir dans tous les états de la naturelgl, c'est a dire conditionnel al’information observée par les deux parties.
Les paiements de salaires reflétent I’allocation des ressources, le partage des risques et le transfert de revenu
déterminé de maniere conjointe par les deux parties.

On ne s assure que contre les risgues spécifiques ou diversifiables, et toutes les actions sont prises sur une base
volontaire. Par exemple, le travailleur quitte son emploi de plein gré et il n'a pas moins d'utilité que s'il travaillait. De
plus, les parties au contrat sont contraintes par les termes de celui-ci. Ains, un employé doit travailler le nombre
d’ heures prévues au salaire prévu ex ante, mémesi ce n’ est pas dans son intérét ex post.

Le contrat suppose que le travailleur paie une prime de risque dans les états favorables et recoive une indemnité en
période défavorable. La firme assure le travailleur contre les fluctuations de son utilité. Il y a donc lissage de la
consommation qui se combine avec letravail, de maniére aéliminer |’ effet de richesse. Donc, les chocs n'induisent que
des effets de substitution, ce qui implique une forte élasticité de substitution du travail. Ceci entraine une forte

volatilité des heures travaillées 2

29 par exemple, I agent doit retirer autant d utilité que s'il était au chdmage, ou employé par une autre entreprise. De

méme, lafirme doit retirer au moins autant d’ utilité avec ce/ces travailleurs qu’ avec un autre groupe (scabs). Les
travailleurs doivent négocier sous la contrainte que lafirme retire autant d' utilité que si elle rémunérait ses agentsa
leur valeur rédlle pour |’ entreprise, soit la productivité marginale ?

130 Texto de Rosen

131 et adire que le contrat prévoit toutes les éventualités possibles Ceci est certainement pastrés réaliste.

132 o et I'idée derriére les loteries de travail de Rogerson (19 ) et Hansen (19 ).



Changement de la pente de |’ offre de travail

W/P
A

Offre de travail sans
contrat implicite

l Offre de travail avec
contrat implicite

Demande
detravail
; : N
Volatilité du N
salaire réel Volatilité du
travail

Faitsempiriques en faveur de |’ existence de contratsimplicites :

Il'y a un fort degré d attachement entre firme et travailleurs: Feldstein (1975) montre que 70% des licenciements
éalent temporai reslBS. Letravailleur adulte passe en moyenne 20 ansdans le méme empl oi134. Laprobabilité d’ unjob
turnover est une fonction fortement décroissante de I’ancienneté135. La plupart des changements d’emploi se font
lorsque les gens sont jeunes, et une personne qui persiste dans un emploi pour quelques annéestend ay rester.

Ce type de comportement peut étre expliqué par le capital humain spécifique a la firme136 de Becker (1964)137. Ce
travail sert de base ala littérature des colts quasi fixes qui a pour origine le travail de Oi (1962)138. L’idée est que
I’ existence de ce colt introduit un gain afaire perdurer la relation entreprise employée par rapport aux possibilités
externes. Cette théorie s'intéresse aux changements du travail suite ades variations dansla demande.

V.1) Contrat implicite sdarial sansasymétrie d'information (Azariadis)

V.1.a) Modéle de contrat implicite atempord :

La firme rentre en contrat avec un groupe de travailleurs homogénes. |l existe un choc g alafonction de production,

dont lavaleur ex post et ex ante est observée sans co(t, dont lavaleur est admise sans conflit. On peut donc exprimer

e point aéé confirmé par Lilien (1980) et Katz (1984).

134 Hall (1982)

135 Mincer et Jovanovic (1981), Randolph (1983)

Millar (1979) et Hall (1980) introduisent lanotion de capital spécifique ala firme.

137 » avantage du travailleur en période de négociation par rapport aun nouveau travailleur est son capital spécifique
alafirme.

136
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le contrat conditionnellement ala réalisation de q qui représente |’ état de la nature. Donc dans I’ état g le travailleur
doit fournir une quantité Ni(q) detravail au salaireWt(q)ng. Dans ce modéle I'information est compléte, donc il n'y a
pas d’incitation arenégocier les contrats140 parce qu'il N’y a pas de nouvelle information 141. Cependant, suite aun
choc, le travailleur et I"entreprise sont contraints par les termes du contrat méme si la réalisation de q leur est
défavorable. Le chdmage est donc volontaire.

L’agent est averse au risque et a pour fonction d'utilité u=U(C+mL) oumL est la production d’un bien

domestiquemz. Dans ce cas, I’ offre de travail est soit dédiée entiérement au marché, soit au loisir. On identifie le
chdmage au cas ou I’ agent netravaille pas sur le marché.
Lafirme a une fonction de production concave de laforme x =qf (N) . Avec ces préférences, I’ agent travaille tout
sont temps ou pas du tout. Donc, laquantité detravaille utilisée par lafirmeest N = rn, our estlaproportion des
n travailleurs sous contrat qui travaillent. Le contrat spécifie un paiementC, (q) pour les N(g) =r (g)n qui
travaillent et C, (q) pour ceux qui netravaillent pas.
Probléme delafirme:

3

Maximiser BV = @ V(4 (r (@)n) - nr(@)>G (@) - n(1- r(@))*C,(0)

q=-¥

Probléme del’ agent:

Maximiser EU = é r(g) U (C,@))+(1- r (@)Y (C,@))

Contrat d' équilibre :

Madmiser EU = é. r(@)U(C,@))+(1- r @)U (C,@))

sous contrainte EV =V = a°1¥v(qxf(r(q)n) - nr () >C,(9) - n(- r(@)>C, ()

Rosen justifie cette maximisation sous contrainte par une histoire.

138 Synthése de cette littérature par Hart (1984).

Actif d Arrow-Debreu

Notons que cela suppose que les variables macroéconomiques sont observables de fagcon contemporaine. Dansla
rédité, il y aenviron un trimestre de retard.

141 Notons qu’ au cours d' une période, I’ ensemble d'information est composé de |’ ensemble d'information dela
période précédente plus I’ ensembl e des chocs exogenes et | eurs effets endogénes qu’ on observe durant cette période

139
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On montre que les agents d’ une méme firme ont ex post autant d utilité qu'ils travaillent ou pas. r (q) est déterminé

L I : S N R
de maniere ace quela productivité marginale du travail soit égal ason colt d’ opportunité social 3. S q esttrop
grand, lafirme ne peut embaucher autant de travailleurs qu’ elle veut, parce qu’ €lle est en contrat avec n travailleurs. S

q est trop petit, lafirme ferme ses portes.

L 144 - . .
L’ auteur suppose qu'il existe une gpécificité de I'emploi” — non moddisée qui fait qu’'une firme ayant un q trés

i 14 : i N
favorable ne peut embaucher des travailleurs > d’autres firmes parce que I’ opération est trop colteuse. L’ auteur

suggére que celalaisse place ades institutions fournissant de lamain d’ cavre temporaire.

Marché du travil

Cffredetraval

v

z
1}
X

Soit q = e, oum est le risque non diversifiable ete est le risque le risque diversifiable. Si les firmes sont neutres

: 146 . ) . : o 147
aurisque ", lesfirmes assurent leurs travailleurs complétement contre |e risque systématique ou diversifiable™ ", et

les n travailleurs potentiels recoivent le méme salaire quelque soit leur firme. Le salaire réel n’est pas rigide dans ce

modéle dans le sens keynésien. |l s'agit d'un salaire qui est fixe atravers les états seulement pour une période

donnée148. L’ agent est donc indifférent entre travailler ou pas, ce qui implique un probléme majeur derisque mord. La

2| est leloisir, m est une constante etle prix deréserve du tempsoffert au marchédu travail.

Waxfdrn)=m
144 specific human capital
*Danscecas, laproductivité marginale du travail est supérieure ason co(t d' opportunité.

Vip@) =1

147 risque non systénatique
148 ymons avis celavient del’ hypothése de séparabilité des préférences



présence d’ assurance incompléte permet d' introduire du chdmage invol ontaire149. Ceci suppose qu'il y a asymétrie

d'information, ce probléme est traité dans la littérature des modé es de principal agent.

V.1b) Modée de contrat implicite intertemporel et le marché du travail :

Le contrat implicite entraine une plus faible dispersion des paniers et de I’ utilité qu'ils rapportent al’ agent. On obtient
de I’ utilité plus proche de U(EC), parce que la prime de risque due al’ aversion au risque de I’ agent est payée en partie
par la firme qui I'embauche. Dans le cas particulier ou la firme est neutre au risque, celle-ci accepte le transfert de ce
risque et I'on se trouve au point U(EC). Dans le modéle précédent atemporel et sans capital, cela implique que le
paiement salaria de lafirme ne change pas avec laréalisation des chocs sur lequel il est conditionné. Il y a donc un
contrat implicite detravail spécifiant un salaireréel fixe atraversles états, mais non les périodes.

L’introduction du capital complique le probléme. Supposons d’ abord que |’ agent averse au risgue préfére préter son
capital financier aun intermédiaire financier qui assume complétement ou en partie son risque et les cotlts150 dele
préter. L’intermédiaire financier rentre en contrat implicite sur le capital avec I’ agent. Dans ce cas, le contrat avec la
firme ne peut garantir un panier de consommeation

Supposons que I’ on ne fait pas de distinction entre capital physique et financier et qu'il n'y a pasde codt al’ activité
de prét. Dans ce cas, I’agent rentre en contrat avec la firme et celle-ci accepte son transfert de prime de risque en
échange d'un paiement plus fai bIelSl, ce qui garantie al’agent une plus faible dispersion de son panier, donc de
I'utilité qu'il y rattache. Ceci suppose que les paiements de salaire et de revenu du capital sont aussi moins dispersés.
Un cas extréme est lorsgue la firme est neutre au risque et que ces paiements sont constants. Donc, dans ce cas le
salaireréd et le taux d'intérét réel sont constants quelque soit la réalisation du choc. Il y a donc indexation parfaite

pour une période donnée. Ce résultat est embétant puisque le niveau des prix n’ est observé que le trimestre suivant.

PRIME DE RISQUE DE L’AGENT

149 Bryant (1978), Sargent (1979), Sanford Grossman et Hart (1981), Holstrom (1981)

L arecherched un emprunteur et lesuivi decdlui-ci est une activitétréscolteuse. L’intermédiairefinancier a
en outrel’avantage de pouvoir minimiser son risgue en disper sant son portefeuille d’ emprunt atraversun grand
nombred emprunteurs et son portefeuillede présaun trésgrand nombred emprunteurs. C’ est ce qui lui per met
desubir un trandfert du risgued’unindividu. Vu de cette maniére, un intermédiairefinancier est un agent de

dispersion du risque et des coltsdepréter d'un individu physigueou moral.
> Montrer I’ équation

150




TRANSHERT DE CETTE PRIME

MAIS QUEL EST LE PRIX A PAYER POUR

rri donne le degré de courbure

V(C.L) A

U(EC)
EU(C)

Les contrats implicites introduisent un mécanisme de paiement non linéaire. Celui-ci a la particularité de supprimer

I effet de revenu du risque assurabl e.

51 C(/il C

La présence dun contrat implicite implique que I'agent est assuré complétement ou en partie contre le risgue
diversifiable. Le transfert du risque de I’agent ala firme implique un effet de revenu positif pour celui-ci. Cela ne

signifie pas qu’ un choc n’implique pas un effet de revenu et de substitution.



C,
ECu. ol

Remarque(papa) : marché des options pour le chdmage. On peut exprimer les attentes rationnelles en forme d’ option.
Marché des futurs. Différent de I’ assureur, parce qu’ on partage son risgue pas avec une entité mais avec les autres

agents qui veulent la position opposée.

V.2) Contrat implicite salaria avec asymétrie d’information

modéle de principal agent, courbes de contrat de salaires équilibres multiples

VI) Frictions de lanouvelle école Keynésienne

L’idée dela nouvelle école keynésienne est que de petites frictions au niveau microéconomique créent des rigidités

nominales macroéconomiques importantes. Cette idée vient du constat que les rigidités contractuelles de type

agrégées ne semblent pour ceuxci ne pas avoir dejustification. Elle sont aisément solvable et ceux pour I’ avantage de

tous. Pourtant, | es rigidités macroéconomiques semblent présentes et importantes.

Economie ouverte



VI) Problémes particuliers aux modél es de petite économie ouverte

V11) Les principales égalités comptables
|Yt :Ct + lt +Gt +Xt' Mt

ou X est laquantité de biens nationaux vendus al’ étranger

M est laquantité de biensimportés de |’ étranger et exprimés en monnaie nationale
Y=C+l+G+EX-IM

Y =C+ E + Transferts nets

Exportations - Importations = (Transferts nets- G) + (Epargne -  nvestissement)
Surplus commercial152 =

Surplus budgétaire du secteur public + Surplus budgétaire du secteur privé153

Balance des paiements = 0 = Compte courant + Compte du capital + Compte compensatoire

Compte Capital = Montant que le pays préte au reste du monde- Montant que le pays emprunte au reste du monde.
Compte courant, = X, - M, +r/B/, - r,B., +Trf,
Ol rt* B:’t est les paiements d'intérét de I'étranger vers le Canada exprimés en dollars canadiens I, B, ; est les

paiements d'intérét du Canada vers |’ éranger exprimés en dollars canadiens
Trf est lestransferts netsde |’ étranger (négligeables)
V1.2) Modéles de petite économie ouverte

Source: Sébastien Galy, Galy

Le probléme du ménage est donc de maximiser son utilité

¥
E,a bU(c,l,)
t=0

152 Exportations nettes
123 5 ce solde est positif ( épargne supérieur al’ investissement), alors une partie de cette épargne est disponible pour
investir aupres du gouvernement ou del’ étranger.
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Sous sa contrainte de budget suivante,

PG + PiKiy = WD, +rtk Pk + (1- 1) pek;

Et sachant que|’ onimposelafonction deretour r, = r, - f B, ol B, n'est pasunevariable décision 2?2?2222

Dans un modéle de petite économie ouverte, le reste du monde n'a pas un comportement cohérent vis avis du
Canada. En effet, dans le cas du Canada, la politique monétaire des Etats-Unis a un effet sur lamonnaie, les prix, les
exportations nettes, les emprunts aux Canada, les paiements futurs d’ intéréts vers le Canada, etc ... Donc, les chocs
externes affectant le Canada ont une structure sous;jacente.

Les conditions d’ arbitrage entre pays sont absentes, comme la parité des pouvoirs d’ achat et |a parité couverte et non
couverte des taux d'intéréts. 1l est donc nécessaire d’'imposer des conditions sur les taux d'intéréts de maniéere ace
que ceuxci n'aient pas de différences permanentes avec leurs équivalents al’ étranger. En effet, si cen’est paslecas,
I’investissement venant de I’ étranger tendrait aexploser ou imploser. De plus, le reste du monde aunetailleinfinie, s
bien que I’on peut emprunter une quantité infinie de capital 154 deI'étranger. Il est donc nécessaire d’' imposer une
fonction de retour vers|’ équilibre. Cette condition impose qu’il existe une prime de risque croissante avec la détention

des obligations domestiques.

R =R -fB,

V1.3) Laparité destaux d'intéréts non couverte :

Cette fonction de retour est ad hoc. En fait, il suffit de permettre le prét et I'emprunt d’ obligations continu du reste du
monde pour retrouver la condition d arbitrage des taux d’intérét non couverte. Celle-ci spécifie que le rendement
d’une obligation (taux d'intérét) est supérieur dans son pays parce que I’ on anticipe une dépréciation de la devise.
Nous verrons dans la démonstration que celan’ est valide que si entre autres|’ agent est neutre au risgue.

$+1_ S - DSa

S depretiation

INR - InR, =- InES,, » E,



Démonstration:

L e probléme du ménage est |e suivant donc de maximiser son utilité

¥
o
E.a b'U(c,l,)
t=0
Sous la contrainte de budget suivante,

PC +pKa, +p¥ B +p ¥ SB,, =
wn, +ripk +(1- Mpk +@+r )i B+ 1+ )p S BS

ou,

Bt”1 est le nombre d' obligation domestique sans coupon acheté sur le marché primaire et venant aéchéanceent +1.
Son prix d'achat auprés du gouvernement est de ptE‘*‘+1 et son taux d'intérét al’ échéance est de r, . A I’échéance de
I’ obligation, le gouvernement verse donc la somme de ptBll+l a+ I ) par obligation.

’ Btt+1 est le nombre d’ obligation étrangéres sans coupon acheté sur le marché primaire et venant aéchéanceent +1.
Son prix d achat auprés du gouvernement est de |, ® " et son taux d intérét al’ échéance est de r, . A I échéance de
I’ obligation, le gouvernement verse donc lasomme de p; " (1+r,) par obligation.

R =1+r

R{* :1+ rt*

Lelagrangien du probléeme est donc :

¥
MaximiseL = Max Eoé o) [U (Ct 1It) +1 t(ptct TP kt+1 + ptB\H1 Btt+1 + pt*Btmst Bt*+l
t=0

k ! opt-1 "B, *pt-1
- W - Hkt - (1' ﬂ)ptkt - Rt-lpf[ilBt - F"t-lr:)t-Blt’1 Bt St)]
Les conditions de premier ordre sur I’ obligation domestique et étrangére deviennent donc,

L
ﬂT:UQ (c.l)+Ip =0
t

> &t de biens



L

U @)-1w =0
ﬂr]t n,(Ct ) W

L

e

P
TB...

:Itpt - bEt|t+1pt+1(rt+1+(1' d)) =0

:ItptB\M - bEt|t+1ptB:+!R =0

T“— *ptH * %
ﬂ?:ltpta S - bEt'HlF’ETRtSnl:O
qL

m

Le systéme devient donc

AN
t pl
U@l

W, = ————
Ue (e l)

|
1= bE, (1 + 0L )
tFt

l.p&" =bEl..p* R
| p®'S =bEl..p% RS,

t+!

B
I p

gt _ " )
Itpt ' St _tEt|t+1ptBJ}fRSt+1

=tE |, p% R

t+ t+ B(+!
pta — Etl t+1 ptBl Rt — t ' Rt Etl t+1

‘Bt "B o T
pt St Etl t+1 pt Rt St+1 pt . Rt Etl t+1St+l

o (ptct + P kt+1 + ptBHlBHl + ptB;ﬂS Bt*+1 - W, - rtk1 - (1- TDpt kt - ptB\ Rl Bt - ptB:1 F{ Bl*) =0
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i: R Etl t+1
S R El.Sa

- Inst =In Rt - In Rt* + InEtI t+l ” In Etl t+1S+1

- lns ZInR - lnR[ +|nEt|t+1 InEtIt+ls+1
-In§ =InR - InRt +Ingl,, - In(EIl,ES,; +oov(l,,;,S.,))

AN

eEtI wiE Sy toov(l,y, S u

- = - !
nS[ nR nRt e Et|t+1 H
-1 =IR - InR - IngE,§., + 2ewrSa)
é E1It+l u
S[+].
It+11
es,, s) R

+ = —

S EII t+1 Rt

EtSt+1 COVa l t+1 St+l(.:j —
St gEtl t+1 S 4

INE,S; - INS, =InR - InR; »r, -1,
C O
S, OV
gEtIt+1
Si |’ agent est neutre au risque,

Alors sa fonction d'utilité n’est plus concave mais linéaire. Donc, I’ utilité marginale est constante quelque soit le

niveau de la consommation.

- Inst =In Rt - In Rt* + InEtI t+1 ” In Etl t+1S+1
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Uq (Ct ’It)
P

U, (c,l;) =constantepb |, = - = constante" t °°

-InS =InR, - InR +InE/ ;,;- INE/l 4, - INE,S.; =INR - INR - INE, S,

INE,Sy;- INS =INR - InR »r. -1,

D’ ot laconcluson de la démonstration.

Donc, la parité non couverte des taux d'intéréts résulte du probléme d’ arbitrage entre dette étrangére et domestique.
Avec ce mécanisme, un accroissement de la dette domestique sera et donc des taux d'intéréts domestiques sera
accompagné d'un baisse escomptée du taux de change. Donc, on ne peut emprunter autant que I’on veut de
I" étranger puisque les emprunts vont devenir de plus en plus colteux. Donc, lavolatilité excessive de I’ investi ssement

était di al’ absence de cette condition d’ arbitrage.

Remarques :

Dans le modele de Cardia (1991), I’ entreprise accumule son capital. L’ gjustement de celui-ci est colteux. Cela permet
derendre |’ investissement domestique moins sensible ades variations du taux d’ intérét domestique.

Dans ce type de modéle, il faut imposer de fagon arbitraire que le taux de préférence soit égal au taux d' escompte de
maniére ace que le sentier de croissance de la consommation soit stationnaire. La solution est de rendre le taux
d’ escompte endogene comme Mendoza (1991), ou d'introduire une probabilité de mourir comme Yaari (1965) et
Blanchard (1985). Les firmes et les consommateurs n’ayant pas le méme taux d escompte, il est préférable de les
considérer séparément.

Dans un modéle ahorizon fini, un déficit budgétaire entraine un transfert de ressources des générations futures vers
les générations présentes. Dans la mesure ou il n'y a pas de motifs de légue et que ces investissements ne donnent
pas des rendements aux générations futures suffisants pour compenser les compenser, alors la consommation

augmente et les exportations nettes diminuent.

155 s
Onpose p, = 1commenumérare.
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Problémes particuliers aux modéles d’ économie ouverte : rappel

Source : « International Economics Theory and Policy 4™ Edition » de Krugman et Obstfeld (1996)

Lesraisons du commerce international sont principalement :
Hétérogénéité entre pays(godts, ressources, spécialisations)
Technologie et productivité différente

Production aplus grande échelle (permet de diminuer les co(ts)

Accés au capital étranger (Assurance contre chocs spécifiques aux pays)

Compétition en quantité, variété et qualité accrue

V1l.a) Les modéles historiques d’ économie ouverte:

Vll.a.1) Lemodéericardien d échange internationa : Avantage comparatif

Lathéorie ricardienne des échangesinternationaux cherche aexpliquer pourquoi il y aun gain aouvrir lesfrontiéres.
Définition: Un pays a un avantage comparatif dans la production d’un bien, si son co(t d’ opportunité de produire ce
bien en termes d’ autres biens est plus bas dans ce pays que dans d’ autres.

L’idée est que la productivité entre secteurs et pays différe. Donc, le prix relatif du prix du bien i en fonction du bien j
peut différer entre pays. Il est donc plus avantageux pour un pays de produire un bien plutét qu’ un autre. Il y adonc
spécialisation dans les secteurs relativement plus productives.

Deux pays bénéficient lorsqu’ils exportent le bien dans lequel ils ont un avantage comparatif. En effet, le prix des
biens exportés ou importés tend adiminuer et le volume de commerce a augmenter. Ceci se fait aux dépends des
industries ayant un désavantage comparatif.

Limites du modde :

Colts detransport

Biens non échangeables

- Codts lorsgu’ une industrie moins productive disparait, car les ressources humaines et physiques ne se transférent

pas automatiquement et instantanément vers|’industrie plus productive156

Pourquoi latechnologie différe entre pays ?

196 par exemple, le secteur des péches et celui del’ informatique au Canada.
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VIl.a2) Rendements d’ échelles croissants :

La présence de rendement croissants signifie qu'il est moins colteux de produire un pays dans un pays en grande
guantité que dans deux pays en quantité plus faibles. Il y a donc concentration des industries et spécialisation dans
une plus petite gamme de produits moins cheres par pays qui sont maintenant exportés. Cependant, au niveauagrégeé,
on peut s’ attendre aune plus grande variété mondiale des produits.

Il existe deux types de rendements d’ échelles croissants. L es rendements externes et ceux internes.

En présence de rendements d’ échelles croissants externes, on s attend aun grand nombre de firmes compétitives. En
présence de rendements d'échelles croissants internes, on sattend a un faible nombre de firmes ayant un
comportement de type monopole, oligopole ou concurrence monopolistique.

Définition: Lorsgue le colt par unité dépend de lataille de I'industrie, on parle de rendements d’ échelles croissants
externes. Lorsque le colt par unité dépend de la taille de la firme, on parle de rendements d' échelles croissants

internes.

Rendements d’ échelles croissants externes :

Lajudtification de ce type de rendements d’ échelles vient de la présence de:

Fabricants de produits intermédiaires trés spécialisés, dont les colts fixes sont trés importants. Une firme seule n’ est
pas capable de produire ces intrants, en raison de colts de recherche et développement et de production massifs.
Donc, un groupe de firmes ayant besoin du méme produit ont intérét al’ acheter d'un ou plusieurs producteurs de cet
intermédiaire. Ceci méne ades concentrations industrielles de type Silicone Valley et une baisse du prix de ce produit.
Recherche de travailleurs: Bassin de travailleurs spécialisés : En se regroupant les firmes peuvent bénéficier d'un
bassin de travailleurs spécialisés. Ils risquent donc moins de manquer de spécialistes. C'est une forme de

diversification du risgue. Cependant, si toutesles firmes ont besoin de plus de travailleurs ¢a ne marche pas.

- Recherche de acheteurs: Bassin de vendeurs spécialisés: En se regroupant les firmes peuvent bénéficier d’un

bassin d acheteurs spécialisés. En effet, en se plagant proche de firmes similaires aelles, elles ont plus de chance de

bénéficier de ventes additionnelles. En effet, les acheteurs font le tour des vendeurs pour acheter un bien. Pour un
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méme colt de transport157, elles vont choisir le moins cher. Cependant, si toutes les firmes font de méme, ellesn’en
tireront pas un gain additionnel sur les autres.

- Diffusion de la connaissance : Le progrés des connaissances vient des nouvelles idées. Celles-ci sont le fruit d’un
individu, mais leur maturation et application dépend presque systématiquement de I’interaction entre un grand
nombre d'individus. Plus ceuxci peuvent communiquer facilement entre eux, plus vite ces idées trouveront des
applications concrétes. C'est un justificatif de la concentration des industries entre elles, ou bien de la concentration
de recherche de type théorique (par exemple universitaire) et appliquée. Plusiil est facile de transmettre I'information
par d’ autres moyens que de personne apersonne, moins on aura de concentrati on158

On supposeici que plusil y ade firmes, plus le colt moyen augmente. Le nombre de firmes est déterminé par deux
relations. D’abord, plus le hombre de firmes augmente, plus le colt moyen augmente et les profits diminuent.
Finalement, plus le nombre de firmes augmente, plus la concurrence est grande et plusle prix del’industrie baisse.
Finalement, ce comportement n’est pas courant et I’ on se retrouve dans des situations plus complexes d’ oligopoles
ou duopoles avec comportement stratégique.

Rendements d’ échelles croissantsinternes : monopole ?

V1l.b) Lesrelations d’ arbitrage en économie ouverte:

source : Galy Sébastien, Ambler cours de Finance internationae

Laloi du prix unique:
L’idée de cette relation d arbitrage est qu’ un bien doit avoir le méme prix ici et al’ éranger, parce que sinon il y aurait
possihilité de se faire de I’ argent soit en important soit en exportant ce bien. Vu d’ une autre maniére, cette relation

spécifie qu'il y a pour un méme bien le méme prix d' équilibre dans deux pays différents, une fois ce prix exprimé dans

lamémedevise.
R=S.F
Qou,

P, estleprix d'un bien domestique

157 "industrie est centrée danslaméme région.
198 peyt Btre est-ce latendance vers laquelle on vaavec les communications videéo, I’ internet et les colts de
transports sans cesse diminuant.
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P: est le prix d’ un bien domestique

S estletaux de change convertissant ladevise étrangére et I’ exprimant en devise domestique.

Ce résultat n'est valide que s'il n'y a pas de colts de transports, de taxes douaniéres (ou autres) ou de délais de

livraison. Finalement, toute relation d' arbitrage résulte de I’ activité d' arbitrages de gens préts aexercer la profession

de « spéculateur ». Un tel exercice est coliteux et n’est pas pris en compteici.

Le taux de change de la monnaie nationale est déterminé par I’ offre et la demande de I’ ensembl e des actifs canadiens

gchangeables ?.Faux modifier

Taux de A
change E

Prix étranger E.P* |

Parité du pouvoir d achat P=EP* |..cocooii

Prix nationa P

Offre d' actifs nationaux
échangeables

Demande d' actifs nationaux
échangeables

>

Actifs nationauix
échangeables

Pour pouvoir étudier ce marché, il faut connaitre la volatilité du taux de change, des actifs échangeables, leur

corrélation et persistances.

Laparité couverte destaux d' intérét non couverte:

L'idée derriére cette parité et 1a suivante et qu’ on ne peut avoir desintéréts différents entre deux pays pour une méme

obligation avec un risque identique.
Supposons que ' exporte

R =R
Stt

F "
1+r, =—=(@+r,)
S[ t
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Enlog,

r=InF -InS +r,

r,-r, =InF, - InS,

Laparité couverte destaux d’intérét couverte:

La parité non couverte implique qu’ on se couvre contre un risque. On suppose en outre que |’ agent est neutre au

risque.

Si le taux de change aterme est un bon prédicateur du taux de change au comptant futur, alors

InF, =E,InS,,;

r.-r, =EInS,,-In§ = DS

Derettiation

Donc, s untaux d'intérét est plusélevéici qu' ailleurs ¢’ est qu’ on s attend ace que le taux de change se déprécie.

Effet d’un hausse de |’ offre de la monnaie dans un modéle avec demande de nonnaie standard 159 sur le marché des

changes:

Parité des taux d’ intérét non couverte habituelle :

r.-r, =EInS,,-In§ = DS

Derettiation

Parité des taux d'intérét non couverte théorique :

. U, (c.l)po . U, (c.l)pP%'S.,
. -
Py PO PP S,

159

Par exemple, quand on introduit lamonnaie dans |’ utilité.
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Demaniéregraphique,

Taux de change

RdttDonmique
anticipé A Rendement de
\ / I’ obligation domestique
E[ S+1 ............................
Rendement de

I’ obligetion &rangére

Rt

»

Rdt, Rendement du
placement en obligation

Supposons que I’ offre de monnaie augmente de maniére temporaire, aors le taux d'intéré diminue (effet de liquidité
domine effet Fisher parce que I’ on suppose que les prix sont rigides acourt terme. Donc, une hausse de la monnaie
cause une hausse de lamonnaieréelle. A long terme, |’ effet disparait est lamonnaie redevient neutreleo). Cette baisse
des taux d’intérét n’est possible que si les agents achetant les obligations anticipent alors une hausse du taux de
change.

Offre de monnaie Taux de change R Pomestaue

R anticipé 1

Demande de
. monnaie Rdt’
M Rdt, Rendement du
P placement en ot

160 SS2 >>9 ZR ce qui suggerequ’il y adelarigidité (stickiness) dansles prix.

P(*
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Supposons une hausse de la demande de monnaie, alors le taux d'intérét augmente. Cette hausse du rendement des

obligations est possible si les ménages anticipent que le taux de change baisse

. Domestique
Offre de monnaie Taux de change Rdt,
A
’ \ i | \
1N ES., [
Demande de
> monnaie
Rdt,
M >

R R, Rendement du

placement en ¢

Exchange rate overshooting :
Iy aovershooting lorsgu’ on passe directement vers |’ équilibre de long terme, ol les ont eu le temps de s’ gjuster.
Effet Fisher:

Il'y aunerelation de long terme entre I’ inflation et le taux d'intérét.

RNomind — RReael +panticipetle
- M

Histoire économique del’ Union Européenne:

Lesraisons d' une coordination supplémentaire :

Une union des banques centrales serait plus a méme de répondre en période de crise, puisqu’elles ont plus de
réserves pour intervenir. La confiance envers les Etats-Unis pour jouer ce role était fortement érodée suite ala chute
de Bretton Woods.

Pour édiminer une barriére vers|’ unification.
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Pour préserver la Politique Agricole Commune (PAC). Les fluctuations dans les changes entrainaient des
fluctuations dans la rémunération des agriculteurs161 dans les différents pays. Il s ensuivit des pressions politiques
favorables al’ établissement d’ un monnaie commune. La premieére étape a été la création du serpent monétaire.

Pour gagner de la crédibilité en tant qu’institutions anti-inflationistes en se joignant aun institution crédible commela

BundesBank.

Le systéme du serpent monétai re162 aplus ou moins marché. Son successeur est le Systéme Monétaire Européen
(SME). Cedlui-ci spécifie un taux de change fixe entre les monnaies membres. Cependant, celles-ci peuvent fluctuer
autour d'une bande. L es banques utilisent un panier de monnaie appelé ECU pour exprimé leurs réserves en une méme
unité ou monnaie. Cette bande est plus large pour des pays comme I’ Italie et |es nouveaux pays membres. Pour rester
dans ces banques, il faut une forte coopération des banques centrales dans leursinterventions. Si le taux de change
est non soutenable, il y a dévaluation de la devise aun autre niveau. Le probléme principal du systéme est que les
pays du Bénélux sont en taux de change quasi-fixe avec I’ Allemagne. Donc, le poids accordé alamonnaie Allemande
dans le calcul de I’ECU et trés important. Donc, une déviation de la politique monétaire allemande se traduit par une
modification importante de la valeur de I'ECU sans entrainer une déviation importante de la monnaie allemande dans
le cacul de I'Euro (réunification). Donc, on se retrouve alors avec une asymétrie dans la décision de la politique
monétaire qui est la cause majeure de la fin des Accords de Bretton Woods. La derniére étape est la mise en place de
lamonnaie commune I’ Euro.

Théorie des zones monétaires optimales : Mundell (1961)

Un taux de change fixe st approprié pour des zones avec marchés fortement intégrés (en commerce de biens, services,
capital ettravail...).

Monetary Efficiency gain :

plus d'incertitude, confusion, calcul, colt de transaction quand le taux de change est fixe.

Par exmple, monnaies différentes aux Etats-Unis ou Canada ou Alleamagne (moyen age), forte possibilité de fraude.
Economic stahility loss : On importe des chocs étrangers, parce que le taux de change ne peut s gjuster.

Gainsfrom trade : P650

Par spécidisation

181 | arémunération était exprimée en ECU

162 vindex utilisé al’ époque 7 était pas |’ écu.
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Intertemporel : Je préte une partie de mon épargne pour gue I’autre puisse investir. En récompense je regois un
rendement dessus. Donc, le marché financier permet de faire des échanges atravers le temps (gain) international
rajoute des possibilités (aussi asset contre asset)

Diversification du portfolio (agent averse au risque)

Euro-monnaie :

Ces monnaies ont la particularité d’ étre des monnaies exprimées en devise étrangére. Elles ne sont pas soumises ades
contréles comme leur équivalent domestique. En particulier, il n'y a pas de réserves obligatoires sur les dépbts. La
guestion est donc de savoir si cela pose un probléme pour le contréle de lamasse monétaire ?

Faillites Bancaires : P666

Les banques ont des actifs peu liquides. Donc, en périodes de panique, les gens ne peuvent retirer leurs dépbts et la
banquefait faillite. La crainte d’ un tel événement aamené lacréation delois demandant :

Une assurance des dépdts

Des réserv es obligatoires

Capital requirements and asset restrictions que possede la banque,aux Us autrefois restreints aleurs états, séparation
assurances bangues, inspections bancaires par labanque centrale.

Labanque centrale joue le role de préteur de dernier ressort trésimportant en période de crise.

Le Fonds Monétaire International joue le réle de préteur de dernier ressort trésimportant en période de crise.

En protégeant les banques et leurs clients contre le risque de défaut, on ne les incite pas achercher les banques mieux

gérées.

Seigneurage : cash+checks P689
Currency board : peg adevise étrahgére

Le probléme est que le board ne peut jouer |e réle de préteur de dernier ressort

Article de Fisher a Singapour

Currency boards :

Source : Galy, Sébastien Gy
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Un CB peut échanger des actifs des devises étrangéres contre des devises étrangéres, mais il ne peut échanger des
devises nationales contre d’ autres actifs nationaux? Il ne peut donc créer de lamonnaie et percevoir le seigneurage.

Donc, ce systémediffére d’ un taux de change fixe administré par une banque centrale.

L' avantage de cette administration est qu’ elle permet de redonner une crédibilité en temps de crise.

Mais, il faut pour cela que la création de cette administration soit accompagnée par des réformes en profondeur dans
le domainefiscal, du travail, du secteur 1égal ou des droits de propriété.

De plus, il faut que le pays détienne des réserves suffisantes de devises étrangeres, ce qui est loin d’ étre assuré en

période de crise.

S e pays manque de devises étrangéres, il lui faut s'endetter aupres de la Banque Mondiae ou du Fonds Monétaire
International . Ces préts sont conditionnels al’ application de mesures économiques difficiles et impopul aires.

Ceci est donc difficile avendre politiqguement. Mais dans la mesure ou le gouvernement se voit forcé de prendre des
mesures trés impopulaires, il est avantageux politiquement et financiérement de présenter ces mesures comme étant

les dictats des grands préteursinternationaux.

Finalement, le pays doit ' endetter auprés de |’ é&ranger aun moment ou I’ hémorragie de capitaux cause une chute libre
de son taux de change. Donc, les paiements d’ intérét sur cette dette vont étre importants.

En période de crise, |e taux de change chute, ce qui entraine des pertes considérables pour les banques ayant des
dettes en devises étrangéres. Dans certains cas, cela peut aler ala faillite. De plus, les détenteurs de dépbts en

devises nationales vont chercher ales retirer pour les transformer en devises de pays dits refuges. Par exemple, ils
achétent des obligations du gouvernement américain. Ceci se traduit par la possibilité de faillites bancaires, puisgue

des banques méme bien gérées n’ont qu'une faible partie de leurs dépdts sous forme liquide. Aux Etats-Unis,

I'augmentation de la demande de $ pour acheter des actifs sur fait augmenter son taux de change et diminuer le
rendements des obligations. Il y a donc plus de monnaie dans |’ économie.

Critique de Krugman

Marchéaterme :

Source : Séhastien Galy

L’ agent maxi mise son utilité,
3
E,a b'U(c,l,)
t=0
Sous sa contrainte budgétaire,

PG+ PKes + P RL = win +rfpk, +(1- Tk + plit LS



Il achéte aujourd’ hui un actif Ltt+l dont I'acquisition ne vient qu'ala période suivante. On parle aors de marché a

terme.

TI_ *ot+l 41
Filtpﬁ F - b5|t+1[ptL‘ Sm] =0
t

L

f: Uq(ct,lt)+l ., =0
L
Tk

lp, - BEI pt+1(rpli1 +(1-d) =0

_ Ugel)
P

t

I + +
1=bE 22 +(1- )

t Mt

ItFt - bEt|t+1[St+1] =0

Imposons quele niveau des prix est lenuméraire 1 p, = p,,, =1 ??

Le systéme devient donc :

UCHI k
L= b, S, + (1 o)
G
Ye S
1:tE( Gr M+l
U, F
S,
rtl-(+1+(:|-' d) = l;tl

R (rtlj-l +(1-d)) =S

t

bU _
F =E U—C‘”SM = E, TmsiS,,,

G
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bU .
—1 S cetaux est unitaire, aors

G

O, letaux marginal de substitution intertemporel est Tmsi = E,

Donc, le taux de change aterme n’est un bon indicateur du taux de change futur que dans la mesure ou le taux
marginal de substitution intertemporel est unitaire.

Relation:TMSi et aversion au risque

VI1.b) Les modéles modernes d’ économie ouverte :

VI1.b.1) Modéde d’ économie ouverte d Ambler et Cardia(19 ) :

Dans un modéle avec agents rationnels et marchés complets, seuls les chocs non diversifiables ne peuvent étre
neutralisés, par I’ achat d’ une assurance ou d’ une option. Cette option ou assurance est émise conditionnellement ala
réalisation d’ un état donné, sur la production mondiale.

Ici, un choc technologique est non diversifiable parce qu’il modifie laproduction mondiale.

Modele de 2 pays ou 2 secteurs : Ambler et Cardia

¥
L= Eo(é. b’ [U(Clt’llt) +U(CZt’|21)+|t(ylt * Yo +(1- d)klt +(1- d)th " Cy - Cy - k1t+1 B k2t+1])
j=0

= Ug =Uc,

Uy, =-Ug PmMN,
U N, T U C, PmN,,
Ug, =(1- d)EbU |

NZ! —_ U N21

PmN.,  PmN

1t 2t
Defagondécentralisée :
R = PmK,

R,. = PmK,,
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Effet de substitution:

Z, >0=>w, <PmN,=>N,? (décentraise)

Iy

Z,>0=>PmN, A =>TMS. |, =W, = < PmN,, = N, 2 (planificateur)
Gy
Effet derevenu:
163
Z,>0=> PmN, 2= N,2=U N
Donc, PmN,, A etU "
N Uy N, Ui\lm
Supposons que |’ effet net est N, or == = —— = donc pour obtenir cet
PmN,, PmN, PmN,, Z, K5 N

+
effet, il faut que N, N 185 etiou U N, A Uy augmente s N, N et C, ?. Donc, dans ce cas, la

Corr(N,,» N,, )EO & Cor(C, ,C,,) 3 0.
Z,>0=>R,>R,, =1, P, 1,3 =>Cor(l,,,I|,)<0(décentraise)

Le compte courant est contra-cyclique et/ou acyclique BKK(1989), Mendoza (1991)

La corréation entre les investissement et I’ épargne nationale est trés forte, alors que les marchés financiers sont
fortement intégrés. Certains auteurs comme BKK(1989), Mendoza (1991), Finn (1990), Baxter et Crucini (1990) ont
montré que cette forte corréation pouvait étre expliquée par le choc technologique qui affecte I'investissement et

I’ épargne en méme temps.

183 Concavité de I’ utilité

164 Concavité de I’ utilité

N . N . Lo
U, A= “— revient ason niveauinitial

PmN,,
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Stockman (1988) trouve qu’ une fraction importante du changement de la production nationale est le résultat de chocs

spécifiques au pays.

Dans ce modél e chague pays produit un bien. 11 est donc possible d’ avoir en méme temps un bien qu’ on exporte et un
bien qu’on importe. On peut donc calculer les exportations nettes et les termes de I’ échange. On constate que ce
modéle ne se comporte pas mieux que le précédent, puisque les mécanismes sont les mémes. De plus, les termes de
I’ échange ne sont pas assez variables, parce que celui-ci est relié de fagon linéaire aux exportations nettes. Celles-ci

sont beaucoup moins volatiles que lestermes de |’ échange.
Chaque pays produit un bien qui est soit consommeé localement, soit consommée al’ étranger.
Yie = ay tay

Yo = by +by,

Ou a,, est Ie bien produit par le pays 1 et consomme dans e pays 1
b, est Ie bien produit par le pays 2 et consommé dans|e pays 1
a,, estlebien produit par le pays 1 et consommé dans|le pays 2

b, est lebien produit par le pays 2 et consomme dans e pays 2

Le bien consommé par un pays est une somme non linéaire du bien domestique et du bien étranger, de maniére a

rendre ces biens des substitutsi mparfaitslBG.

1
G(ay,.by) = (Wallx_a +bﬁ-a)ﬁ 'S =ai

1
-a ca\— 1
G(azwbzt)z(wazlt +b21t )La 'S =§

La contrainte de ressource par pays est donc,

1
Cy +1 +Gy = Alay by ) = ( ]E_a +Wa]11-a)1-a

166 Agrégateur d’ Armington
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1
Co + 1 + Gy = Ay, by) =( 1£a +Waz%ia)l_a

Lestermes del’ échange sont le prix du bien exporté p;: sur le prix du bien importé pl"t’I .

M(a.b,) (G Ae.b)  TAG,.b) A
S P B, __ b _ @&
LT T W b)) UG L) A, b)) - AR, &b, o

T, T . T,
N P .1&ani_js_l
p‘:q_n:W EE‘_J

Inp! =- In(w) +s‘lln§a%gj

Lavariabilité des exportations nettes n’ est pas suffisante pour expliquer lavolatilité des termes del’ échange.

nx, = Xn - Mn =ay - ptblt

1
ayla

Cy +1y + Gy = Alay ,by) = (b +way

Cp+l, +Gy + Xy - My =A@y ,by) + Xy - My =Yy,

Le probléme du ménage :
¥ .
L= Eo(é bJ[U(Cn 1Ilt)+U(CZt '|2t) +1 t(Ylt +Y2t + (1' d)Kn +(1' d)Kzt - Clt - CZt - Klt+1 - K2t+1])

i=0

sous contrainte......

Costello et Prashnick avec bien intermédiaire

Jaurve
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VI

Problémes empiriques actuels

FAIRE LESLIENSENTRE LESMARCHES SUITE A DES CHOCS D’ OFFRE ET DE DEMANDE.

Article de Barro (1977) en cycle et politique sur effet ou non de la politique monétaire anticipé.

Véifier s mécanismesimpliquent variables procycliques ou pas.

VIll.1)Marché des biens et services

Données empirigues sur le marché des biens et services:

Cooley et Ohanian (1991) ont étudiés la relation agrégée entre la quantité et le prix sur ce marché. 1ls montrent que la

. L N " . 167 : . .
relation entre les deux est négative aprés la deuxiéme guerre mondiade ™ quelque soit la méthode pour filtrer et

positives pour les périodes de 1879 a1913 et 1926 a1946. Cependant, pour les données sur le 19—

emeeme

est peut étre contaminé par des erreurs de mesure et dépend du choix du filtre.

Corr(Y;,P,) < O aprésdeuxieme guerre mondiale

Corr(Y,,P) > 0 de187921913 et 192621946,

Comportement théoriques des modéles:

Nous étudionsici I"impact d’ un choc unique. Enrédlité, il y ades sources multiples de chocs.

Modded équilibre :

prix
J

prix
déqu

Le marché des biens et services en
concurrence parfaite

Offre(entreprise)

libre Demande(consommeateur)

>

quantité

167

Cependant, pour lefiltre HP, certainescorrél ations passees sont faiblement positives et pas nécessairement

significatives.

siecle, le résultat
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Choc positif sur la demande dans le
prix marché des biens et services

Offre(entreprise)

Nouvelle
emande

prix .
Demande(consommateur)

d équjlibre

>

quantité

Donc, la corréation entre la production et le prix est positive suite aun choc sur la demande, dans un modéle de

concurrence parfaite sur le marché desbiens et services.Corr (Y, P) 3 0

Choc positif sur I’ offre dans le marché des
prix biens et services

---------- Nouvelle offre

prix

d équilibre Demande(consommateur)

»
>

quantité

Donc, la corrélation entre la production et le prix est négative suite aun choc sur I'offre, dans un modée de

concurrence parfaite sur le marché des biens et services. Corr (Y, P) £ 0

Modéle de déséquilibre :

11¢



Contrat gtipulant un équilibre anticipé

prix ‘ aur le marché des biens et services
prix d — /
monopple PR
e ] : Demande (consommateur)
quantité

Choc pogtif sur le prix de contrat
prix

prix o

Demande (consommeteur)

>

quantité

Donc, le prix ne change pas et la production se déplace dans le méme que le choc de demande, dans un modéle de concurren
imparfaite sur le marché des biens et services.
DP = 0,DY 2 0 s lechoc de demande est positif

DP = 0,DY £ O si lechoc de demande est négatif

1



. Le marché des biens & sarvices avec
prix contrat de prix

prix dg . X

S Demande(consommateur)

- -
>

quantité

Donc, le prix augmente et la production diminue suite aun choc ayant un effet positif sur le prix dans un modéle de contrat de prix

le marché des biens et services. Corr (Y,P) £0

Modéle de monopole :

Demande Cmi

Pi

Pi

\/

1

Quantité de monopole < Quantité de concurrence
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/ \ yi
Quantité de Quantité de
monopole monopol€'i

Donc, le prix et la production augmente suite aun choc positif sur la demande dans un modéle de monopole sur le

marché des biens et services. Corr(Y,P)3 0



Piy Demande Cmi

dubieni

»
>

Quantité de monopole

Donc, le prix diminue et la production augmente suite aun choc positif sur I’ offre (colt marginal) dans un modéle de
monopole sur le marché des biens et services. Corr (Y, P)3 0

Argument de Rotemburg (1996) : Un choc monétaire entraine une augmentation de la demande de biens et services.
Dans un modéle avec rigidité des prix exogéne ou endogéne, cette augmentation se propage dans le temps, puisqu'’il
est coliteux de faire varier les prix complétement ala période courante. Cette augmentation se poursuit jusqu’ ace que

la hausse des prix entraine la neutralité de la monnaie. Donc, along terme, la corrélation entre la production et le prix

est négative.

VI11.2) Marché du travail



Marché du travail

Salaire réel

Offredetravail

Demande de travail

Travail

Marchédu travail
SHareréd

Offredetravail

Demande de travall

Travall
Suite a un choc positif sur I'offre de travail, le travall
augmente et le sdaire réd diminue, sur le marché du

travail en concurrence parfaite

W6
Corr?\l,FBEO

168

du Canadaen 1982 ?? 2.

Choc positif sur le prix de contrat
W/P

P . Demande (consommate

>

Travail

Equilibre anticipé du marché du travail, la différence par
rapport a I'équilibre anticipé donne une mesure du
chdmage. Donc, le salaire augmente et le travail diminue
suite aun choc ayant un effet positif sur le Salaire réel*®®
dans un modéle de concurrence imparfaite sur le marché
dutravail.

VTQEO
Po

®
CorrgN,

Choc négatif non anticipé sur le niveau des prix par exemple. Ex : politique monétaire contractionniste de la Banque
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Salaireréel Marché du fraval Choc pagtif sur lademandede

Sdaire :
e travall

Offre de travail

Demande de tra e

Travail

Suite aun choc positif sur I’ offre de travail, le travail et le Donc, le salaire réel ne change pas et le travail diminue
sdaire réel augmentent, sur le marché du travail en suite aun choc affectant uniquement et positivement la
concurrence parfaite. demande de travail dans un modé&e de concurrence

e WO imparfaite sur le marché du travail.
Co”gN'FE3 0

W
DFZO’ DN £ 0 s le choc sur la demande est

positif

W
DF:O’ DN 3 0 s le choc sur la demande est

négatif

Remarque: P30 Cooley livre faits empirique exhaustifs (salaire mesuré est procyclique, heures encore plus
procycliques). Probléme, il semble que ss M augmente alors le salaire réel augmente, ce qui indique qu'il y a autre
chose que des contrats de salaire.

Empiriquement, la volatilité du travail est trés supérieur acelle du saaire réel. Ceci implique que le point de départ

169

avant chocs doit se retrouver sur I’un des bords verticaux du rectangle™ et qu’ aprés choc on doit se trouver sur le

bord opposé suite aux chocs contemporains. De plus, il semble qu’ empiriquement, lacorrélation entre travail et salaire

réel soit négative (p167 Cooley livre). Donc, le seul sentier possible est celui de (A,D) ou (D,A).



Hareréd

A B
....................................» .......
Volatilité du
sdareréd &
FUUUN——
c! b
Demande de traval
|
N

<>
Volailité du travail

L es seuls déplacements de courbes sur le marché du travail, compatibles avec ces faits empiriques sont :

Sans contrat salarial nominal

Salaireréel Sdaireréel

A Offre de travail A Offre de travail

Demande de travail Demande de travail

> >
N N

—  »

Avec contrat salarial nominal

189 (AC) ou (BD)
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Salaireréel Sdaireréel

A Offre de travail A
v — Y= s
Demande de travail
§ : Demande de travail ) :
? —
: : > - N
—_— N

X.4) Marché del’investissement

Remarque: introduire actions de I’ entreprise détenu par le consommateur. L’ entreprise gére son capital, plusréaliste.
Avantage: permet de traiter le probléme de la prime de risque et de la volatilité des taux d'intéréts. Utiliser le modéle
dans Cooley, introduire préférences séparables donnant comme cas particulier les préférences séparables.
Développer! 1111111

marché prét

17
X.5) Résidu de Solow—0

Les résidus de Solow ont longtemps éé considérés comme étant attribuables ala technologie par essence non
observable et exogéne au modéle. Cependant, de récentes études ont montré que le résidu de Solow n'était
empiriquement ni complétement exogéne, ni lasimple représentation de |’ état delatechnologie.

Dans un modéle classique171 ou néoclassique, les rendements sont décroissants a raison de la concavité de la
fonction de production.

T (K.N) | 0 o 1% (K,N)

N N2
Y, = f(K,N,)P 5
ﬂf(K,N)30 ot 1 f(Kz,N)£0
K 1K

170 Purger la partie endogéne du résidu pour ne pas sefaire planter par Phaneuf en comité de these.

1 Economic Growth de Barro et Sda-I-Martin P32-33



TwW

W3 0 et £0
ou b ) N"
TR
R30 et —£0
1K
FKN) Fonction de production
y concave
K
Fonction de production
9 (K, N) concave
T

A

Donc, il ne peut pasy avoir de croissance along terme en ne faisant qu’ augmenter la quantité de capital ou de travail
per capita, puisgue I'incitation ainvestir s estompe et que la quantité de travail per capita est bornée. On peut aors
montrer que les variables per capita sont constantes along terme 172

Ceci ' est pas compatible avec la constatation que ces variables semblent croissantes depuis des temps immeémoriaux.

Un exemple est |a production par personne qui n’a pas cessée d’augmenter depuis que nous sommes sortis des

172 A nnexe dans Economic Growth de Barro et Sala-I-Martin
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caves. L'exemple le plus frappant est le nombre de grains par épi de blé, qui est passé de deux ou trois afacilement
plusd’'une dizaine.

Pour contrer cette absence de croissance, on introduit la technologie dans la fonction de production de maniére

exogénel73. On peut introduire cette technol ogie de trois maniéres possibles.

La technologie est dite neutre174 au sens de Hicks (1932), s leratio de la productivité marginale —-£ nevarie pas
L

pour un certain ratio de capital/travail. Latechnologie estneutre au sens de Solow (1969), s le ratio des parts relatives

L.f,

K

des intrants ne varie pas pour un certain ratio de travail/production. La technologie est neutre au sens de

f
Harrod (1942), s le ratio des parts relatives des intrants K. ne varie pas pour un certain ratio de
L
capital/production.
Technologie neutre au sens de Hicks Y, =21 f (K, Ny)

TechnologieneutreausensdeHarrod175 Y, = f (K,,N,.z"™

i 176
Technologie neutre au sens de Solow

Y, = f(K.Z¥",N,)

On peut montrer qu’il faut que la fonction de production soit du type de Harrod. En effet, le travail per capita est
borné. Donc, en présence de croissance along terme, il est nécessaire que la quantité de travail augmente gréce aune
technologie qui I'améliore, sans que la quantité de travail augmente pour autant. Sinon, |’ intrant travail deviendrait au
fil du temps non essentiel ala production 177. L'idéeest derendreletravail plus effectif.

Lesfonctions de production utilisées dans lalittérature classique sont une combinaison de la fonction neutre au sens
. : . 178 .
de Hicks et Harrod. La partie permanente du choc technologique est de type Harrod™ ~ et le choc technologique

temporaire est de type neutre au sens de Hicks. Elleapour forme Y, = ZH**f (K., N,.g"*™") , ou Z"*®est un

Harrod

choc temporaire etg, est un choc permanent. ZtHiCks est appelé couramment résidu de Solow. |1 est défini comme

173 Dans lalittérature de la croissance, latechnol ogie est déterminée de fagon endogéne.

Ou non biaisé

Labor augmenting

176 Capital augmenting

77 En termes concrets, cetravail se produirait par lui-méme.
Labor augmenting

174
175

178



étant indépendant des autres variables. Cependant, des études récentes ont montré que le résidu dépendait de
plusieurs variables observabl es.

Calcul du résidu de Solow:

Fonction de production Cobb-Douglas=y, = z, ktl'a (ng,)?

RésdudeSolow=Inz +aIn(g,) =Iny,- (1- a)lIn(k)- a In(n,)

Méthodol ogie de Evans (1992) :
Evans (1992) a étudié les propriétés empiriques du résidu de Solowl79. Il en a conclu que celui ci dépendait de
plusieurs variabl &6180 et n’était donc pas une variable exogéne. Ce résultat est robuste al’introduction d’ erreurs de

meﬂlreml, d’ erreurs de spécification et de chocs absents.

Test de causalité de Granger sur le résidu de Solow:

Le résidu de Slow est par hypothése exogéne. Evans (1992) teste cette hypothése par un test de causalité de
Granger. Ce test consiste avérifier s un vecteur de variables X est capable d’ expliquer une partie des variations du

résidu.

Erreurs de mesures danslafonction de production:

Prescott (1986) montre que certaines variables sont mal mesurées statistiquement ou ne sont pas une bonne
représentation des variables utilisées dans e modél e économique. Par exemple, introduit une erreur dans lamesure du
travail et de la production. Finalement, il remarque que I’ investissement et le capital sont mal mesurés. Le capital est

mal estimé parce que les gens cherchent aminimiser la taxation de leur propriété. L’ investissement est une mesure

inadéquate, parce que larecherche et le dével oppement sont une composante trési nadéquatelgz.

Test de spécification de lafonction de production:

Ty = Z NPKE® .G =g e

%) e changement du taux d’intérét nominal, letaux de croissance de M1, le taux d'inflation mesuré par I’ I PC et le taux
de changement des dépenses réelles.

181 prescott (19 ) soutient que certains défauts des modéles sont attribuables aux erreurs de mesure dans des
variables clefs commele capital.
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La fonction de production Cobb-Douglas n'est pas nécessairement la bonne spécification de la fonction de

production. Ainsi, Burnside, Eichenbaum et Rebelo ont montré que le résidu de Solow était contaminési I’ on postulait

gu'il y avait mauvaise spécification de la fonction de production. Ainsi, Burnside, Eichenbaum et Rebe|0183(1993)
introduisent I’ effort de travail et Burnside et Eichenbaum (1996) ajoutent le taux d’ utilisation du capital.

Burnside, Eichenbaum et Rebelo ont introduit I’ effort de travail dans la fonction de production avec gjustement du

travail sur la marge extensive, mais pas intensive184. Leur modéle introduit aussi une notion particuliere du labor
hoarding équivalente aun colt d’ gjustement infini du travail de fagon contemporaine. Ceci a pour effet de mettre en
exergue |'effet de la nouvelle spécification de la fonction de production, puisque N ne bouge pas de fagon

contemporaine. Burnside et Eichenbaum (1996) ont modifié I’article précédent en introduisant un taux variable

d'utilisation du capital 185. C'est adire que plus on utilise le capital, plusil s utilise vite. On montre que dans ce cas
aussi le résidu de Solow venant de fonction de production Cobb-Douglas contient en fait un élément endogeéne.

Démonstration:
Yt =% (ktut)l-a (n fe,g,)?
kt+1 = (1' dt)kt +it

d, =du/

Ol u, estletaux d'utilisation du capital
f estladuréeduquart detravall
n, estlenombred employés
e edl'effort detravail del’employé

d, estletaux de dépréciation stochastique du capital

Résidu de Solow BurnsideEchenbaum=In y, - (1- a)In(k)- a In(n,f) - (1- a)In(u,) - alne

182 arecherche et dével oppement n’ est pas seulement mesurée dans les comptes nationaux, mais elle est aussi

composée du temps et de |’ argent que les gens passent #a apprendre de nouveaux systeémes ou améliorer leur
production en quantité et qualité.
183 Y, =2 (thV\{gt) Ktl'a ou W estIeffort detravail, f ladurée du quart detravail et N le nombre d’ employés.

% e quart detravail aune duréefixe.

oY = Z (N, X, )* (KU ) 2ol K, = (1- d)K, +1,.d, =dU, et U, estletaux d utilisation du
capital.
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Résidu de Solow Cobb-Douglas= In z, +a In(g,) =Iny, - (1- a)In(k,)- a In(n, f)
Residu de Solow Cobb-Douglas = Résidu de Solow Burnside-Eichenbaum +(1- a ) In(u,) +a In(e,)

Donc, le résidu de Solow calculé apartir de la fonction Cobb-Douglas est contaminé par I’ omission des variables de
taux d’ utilisation du capital et d’ effort de travail.

Chocs absents :

Les différents modéles RBC montraient qu’une grande partie de la volatilité du cycle pouvait ére expliquée par la
partie temporaire des chocs technol ogiques. Cette conclusion a été remise en cause par des modéles RBC comme celui
de Mc Grattan (1994). Cele-ci introduit d’ autres sources de chocs dans le modéle RBC, comme le taux de taxation du
capital, du travail et les dépenses publiques. Elle montre que I'importance de |a technologie diminue alors de maniére
importante dans I’ explication des fluctuations.

Rendements croissants :

Hall (1988) a penché vers une endogénéisation du résidu de Solow en utilisant une fonction de production convexe et

la concurrence imparfaite. Une conséguence de I’ introduction d' une fonction de production convexe est derendre le

résidu de Solow compl &tement endogéne186.

L’importance des chocs technologiques est trés incertaine. |l ne faut pas pour autant perdre de voir que s I'on ne
postule pas le progrés technologique along terme, on ne pourra avoir un état stationnaire lorsque la fonction de
production est concave. Si la fonction de production est convexe, il faut que la technologie soit explicitée. En effet,
nous constatons que les ressources dont nous disposons sont limitées, donc la seule maniére de s enrichir along
terme est d’ étre capable de produire plus avec les mémes rurcehs187

On peut postuler que cette croissance est déterministe, mais |’ étude des tendances de variables plus usuelles suggére
gu’un tel processus ne serait pas approprié. Ceci est illustré par I'irrégularité du flux des grandes inventionslgg. Il est

donc nécessaire de garder un choc temporaire ala technologie et une tendance de long terme. Ceci tendrait aexclure

les modéles de monopole detype Hall (199 )189.

'8 Une autre est de faire aimer lesvariations du prix de sesinputs alafirme. Ce comportement ne semble pas apriori

un comportement commun.

¥ Cegt I’argument d’ Arrow (19 ) Vérifier! !

188 | aroue, domestication d animaux, canaux, compas, |unettes, moteur avapeur, électricité, moteur dessence,
transistors, ordinateurs ...

189 y aconvexité compense par une externaité ?? ? ? vérifier dans Farmer.
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La croissance endogéne190 peut alors se faire par externalité dans le processus de production. La productivité du
capital physique (Arrow (1962)) ou humai n191 (Lucas (1988)) est modifiée de maniére a ce que la productivité
marginale du capital (physique ou humain) reste de fagon permanente au-dessus du taux de préférence temporel b .

Ceci reste vrai méme si lesinvestissements individuels ont des rendements décroissants en I absence d’améiorations
d'origine externelgz. De cette maniére, il y atoujours uneincitation ainvestir plus. La croissance endogéne peut aussi

se faire par un processus de dével oppement auquel cas, il faut introduire un pouvoir de monopole pour la firme de

maniére alui donner uneincitation afaire delarecherche.

Générations imbriquées et équivalence ricardienne

Source : Lucie Samson, Romer advanced macroeconomics, Wallace livre, Sébastien Galy maitrise, Sargent dynamic

macroeconomic theory, Lectures de Barro (1978)

L’ équivalence ricardienne est I'idée que le financement du gouvernement par obligations (dette) ou taxes est
équivaent. En effet, le ménage percoit une émission d obligation supplémentaire comme une taxe qui sera prélevée

dans le futur pour lapayer si le niveau des dépenses gouvernementales n’ est pas modifié. Donc, I’ épargne disponible

dans|’économie n’ est pas modifiéel%, ce qui entraine que letaux d'intérét n’ est pas modifié.
XI11.A) Théorie usuelle deI'impact des déficits budgétaires : |le modéle Mundell-Fleming

Avant d aborder I’équivalence ricardienne, nous étudions la théorie du déficit, généralement acceptée depuis le
développement du modéle ISLM. Ses fondements reposent sur la théorie proposée par Keynes aprés la grande
dépression des années trente. Dans le cas d’une économie fermée, une hausse du déficit de I’ état au profit des
particuliers, sous la forme d'une baisse des taxes, entraine une hausse de leur revenu disponible. Les agents vont

consommer plus et réduire ains leur épargne. Ceci entraine une diminution de I’ épargne nationale, composée de

190 | hiroduite pour essayer d’ expliquer |” absence de convergence entre pays ol états dans |e modél e néoclassique.

191 Education
192 Grossman et Hel pman

198 es ménages épargnent plus pour payer lataxe future.
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I’épargne privée et de I'épargne publique toutes deux diminuées. Le prix de I'épargne augmente donc par
I'intermédiaire des taux d'intérét. Cette augmentation du loyer de I'argent entraine un ralentissement de
I'investissement. C'est I’ effet d’ éviction. Ainsi d'aprés Modigliani (1961), la dette est un fardeau inter-générationnel
qui diminue le stock de capital disponible pour |es générations avenir.

Dans le cas d'une petite économi e ouverte en taux de change flexible, une hausse du déficit n'a pas d'impact sur le
taux d’ intérétlg4. Un besoin de financement accru du gouvernement entraine une hausse de I’emprunt al’ éranger.
Des revenus d'intéréts sont donc payés par le gouvernement et transférés vers I’ éranger. Automatiquement, la
balance du compte courant se détériore ceteris paribus lorsqu’ une part croissante du service de la dette est payée aux

étrangers. De plus, une baisse de taxe forfaitaire qui fait augmenter la consommation inplique aussi une détérioration
de la balance commerciale!® puisgu’ une partie de cette consommation porte sur des biensimportés. Ce facteur vient
donc s gjouter acelui mentionné précédemment pour accentuer la détérioration du compte courant, d' ou la notion de
déficitsjumeauxl%.

A long terme, si la part érangére de la dette devient plus importante, les paiements d’ intéréts augmentent. Ceuxci
sont convertis en devises étrangéres, donc la demande de devises étrangéres contre la devise domestique augmente.

Il s'ensuit des pressions ala baisse sur lavaleur de la monnaie domestique. De plus, la parité non couverte des taux
d’intéréts suppose que si I’ on anticipe une dépréciation du taux de change, alors on réclame des taux d'intéréts plus
élevés. Cette baisse du taux de change entraine une augmentation des exportations, une baisse des importations et
une augmentation des paiements d'intéréts a plus long terme s la part étrangere de la dette augmente. Cet effet,

implique une amélioration de la balance commerciale et une détérioration de la balance courante. Donc, le compte
courant se détériore en raison d’ une baisse des exportations et une hausse des importations acourt terme, une hausse
destransferts de revenus acourt et long terme (intérét de ladette) vers|’ étranger.

Lorsgue le taux de change est fixe dans une petite économie ouverte, une hausse de la dette crée une relance de la
production intérieure. Cette poussée de I'économie entraine une hausse de la consommation plus grande qu’en

régime de taux de change flexible. 1l y a donc des pressions pour la dépréciation de la devise domestique. Le taux de

change étant fixe, la réserve en devises étrangeres diminue pour répondre ala demande des détenteurs de devises

194 | asituation peut changer quelque peu si les investisseurs réclament une prime de risque par peur que le

gouvernement fasse défaut, ou bien, si le pays est assez important pour influencer les taux d’ intéréts mondiaux.
195 Exportations - Importations

196 budgétaire et du compte courant
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domestiques désirant consommer des biens produits dans les pays étrangers. La balance des paiements est donc

s . o197
affectée négativement atravers|e solde des exportations

XII1.B) Théorie del’ équivalencericardienne

L’idée qu'une réduction des taxes forfaitaires n'a d’influence ni sur la consommation, ni sur |’épargne nationale
désirée a éé proposee pour la premiere fois par I’ économiste des dix-neuviemes siecles David Ricardo. La notion
d équivalence ricardienne stipule que les taxes et I’emprunt gouvernemental ont un effet équivalent sur I’ économie.
Cette idée, quelque peu laissée al’ oubli, a été réitérée anouveau par Barro (1974) et a gagné en popularité depuis. La
théorie est révolutionnaire puisqu’ elle démontre qu’ une politique fiscale de réduction des taxes forfaitaires n’a pas
d'impact sur les variablesréelles. Le principe de I’ équivalence ricardienne est fondé sur la notion que le gouvernement
ne peut pas dépenser plus qu’il neregoit indéfiniment. 1l faut que lavaleur présente des dépense soit égale alavaleur
présente des revenus. Donc, une diminution des taxes ne peut-étre que temporaire si les dépenses publiques restent
constantes. Barro postule aussi que les individus ne tiennent compte que de la valeur présente nette de leur richesse
dans leur décision de consommation. Donc, ils ne réagissent pas aune diminution destaxes. Celarevient adire quela
demande agrégée n’ augmente pas lorsqu’il y a une substitution des taxes présentes pour un déficit budgétaire, d’ ou
I’ expression d’ équivalence ricardienne. Donc, selon ce principe les gens épargnent plus lorsque le gouvernement fait
un déficit. La désépargne publique est compensée par |’ épargne privée. Sous I” hypothése d’ équivalence, I’ épargne
nationale n’ est donc pas affectée par le déficit ce qui implique qu'il N’y a pas de détérioration de labalance courante

contrairement au scénario classique. Sous cette hypothése, il n'y a donc pas de phénomene des déficits jumeaux.

197 | athéorie keynesienne netenait pas compte des attentes rationnelles des agents . En utilisant cette hypothése,

nous obtenons quel ques conclusions qui ne dépendent pas forcément du cadre keynesien. La poussée de |’ économie
entraine une hausse anticipée du niveau des prix et donc une bai sse anticipée destaux d’intérét réelsdomestiques
(RRee = Rominal _ y Anticipeey | o taux de change étant fixe, les revenus d' intéréts réel's deviennent plus
intéressants dans |’ autre pays. Laréserve domestique en devises étrangéres diminue pour répondre ala demande des
détenteurs de devises domestiques désirant investir dans e pays étranger. La balance des paiements est donc
affectée et le solde du compte courant s’ apprécie ceteris paribus dans | e futur lorsgque les revenus d’ intéréts
reviennent dans | e pays domestique. De plus, une hausse de la dette peut entrainer une perception d' un plus grand
risque de défaut de la part du gouvernement domestique et donc une fuite des capitaux versle pays étranger. Il y a
donc comme dans e cas précédent dépréciation de laréserve de devises étrangéres suivie d’ une hausse du solde du
compte courant dans le futur lorsque les revenus d' intéréts reviennent. Notons que ce phénomeéne reste valide en
période de taux de change flexible.
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XI11.C) Critiques du modée ricardien

Lanature révolutionnaire de I’ équival ence ricardienne a provogqué un grand nombre d’ études économiques auxquelles
elle a survécu. Cependant, ce n'est pas pour autant qu’elle est généralement acceptée. Certains arguent que cette
théorie n’est valide que dans un pays ayant des niveaux d’ endettement extrémement élevéslgg. Nous présentonsici
un résumé des principales critiques.

La premiére objection est que les individus ont un horizon fini199 et peuvent ne pas se préoccuper des taxes
prélevées apres leur mort sur la génération suivante. Barro (1974) A tenté de résoudre ce probléme en remplacart
I"agent représentatif unique de durée de vie infinie par des générations chevauchantes altruistes, qui légue aux
générations suivantes les montants appropriés pour rétablir I’ équivalence ricardienne. Ce systéme est connu comme
le principe des générations dynastiques. Cependant, cet outil est remis en cause par Bernheim et Bagwell (1988). La
seconde objection est que les marchés sont imparfaits. Les individus ne peuvent donc pas nécessairement emprunter
et préter au mémetaux que le gouvernement. Le troiséme point est que les revenus et les taxes futures sont incertains.
Il est donc trés difficile pour lesindividus de faire des décisions de type ricardienne en ignorant ce que leur réserve le
futur. Le quatriéme point est que les taxes ne sont pas forfaitares et ont donc un effet de distorsion. Cet effet n’est
pas pris en compte dans I'équivalence ricardienne. Finalement, Barro suppose que le niveau des dépenses
gouvernementales reste constant. Or, d'aprés Bohn, les agents peuvent anticiper les variations des dépenses
gouvernementales et agir en conséguence. Dans les parties qui suivent, nous allons présenter en plus grand détail

deux de ces critiques.

X111.C.1) Dépenses gouvernemental es endogenes

La théorie ricardienne conclut que les consommateurs ne réagissent pas aune baisse des taxes par une hausse de la
consommation. En effet, ceuxci anticipent une hausse future des taxes pour compenser le manque a gagner du
gouvernement. Cette conclusion est trésimportante puisqu’ elle impligque que toute politiquefiscale expansionniste de
cette nature est vouée al’ échec. Cependant, cette conclusion repose sur deux axiomes fondamentaux.

a) Le comportement du consommateur dépend seulement de lavaleur présente de son revenu net de taxes.

198 par exemple Leiderman et Razin (1988)montrent al’ aide o un moddle intertemporel Blanchard (1985) modifié qu’on
ne peut rejeter | équivalence ricardienne.
199 Cependant, les gens vivent sans doute assez longtemps pour payer |a dette émise plutt. Danslivre de Romer
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b) L es dépenses gouvernemental es présentes et futures sont maintenues constantes (exogenes).

Bohn (1992) ne remet pas en cause le principe de I’ équivaence ricardienne, mais le deuxiéme axiome sur lequd il
repose. En effet, celui-ci considere que les dépenses gouvernementales ne peuvent étre maintenues constantes lors
d’ une baisse des taxes. Le consommateur réagiradonc lors d’ une telle politique.

L eraisonnement de Bohn repose sur |es suppositions suivantes : Le gouvernement cherche amaximiser le bien-étre de
tous et évalue ala marge I’ utilité de consommer plus de biens publique contre des diminutions des dépenses priveées.

L es consommateurs sont parfaitement rationnels et ils anticipent qu’ une baisse des taxes ne peut étre que temporaire.

Les taxes ayant des effets de distorsion sur I’ économie, le colt marginal des biens publics vont augmenterzoo. Siles
consommateurs observent une diminution des taxes dans cet environnement, ils s attendent aune hausse des taxes
ou une baisse des dépenses dans le futur d’apres I’ égquivalence ricardienne. Mais, en raison de la hausse du codt
marginal futur, ils vont anticiper rationnellement qu’une baisse des taxes sera accompagnée d'une baisse des

dépenses publiques et donc une hausse des dépenses privées. Donc, |'hypothése de la neutralité des dépenses
publiques aune variation des taxes ne tient pas. Donc, |’ équivalence ricardienne n’ existe pas, car I’ un de ces axiomes
est sans fondement. Ceci implique que |es dépenses gouvernemental es doivent étre considérées comme endogenes et
gu'une corrélation positive entre déficit et consommation ne signifie pas que les consommateurs ne sont pas

rationnels et N’ anticipent pas correctement les taxe futures.

XI11.C.2) Remise en cause delafamille dynastique

Depuis plus de 20 ans, la notion de famille dynastique est devenue un outil de plus en plus accepté pour |’ analyse des
politiques économiques . Cette expansion a pour origine les travaux de Becher (1974) et Barro (1974) qui ont associé
un comportement altruiste aux individus de familles a plusieurs générations. En effet, gréce al’ hypothése que la
génération courante se soucie du bien-étre de la génération suivante, on retrouve les mémes résultats que si I'on
supposait I’ existence d’ un agent représentatif unique avec horizon infini.

Bernheim et Bagwell (1983) critiquent I utilisation de la famille dynastique comme outil pour I’ analyse économique.
Pour ce faire ils considérent que chaque génération est composée d’'un grand nombre d'individus distincts. Ces

individus se marient entre eux. Un individu peut alors appartenir a une multitude de familles dynastiques. Cette
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prolifération de liens entre familles donne pour résultat des conditions de neutralité beaucoup plus fortes que celles

deBarro (1974).

XI11.C.3) Marchésimparfaits

Source : Mme Lucie Samson, Université Laval

Le modéle d' équivalence ricardienne de Barro (1974) suppose I’ existence de marchés parfaits. Ceci implique que tous
les agents peuvent emprunter au méme taux d'intérét sur le marché. Nous montrons dans cette section que la
suppression de cette hypothése invalide le modéle de Barro (1974). Pour démontrer ce point, créons le modée
suivant:

Supposons I’ existence de deux types d’agents (h et b) dont I'un aun taux d' escompte plus éevé que d'autre. On
pourrait supposer par exemple que les agents de type h ont beaucoup moins de collatéraux que les agents de type b.

Donc, préter al’ agent de type h représente un plus grand risque que préter al’ agent de typeb.

R, =(1+1)R,

R, = Taux d escompte dlevé
R, = Taux d'escompte bas
| représentele colt de transaction

associé au prét pour letyped agent h

Supposons maintenant que le gouvernement émette des bons (B), permettant de recevoir un taux d'intérét i chaque
année. Ces bons seront achetés par les agents de type b qui leurs accordent une plus grande valeur que les agents de

typeh.

200 ‘auteur oublie gue labaisse des taxes peut avoir un effet bénéfi que en termes de baisse des distorsions. Donc, la

bai sse des taxes fait diminuer le colt marginal des biens publics.
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Les regus de cette vente de bons sont versés de fagon forfaitaire aux agents. Une fraction » du transfert est versée aux
agentsdetypeb et unefraction (1-) est versée aux agentsdetypeh.

Le montant de |a taxe nécessaire pour payer le taux d'intérét i chague année est prélevée de la méme maniéere que le
transfert. Une fraction » est donc prélevée sur les agents de type b et une fraction (1-) est prélevée sur les agents de
typeh.

Selon I équivalence ricardienne, I'émission de ces bons n'a aucun impact sur les variables réedlles. Cependant, en
introduisant des imperfections dans le marché des capitaux I’ équivalence n’est plus vérifiée. Ains, ce modéle montre
que les agents de type h s enrichissent dans un tel systéme. En effet, la valeur présente des taxes est inférieure ala

valeur présente des revenus d' intérét pour ces agents.

Lavaleur présente des transferts pour |’ agent detypeb est aB = % :

ai
Lavaleur présente des taxes pour I’ agent detypeb est — .

Rb
Donc, lavaleur présente des taxes est égale ala valeur présente des transferts et il n’y adonc pas d’ effet de richesse

pour I’ agent de type b. Cependant, il en vaautrement pour |’ agent de type b.

Lavaleur présente des transferts pour I’ agent detypehest (1-a )B = (I-a)i _

(-a)i  (La)i

Lavaleur présente des taxes pour I’ agent de type h est RO

Dorc, lavaleur présente des taxes est inférieure ala valeur présente des transferts. 1l y adonc un effet de richesse net
dans un tel systéme de redistribution des revenus avec marché des capitaux imparfaits. Donc, I” hypothese de marchés
imparfaitsinvalide la proposition d' équivalence ricardienne.

Remarquons que la notion de prime de risque est en réalité endogéne et que les travaux empiriques sur |’ existence

d’ unetelle primereste vague201.

XI111.C.4) Incertitude sur lestaxes et revenus futurs

201 .
Danslivre de Romer
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L’ équivalence ricardienne est présenté dans un cadre théorique ou les agents connaissent I’ ensemble des décisions
présentes passees et futures qui les affectent. Dans cette section, nous introduisons la notion d’incertitude. Voyons
comment |’ agent réagit dans un monde incertain.

L'incertitude sur les taxes et revenus futurs peut modifier le comportement des agents. En effet, certains
é(:onomist&s202 soutiennent que cette incertitude implique un plus grand risque pour |’ agent. Son taux d’ escompte
pour le futur augmente donc et la valeur présente de la taxe diminue. Un déficit budgétaire augmente la richesse de
I"agent puisque la valeur présente des taxes futures attendues est inférieure ala baisse présente des taxes. Donc, un
déficit relance lademande et diminue I’ épargre nationale.

Cependant, les tenants de I' équivalence ricardienne soutiennent que I'incertitude ne modifie pas I' équivalence
ricardienne. Chan (1983) considére le cas des taxes forfaitaires dont la répartition entre les agents est connue.
Cependant, la valeur présente des taxes futures et des paiements d'intéréts sur la dette sont incertains. Les agents
épargnent leur part de la dette parce qu'ils savent qu'ils devront la payer sous forme de taxes dans le futur.
L’ équivalence ricardienne est donc maintenue

Chan (1983) considére ensuite le cas ou larépartition des taxes forfaitaires est incertaine. 1| montre qu’ un agent averse
au risgue diminue sa consommation courante puisqu’il est incertain de ses revenus futurs. Donc, une baisse des taxes
entraine une baisse de laconsommation, une hausse de I’ épargne et une baisse des taux d’intéréts. Ces résultats sont
I’ opposé des résultats usuels.

Dans le cas d'une taxe sur le revenuzos, nous obtenons des résultats similaires aceux de Feldstein (1986) cités plus
haut et opposés aceux de Chan (1983). Supposons que chague agent i paie une fraction t de son revenu Y, une
hausse du déficit budgétaire implique une hausse future des taxes (t augmente). Donc, I'incertitude sur le revenu
diminue puisque I'on sait qu’il va diminuer. Donc, un déficit budgétaire entraine une augmentation de la
consommation courante et donc une baisse de|’ épargne.

Donc, I"introduction de I’ incertitude dans |’ équival ence ricardienne dépend du type de taxe et du niveau d’ infomation

del’agent.

XI11.C.5) Taxes non forfaitaires sur le revenu et laconsommation

292 B4iley (1971), Buchanan et Wagner (1977), Feldstein (1976)

203 Chan (1983) Barsky, Mankin et Zeldes (1986)
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L’ équivalence ricardienne suppose que les taxes sont forfaitaires. Or, en supprimant cette hypotheése, I’ équivalence
ricardienne ne tient plus. En effet des taxes non forfaitaires modifient le comportement des agents. Elles sont dites
distorsionnaires.

Supposons que le taux de taxation diminue aujourd’ hui et augmente demain de telle fagon que la dette publique n’ est
pas modifiée pour les périodes subséquentes. La taxe étant prélevée sur le revenu, les agents travaillent plus ala

premiére période qu’ ala seconde. De plus, en |’ absence d effet de richesse, les agents épargnent plus ala premiére

période qu’ ala seconde.

Dans le cas d' une économie fermée, les taux d'intéréts et le déficit fiscal sont plus bas ala premiére période que la
seconde. Dans le cas d’ une économie ouverte, le compte courant augmente quand le déficit fiscal augmente (et vis
versa). Donc les résultats sont non ricardiens et contraires alathéorie keynésienne. Celle-ci considére en effet queles

taux d'intéréts, le solde du compte courant et le déficit budgétaire ont corrélé positivement.

XI11.C.6) Monnaie et génération imbriquée

On peut interpréter la monnaie comme204 étant une obligation non échangeable sans valeur intrinseque, qui ne paie
pas d'intérét et sans échéance. C'est donc un morceau de papier qu on mesure en termes du chiffre écrit dessus

gu'on appelle le prix ( 20% par exemple). || semblerait alors bien érange de vouloir détenir de lamonnaie. L'idéeestici
de faire de la monnaie un mode privilégié de transactionzo‘r’. Ici, le modéle agénérations imbriquées introduit des
défaillances dans le marché des préts206 et des assurances de maniere a justifier I’existence d’'une monnaie
fiducia're207. Ces défaillances créent un manque d’ emprunteurs et le gouvernement améliore le marché des préts en

devenant un emprunteur. L’emprunt vient sous la forme de monnaie fiduciaire208 et assume un réle permanent.
Sargent (1987) introduit dans un modéle de Wallace (1980) avec deux générations chevauchantes un tel mécanisme. I

montre que lamonnaie coexiste avec |es préts, parce qu’ elle n’ est pas dominée.

2% Un billet de 20 $ neme rapporterien s jele garde (en faite perteliée al’ inflation et colt d’ opportunité),

il n”aaucune vaeur intrinségque (¢’ est du papier), il n’est pas garanti contre une valeur commel’ or.

295 » absence de monnaie ne si gnifie pas nécessairement qu’ on doit faire du troc. On pourrait utiliser des obligations
émises par un parti privé. Un exemple serait les notes émises par des notaires ou marchands qu’ on utilisait autrefois
comme de lamonnaie. Lestravellers checks sont leur version moderne Ce sont des obligations émises par exemple
par American Express qui sont acceptées souvent comme moyen de transaction.

2% comme dans e modéle de lavoie uni que (turnpike) de Townsend

207 Basge sur laconfiance : le billet de 1008 v et pas garanti contre del’ or par exemple.
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Théoréme de Modigliani - Miller : 22?2?2222 ?2?2?22?27?2?2?2°?

Restriction sur le marché des préts

Cette restriction résulte de la séparation entre deux générations un jeune et une vielle de durée de vie finie. Donc, la

jeune génération ne veut pas préter alavieille parce qu’ elle fera défaut en mourant. Lavielle génération consomme sa
dotation’®® et ne va donc pas préter aux jeunes, puisgu’elle va mourir. Donc, le commerce intertemporel ne peut se

faire gqu’ entre les membres d’ une méme génération, sous laforme de préts et d’ emprunts, et non entre des générations

différentes au méme moment. |1 faut pour celaque leurs dotations et préférences di frerent 0.

298 pour une banque centralela monnaiefait partie de son passif.

299 Pas de motif delégue.
210 arestriction de Townsend vient du fait qu'il envoie ses agents se ballader |e long d’ une voie asens unique dans
desdirections différentes. Cac’ est delamodélisation !
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X.6) Problémes de filtrage des données

Sources: Cours d’'Alain Guay de sujets spéciaux principalement et trés directement, Cours de Carmichael de Macro-
économique de maitrise pour la théorie du revenu permanent, Co urs de séries chronol ogiques de maitrise de Stephen

Gordon, VAR avec hétérogénéité Normandin Phaneuf, rajouter |es parties correctes de mon BP optimal.

X.6.1) Décomposition des séries entre leur composante de tendance et celle de cycle

La source de fluctuations dans |’économie est I'erreur de prévision. En effet, I'agent éant rationndl, il utilise

I’ensemble de I'information disponible pour améliorer son bien-étre. Si une nouvelle information apparait aprés sa

prise de décision, alors celles-ci ne sont plus nécessairement les bonnes décisions pour la nouvelle période211. On
appelle cette nouvelle information un ou des chocs ou surprises (choc de préférence, nouvelle politique monétaire ou
fiscale, changement de lasituation al’ étranger etc).

X.6.1.8) Théoréme de décomposition de Wold univariée et multivariée

Théoréme de décomposition de Wold univariée

Soit un processus stationnaire univarie X, tel que,

x =T(t)+C(L)e,, ti z°*

Ou, T(t) est unefonction déterministe du temps

C(L) est un polyndéme de retards

¥
c(L)=4cL
j=0
C, =1
¥
Ch=ac <¥

=0

gl y adesrigidités dans|’ économie, des chocs précédents peuvent avoir un impact encore ala période courante.

Par exemple, un choc monétaire ne dure que ladurée du contrat de travail de Fisher. Cependant, un choc monétaire a
des effets quasi-permanents dans un contrat avec émulation salariale de Taylor.
2121 > ensemble des entiers positifs.



e, est un bruit blanc
Ce théoréme montre que I'on peut décomposer une Série stationnaire en une composante déterministe et une

composante stochastique de type moyenne mobile213. La partie déterministe T(t) est I’ espérance de la série214, la

composante stochastique capture donc les fluctuations de |a série par rapport ésatendancezm. Enfait, il Sagit d'une

. . . L .y : . 216
décomposition de la variance de la série entre les différents bruits blancs retardés ™.

Remarque: Si lasérie aunetendance, on peut quand méme décomposer la série différenciée.

Théoréme de décomposition de Wold multivariée:

Soit un vecteur de processus stationnaires Xl tel que,

X =T({t)+C(L)e,.

éxlt U éTl(t)U éCll(L) ClZ(L) C (L) Uéen L,J
g RO, (L) CZZ(L) CZH(L)aéemH
é:u é : 0u é : : ue' a
é u é u é U
%9 ol L cuL - cuLE, !

o0, X (t) est de composé de (nx1) séries stationnaires.
T () est unefonction déterministe du temps de dimension (nx2).

C(L) est une matrice de polyndmes deretards de dimension (nxn).

¥
— & K owoi_ woi_ woL— 218
GL=ac,L "i=l.n"j=1.n" k=0.¥
k=0

C(O(J'n)) = In

2B D' unetaille pouvant aler jusqu’al’infini. Remarquons qu’ un processus autorégressif est aussi un processus

moyenne mobile detailleinfinie.
214 Ex, = T(t) + EC(L)e, =T(t)
- T(t) = % - BEx, =C(L)e,
¥
POE(x - T(H)* =E(x - Bx)* =E(C(L)e)* =g cis?
j=0

2171’ ensemble des entiers positifs.
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€, estun bruit blanc

X.6.1.b) Méthode non structurelle de décomposition de Beveridge et Nelson (1982) univariée et multivariée

Décomposition de Beveridge et Nelson (1982) univariée:

T(t) = Lg’g Et(yt+k - nk)

compl éter

Décomposition de Beveridge et Nelson (1982) multivariée:
Exemple:

Soit Z1t un vecteur (N1x1) de variablesintégrées|(1).

Soit Z2t un vecteur (N2x1) de variables stationnaires 1(0).

@z, 0 EL(U €Cyu(l) Cp(l) 0 0Ke,u
u u ue. u

ézmu:g’rz(t)mgcﬂ(L) Ch(l) 0 Oige, g

¢0G €0Ge 0 0 0 0ROU

e u e u e ue . u

60g 60qg e O 0 0 0ge0q

e, u
P Dz, =Ty(t) +[Cu(L) clz(L)]gez §= T +CulLe,

On applique ladécomposition de Beveridge et Nel son?t9:

b|Dz, =T, () +C M +(C,(L)- C(D)e

L’avantage d'une décomposition multivariée de Beveridge et Nelsonest le suivant. Si Z, cause au sens de

Granger Dz, , dorslapartie prévisible deDz,, augmente qui est aussi sapartie cyclique.

Boetla partie du polyndme de la série Xjt qui aun impact contrmporain sur la série Xit.
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X.6.1.c) Méthode structurelle de décomposition de Cochrane (1994) multivariée
La méthode de Cochrane repose sur la théorie du revenu permanent. Celle-ci nous dit que la consommation d’un
ménage représentatif dépend seulement de son revenu permanent. Le ménage lisse donc sa consommetion atraversle
temps. || consomme une part plus importante de son revenu aujourd’ hui, parce qu’il sait que dans le futur son revenu
vaaugmenter. 11 réagit peu (beaucoup) aux chocs temporaires (permanents) parce qu’ils modifient peu (beaucoup) son
revenu permanent. La conclusion de ce modéle et que la consommationzz0 suit une marche aléatoire avec dérive et
gue la consommation et le revenu sont cointégrés. Donc, tout écart dans larelation de cointégration est attribuable &
desvariations cycliques.

¥
L= yngoéo b'{In(C)+1 [A.. - R(A- C)J}

Conditions de premier ordre par rapport a

At+l:| - bRE 4, =0
Ct: | L= i
Ct
i:[j{o 1
Ct C:t+1
C xC 0
1=bRE,— = ———+ V.= ol v, estun bruit blanc
0Ct+l tj%ctﬂ. tﬂ t

On passe enlog.

&C 6 C & C., 0
In(1) = 0= INbR+ INo—— +v, 2=InbR + In ‘§i+ ey, 9
t+1 g t+1 Ct (%]
C C.. &
InbR+ In— +In§i+ﬂvt2:0
41 C o

. C o aa st a . . . . C
Leratio —*L est égal A1 &l état stationnaire et il est proche de 1 sinon. Don, Ct;l V, est prochedeO et I on peut
1 t

utiliser un développement limité de Taylor al’ ordre 1 de lafonction log népérien.

C. 0 C
Ina?[+;1vt+» Ly,
C C

t

219 Rotemburg et Woodford (19 ) I' utilisent pour montrer que la dynamique des modéles RBC est tresfaible.
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C C
InbR + |I’1—t+t—+1vt »0
w G

C C
INbR+ InN—— +—2V, »0
t+1 t

InC,,, » INbR+ InC, +h,

G

Donc, lelog de laconsommation suit approximativement une marche aléatoire avec dérive.

Exprimé sous laforme moyenne mobile :

DInY, =m+C,(De +C,(L)e

DInC, =m +C,(De

t+l ., o N .
——V, ° h, ouh, estunbruit blanc.

La consommation suit un mouvement moyenne mobile. La cointégration entre consommation et production en log

entral ne221 que C, (l)q =C, (1)q et m=m.On obtient donc la composante cyclique par la simple opération

suivante.

DInY, - DInC, = C; (L)e,

Forme estimée:

A

©inc i

éDinYy, u_ér(,l”réAi(L) A, (L)0éDInY, ,
“EmiTEA (L) AL(LEDINY,

~

u

y
u

ta o

énYt—l - InCt—lu €&

A

A~ ’+
gnYt—l - InCt—lH &

-~

220

221

t
terme.

t

En fait, I'inverse de la consommation suit une marche aléatoire.

C C i .
Leratio 7testconstant along terme 7‘ =d b InC, =j +InY, alongtermeb DINC, = DInY, along
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Cette méthode a I’ avantage d'ére trés simple est d’avoir des fondements économiques théoriques. Cependant,
I"hypothése de taux d'intéréts constants est rejetée et la consommation ne suit pas empiriquement une marche

aéatoire.

X.6.1.d) Méthode structurelle de décomposition de Blanchard et Quah multivariée

La méthode de Blanchard et Quah (1989) permet une décomposition des chocs entre leur composante permanente et
chocstransitoi re222, sans spécifier letypede chocszzg. Elle est particulierement utile pour calculer I'importance d’ une
source de la composante temporaire d un choc. L’ article de Cogley et Nason (1995) est un bon exemple, puisgu’ils
utilisent cette méthode pour étudier entre autres|’impact de chocs budgétaires, monétaires et technol ogiques.
Formestructurelle :

DX, = m+ G(L)h,

7| Y\
M= me (LN,
et u

ht est un choc structurel tel que Eht =0, Eht ht¢: |(2’2) eth, = g

[t e ed

1t
2t
Ouh ,, estlechoc permanent eth ,, estle choc temporaire.

_ 6,0 G,(Ou
6,000 G,y

&0)

Il'y a4 inconnues

Forme réduite:

DX, = m+C(L)e,

e, estun choc non structurel tel que Ee, = Oet Ee, e = EG (0)h hG¢0)

222 Est-ce qu’ un choc technol ogique a une composante temporaire ainsi que permanente ?
223 pgr exemple, les chocs temporaires pourraient-étre de type monétaire, fiscal, de préférence. Les chocs delong
terme pourraient étre technologiques, de termes de I’ échange, ... .
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Ee.et= G (0)GLO) =W, ,,

. 42 -
W_tiﬁn Spu_©s; S Uy,
_gs U= € 2 U

2 U 81 S0

On estime 3 termes, alorsqu’il y a4 inconnues.

Obtenir laforme structurelle apartir de laforme réduite :

Larelation entreles deux formes peut-étre résumée par les équations suivantes :
& =GOh,
V(e) =W, , =G(0)G¢O)

225

Il'y atrois termes estimés sous la forme réduite 226

, dont on doit obtenir les 4 inconnues de laforme structurelle 1]

est donc nécessaire de faire disparaitre une inconnue en imposant une contrainte sur lamatrice G(Z, 2 - Larestriction
peut prendre la forme d’ une décomopsition de Choleski, ou I’ on rend G(z, 2) triangulaire inférieure. Blanchard et Quah
utilisent la matrice de variance covariance de long terme. Ils imposent que le choc de demande n’'a pas d' effet
permanent sur la production” (QZ(O) 0).

Imposons larestriction : G, (0) =0

e &GO 0 ¥y
e g 1T =g ) 6,0, !

1 = G (0hy
ey =G, (0)hy + G, (0)hy

224 . . . -~
Lamatrice de variance covariance est symetrique.

225 W, 2 est composé de 3 éléments distincts en raison de lasymétrie delamatrice de variance-covariance.

226 A - .
G ) estcomposé de 4 inconnues.

227 Faux dans e cas des contrats avec émulation salariale de Taylor.
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€y

hy =
G, (0
&, =Gu(0)—2— +G, (O)h,,
G4 (0
hlt = i
G.(0)

h. = €2t - GZl(O) €y
% G,(0) G,(0) G,(0)

Donc, le choc de production n’ a pas d' effet sur le chémage de fagon contemporaine. C' est une hypothése trés forte.

Résumé:

h, =G0)'g
G(L) =C(L)G0)
éDY, u

& g=mMmGL)h,
el

X.6.2) Lesfiltres numériques
X.6.2.8) Notions de fréquence
L’ autocovariance d'ordre k d’'une variable y mesure la covariance entre la variable il y a k périodes et la variable

actuelle. L' autocorréation est lamesure de I’ autocovariance sur une méme échelle (formule ! 1).

Autocovariance”>d ordrek : g (K) = Cov(y,,Y.y) = E[(yt - By ) (Yo - Eyt_k)]

¥
Fonction génératriced’ autocovariance®> : 9,(2) = é g(k)Z* =s 2C(zH)C(2)
k=-¥

Démonstration:
But : Démontrer que lafonction d autocovariance génére bien cellesci.
Hypothése : La série suit un processus stationnaire.

Par e théoréme de Wold, tout processus univarié stationnaire peut s exprimer souslaforme :

“Pwold: y, =T(t) + C(L)g, = Ey, +C(L)e,

1



=T(t) +C(L)e = Ey, +C(L)g
g (k) = Cov(y,.¥ei ) = E[(¥ - BY) Yk - EYi)]

P g(k) = E[(C(Le)(C(L)e.,)]

P 9,2 = A 9()7" = A E[C(Le)C(LLe)]Z

M

€ 3 s €2 U_, 230
gy(z) = a Ee(acjet 1)(a GE. ;. k)UZ é. éé C|C|-|<Sezl,:lzk
k=-¥ @ j=-¥ i=¥ k=-¥ B=¥ u

Y 0, L& éX u
9,(2) =s; a gaqq.ku@ =s;adced G ¥

é,‘ ég l:'k-| I 2 3 |eg kU
9,(d=s/aceac,z 'z=s;aqzeac.,z'y
I=-¥ €k=-¥ u I=-¥ Ex=-¥ u
¥ LY N
o eo u
9, =sZd cZed c,z"y
I=-¥ =-¥ u

9,(2) =s JC(9C(z ")

D’ ou laconclusion de la démonstration.

Exengel: y, = a+by,, +e, b/ <1

a a
=——+ab =—+BL
YT 15 |ao €. b (L)e

9,(2 = S2B(2)B(z'*) being exceedingly ugly

Exemple2: y, = e +be_,, <1
Y. = (1+bl)e = B(L)g

22 -
*06zestun complexe.
230

Car les e nesont pasreliés atravers|etemps (bruit blanc) demaniereque Eeg =0 s m?* 0.
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9,(2) =s/B(2)B(z") =sZ(1+bZ)1+bZ ) =bs?Z " + (1+b?)si +bsZZ being exceedingly
pretty

¥
9,(2) =bs’Z ' +(1+b%)s? +bs?Z = A g(k)Z*
k=-¥

Densité spectrae :

g,(e") 1 ¢ »
f(2)=—75—=7=a gk)e"
y(2) 20 2pk:.¥g()

2

9,(2) = ‘Z’—;)c:(e' ")C(e™)

Représentation spectrale d’ un processus stochastique :

J
Y. = Q a, cos(w,t) +b, sin(w,t)
n=1

E(a,) = E(b,) =0

e _isZ n=m

IsZ n=m
E(bnbm)_,:\ 0 n1 m
E(ab,) =0

Les composantes @, coS(W,t) et b, sin(w,t) nesont pas corrélées.

J
b|E(y?) =...= a s 2

n=1
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J
E(YiYiw) == é s/ cosw,k
n=1

Inverse de latransformée de Fourier : Larelation de Parseval

Propriétés d' orthogonalité:

p

Cros(nt)cos(mt)dt =0 m? n
-p

p
GEn(nt)cos(mt)dt =0 " mn®*"
-p

p

bla, -1 Qy, cos(mt)dt
P
1 p

b, =— Oy: sin(mt)dt
P

Théoréme de lareprésentation spectrale :

Le théoréme de |a représentation spectrale montre que tout processus stationnaire d’ ordre 2 peut-&re exprimé comme

une généralisation du processus spécifique introduit précédemment.

p
Y, = O™ de(w)
-p

Ede(w) = 0

Cov(dg(w),dg(w®) =0, w?! we

Varde(w) = E[|de(w)|2] = f (w)dw

p p
21 opos’ (mt)dt = (pin’*(mt)dt = p
-p -p



Ou f (w) estladensité spectrale
La série est décomposé en poids associés achaque fréquence.

On décomposelavariance d' une série en fonction de sa fréquence.

Propriété injectivité non couverte
Relation e(w) et

Transformation linéaire :

¥ ¥ ¥ P
Y= aax,;=aal'x =a aLl'("degw)
j=-¥ j=-¥ j=-¥ -p
g b S | i, o i,
y = a a (" dew) = ¢ (a ae™)de(w) = (2" Ale™)de(w)
=% -p -p =¥ P
passage ?

f,(w) =|AE ™) f,(w)

Latransformation linéaire de lavariable Xt en Yt correspond aune pondération de sa densité spectrale.

X.6.2.b) Filtre de Hodrick et Prescott

Le but du filtre Hodrick et Prescott est de décomposer une série stationnaire entre sa composante tendance
(détermini ste232) et sacomposante cyclique. La partie cyclique est calculée comme étant la distance minimale entre la

série originale et sa tendance, sachant qu’ on pénalise les changements abrupts de la tendance233 et quela variable

de décision est latendance

N
L=Mind (y, - T)*+I (DT, - DT,.,)
t=0

t

232 En fait son espérance.
e = quelque sorte, on veut éviter que | es cassures dans la tendance soient interprétés comme un mouvement
cyclique.
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Y =T +C,

Ou, vy, estlasériestationnaire qu’ on cherche afiltrer
T, est latendance déterministe ou espérance de la série

C, estlacomposante cycliquedelasérie

Si N tend versl'infi n|234, lacondition de premier ordre donne:

[1+1 @- L)?@- LY?T, =y,
C =y~ T =[1- irr @ vra- Ly,

Ct :[[1+| (1' L)Z(l- L-l)z]- 1][1+| (1_ L)Z(l_ L.;L)z]—lyt

Lefiltre Hodrick et Prescott enléve donc une partie cyclique par laformule suivante:

_ l@-u@a-Lh* o
c:t _1+| (1_ L)z(l_ L.1)2 Yi _C(L)yt
e = I (1_ e—iW)Z(l_ eiW)2 _ | eZ(-7)(e7 - e?)ZeiW(e'7 - 67)2
(e™) = 1+1 (1- e™)?(1- &™) W w o W iw )
1+le'™(e?-e ?)e%e ? -e?)
iw iw 2 iw iw =2
| 8‘; e? - e22 8; g7 - 22
C(e_iw): iw iw 322 iw iw 22
Cer-e22@ g2-g22
1+1 22 T 2i .
: i ;

245 N estfini, ¢ est plus pénible parce que les conditions du premier ordre changent pour les premiéres et dernieres

données. I y auneforme généralisable sinon pour les autres.
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16 g%in(g)g ¢ sin(g)g
C(e™) = 2

2
& Woe . WO
1+16l gsm(E)Ej & sm(z)a

.4
w
161 g%in(z)g

C(e-iw) = B W 64
1+16l 83”1(5)5

Donc, il n'y a pas de déphasage puisque ¢’ est un chiffre reel et C(e’ iW) est donc legain dufiltre. En tragant ce gain
dans le domaine des fréguences, on constate que c'est une bonne approximation d’ un filtre High Pass. Ce filtre rend
stationnaire une série 1(4). Le probléme est le c6té arbitraire du choix del .

Probléme si on I’ applique aune série non stationnaire : Cogley et Nason

Soit unesériey, intégréd'ordre1, Dy, = (1- L)y, =m

| (1- L)?(1- L'hH? | (1- L)?’@- LY
= = = 1' L
Ct 1+| (1_ L)Z(l_ L.1)2 yt t 1+| (1_ L)Z(l_ L-l)Z( )yt
iw iw 52 iw iw A
88 67 .22 iwge €7 .¢g22
le™id————. e2 2———.
e %
C(e IW) = iw iw 42 iw iw 52 Dyt
T er.e72¢ e7.e72
1+1 22i ——. 22 -
T o T
(4] a

iw .2 L
.- e Woe . WO
- 2 —\= R~ —\=
5 gez?l 8sm(2 5 & sm(z)b
Cle™) = — Dy,
1+16l sin'(5)

235
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ap WO .3
o oae. WO
n(=)z

g 82 29 &
-iw 2 9
Ce™) = W D%
1+16l sin“(z)

3
W
8l ga%in(z)%
Gandufiltre : |C(e‘ iW)| = W Dy,
1+16l sin“(E)

Déphasage : Présent

Donc une série non stationnaire différenciée et filtrée est déphasée et le gain tend é\amplifier236 les fréquences
cycliques. Ce point est trés important puisgue cela signifie que I'importance des cycles économiques simulés est
surestimée.

X.6.2.c) Filtre dedifférence( D) :

Y. = Dx =(1- L)X, 231

f,(w)=(1- e")(1- e™)f,(w)

f,(w) =(2- 2cosw) f, (w)

iw iw iw .

= wo ..
Ble")=1-e™=¢2(e2-¢2)=2e% 29 ono

sng—-
§25
N . Vo
Gandufiltre: |B(e ™) = 29n¢—=
ufitve: [B(e )| = 2sing 2
Déphasage : présent

Donc, filtrer une série stationnaire par différenciation entraine une forte augmentation des cycles courte fréquence

(tendance) aux dépends de ceux de longue fréguence (business cycle). De plus, les séries sont déphasées.

3
g2 =cos(%)+isin(§):0+i “1=i

236 Guay et St Amant trouvent le contraire.

237 A : . .,
C' est une simpletransformation linéaire.
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X.6.2.d) Filtre High Pass et Low Pass :

o 11 e w
Filtre High Pass: B(e’ )—|

70 sinon
_ 11 WEw,
FiltreLow Pass: B(e'™) =

10 snon

X.6.2.€) Filtre Band Pass de Baxter et King (19 )

Filtre Band-Pass théorique:

01 wEwEw
B(e_w):lo -
| snon

1° o
- A -iwj iwj
b 2 -(p)B(e )e™dw

5 5
b, = 03'W'dw+ oa'” wi=——¢Coe" +e'W’dw-
2 a w

Filtre Band-Pass pratique de Baxter et King (19 ) :

a b yt j = B(L)yt

1—2

by =b_;

On contraint le filtre a avoir un poids nul ala fréquence O (trés long terme). Ceci donne par la transformée de

. 239
Fourier —~ que:

238 . é\M +e_iM . ein = e_in ﬂanV_l _
2i "ow

1

. 1 coswj
L —

fw

=- jsnwj
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(1)2
B(0)=0= a b,

j=12

Le probléme est donc de minimiser la différence entre la pondération du filtre théorique et celle du filtre pratique sous
la contrainte précédente. Le résultat du probléme est I'obtention des pondérations bj de la série filtrée

12
o

C = abjyt_j.

j=-12
p 2 12
— M N ptheor 74 iwj prati ( - iwj o]
L= MinJB™ (e™)- B”™ (e™) +1(ab- 0)
b j=-12
Vérifier
On constate que le filtre BK se comporte relativement bien, bien qu’il ressesmble aun dosd' ane.

Cas d’ une série non stationnaire : Alain Guay et St Amant
Si onfiltre (BK ou HP) une série non stationnaire différenciée de type forme de Granger, alors on crée des cyclesfictifs
et on sous estime 240 (contraire de Cogley et Nason) lavariance de la partie cyclique.

Si on filtre (BK ou HP) une série non stationnaire différenciée principalement centrée sur les fréguences du cycl e24l,

aorslesfiltres se comportent relativement bien.
IL en manque surtout King et Rebelo conséguences trés important.

X.6.3) Propositions aternatives d’ Alain Guay :

De maniére a éviter les problémes de filtrages de variables intégrées, on peut travailler directement sur la densité

spectrale. Une série stationnai re242 peut s’ écrire peut étre décomposée sous laforme de Wold et ensuite s' écrire sous

saforme spectrale.

y,=(1- LHa ae.,
j=0

12
le) -
#B(w) = a be"
j=-12
Contraire de Cogley et Nason
241 rae

240
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Y = O1- e™)e" A(e™ )de(w)

¥
A ™) =a ae™
j=0

Onfiltre lasérie en ne choisissant qu’ une bande de fréquence.

V= QML €)M Ale™ )de(w) + {1- &™) Ae ™ )de(w)
Remarques :

A . . .24 . :
- On peut aussi utiliser la densité spectrale pour obtenir |’ autocovariance 3 et lavariance, ce qui permet de calculer
ainsi les autocovariances et autocorrélations de différents ordres.

Cette méthode peut s appliquer aun ensemble de séries.

X.7) Lacritique de Cogley et Nason sur |a propagation dynamique

Source : Cogley et Nason (1995), Cours de Phaneuf de cycle et fluctuations, Partie de Zimmerman du Cours d’ Ambler
et Zimmerman de Finance internationale pour la question de dynamique du capital.

Cogley et Nason244 (1995) ont montré empiriquement que les modéles néoclassiques actuels de I’ école des RBC
n'avaient qu'une capacité tres limitée de propagation des chocs. En fait, la seule dynamique semble venir du
mouvement qu’on impose aux chocs externes245. Cette critique est aussi le résultat des études de Woodford (19 )
avec ladécomposition de Cogley et Nason et Summers (19 ) avec ???7?7.

Méthodologie de Cogley et Nason :

Cogley et Nason ont utilisé les outils développés pour I’ étude des séries univariées et multivariées, pour estimer la

dynamique des modéles RBC. Avec la méthode de Blanchard et Quah (1989), ils ont calculé I'impact d'un choc

242 ogrie non stationnaire différenciée

Propriété d'injectivité

244\Watson (1993) et Rotemburg et Woodford (1996) développent uneidéesimilaire.

25 Donc, ces modéles ne sont pas adéquats pour juger des instruments d’intervention (études de bien étre) et de
I'importance relative des chocs.

243
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temporaire sur I’ économie. 11s ont décomposés la partie permanente et permanente de la production par la méthode de
Blanchard et Quah (1989). Cette méthode consiste autiliser un VAR sur un vecteur composé de la différence de la
production et du chdmage. La production aune tendance et le chémage est une variable stationnaire. Blanchard et

Quah utilisent la matrice de variance covariance de long terme. |ls imposent que le choc de demande n’a pas d’ effet
. 246

permanent sur laproduction™ "~ (G, (0) = 0).

La méthode de Blanchard et Quah (1989) permet une décomposition des chocs entre leur composante permanente et

chocs transitoi re247, sans spécifier le type de ch003248. On suppose I’ existence de deux chocs orthogonaux, dont

I’un dun effet permanent sur la production et I’ autre a un effet transitoire. La notion de permanence vient du fait

qu’on utiliselamatrice de variance - covariance de long terme.

Forme structurelle :

DX, = m+ G(L)h,
4 YtU
g, 4=m+aLh
e't u

N, estlenombre d’ heurestravaillées per capita

=

h, estun choc structurel tel que Eh, =0, Enh¢=1,, eth, =

wW @
n
[t en Y end

Ourh ,, estlechoc permanent eth ,, estlechoc temporaire.

_€6,(0) G,(0u
&6, (0) G,

G(0)

Il'y a4 inconnues

Forme réduite:

DX, = m+C(L)e,

2% Faux dans le cas des contrats avec émul ation salariale de Taylor.

247 Egt-ce gu’ un choc technol ogique a une composante temporaire ainsi que permanente ?
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e, estunchoc non structurel tel que Ee, = Oet Ee,ef = EG (0)h h G¢0)
Ee.eg= G (0)G¢O0) = Wi 2

“ N 4 2 N
W_§5n SpuU_©Es; S Uz
&, s, 07§ 2 U

21 20 812 S22

On estime 3 termes, alorsqu’il y a4 inconnues.

Obtenir laforme structurelle apartir delaforme réduite :

Larelation entre les deux formes peut-étre résumée par |es équations suivantes :
& =GOh,

V(&) =Wy 5 = G(0)GLO)

251

Il'y atrois termes estimés sous la forme réduitezso, dont on doit obtenir les 4 inconnues de laforme structurelle™ . I

est donc nécessaire de faire disparaitre une inconnue en imposant une contrainte sur la matrice G(z' 2 - Blanchard et
Quah utilisent la matrice de variance covariance de long terme. Ils imp osent que le choc de demande n’'a pas d’ effet

permanent sur la production252 (Giz(O) =0).

Imposons larestriction : G, (0) =0

ée, G,(0 0 wéh,u
P&, 40N gio)) G, %h, !
— elt
' Gy(0)
e, G0 e,

h, =
G,(0) G,(0) G,(0

248 pgr exemple, les chocs temporaires pourrai ent-étre de type monétaire, fiscal, de préférence. Les chocs de long

terme pourraient étre technologiques, de termesde I’ échange, ... .
249 |_amatrice de variance covariance est symétrique.

2%0 W, 2 est composé de 3 éléments distincts en raison de lasymétrie delamatrice de variance-covariance.

2t G ) est composé de 4 inconnues.
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Donc, le choc de production n’a pas d’ effet sur le chdmage de fagcon contemporaine. C’ est une hypothése tresforte.
Résumé:

h, =G(0) 1et

G(L) = C(L)G(0)

&0
e, u=m-gLh
et u

t

Conclusions de lacritique de Cogley et Nason:

Ils montrent que le PIB est trés persistant al’ aide d’ une autocorrél ation et que laréponse du PIB est positive en forme
de bosse et trés persistante.

L es graphiques suivants donnent uneidée de laforme en bosse dela réponse253 d'un choc temporaire.

Réponseaun choctemporaireduPIB Dendté
par laméhodedeBlanchard et Quah  gpectrale |

Autocor réations
0.0005

Fréguence

, L . S . ey 254
Les auteurs ont montré que les mécanismes suivants avaient individuellement une persistance trésfaible™™ :

22 Eqx dans le cas des contrats avec émulation salariale de Taylor.

L’ analyse spectrale donne laméme réponse, puisque | e pseudo-spectre est important aux fréguences liées au long
terme.

254" &tude d’ Ambler-Guay-Phaneuf montre que plusieurs mécanismes ensemble peuvent réagir de facon trés

différente de chague mécanisme pris individuellement. Donc, on ne peut rejeter un mécanisme, puisque combiné avec
d’autresil pourrait étre pertinent.

253
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® | esdépenses publigues:
Une augmentation des dépenses publiques temporaire cause une baisse de la richesse nette du ménage. Ceci
équivaut aun choc négatif sur I’ offre de travail. Il y adonc une baisse de I’ intrant travail dans la production et donc
une baisse de celle<ci. Au fur et amesure que le choc s estompe (AR( 1)), lacourbe d offre de travail revient vers sa
position initidle. Donc, I'intrant travail remonte vers son niveau initial et la production fait donc de méme. Donc, un
choc positif sur les dépenses publiques entraine une baisse de la production qui au cours des périodes suivantes
remonte ason niveau de départ.

. . 1g — _
Autocovariance d'ordre i =Cov(y,,Y, ) = ?{;:11 (Y- (Y., -Y)<0

Cov(y,,Y,.;)
Var(y,)

Autocorrélation d'ordre i =

Donc, la covariance entre la production est reliée négativement ala production aux périodes subséquentes. Donc,

I’ autocorrélation dans la production est négative quel que soit son ordre.

® |_agestation multipériodigue du capital et le colt d’ ajustement du capital :

La gestation multipériodique du capital et le colt d’ ajustement du capital ont un effet faible en termes de propagation.
En effet, I investissement représente une faible partie du capital futur utilisée commeintrant dans la production. Donc,
une modification du flux d'investissement apeu d' effet acourt terme sur la production. Cependant, cette hypothése
serait peut-&tre modifiée si I’on était dans une économie avec entreprises multiples comme dans Long et Plosser

(1983). Véifier

Temps de mise en place du capital :

On égalise le bénéfice marginal du capital ason colt marginal :

z >0pP %{E fkt (k,n)p k2
t

L’ effet de ce choc s estompe dans e temps.

Cas du temps de mise en place du capital pour un choc bruit blanc (pas de persistance):
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>

Temps

Cas du temps de mise en place du capital pour un choc technol ogique unique (persistance AR(1)) :

_

Temps

Co(t d' gjustement de |’ investissement :
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On égalise le bénéfice marginal du capital ason colt marginal :
z >0bP q, £1P k2

rgouter

L’ effet de ce choc s estompe dansle temps.

Cas du temps de mise en place du capital pour un choc technol ogique unique (persistance AR(1)) :

>
Temps

® L a production domestigue : Elle génére une autocorrél ation négative, mais celle-ci est rejetée.

Un choc technologique temporaire dans le secteur domestique incite les gens atravailler moins sur le marché du

travail et plus sur le marché domesti que255 puisquelegain qu’ilsen tirent vient d’ augmenter. Latechnologie suivant
un processus AR(1), la diminution de I’ offre de travail dans le secteur de marché atteint son apogée en premiére
période. Elle augmente ensuite lentement au fur et amesure que I'incitation atravailler dans le secteur domestique
diminue. Letravail sur le marché étant un intrant dans la production de biens et services, celle-ci diminue alapremiére
période pour revenir lentement ason niveau initial aux périodes suivantes.

Anayse d' équilibre partiel alapériodet :

255 |_afonction d utilité comme d’ habitude spécifie que I’ effet de substitution domine I effet revenu.

16¢€



) W. )
Domestique > O D t £ f N k n D nDomasthue 2
n q t t t
pt Domestique

) W, 6
Marché — ) —t = f oee (K, N) P NM¥™ reste constant
n t t t

t I Marcheé

Analysed équilibrealapériodet :

Z[Domemque >0b _t{ 3 _t{ b ntDomesthue 2, ntMarches b tharche N
pt Domestique pt Marché

) ) W, W, ) ) ) .
Domestique Domestique t+1 t Domestique Domestique Marché Marché
+1 <z P < P na >N, P Vit > Vin

pt +1| pomestique pt Domestique

Lacomposante temporaire de |a technol ogie domestique suit un processus AR(1) :

Domestique — Domestique Domestique
4 =rz; tq

etDormﬂique -
Un choc temporaire unique alapériode t adonc pour forme mesive _ () et pour dynamique:

t¢t
Domestique _  Domestique
z =e
Domestique _ Domestique Domestique
Z =re <z
Domestique _ ,. 2  Domestique Domestique
) =r& < Zi
Domestique _ . i o Domestique Domestique
+i =re < Z4ia

Par exemple ,un choc unique avec une corréation de 0.95 al’effet suivant sur la composante temporaire de la

technologie au cours du temps( zt?r?mﬂique ).
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Anaysed équilibrealapériodetett+1:
Z(Dom&stique > 0 D ﬂ{ 3 %{ D ntDormﬂique 2 , ntMarchés D tharchéa
Py Domestique Py Marché

W,

Domestique Domestique b Wt+1 < t

A

P n Domestique >n Domestique Marché Marché

<z 41 b P Vit > Yen

Pra Domestique P Domestique

La production dans le secteur de marché chute suie au choc temporaire dans le secteur domestique, puis revient
lentement jusqu’ a sa tendance stochastique. Donc, la covariance entre la production sur le marché en t est reliée
négativement ala production aux périodes subséquentes. Donc, I’ autocorrélation dans la production est négative

guelque soit son ordre.

T

1 _ _
Autocovariance d'ordre i =Cov(y,,Y, ;)= ?601 M- (Y. -Y)<O0
t=1
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Cov(Y,,Y.;)

Autocorrélation d'ordre i =
Var(y,)

Un choc technologique permanent fait augmenter la productivité marginae du travail dans le secteur du marché et
domestique. Donc, le travail augmente dans les deux secteurs puisque I’ effet de substitution domine I’ effet de revenu

par hypothése sur I’ utilité.

L es auteurs ont montré que |es mécani smes suivants avaient individuellement une persistance non négligeable :

® Colt d' gustement del’emploi:

L autocorrélation d’ ordre 1 se comporte bien, cependant I’ autocorrélation aux ordres suivantes sont négatives puis
non significatives. Les modéles avec colt d gustement répliquent bien I'autoccorrélation positive, mais il est

nécessaire de donner des chocs technol ogiques beaucoup trop grand pour obtenir |’ effet de bosse.

@ | abor hoarding :
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L’ autocorrélation d ordre 1 se comporte mal, celle d’ ordre 2 est bonne car positive mais trop faible. Donc, on obtient

une bosse, maisil n’est pas claire que celle-ci soit significative.

Fonction deproduction : y, = f (k,,n,)
Fonction de production différenciée : dy, = f, (k;,n,)dk, + f_(kn)dn
Théoremed' Euler

Fonction de production arendementsconstants :1y, = f, (k,,n )k, + f (k. n)n,

Donc, la persistance de la production peut se transmettre par |e capital, le travail et les productivités marginales. Cette
effet peut étre obtenu en imposant une forte persistance des chocs, ou un co(t d’ gjustement au capital ou au travail.

En effet, on cherche aétaler le colt de varier le travail ou le capital atravers le temps suite aun choc. Cet éalement a
traversletempsintroduit donc une persistance dans e travail ou le capital.

Donc, I’ effet de bosse sur la production d’ un choc temporaire peut se transmettre par le capital, le travail et les
productivités marginales. On peut donc obtenir cet effet de bosse en utilisant un colt d’ ajustement sur le capital et
sur le travail. En effet, un gjustement du capital ou du travail est retardé suite aun choc. Donc, le capital ou le travail

atteint son pic quelques périodes aprés le choc. On obtient donc I’ effet de bosse. On peut obtenir le méme effet en
imposant un co(t d’ ajustement sur le salaire ou letaux d'intérét qui permettent d’ obtenir le travail et le capital. Ce colt
peut prendre laforme d’ un contrat, concurrence imparfaite 2.

Fonction de production arenderents croissantsd'ordrem:m.y, = f, (k,n, )k, + f_(k;,n)n,

X.9) Méthodes d’ estimation:
Source : Alain Guay, Sébastien Galy

Estimation par maximum de vraisemblance d’ un modée linéarisé (King Plosser et Rebelo par exemple) : Watson (1994)

Forme espace d' états :

Zi, = A +Dg,
X, =CZ,
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Ou Z, regroupe les variables dynami ques256 endogenes (saut) et les variables de dynamique exogene (technologie,
dépenses gouvernementales, ...)

X, regroupel’ ensemble des variables endogenes non dynamiques.

€., ©stlamatrice de chocs.

Le probléme principal dans |’ estimation d’ un modéle économiques est |e nombre insuffisant de sources de chocs. En
effet, chague série économique subit un choc composite, qui rend ces données non colinéaires. Par contre dans les
modéles économiques, les séries ne sont pas forcément non colinéaires en raison d’ un mangue de sources de choc.

Le résultat de ce probléme est une dynamique manquante dans le modéle économique et I'impossibilité d’ estimer le
modd e257.
Delaforme espace d états, on obtient: X, = C(1- AL) *De,

P Var(X,) =C(1- A%) 'DVar(e)D&(1- A*>) )¢

Donc, lavariance de X, dépend directement de la variance dee, , de maniere ace quele rang de X, soit égal au rang

deg, . Or, dans les données le rang de X, est plein258, donc il y a généralement insuffisance de sources de chocs

dans les modées économiques. Ce probléme ne semble pas important dans la mesure ou les sources de chocs
négligées ont une importance mineure,

Pour résoudre ce probleme, on introduit un vecteur de chocs supplémentai resh[, de maniere arendre le rang

de X, plein et lamatiice de variance covarianceinversible :

N

Xy = )Ztrmdl +h,

b Var(X,) =Var(X,™") +Var (h,) + 2Cov(X™® h,)
S Cov(X ™' h,) = 0,dorsh, estuneerreur de mesure.

Pour estimer le modéle, il faut I’ exprimer d’ abord sous laforme d' une décomposition de Wold :

Zt+1 = AZt + Det+l

*® Dynamique : variable est décidé au moins une période al’ avance.

Lamatrice de variance covariance éant de rang plein, on ne peut I’ inverser et donc on ne peut procéder a
I’ estimation.
258

257

Il n"y apas de colinéarité dans | es s&ies composant X -
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X; =CZ, +h,

P X, =C(l- AL) 'De +h,

On utilise le filtre de Kalmanparce que certains mouvements sont non observés dans les données (comme la
technologie).

R - . 259
Le probléme est donc de maximiser lavraisemblance ™™ :

Sote, = X, - E_; X, auquel onspécifieuneloi normale verifier

Vare, =Wa)

T T ]
Max P(X,/ X,,..., X, )=L=- Elog2p - E|og|vv(q)|- (X, - E_, X,)0MQ) *(X, - E_,X,)

parametres(q)

Problémes avec le maximum de vraisemblance:

- Laformeespace d' état et I" approximation linéaire d’ un probléme non Iiné:a\ire260

- On doit spécifier apriori uneloi normale poure, eth,

- h, n'est pas nécessairement une erreur de mesure. |l peut y avoir mauvaise spécification du modéle, donc de la

matrice de variance covariance et donc des problemes de convergence.
Filtre de Kadman:

Une application du filtre de Kalman est I'estimation d'une forme espace d états lorsque certaines variables sont
inobservable3261. Laformed espaced étatsest lasuivante :

Ziy, = AZ +Dey

X, =CZ +h

Ou hypotheses

259 probabilité conjointe
260 eslois de mouvements des séries ne sont pas nécessairement linéaires (voir forme espace d' états).

261 .
Comme latechnologie.
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Soit de fagon pluscondensée: X, = C(1- AL) *'De, +h,

Le probleme est de genérer la partie deZ, qui est non observable, avant de pouvoir estimer |a forme espace d' états.
Laforme espace d’ &ats auraaorslaforme de Kaman :

EiZin = AEZ; + Ka,

Xt = CEt-th +a 202

OUK est le gain dufiltre. C'est adire qu'il représente le gain en termes de prévision sur la variable Z, partiellement

non observée.

Méthodologie:
Zt+1 = Azt + Det+l
X, =CZ, +h,

Onimpose quelaprévision delamoyenne et lavariance Z, sont égales aleur moments non conditionnels.

- On peut alorscalculer laprévision en %pérance263de Z, et envariance pour la période suivante.

- On calcule ensuite | erreur quadratique de prévision de X, avec I’ équation de mesure de lareprésentation espace
o éta”™*

Par |e théoreme de Frish - Waugh de projection::

-1
EZ =E.Z + E[(Zt - Et-lzt)(xt - Et-lxt)q]E[(xt - Et-lxt)(xt - Et-lxt)q] (xt - E Xt)
On met ensuite ajour cette prévision en méme temps que |’ erreur quadratique moyenne. On peut écrire cette équation
sous la forme de la représentation de Kalman. Une fois cette étape faite, il suffit d'exprimer X, sous saforme de

Wold, puis estimer |e maximum de vraisemblance.

M éthode des Moments Généralisée (GMM)

?%2 On essaie de prédire X, apartir dez, avec une cartane erreur.

%% E 7, = AE,Z, +DEg,
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Laméthode des moments tente une approximation des moments théoriques en modifiant les paramétres destimer. Elle
ne souffre donc pas d'erreur de spécification comme b méhode du maximum de vraisemblance et tien compte de
I"incertitude sur les paramétres structurels. Son désavantage est qu’ on utilise qu’ un nombre limité de moments, ce qui
suppose une perte d’information et la possibilité de choisir les moments. On ne peut aussi estimer des modéles ol
certains chocs sont non observabl e3265.

Méthodologie:

RECUPERER CE QUE JAI FAIT SURMOMENTSOPTIMAUX.

Laméthode des moments contient comme cas particuliers les méthodes d’ estimation suivantes :
McO**®delaCPO E(X ¢) = 0

MCGdelaCPO E( X @) = 0

VI (lineaires et nonlinéaires) E(Z @) =0

flogf (y, / x.,q)
fq

Maximum de vraisemblance dela CPO E (

)=0

Application : Moddle RBC

Onrend le modéle stationnaire.

On transforme | es conditions depremier ordre en moments de moyenne nulle.

On gjoute les moments comme |’ espérance et la variance de variables exogenes en moments.

Pour certains paramétres du modele, on prend des égalités et on les transforme en moment3267, ce qui introduit du
bruit dans les paramétres.

On estime ensuite le modéle juste identifié.

On gjoute les moments de deuxieme d’ ordre d' intérét.

On estime ensuite |le modél e avec ces nouveaux moments sur identifié.

. . 68 L
On peut faire ensuite un test J2 sur un ensembl e de deuxiémes moments.

264

E. X =CE.,Z, + E._h, = CE  Z
255 Une application de Beaudry et Guay permet de le faire en seconcentrant sur les moments bien observés.
266

Y=Xb+u
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Question: qu’ est-ce que ca entraine d’introduire une erreur de mesure dans corr(y/n,n)

M éthode des moments simulés :

L’idée de cette méthode est de trouver les paramétres qui rapprochent le plus les moments théoriques des moments
empiriques. On génére donc un vecteur de paramétres pour simuler les séries. On recommence |’ opération un grand
nombre de fois pour des paramétres différants. L’ avantage de cette méthode est qu’on utilise tous les moments.

Cependant, elle suppose que I’ on peut simuler le modéle. Si le nombre de simulation est trés grand, on est trés proche

de laméthode des moments généralisés.

A

¢
G = Argqminllm - m(@)| W|m, - m(a)|

Ou m est le vecteur de moments empiriques

m(Q) est le vecteur de moments engendrés par le modéle pour un ensemble de paramétres g.

Inférence indirecte : Gourieroux - Monfort - Renaud (1993)

On prend un critére plus simple que celui du modéle économique.

On simule les séries et on estime les paramétres apartir des séries simulées avec le critere.

On estime avec le critére sur les données empiriques.

Larésolution est du méme type que la méthode des moments simulés précédente. Cette méthode s’ utilise entre autres
lorsque le nombre d'intégrales arésoudre est trop important. L’ avantage de cette méthode est de permettre la présence

de chocs non observabl es.

267 Comme I’ équation d’ accumulation du capital, le taux de croissance de I’ économieetc ...

288 On fait une approximation linéaire de degré 1 du moment pour obtenir une variance linéaire.
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IX) Politiques fiscales et monétaires endogenes et exogenes

Source: Coursde? ?? ? micro doc, livre de Barro

Dans les modeles RBC, les fluctuations sont paréto optimales et non le signe d’ une défaillance des marchés. Donc, il
n'y apas de raison pour que le gouvernement intervienne avec une politique fiscale ou monétaire. Remarquons que le
réle du gouvernement dans ces modéeles est généralement ignoré. De méme, on ignore généradement le réle de la
monnaie puisgu’on se concentre sur les sources réelles de la croissance. On suppose donc qu'il y a parfaite
dichotomie entre variables réelles et nominales, soit la parfaite neutralité de la politique monétaire. L es exceptions sont

les modél es de neutralité au sens de L ucas, |es modél es de cash in advance et ceux incluant lamonnaie dans|’ utilité.
1X.1) Politiques monétaires endogénes et exogenes :

La monnaie permet d'éviter les problémes liés au troc, et en particulier de supprimer I’ activité trés colteuse de

recherche269 de personnes ayant les besoins coi ncidant exactement avec les nétres. On détient donc de lamonnaie,
méme s cette détention s avére coliteuse. Les motivations actuelles de détention de monnaie sont principalement les
motifs de transaction, de spéculation et de précaution.

Il existe plusieurs théories traitant de lamonnaie et cherchant arelier ce moyen de transaction aux activités concrétes
de I’économie. La théorie la plus courante est celle de la théori e quantitative de lamonnaie. Elle exprime le moyen de
transaction qu’ est lamonnaie en fonction d’ une mesure de ce motif qu’est e PIB réel. La particularité de cette théorie
est de supposer que lavélocité est constantezm.

Mv = PY

M _
o=

<<

29 0n peut penser aune application des modéles de Job Search et Matching, pour modéliser I’ activité de recherche.

270 Rejeté dans les données.
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Une version plus récente de cette théorie introduit le colt d’ opportunité de détenir de la monnaie, représenté par le
taux d'intérét réel.
M }
— = f(Y,R™
5 = T(Y,R™)

La représentation graphique du marché monétaire consiste généralement aexprimer la quantité de monnaie rédle en

fonction del’ activité économique.

Taux A Offrede PBréd A Offrede
d'intérét réel monnaie monnaie
Demande
demonnaie
Demande
demonnaie
| >
Monnaieréelle= M/P Monnaierédle=M/P

Baro : estime une fonction de monnaie, la différence entre un estimé et les données donne la partie novatrice de la

politique monétaire. Celapermet d' étudier I'impact d’ unchoc temporaire de la politique monétaire.

IX.1.A) Lanotion de neutralité:

Neutralité parfaite :

Les modéles classiques postulaient que la monnaie était neutre quelque soit I'horizon considéré. La notion de

neutralité est I'absence d'effet de la monnae a modifier les variables réelles parce que les prix sont parfaitement
flexibles. Il y aalors dichotomie entre variables nominales et réelles.

Neutralité au sensde L ucas (asymétrie d’ information) :

Lucas a constaté que la monnaie avait empiriquement un effet sur les variablesréelles. 11 adonc développé un modéle
ou laproduction était influencée par les erreurs de prévision sur la politique monétaire.

Non neutralité:
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Les modél es keynésiens supposai ent que lamonnaie avait un effet systématique sur les variables réel I$271. L'arrivée

des attentes rationnelles en macroé(:onomie272 suite al’article de Lucas (19 ), a bouleversé cette notion. En effet,
pourquoi des agents rationnels accepteraient de se faire tromper systématiquement par le gouvernements aleurs
dépends?

Laneutralité de Lucas semblait montrer que seule la partie novatrice de la politique monétaire pouvait avoir un effet.
Cependant, I introduction de contrats salariaux a permis de redonner un effet ala politique novatrice sur les variables
réelles. Les contrats salariaux néo-keynésiens de type Fisher et Taylor, permet de donner un rdle a la partie
systématique de la politique monétaire pour respectivement la durée du contrat et au delade la durée du contrat. Avec
un contrat de type Fisher (1977), la politique monétaire annoncée et non annoncée aprés signature du contrat n’a pas
un effet qui dépasse la durée du contrat. Par contre avec un contrat de type Taylor ou Calvo, la politique monétaire
annoncée et non annoncée apres signature du contrat a un effet qui dépasse la durée du contrat. Laforte persistance
apparente des effets de la politique monétaire tendrait afavoriser les contrats de type Taylor ou Calvo. Cependant, la
justification théorique de laforme de ces contrats reste problématique.

L’ école dite nouvelle keynésienne cherche a justifier I'existence de ce type de rigidités macro-économiques par
I existence micro-économique de frictions, comme un co(it d’ gjustement des prix.

L’ école dite nouvelle classique273 cherche autiliser la méthodologie RBC fondée par Kydland et Prescott (1982) pour
vé&ifier dans quelle mesure un ou plusieurs mécanismes peuvent recréer I'interaction observée entre variables
moneétaires nominales et réelles. Par exemple, en utilisant des contrats indexés ala hausse, on obtient une politique
monétaire asymétri que274

Les modéles de participation limité de Eichenbaum et Rebelo (19 ), Eichenbaum, Rebelo et (19 ) e Dow (19 )
postulent des rigidités dans le marché de I'information. L’ information arrive donc aux agerts de I’ économie dans un

ordre ad-hoc établi par le modéle. Un des résultats est de créer un effet de liquidité.

1X.1.B) Régles monétaires

21 En termes des quantités dans I’ économie vs qté nominale : (p* g) en termes de volume

272 Muth (1963) en est le concepteur

273 pour simplifier puisque c'est lasuite del’ école RBC ou I’ origine des fluctuations était supposée entiérement réelle
(technologique). L’ absence presque totale de persistance de ces modél es amené al’ école nouvelle classique qui
utilise laméthodologie RBC et les outils et 1athéol ogie des classiques comme des keynésiens.
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Reégles monétaires rétroactives :

Elle dépend de variables observées, variables non observées, variables non disponibles ala période courante (temps
decollecte), devariablescibles/signal.
Elle réagit immédiatement ou avec délai.

Exemple du modele de contrat de Fisher:

La palitique monétare est employée de maniére aatténuer I'impact des chocs de demande et d' offre sur I’ économie.
Elle réagit aux chocs passés parce qu’ils sont autocorrélés et que les chocs présents ne sont pas observés. On aurait

pu introduire un é ément contemporain de maniére ace que la banque centrale réagisse ala période contemporaine.

¥ y
[} o
M,=aam,;+abv,
i=1 i=1

Exemple de politique monétaire de Christiano-Eichenbaum et Evans CEE (199) :

Ils supposent que la cible de la politique monétaire est le taux d'intérét. La mison en est sans doute que prendre
comme cible la monnaie pose de graves problemes. En effet, le choix de I'agrégat est difficile et les progres
technologiques rendent des agrégats plus larges pertinents pour les années post 1980, mais moins pour |la période
ante 1980 et inversement pour un agrégat moins large. De plus, les agrégats plus larges contiennent des mesures
moins liquides de la monnaie. Finalement, un choc monétaire temporaire négatif entraine généralement une
augmentation de la production dans des modéles VAR, ce qui semble contre intuitif pour certains. La cible taux
d’intérét produit elle une diminution de la production. Le probléme du choix des taux d'intéré comme cible est que

cette cible est comprise par le grand public. La banque centrale est alors la cible de pressions politiques, il est donc

beaucoup plus difficile d' avoir une politique monétaire restrictive qui sont par essence impopulai r&275. Lesciblesde

2" gljet de CREFE

L’ indépendance des banques centrales n’ est pas forcément suffisante pour supprimer cet effet. Par exemple,
imaginons que les fonctionnaires sont mobiles entre labanque centrale et d’ autres zones sous |’ influence de I’ état,
aorsleur possibilités de promotions al’ extérieur de labangue centrale peuvent dépendre des décisions qu'ils
prennent aujourd’ hui. 1l y adonc un cot important aparticiper aune décision impopulaire.

275
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ce type ont été utilisées dans le début des années 80 et rapidement abandonnées pour cette raison. Vérifier avec papa
pour un exemple et les cibles actuelles

=Y (W) +eq

ou,

I, est letaux d'intérét nominal

Y (V\/t ) est unefonction linéaire, ¢’ est |a partie systématique de la politique mo nétaire

€, estun bruit blanc, il est possible qu'il soit hétérogene atravers le temps, c'est lapartie non systématique de la
politique monétaire ou bien lasurprise

W, est un vecteur de variables explicativesincluant :

1) log PIB,
2) log P,,s
3) Indice de changement du prix des commodites
4) FFR (taux d’ intéré& nominal)
5) log( Non Borrowed Reserves)
6) log( Réservestotales)
7) Dlog M 2
8) Sdaire
9 Pr ofit
PIB

nominal

La politique monétaire réagit immeédiatement aux variables économiques W, , qui sont observées aussi instantanément.
Or empiriquement, la politique monétaire ne réagit pas instantanément aux nouvelles observations, potentiellement
parce que des institutions ont souvent besoin d’ un temps pour |’ analyser et prendre une décisi 0n276. Lesdonnéesne
sont pas observéesimmeédiatement, pour labonne raison qu'il faut du temps pour compiler des statistiques agrégees.

Ils imposent que la politique monétaire réagisse instantanément aux variables 1,2 et 3 et avec un délai pour les autres

variables. lIsutilisent un VAR avec 4 retards avec des données alant de 1965 :3a1995:2.

216 Cependant, les banques centrales ont |eurs propres agents sur labourse qui exécutent le sordres et suivent les

consignes qu’ on leur adonné.
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Exemple de politique monéaire de Simset Zha (19 ) dansCEE (19 ).

=Y W0 +e,

Ou,

I, est letaux d'intérét nominal, soit le rendement sur le bon du trésor a3 mois

Y Q{Wg]) est unefonction linéaire, ¢’ est la partie systématique de la politique monétaire

€, estun bruit blanc, il est possible qu'il soit hétérogene atravers le temps, c'est lapartie non systématique de la
politique monétaire ou bien lasurprise

W(est un vecteur de variables explicativesincluant :

1 Prix desmatiéres premiéres brutes

2 DlogM2

3) Rendement sur le bon du trésor ? ???? ??
4) Prix des matiéres intermédiaires

5) Prix agrégé
6) Sdaireréd
Production

Pr ofit

-5 9999
PI Bno minal

La politique monétaire peut réagir instantanément al’ensemble des variables. Dong, il n'y a pas de délai dans la

politiqguemonétaire.

. . L. 277
1X.1.C) L es outils de |a politigue monétaire

Le réserves obligataires : Les banques achartes sont |également obligées de détenir un montant minimal de réserves

demonnaie.
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Letaux d’ escompte :

Définition: Letaux d’ escompte est le taux d'intérét auquel labanque centrale préte des réserves aux banques acharte.
Labanque centrale révise le taux d’' escompte chague jeudi et le calcul apartir d’ une formule qui éablit le rapport entre
letaux d’ escompte et les variations du taux d’ intérét sur les bons du trésor atrois mois du gouvernement.

Le taux d escompte est un moyen qu’ ala banque pour indiquer aux banques la politique monétaire ce qu’elle désire.

En pratique, cet outil influence directement lestaux d'intérétslorsque les banques se retrouvent acourt de liquidités et
doivent emprunter alabanque centrale. Celatend aarriver lors d’ événements non prévus278

Les opérations sur le marché libre : L’achat et la vente de titres du gouvernement (bons du trésor et obligations) par

labanqgue centrale sont des opérations sur le marchélibre.

Vente de titre par la banque centrale = Achat par les banques et particuliers =Diminution des réserves bancaires et
des dépdts = Quantité apréter diminue = Prix des préts augmente (Taux d'intérét augmente) = Resserrement des
conditions monétaires et du crédit

Achat detitre par la banque centrale = Vente par les banques et particuliers= Augmentation des réserves bancaires
et des dépdts = Quantité apréter augmente = Prix des préts diminue (Taux d'intérét diminue) = Assouplissement

- o L 1.279
des conditions monétaires et du crédit

1X.1.D) Relations dans |e marché monétaire :

Courbe de Phillips : Relation variables nominales et réelles

Larelation entre les variables nominales et réelles est appel ée la courbe de Phillips.

Chapitre 18 de Barro courbe de Phillips exprime relation entre variables nominales et réelles corr var P500-501

2 Les parties sur la création de monnaie sont tirées de mon cours utilisant le livre de Parkin, Bade et Phaneuf.

Ex: saison de noél meilleure que prévue

Il'y aaussi création de monnaie lorsqu’ un agent fait un prét aune banque. Labangue garde une partie de cet
argent en réserve, mais préte lamajorité ad'autres agents ou entreprises. Cet argent sert afaire des paiementsa
d'autres agents et entreprises. Une partie de ces préts reste dansles poches des agents et entreprises sous forme de
monnaie, mais une majorité seretrouver sous forme de dép6ts dans d'autres banques. L e processus se poursuit ainsi
et lagquantité de monnaie créée achaque fois tend adiminuer en raison du coefficient deréserve désiré.

278
279
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Suite & une augmentation persistante de la monnaie dans léconomie, le ménage suit un effet de revenu et de

substitution. L’ effet de substitution vient de I’ augmentation des prix ala période suivante et I’ effet de revenu vient de

; . . 280 )
I" accroissement desencaisses”  du ménage.

Effet de substitution:

G

Effet derevenu:

o

Loi demouvement delamonnaie: M, =g, M, ,

Contrainte cash in advance du ménage:

P.C 5”1.1 +(gt - 1) Mt-1281

Ou m_, est laquantité de monnaie que e ménage agardé de la période précedente ?

M, _, est laquantité de monnaie versée par le gouvernement que le ménage agardé de la période précédente ?

Contrainte budgétaire du ménage:

logg,,, =alogg, +&,,.a>0

m awb a, 0 +m-1+(gt'1)Mt-1

C +i, +—£ ¢—n, +¢——k
BRI T AN ¥

2 . ~ 2
8 Monnaie détenue par le ménage

o m.,+ Mt - Mt-l =m.,t gtMt-l -

P

Mt-l =m, +(gt - 1)Mt-l
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Le capital et le loisir sont un bien crédit, et la consommation un bien cash dans ce modéle. Le ménage décide a
I"avance de sa détention de monnaie. En ce sens, on impose une contrainte sur la séquence des événements comme
dans les modéles d'information de type participation limitée. 1l ne peut pas acheter le bien de consommation al’aide
d'un crédit, mais seulement avec cette monnaie.

L es mécanismes de la politique monétaire :

Effet deliquidité :

L' effet de liquidité est la relation inverse de court terme qu’on suppose entre la monnaie € le taux d'intérét. Si le
niveau des prix aune certainerigidité acourt terme, une augmentation de lamonnaie au del ades besoins croissants de
I’ économie cause une augmentation de la monnaie réelle. A plus long terme, le niveau des prix s guste et I’ effet
disparait. Cette effet de liquidité vient du fait que la présence accrue de monnaie dans I’ économie entraine une

augmentation de I’ offre de préts.

M zw%z >RY=Rf+p* N

Effet Fisher:

Un prét est un contrat entre deux parties le préteur et I’ emprunteur, dans lequel une somme d’ argent passe du compte
du préteur acelui de I’'emprunteur. Aprés une durée de temps prédéterminée, I’ emprunteur rembourse cette somme
plus un intérét prédéterminé sur cette somme. Les paiements d’intéréts et du prét peuvent aussi étre échelonnés dans
|e temps dépendant du type de contrat.

S'il y aune hausse des prix aprés la signature du contrat, la somme qui sera remboursée au préteur vaudra moins en
termes réelszgz. Un tel événement serait aux dépends du préteur et al’ avantage de I’emprunteur283. Donc, le prix du
prét va refléter le niveau des prix anticipé al’échéance. On appelle ce mécanisme, la relation de Fisher. Le prix

compensé pour e niveau des prix anticipé est appelé letaux d'intérét réel.

Nomina —_ pRedl anticipete
R = +tp 2

282 En termes de nombres de biens et services qu’ on peut acheter. On le calcule en divisant une somme nominale
(prix*qté) par le niveau des prix.
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Effet de substitution: Effet derevenu:

Ct+1 C“l

Effet de revenu et effet d’ encaisse et de liquidité suite aune augmentation de |’ offre de monnaie :

Il sagit de la consommza[tion284 et de I'épargne additionnelle permise par un revenu additionnel sous forme
d’injections venant du gouvernement. Ceci se traduit donc par une hausse de la demande de biens et services et de
I’ offre de préts. La hausse dans le marché des préts entraine une baisse des taux d'intéréts nominaux (effet de
liquidité).

En utilisant la contrainte cash in advance, on obtient I'inégalité suivante. Cette inégalité nous permet d'illustrer I’ effet

d’ encaisse.

G £ ”;; +(g, - DL

t t

e >0 b g AP M, AP c AEffetdencasss), Epargne A y ™ 2, r, N (Effet deliquidité)

283 asomme qu'il doit rembourser en termes réels est plus basse.
84 0n suppose implicitement que le prix du bien de consommation ne s gjuste pas, sinon I’ effet d' encaisse serait nul
parcequ'il y aurait parfaite neutralité delamonnaie? ? ????? ?

182



Choc postif sur lademandedansle
prix mar ché desbiens & sarvices

Offre(entreprise)

.................... Nowdle

prix [fore e :
déyylibre '

quantité

Effet de substitution et Effet Fisher (Inflation anticipée) :

Une injection de monnaie signale des injections futures, celles-ci étant corrélées. Donc, les agents anticipent des
hausses subséquentes de la demande et donc des prix. Donc, il y a substitution atravers le temps de la consommation
future (bien cash ou demandant de la monnaie) en faveur de la consommation actuelle. Ceci implique une baisse de

I"épargne et donc une baisse de I’ offre de préts. Donc, I’inflation future entraine une hausse des taux d'intéréts

nominaux (Effet Fisher).

C:t+1
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Le bien crédit ne se déprécie pas. Donc, les agents substituent des biens cash (consommation) en faveur des biens
crédits (loisir). Donc, ala période courante, on achéte du bien cash285 qui va se déprécier, pour acheter du bien
. :,286 . L
crédit™  qui ne va pas se déprécier.
intéret réelS’ - N . , . . 288
Letaux d'intérétr pour lespériodes avenir diminue, en raison de I’ augmentation anticipée des prix

e, >0b gdp M _ AP caAP yledezp p 2

0, est persistent (processusAR(1)) P g,,; 2%5% Piii ?

Covi W Yo WK, AN

t+i t+i

Effet d encaisse:

L' effet d’encaisse est la relation inverse de court terme qu’ on suppose entre lamonnaie réelle et la consommation. S
le niveau des prix aune certaine rigidité acourt terme, une augmentation de la monnaie au delades besoins croissants
de I"économie cause une augmentation de la monnaie réelle. Cette effet de liquidité vient du fait que la présence
accrue de monnaie dans I’ économie entraine une augmentation de la demande de biens de consommation. A plus

long terme, le niveau des prix s gjuste et |’ effet disparait.

M
— 2=>C2
P

Parité des taux d’intérét non couverte habituelle :

- rt* = EtlnSu' InS = Dﬁa

Deredtiation

285 e bien de consommation.
28| eloisret le capital.
T Re® = R . nflation anticipeg

288 . ye . . . ~ . , .
Finalement I’ introduction de contrats avec ou sans indexation entrainerait un mouvement sur le marché du travail

suite alavariation du salaire réel.
>0, 0.,i augmente de moins en moins au fur et amesure que i augmente. C' est adire que I’ effet du choc

monétaire tend as' estomper.
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Une baisse des taux d’intérét n’ est possible que si |es agents achetant les obligations anticipent une hausse du taux
de change. On supposeici que |’ agent est neutre au risque.

Parité des taux d'intérét non couverte théorique :

Uq+1(ct’|t)pt81+f - Uct+1 (Ct,|t)p51f +1

t x
+ 34—
Py PO PP S,

t

Demaniéregraphique,

Taux de change Rdt[DMi qe
anticipé A Rendement de
\ / I’ obligation domestique
ESa
Rendement de

I’ obligetion étrangere

Rt

Rdt, Rendement du
placement en obligation

IX.1.E) Effet d un hausse del’ offre de |la monnai e290:

Supposons d'abord que la politique monétaire est exogéne, c'est adire que la politique de la banque centrale est

. 291
fixe " :

290 par exemple, quand on introduit lamonnaie dans | utilité.
291 Milton Friedman proposait de garder constante e taux de croissance d’ offre de monnaie quelque soit la situation
économique. Le but est de préserver lavalidité de lamonnaie comme moyen de transaction.
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Offre de monnaie

N

Demande de
monnaie

>

Mt

P

t

Taux de change

anticipe |

RdttDormﬁi que

N

*

Rdlt

>
'

R, Rendement du
placement en ¢

Supposons une hausse de la demande de monnaie, aors le taux d'intérét augmente. Cette hausse du rendement des

obligations est possible si |es ménages anticipent que le taux de change baisse

Offre de monnaie

Demande de
S monnaie

Taux de change
A

Domestique
Rdt

anticipé
\

B Rdt;

Rdt, Render;ent du

placement en ot

Supposons que la politique monétaire est rétroactive, ¢’ est adire qu’ elle réagit alasituation :
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Taux Rdt[Dormstique

d'intérét réel A Taux de change
T |
Offrede aTtICIDG
monnaie \
ES. |
Demande Rdt:
de monnaie
> - >
.y R, Rendement du
Monnaie réelle =1
placement en ¢

Supposons une hausse de la demande de monnaie, aors le taux d'intérét augmente (Effet de liquidité domine effet
Fisher). Cette hausse du rendement des obligations est possible si les ménages anticipent que le taux de change
baisse

1 Domestique
\ Offre de monnaie Taux de change Rdt,

N

e cs ||

Demande de
monnaie

R

anticipé 4

Rdt,
M Rt, Rendement du
t placement en ol
R

Supposons maintenant que |’ offre de monnaie suit une régle de décision ;

P

P

1



Corrélation(%, R®)<0

Exchange rate overshooting :

I1'y aovershooting lorsqu’ on passe directement vers|’ équilibre de long terme, oul les ont eu le temps de s’ gjuster.

Donnéesempiriques :

La politique monétaire semble avoir des effets trés persistants.

1X.1.F) Incohérence de la politique monétaire dans | e temps politigues Time consisten

Problémes de Time Inconsistency (Romer) crédibilité

On peut postuler que le probléme d’un gouvernement est de maximiser soit I’ utilité du ménage représentatif, soit une
fonction d' utilité sociale. On suppose aussi que la politique du gouvernement est prise jusqu’ ala fin des temps. Les
gouvernements successifs sont alors contraints de respecter la dite politique. Ce type de probléme est dit de Ramsey
(19).

Cependant, en réalité les gouvernements successifs ne sont pas contraints par les politiques de leur prédécesseur. Ils
sont d’ailleurs souvent élus en vue d’une autre politique. 1l y adonc incohérence dans le temps dans la politique du
gouvernement.

Dans un cadre dynamique, les politiques du gouvernement ne seraient pas crédibles, puisqu’ on ne s attendra pas ace
gue le ou les gouvernements s'y commettent. D’ou I'introduction de la théorie des jeux pour créer des politiques
crédibles ou cohérente atravers le temps. Une politique est dite crédible si elle est séquentiellement rationnelle. C'est a
dire qu' achague période, la politique du gouvernement maximise lafonction d' utilité sociale, sachant que les ménages

se comportent de fagon rationnellezgg.

Remargue:
Dansle contexte de lathéorie desjeux, les décisions sont prises étant donné I’ ensemble des informations accumul ées,

tandis que dans les modéles d’ équilibres, les décisions sont des biens contingents.

#** De Chari - Kehoe- Prescott (19 ) dansBarro_

Lesautrestypes d’ équilibres sont :

Dominance faible ou forte, Rationnalité séquentielle, Equilibre de Nash (mixte ou parfait), Equilibre de Nash en sous
jeu, Equilibre de Nash Bayesien, Equilibre Bayesien faiblement parfait, Equilibre Bayesien parfait, Nash bargaining,
retour vers Nash ou pire que Nash, plus une variété de petits raffinements pour diminuer le nombre d' équilibres.
Coursde? ? ?? ?demicro

293
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Un jeu dynamique ahorizon fini est résolu par induction arebours. Par contre, un jeu dynamique ahorizon infini est
plus difficile arésoudre. Il est donc nécessaire d utiliser des stratégies de retour vers Nash ou pire que Nash. L'idée
d’un équilibre de retour vers Nash ou pire que Nash est que si | un des agents ne coopére pas ou agit de maniére ace

que I’ on retombe dans un moins bon équilibre.

Ici, I'idée et que s le gouvernement dévie de sa politique crédible intertemporellement, les ménages considérent que
le gouvernement utilise alors une politique non crédible (qui est un équilibre de Nash aune période donnée). 1l ne
s agit donc pas d’ un probléme de collusion de retour vers Nash, bien que le probléme se pose de fagon sinilaire.
Remargue:

Ireland montre qu’ en spécifiant une régle monétaire rétroactive, on peut isoler I’ économie des fluctuations du taux
d'intérét.

graphique montrant que suite aun déplacement adroite de la demande de monnaie, on peut déplacer adroite |’ offre de

monnaie de maniére ace que le taux d'intérét n’ augmente pas (seule lamonnaie réelle augmente)

1X.2) Modéisation de labanque centrae :

Profit de la banque centrale = Titres du gouvernement + Autres éléments d'actif - Billets de la banque centrale en
circulation - Dép6t des banques aChartres - Autres éléments de passif

L’ objectif de la banque centrale pourrait ére de minimiser les fluctuations du taux de change et de I'inflation. Elle a
pour variable de décision, I’ achat (vente) de titres du gouvernement soit auprés du gouvernement (financement de la

dette par création monétaire), soit aupres d' une autre institution ou le grand public. La banque décide aussi du taux

d’ escompte sur | es réserves ala banque centrale RS©™®

Min fDE +(1- f)DP
escompte

titres du gvt,R

1X.3) Modélisation d’ une banque:

Profit d’ une banque = Créances sur la banque centrale (dépbt en billet) + Liquidité + Titres + Préts + Autres € éments

d'actif - Dépbt d’ épargne des particuliers (transférable par cheques et non transférables par chéques) - Dépbt aterme
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autre que ceux des particuliers et dépdts a préavis - Dépdts avue - Dépbt du gouvernement (négligeable) - Autres
élémentsde passif (important)

L’ objectif de la banque est de maximiser ses profits. Elle a pour variables de décisions, la quantité de créances ala
banque centrale

r.g: prétsen capital financier utilisable pour lafirme est une activité colteuse. Une banque permet de réduire les colits
derecherche d’ un emprunteur. En effet, il est trés colteux pour un individu de rechercher un emprunteur. Donc, préter
aune banque est une activité moins colteuse que préter soit méme. De plus, il y a des colts de surveillance des préts,

et ains de suite. La Banque permet ainsi de diversifier les risques du prét d’un individu en alouant le prét d’un
individu sur un grand portefeuille d’ emprunteur. De méme, la banque se prémunit contre les risgues en ayant aussi un
grand nombre de préteurs, ce qui permet de minimiser les risques d'une fluctuation des préts (retraits de fonds,

agrégation de balancesfaibles....).

1X.4) Mesure empirigue de I'impact de la politique monétaire :
Source : Normandin et Phaneuf (1996)

La bangue centrale cherche a contréler la monnaie en modifiant les réserves des banques par |'achat et la vente
d actifs en devise nationale. Ces réserves excédentaires (déficitaires) lesincitent apréter plus (moins). Donc, les taux
d'intéréts diminuent (augmentent) et la demande de monnaie augmente (diminue), puisque son colt d’ opportunité

diminue. Labanquecentrale peut aussi contrdler lamonnaie atravers son taux d'intérét pour les préts acourt terme.

Probléemes de choix et de mesure de lapalitiqgue monétaire ;

Le probléme principal dans lamesure de I’ effet de la politique monétaire est de choisir la bonne variabl e représentant
cdle-ci. En effet, les agrégats monétaires, les taux d' intéréts ou les réserves des banques ne sont pas exclusivement
contrdlés par labanque centrale.

Les agrégats monétaires ont des définitions alant de la définition restrictive de la base monétaire ades agrégats de

définition plus large comme M1 ou M 2. Ces agrégats contiennent des éléments plus ou moins liquides et |a séparation

entrelamonnaie et I épargne devient plus floue au fur et amesure qu’ on éargit ladéfinition de I’ agrégat 294.

294 par exemple, des comptes chéques ou épargne avec retrait automatique sont ils delamonnaie ?

Un fonds mutuel avec possibilité d’ en tirer trois chéques par moisest il delamonnaie ?
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Les taux d'intéréts posent pas de probléme de définition. Cependant, il en existe une multitude et I’on ne peut en

choisir qu'un. Typiquement la banque central agit sur le marché domestique en vendant et achetant des actifs émisen
de vise nationale. De cette maniére, elle modifie les réserves de monnaie détenues dans les banques. Les principaux

intermédiaires des transactions de la banque central e sont les banques.

Labanque centrale agit sur les réserves des banques de maniére amodifier celles-ci, lesincitant apréter plus ou moins

. . . . . . . 295
avec ce supplément de réserves détenues ala banque centrale. On peut donc utiliser les réserves non empruntées

. . . . . 296
ou la partie des réserves non empruntées qui est orthogonale aux réservestotales .

Meéthodologie :
Tests des restrictions:

L’ effet de liquidité se calcule empiriquement al’aide d'un VAR ou SVAR. L'apport de cet article est de préserver

I” hétéroscédasticité conditionnelle des erreurs.

Il est nécessaire d'imposer des conditions de restriction de maniére acalculer les variables structurelles apartir des
variables estimées par laforme réduite. De laforme structurelle, on peut aors calculer ladynamique des variables.

Les restrictions peuvent prendre plusieurs formes. La forme la plus courante est la restriction de Choleski, lamatrice
de variance - covariance de long terme et les restrictions de Gordon et L eeper (1994).

Les restrictions de Choleski imposent que la relation entre la production et la variable monétaire est nulle. L’ offre de
monnaie est inélastique par rapport alamonnaie ou parfaitement élastique acourt terme par rapport aux taux d’intérét,

s I’on choisit celui-ci. Dong, il y a séparation entre le marché des biens et services avec le marché monétaire acourt
terme. Ces restrictions ne sont pas testabl es parce que le systéme est juste identifié.

Lesrestrictions de Gordon et Leeper (1994) consistent a séparer |e systéme VAR en deux sous systémes. Le premier

sous systeme implique que la demande de monnaie & une pente négative et I’ offre de monnaie une pente positive. Le
deuxiéme sous systéme implique que I’ élasticité de court terme entre la production et la variable monétaire est

nulle.

Les auteurs utilisent un SVAR avec restrictions Choleski et erreurs homoscédastiques. Ces restrictionssont rejetées
par les données.

Ils testent aussi les restrictions de Choleski et de Gordon et Leeper et erreurs hétéroscédastiques. |ls rejettent les
restrictions de Choleski seulement quand on utilise la partie des réserves non empruntées qui est orthogonale aux

réserves total es comme mesure des chocs monétaires.

295 Non borrowed reserves de Christiano et Eichenbaum (1992) et Eichenbaum (1992)
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Lesrestrictions de Gordon et L eeper ne sont pas rejetées.

Dynamigue :

Si I’on utilise des restrictions de Choleski ou de Gordon et Leeper, avec M1 ou les réserves totales, |’ effet Fisher
domine I effet de liquidité . C'est adire que le taux d'intérét nomina augmente. Ils obtiennent un effet de liquidité en

imposant |" hypothése qu’ un choc positif sur la politique monétaire est associé aune baisse du taux d’ intérét fédéral.

Formestructurelle : AZ, = B(L)Z, , +€
(1- A'B(L)L)AZ, =€
Formeréduiteestimée: Z = (I - A'B(L)L) *A'e

296 Strongin (1995)
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X) Types de fonction d’utilité

Lesfonctions d' utilité doivent respecter les hypothéses suivantes.

® | 'effet derichesse doit étre égal al’ effet de substitution al’ état stationnaire, pour que le nombre d' heures travaill ées

par un individu soient bornées (restent comprises entre 0 et 24 heures).

® | ’'effet richesse doit- étreinférieur al’ effet de substitution, pour quel’ offre detravail augmente avec lesalairerédl.

Préférences séparables :
\Nt _ Un UI
P U U
gﬂz ﬂﬁUnE i Ui, séparable entre consommation et loisir
éHU:_ : cU:llt Uc
ﬂnt ﬂnt 'I'UnnUc - UccUn 3 . o
T—Uz non seéparable entre consommation et loisir

Cdcul de moments :

Fonction de production Cobb-Douglas: Y, = Z N2 Ktl'a
InY, =InZ +alnN, +(1- a)InK,
y, =z +an, +(1- a)kt

Zt+l = rn+rzt +Q+l

m
Eyt = Ezt +aEnt +(1' a)E(t :ﬁ-l_aEnt +(1' a)kt

Var(y,) =a?®ar(n,)+(1- a)*Var(k, ) +2a(1- a)Cov(n,k,)

Calcul delacovariance entre le travail et laproduction :
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COV(yt’nt) = E(yt - Eyt)(nt B Ent) = Egezt +tan +(1- a)kt - %' akn, - - a)kt g}]t - En,
& mo 0
Cou(y,.n) = Egez - T——An - En) +a(n - En (n - En)s

Cov(y.n) = Egz (n - En)- 7-(n - EnJ2+avar(n)

Cov(y,,n )= E(z(nt - ztEnt)+aVar(nt) :(Ez(nt - EztEnt)+aVar(nt)

Introduction d’ une erreur dansla mesure du travail :

n=n+¢

Cov(n:,e") =0
Cov(X,,&)=0 ,"X,," t

Cov(y,,n )= (Ezt (n +e!")- Ez E(n: + et”)) +aVar (ﬁt + et”)
Cov(y,,n)= Ezn + Eze"- EzE(n, +&")+aVar (ﬁt + q”)

Cov(y,,n )= E(m+rz_, +e)n +Eze" - EZEn +aVar(ﬁl)+aVar(e,”) +0

Cov(y,,n)=E((m+rz_ +e)n) +E((m+rz_ +e)e")- %Eﬁt +aVar(ﬁt)+aVar(et”) +0

— — — m - —
Cov(y,,n)=mEn  +rEz,_,n + Ee,n, +1r Ez_.e" + Egg - ﬁEnt +aVar(nt)+aVar(et”)

Lerésidu de Solow et I erreur de mesures suivent les hypothéses suivantes :

Cov(X,,e)=0 ," X"t

Cov(X,,€)=0 ," X"t

J— — m — — —
Cov(y,,n )=mEn; +rEz_,n +- ﬁEnt +aVar(nt)+aVar (etn) +rEz_.e" =Cov(y,n:)+aVar(e')
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Cov(y,,n,) =Cov(y,,n;)+aVar(e")

Donc, si letravail est mal mesuré, lacovariance entre letravail et la production est surestimée.

Calcul delacovariance entre la production etlesaaireréel :

On utiliselesmémescalculs :

W, W, m WO
C —)=E(y,- By)(—- E e E 1- a)k, - ——- 1-
ov(y, pt) (% yt)(g ) ¢z +an +(1- a)k - 1 - ( a)klﬂg_ Y
Cov(yt, Ezt—- Ez Eﬂ—+aVar
)=§ o o &po

Introduction d’ une erreur danslamesure du salaire réel :

Cov(y, %) = Cow(y, ,%) +avar(e!)
t t

Donc, de maniére plus générale, la covariance entre la production et une variable mal estimée surestime la covariance
delaproduction et de cette variable.

Calcul delacovariance entre letravail et le sdlaireréd :

Cov(n,, t) E(n - En )(;—- Eﬂ9
pt pt pt
W, w, 0
Cov(n, ) Ec; , —- —En - n, E—+E E——
pt t t ptg

Cov(n, ) Egen— \gEnt nEV:+EntE

t t t

W, W W = w 0
Cov(n,—)=E¢(n; +€")—- —En;- (n: + E L+ EME—
(n IOt) gi Q)pt 0 (n +e") 0

t t t

w &e— w - W w - wo
Cov(n,,—) = E¢(n, —+¢ ) W —En,- (nE—+e"E—)+ En E—=
P & p t P
t

t t t t t
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W - W W, _— — _W, — W,
Cov(nl,?): E(n. Ft)' E?Ent - EME—- EnfE—

t t t

P

P

® Dansle cas des préférences séparables entre consommation et loisir :

1_[eWU 1_[
e LJ LJ
5 wo Yy
ﬂrl UC UC
‘”éwtl] eU u
&6 ]
e - epta n 50 nt :Unn nt :Unnn _ﬂuni:%
ntome% Tn, éth:J n, éUnl,J U ey, u U, l fin. U, n
é_u gu é-u
éptu Vel eUch
® Si I'agent est neutre aurisque: r A" = =0 = = U, o
n
éw, U
le—q
> e = eba_n =U i:oi:o:ﬂuni:%
e TR s TN
e u
aP:
= enOffreW_l :q'lntrn = O
' P
) ) U
® Si I'agent est averse au risque: |1, " :U—"” >0
n
. . . ve _ U
L’ aversion relative delaconsommation est:|r ¥ = U—”” n >0
n
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> e _ éb; n _Unnn =r Relative_ﬂun n,
= - - = , = == '
nomeq%t ﬂnt ?Wt l:l Un n ﬂnt U n e M
e u
éb i
— — Relative
= ntOffreﬁ - eUn‘rr\ - rn
R

® Dansle cas des préférences non séparables entre consommation et loisir :

Sul 80

(S (S

éptH:_ éUCU:UnnUc-UocUn
i T u;

. . U u
® Si I"agent est neutre au risque: r A" =U—”” =0=> U, ;rCA'[’S’Olue =—==0=>U_=0

=}
o

ﬂéwtl\:l ﬂéuﬂl:]
u u
éng  &.0 U,U.-UU
Pente de |’ offredetravail = ehu_ cU_ Zm-e =0
no U
éw, U
e
Elasticité de’ offre de travail = =_&u -
nOffre L ﬂnt eWtu
' é-u
abh
1y . 1 Absol — -
® Si I'agent est neutre au risque seulement dansletravail : r ¢ =— =0= U, .
n
ﬂéwtg ﬂéunl\:l
e u u
épto_ EO_ UccUn rAbsolue&
- - 2 T le
ﬂnt ﬂnt Uc pt
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=UnnUc-UccUnn :_Ucccﬂzrabsoluei
r}ome,% UcUn t UC t , c Ct
) . U ; U
® SiI'agent est averseaurisque: r A = =M > et p R = —mp 5
n n
0 ew, U ﬂéUn u
é-u gl 1]
eptu__ CU_UnnUC_UccUn_Unn_UccU_n_Unn_rAbsolueﬂ
- - 2 - c
ﬂnt ﬂnt Uc Uc Uc Uc Uc P,
éw, U
Te ~a
éb: G — Unn r Absolue%
fn U ° p
& e u TR
e - epta nt - eRu nt - EU nt :UnnUc - UccUn nt
e g éwu T éwu Th 4 U e
( &0 SV €, U &, u
&P { P U éu. éu.
— UnnUc - UocUn n
re Wt t
r\Off E UcUn
_Um Ue - _  Relaif Relatif Nt
offre Wi U nt- U nt_rn -rc
n o n c G
= r Relaif _ | Relatif 1-1,
Offreﬂ n c C
e ¢

Constant Elasticity of Substitution (CES) et Cobb-Douglas

Loisir passé dans |’ utilité de Kydland et Prescott (1982) :
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On suppose ici que les décisions de travail passées, on un impact sur I’ utilité instantanée présente. Par exemple, ma
décision de travailler beaucoup durant une semaine entraine une plus grande fatigue au bout de la semaine. Cette

spécification del’ utilité permet d'introduire cette fatigue dans I’ utilité instantanée du huitiemejour.

UG, a al,.)= gglogc; +—Ioga al.g

i=0

o, 3:1- h,—"i
81
‘t>¥
aa =1

i=0

Le probléme selon Prescott (1986) est quea , eth sont mal mesurés.

Le résultat est que la pente de I’ offre de travail est plus élastique. Donc, un choc sur la demande de travail rend le
salaireréel moinsvoldtile et letravail plusvolatile.

Démonstration:

L’ offre detravail est déterminée dans un modéle néoclassique par I’ équation d’ arbitrage suivante :

P U U
ﬂ%ﬁ ﬂ‘f‘ung ; LLJJnn séparable entre consommation et loisir
e U__ Cu_, (o]
- “lu u.-u
ﬂnt ﬂnt | nn=—c cc—n L, . ..
T—Uz non séparable entre consommation et loisir
Cc

Nous sommes dans | e cas des préférences séparables.

ewu & u
Te— Te"q
eﬂu EH:_Unn:_ﬁ
n n, Uu. U
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ntoffrey% ﬂnt éth:l ﬂnt éUnU Uc éJnl:l Un ﬂnt U
éu & u é u
éha Q.4 éVe
éw, u
le—q
e =SB _Wn_
r\ome% ﬂnt :th ﬂnt Un N
t e u
ebea
t¥ A t¥ A
o el 2 o u
U(C.8 al.)=a100G +l0gd al.
& 3
i=0 i=0 u
2
I::>Un__§a‘0
=U,,=0
ﬂéWtU
&—u
L fU_n
E>e0ffre|: Etu' t‘: n_t:eum'ntzo
e fin, ewu fn U,
e u
éba

Coltsdenégociation:

é%+l ,
U(.):-nEOQa(Wt- p-t,)°g-nC
8

:to

OC\C

Monnaie danslafonction d’ utilité:

| -

n

L ¢
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= Am U 9
U=-9 Inc® +b ey )+hin- n)
e,

LoteriesalaHansen (19 ) et Rogerson (19 ):
-U(,)=f (logc, +glog(l- n,))+(1- f) (logc, +glog(D))

Max fu(c,1-T,- e, f)+(1-f)u(cy,,D

f ,Cot Cut €1t
u(cy,1- T, - e, f)=logc, +qlog(l- T, - e, f)
u(cy ) =logcy, +qlog(l) = logcy

Ou g f estlequart detravail efficace del’ employé

T, estlecolt fixe de remplacement

¥

E,a b'{alog(c,) +(1- a)log(c, ) - g}

t=0

O<a<1,0<bx<1

Aversion aux variations des prix:

g Xt+' i R 26
Maxd £, 1)) - c—H{log(pl, ) - log(pl,, ] 2
j=0 %)

Constant Return Risk Aversion

Epargne de précaution ;

Source livre Romer advanced macroeconomics et économie financiére de Normandin

Les conditionsde premier ordre sur laconsommation et le capital donnent I’ équation d’ arbitrage suivante



U, Ucin
= Etb(rt+1 + (1' d))

t t+1

U'(C)

U&Cn)

%[U qca)tu QCB)]

>U %(CA +CB)E
U&Gs)

[EU(C,) >U ¢EC,)]

Donc pour un méme niveau de consommation, le ménage préfére un gain d' utilité ou de bien-étre certain aun gain
incertain. Le ménage est donc averse au risque en ce qui concerne les gains d'utilité. Donc, s la consommation
devient plusincertaine, le ménage préférera un niveau de consommation plus certain et réduira donc sa consommation

et augmentera ainsi son épargne. Cette épargne est dite de précaution. Elle dépend positivement du degré d’ aversion

au risgue.
=) | M(EC)
1. 1C,

Démonstration :

Soit U (C, ) unefonction d' utilité concave habituelle.
Supposons enplusque U (C,) aune dérivéetroisiéme positive: U @ C,) >0
Donc, U @ C, ) est unefonction continue et croissante.

Par le théoréme de I'inégalité d'Euler?/ ??, si la fonction f est continue et croissante, aors on obtient I’inégalité
suivante:

Ef (x) > f (E)
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P EUKC,) >U «EC,)

r,0.: on joue au loto en raison de désépargne de non précaution ?

Préférences non séparables :

L’ utilité peut étre séparable dansletemps et les états.

Sait lafonction d' utilitéintertemporelle. C’ est une fonction del’ utilité instantanée.

Exemple avec préférences séparables dansletempset les états:

¥ ¥
E.a b'U(c.l,)=E,a b'(c +d,)
t=0 t=0

v(C) _
1Cu HGa)
W™(G)

= f(C,
TK:H_i ( t+l)
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) A I' donne le degré de courbure sur ce plan
V(Ct!Lt) = _a-objU(Ct+ert+j)
j=

Ct+l
S donne le degré de courbure sur ce plan
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V(C.L) A

ré donne |e degré de courbure

1

V(Cupi Ly = (@- 0)CI " + b3, )FT

WG L)
= A—sz

= WG
T

>
V(Crirs Lisa)
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A ré donne |e degré de courbure

V(C L)
'
V(Ct+1’ Lt+1)
™G L)
_( - o N )ﬁ rq = A—Tnz
V (Ct+j ’ L1+j) - (1 b)Ct + b‘]t+1 " W(q L[)
1<
q )
V(C, L) A I's donne le degré de courbure
U(EC)
EU(C)
»
v (Ct+l’Lt+1)
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X1) Sources de chocs

Chocs de préférences

Chocs sur les dépenses gouvernemental es (Christiano et Eichenbaum)

Chocs sur lestaux d' imposition du capital, travail et taxes forfaitaires (Mc Grattan)

Chocs technologiques (littérature RBC)
Chocs monétaires

Chocs sur le taux d'intérét exogéne

Chocs sur laréglementati on297

Chocs extérieurs

Chocs de lanature

Chocs sur le taux de préférence intertemporel

Chocs sur le taux d' utilisation du capital

Chocs sur I’ effort de travail

Chocs sur le degré d aversion au risque intertemporel et intratemporel

Chocs sur le degré d'information (modél es aparticipation limitée)

27 Modifiele comportement des agents
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Xl Méthodes de ssimulation

Sources : Cours de sujets spéciaux d’ Alain Guay trés directement, livre de Cooley, présentation de séminairede? ?de
Queen’s, Cours de dynamique de Zimmerman, Cours de dynamique de? ? ? laval

Pour étudier les cycles économiques, on essaie de vérifier si les séries simulées par le modele ont un comportement
smilaire acelui des séries économiques observées. Dans cette section, nous allons présenter plusieurs méthodes pour
simuler ces séries. Dans la premiére section, nous abordons, la méhode la plus utilisée, celle de King - Plosser et
Rebelo. Dans la section suivante, nous présentons des méthodes ayant I’ avantage de préserver la non linéarité du

mouvement des séries.

X11.1) M éthodes de simulation imposant lalinéarité: (King - Plosser et Rebelo)

matrice valeur propre explosive stable ? Normandin

Laméthode de King- Plosser et Rebel o consiste aprendre une approximation d’ un probléme linéaire sans tendance de
maniereale simuler. Le probléme principal de ce modéele est que si lafonction d utilité entraine des sentiers de réponse
non linéaires, alors la méthode de King - Plosser et Rebelo est une simplification trés grossiére de laréaité. De plus,
cette méthode ne se comportera pas bien si les variables s éloignent beaucoup de leur état stationnaire (forte
volatilité) ou en présence d’ états stationnaires multiples.

Dével oppement limité de Taylor dedegré 1 :

On fait I’ approximation d'une fonction par morceaux autour de I’ état stationnaire de chague variable en tenant les
autres variables fixes. On peut aussi voir celacomme la projection d’ une fonction le long de chague axe, en se limitant
al’ ordre 1, on ne projette qu’ une approximation linéaire de lafonction. Avec un ordreinfini, on projette sur I’ ensemble
des moments de chague variables. Donc, on ne projette pas une approximation linéaire de la fonction, mais une
approximation non linéaire presque parfaite de lafonction. On voit donc des paralléles avec les méthodes d’ estimation
linéaire, non linéaire et la projection d' une série dans |e domaine des fréquences par e théoréme de Fourrier.

T (x.Y.2.Y))| L (x0y.2,Y) L (x0y.2.Y)
™ . W, T

0="f(x.,Y,,Z,Y)» (X, - %) Y-y

Y=Y

Méthodologie
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On enléve latendance dans |e modél e en exprimant |e probléme comme un de variables sans tendance. Un bon moyen
pour trouver cette variable est de trouver la variable qui laisserale travail et le taux d’intérét sans tendance, sachant
gue ceux-ci n'ont pas de tendance éant bornés. On utilise la condition de premier ordre sur le taux d'intérét.

L’inconnue X qu’on introduit dans la condition de premier ordre doit respecter le fait que le travail et le taux d'intérét

n’ont pasde tendancezgg.

ro=f, =1 a)”(g'N)* K

Calcul des conditions de premier ordre

Calcul des états stationnaires apartir des conditions du premier ordre

Développement limité de Taylor d’ordre 1 dans chaque condition du premier ordre, incluant les contraintes, des
variables autour de leur état stationnaire respectif.

On réduit ensuite ce systéme, en une représentation espace d' état ou les variables dynamique sont exprimeées entre

elles et sont reliés defagcon matricielle aux autres variables du systéme.

Zl+l = AZI +Q+l
X, =CZ,

- Etalonnage des paramétres

- On obtient alors les séries du modéle pour des valeurs de départ des variables de saut données et une série de

. o . 299
chocs donnée. On recommence |’ opération un grand nombre defois = .

300

.- Onfiltrelesséries™ ~ simul ées et | es séries observées dans | es comptes nati onatix

298 Noté par labarre

299 A . , . . . , . rp s . s ,
Donc, une méme variable aune série par simulation. Ces séries différent en fonction des chocs quel’ on asupposé
achaguefois.



- On calcule apartir de ces sériesles moments désirés.

- On compare les moments des séries simul ées avec les moments des séries observées de maniére aétudier la capacité
du modéle areproduirelaréaité.

- On peut aussi estimer laforme espace d' éat al’ aide d'un filtre de Kalman par la méthode de Watson (1994). Cette
méthode est expliquée dans une autre section, mais il est important de spécifier ici qu’on doit introduire un terme

d’ erreur supplémentaire dans le modéle pour pouvoir le résoudre.

Exemple: Résolution d’' un modéle de petite économie ouverte

3 ® . a 0
L:c‘,q,i(,klxlla,é(ﬂ,lt,q‘ Eota:b bt[U (Ct A- nt)+|tgztkt (g]t)l +r B - - | (1 Ek_) g - (Bt+1 B Bt);

+qt|t(it - k[+1+(1' d)kl)]

%:Uq (Ct’l' nt)' ItCI =0

111: {Y) ( C.1- nt)+|tfk‘:O
qL Iy
o Gl t\M =0
ol @)

iL q i2
qt t + bEOqt+l t+1(1 d) + bE0I t+1(fk‘ 1 3

Tz )=
Mo 2K’y

L
1Bt+1

-1, +DEl ,,(r., +1) =0

ﬂL. a 1-a
ﬂl_t'ztkt (9n) +1By - G - iy (1+2kt) O - (Bui- B)

ﬂL it - k1+1 +(1' d)kt
fiat,

ro=r, -fB,

30 es problémes de filtrage de séries stationnaires vs non stationnaires sont vus dans une autre section.
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Développement limité: On exprime les conditions de maniére ace qu’ elle donne O, ¢'est cette fonction égale A0 qu’on
aoproxime.
1

-1, +—=0
o

p-](lt-l)-ciz(ct-c):o

aét-li_j_ia@t-CC)_o

_1Ibczgcﬂ

t

1
-1d - —de, =0

t

Notons qu’'on doit faire une approximation linéaire de I’ensemble des conditions de premier ordre incluant les
contraintes, et que dans ce cas particulier, on doit aussi faire une approximation de lafonction de retour. Les variables

(dl, ,dc, ) feront partie du vecteur X, , les variables dynamiques dK, ,dB, ,dZ, ,dG, sontincluesdansZ, .

Zl+1 = A( L)Zt + B( L)Qu
X, =CZ,

Problémes d' étalonnage :

- On peut choisir des paramétres al’aide d' études micro-économiqu&sm. Cependant, celle-ci résulte d’équilibre
partiels et non généraux et il y aun probléme d’ agrégation302.

On peut utiliser des moyennes historiques et des relations de long terme. Cette méthode n’utilise pas de fagon
optimale les moments disponibles.

- On peut effectuer une recherche sur un certain interval Ie303 de maniere areproduire un ensemble de moments. Cette

méthode N’ utilise pas de fagon optimale les moments disponibl s34

301 Argument de Prescott (19 )

Rogerson (198 ) et Hansen (198 ) élasticité du travail avec et sansloteries de travail différent.

393 Grid search

304 by exemple, colt d’ gjustement de I’ investissement n’a pas qu’ un effet sur lavariance de I’ investissement, mais
auss d'autres moments et/ou d’ autres variables.

302
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X11.2) Méthodes de simulation préservant lanon linéarité

Source : Alain Guay trés directement, plus dans le cours de dynamique de Zimmermann

¥
Max E,Q b'U(c,,l,)

t=0

Sous la contrainte budgétaire,

Bt+1 Bt+k
P P
t——B, t——

P P

W. r RBH-:L R[Bnk
B« :_tnt +Ftkt +(1- TDkt + D E‘th + D t%IkBt
t

c +k
P ! !

t+1

Onimposequelenuméraire p, =1,

Ct + kt+l + pta+1 Bt+l + ptBM< Bt+k = tht + rt kt + (1_ 1-[)kt + RtBH1 pg\-il Bt + R{BHk pt%if.k Bt

V(S.2,Q) = Max U[C(S,S6Z,Z6Q)] + bEV (S626Q9

V(S.Z,Q) = Max U[C(S,56Z,26Q)] + b (/(S6Z¢Q9 PQY Q)dQg-+-dQg

Ou S est levecteur des variables de saut ou dynamiques
D est levecteur des variables de décision du ménage

Q estlevecteur des parametres du modéle

0= U,[C(S,54Z,26Q)| + b0 O/, (S§Z¢QYPQY Q)dQe--dQg =0

Par le théoreme de |’ enveloppe :

0= U,[C(5,564Z,24Q)]+bQ-- 3, (SEQEZEQY P(QE Q)dQg--dQg = 0
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U5 (S,G(S,Q),Q) =-b0--OM(S,Q Q4 G) P(Q¢/ Q)dQ, ---dQ ,

X11.2.a) Méthode des résidus pondérés :

La méthode des résidus pondérée est trés proche des méthodes de moments en économétrie. En effet, on cherche les
paramétres qui permettent de minimiser un somme pondérée de moments. Le moment que I’ on cherche aminimiser ici

est celui résultant des conditions du premier ordre.

1 \ \
R(S,2,Q:6) = U (S,G(S,Q).Q) - 0--OM(S.Q.Q6G)PQ¢ Q)dQ; --dQ,,

On introduit une approximationG ( A) de la vari able de saut ou dynamique S¢. On peut utiliser pour ce faire un

polynéme simple, un polynéme de Chebyshev305 ou par des élémentsfinis.

Seo G(A)

Oncherche A, de maniére aminimiser une somme pondérée de moments.

O OR(SZ.QG(AW(S,QS --dS,dQ, +-dQ,

QEQEQ  SESES

W(S, Q) est lamatrice de pondération du résidu. Elle permet o accorder plus ou moins d'importance achague résidu.

On peut lacalculer par laméthode de Collocation et celle de Gal ukin306.

Lecacul desintégrales sefait par laméthode deM onteCarlo>*” oulaméthode de quadrature

X11.2.b) Méthode de Den Haan et Marcet (1990)

La méthode de Den Haan et Marcet (1990) Consiste aapproximer I’ espérance conditionnelle de I’ équation d’ Euler,

plutét que la variable de saut ou dynamique.

395 O | es termes sont orthogonaix.
3% judd (1992)
397 Article de Gordon al’ université Laval
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0= U,[C(S,S6Z,2¢Q)]+ b0 -  ,(SKQEZEQYPQE/ Q)dQg --dQg = 0

Us(S,G(S.Q).Q) =-b®-OM(S,Q Q¢G)P(Q¥ QdQ, ---dQ,,

(‘)' (‘)M (S,Q,QQ;G) P(Q¢/ Q)dQl .. -CQm o eéA(S’Q)

Probleme:;

En augmentant lataille du polyndme, on essaie de mieux simuler le moment308. Lemoddesmuléest alorsplusfiddea
sa contrepartie théorique. Cependant, le terme additionnel dans e polyndme est corrélé avec les termes déjaprésents.
Donc, chague terme additionnel n’ gjoute pas autant au modéle en terme de précision qu’il le pourrait.

En termes plus savants, un polynéme de dimension N est la projection d’ une variable sur une base de N dimension

formée des N termes du pol ynémeg’o9

Base non
Base orthogonale orthogonale

projection dans la
base orthonormée

Dongc, il est préférable d'utiliser des polynémes dont les termes sont orthogonaux. Ces polyndémes sont dits de

Chebyshev et lavariante les utilisant est de Christiano et Fisher (1994).

%98 Oy lavariable de saut danslaméthode des résidus pondérés.
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Définition ; Un polyndme alaforme générale suivante
T,(x) =1
T,(X) =X

T, (X)=2xT (x)- T _,(X), n31

Théoréme : L e polyndme de Chebyshev est orthogonal310 et alaforme suivante.

) 10 s it ]
— l— —
N i2
ip 8 1=]=0
® @ 160
cpgk- 5
Il aN zé&ros sur I'intervale [- 1,1] situés aux points X = COSgT; pour k=1,...,.N

& o
L’idée est de voir le polynéme de Chebyshev comme étant une projection sur les termes T. Ceuxci sont orthogonatix

lorsqu’ils sont différant et qu’i etj sont non nuls.

T,

309
Par exemple y, =ag + @, X, +... 4y X,

310 P
orthonormé ?
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Xl1.2.c) Méthode de Den Han et Marcet (1990) modifiée par Christiano et Fisher (1994)

Le modéle de Christiano et Fisher (1994) est une variante de la méthode de Den Han et Marcet (1990) utilisant :

* Les polyndmes orthogonaux de Chebyshev : |ls permettent théoriquement une approximation parfaite d’'une
fonction lisse.

* Pondération par collocation orthogonale.

La pondération est la méthode de choix de points discrets. Les méthodes incluent la recherche sur un intervalle, la
collocation orthogonal e et laméthode de Gallukin.

La recherche sur un intervalle®! consiste aprendre quelques écarts type autour de I’ état stationnaire de la série
gu’ on cherche asimuler. On choisit ensuite I’ écart entre chague point. Plus, I’ écart est petit, plusil y ade points, plus
lagrilleest fine et pluslarésolution est lente.

Dans la méthode de Den Han et Marcet (1990), on ne simule pas une série mais un moment approximé par un
polyndme. Le probléme du choix de points discrets demeure donc. En effet, il faut choisir le nombre de points et la
place des points qui composent le polyndme. Par exemple, regardons le choix de points discrets pour un polynéme

guel conque dans une base orthogonal e.

On constate que | e choix des points discrets pour représenter adéquatement le polyndme est trésimportant.

311 grid search,
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Avec lacollocation, on supprime ce probléme. En effet, on donne un poids positif aux valeurs de K correspondant aux
N zéros du polyndme de Chebyshev d’ ordre N. C'est un moyen de rendre discret |e probléme qui est optimal d’ aprés

le théoréme d' interpol ation de Chebyshev. Vérifier graphique

\ polynodome

(minimum ou
s _‘ maximum)

Le probléme est donc:

Min e - M(5.Q.Qe6(A)] PQY Qds, - dS, dQ, -4,

A=a,,..,ay

Exprimé en logarithme,

Wi &-Je,(5,Q) - g M (5, Qe(A)] PQU Qs+ ds, dQ, -,

On peut penser acette méthode comme étant la simplification des moindres carrés linéaires (Den Haan et Marcet) de
maniére aretrouver les moindres carrés ordinaires (Christiano et Fisher).

Revoir

Remarque: La méthode de Galukin consiste a utiliser la base comme pondération (choix des points discrets). C'est
donc généralement e polyndme de Chebyshev qu’ on utilise. On projette le résidu sur la base pondérée orthogonale
(orthonormale). L’intuition est similaire aux moindres carrés ordinaires, des conditions de premier ordre x’e=0, on
projette le résidu sur les variables explicatives de maniére ace que ce soit nul.

Lecalcul desintégrales peut sefaire par intégration numeérique ou par la quadrature de Gauss et Legendre.
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La méthode d'intégration numérique consiste achoisir I’ abscisse en diviser le support en intervalles égaux. On fait
une approximation ensuite chague surface par des trapézes ou sommes de trapézes ou autres formes géométriques.

La méthode de quadrature de Gauss et L egendre cherche une approximation de I'intégrale en choisissant en méme
temps I’ abscisse de I'intervalle d'intégration et les coefficients. S'il s'agit d’un polyndme, alors |’ approximation est

exacte.

Lesdémentsfinisde Mac Grattan (1994), Christiano et Fisher (1994) :

On fait une approximation avec une fonction dont le support est une petite partie du support continu. Donc, les
coefficients vont dépendre seulement d’ une partie du support/domaine, ce qui smplifielecalcul. L'idée est de prendre
des fonctions trés simples comme des triangles et de les faire chevaucher entre eux de maniére ace que par exemple
deux formes géomeétriques couvrent toujours un méme point du support. Cette méthode est bonne pour approximer

des fonctions moins lisses.
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Quelques notes mathématiques

Var(X,) =a®Var(X,)
Var (X, +Y,) =Var(X,) +Var(Y,) + Cov(X,,Y,)

Cov(aX; +bY;,cX, +dY) =acVar( X,) +bdVar (Y,) +(ad +bc)Cov( X,,Y;)

T
Cov(X, )= T8 (X, - X)(%- V)
t=1

14 — —
Autocov ordre | = Cov(Xt,Xt_j):?é (Xy = X)X - X)
t=1
Cov(X,.Y,)
Corr(X,,Y,) =
JVar (X )Var (Y)

Autocov ordre |
Var (X,)

Autocorr ordre | =

Et Et+j ><t+j+| = E X

t oM t+j+H



Remarques additionnelles

Lamonnaie sert peu comme réserve de richesse surtout comme moyen d' échange.

(dominé comme laréserve de vaeur page 155 Fisher et Blanchard )

Asymétrie de la politique monétaire

Ajustement ala marge extensive principalement et intensive

Augmentation du secteur des services et stagnation du secteur des biens en proportion du produit intérieur brut

Un employé est moins productives ason embauche. Temps d’ apprentissage

La contrainte budgétaire suppose implicitement qu’il y aéquivalencericardienne, hors celle-ci netient pas.

Comment justifier I’ augmentation des dépenses publiques depuisla deuxiéme guerre mondiale.

L’ arbitrage des activités comme laconsommation et leloisir est une activité colteuse

Il faut introduire des obligations et lamonnaie. En effet, le financement des dépenses gouvernementales peut créer de
I'inflation, dépendant delafagon dont elles sont financées page 182 Blanchard et Fisher)

Monnaie (inside outside)

monnaie privée (ou fiat)

Crédit alaplace delamonnaie

Inflation augmente, alors dette diminue et paiements d’intéréts diminuent

La contrainte de Clower (contrainte cash in advance :la monnaie doit étre utilisée pour faire des transactions (non
justifié) )

Lamonnaie danslafonction d' utilité, danslafonction de production

Seigneurage (profit delacréation de monnaie)

Lamonnaie outside page 193, lamonnaie qui est au passif du gouvernement.

Lamonnaie inside (majeure partie) est lamonnaie qui est alafoisun actif et un passif du secteur privé (prét bancaires)
parité couverte non couverte des taux d' intéréts expliquer bien

Secteur service augmenter en proportion par rapport bien et son prix augmente plus vite

Cequ onavuenfinsur var R élasticité de substitution aversion au risque et prime de risque

R.q: Pourquoi pas avoir Max U1 s.c (U2 max) de cette fagon on a un secteur extérieur cohérent. Si I’on veut éudier
I’ autre pays (2=reste du monde sinon), on fait le probléme al’ envers. Chaque pays/agent maximise par rapport asa

contrainte nationale. Donc, assurance des chocs spécifiques au pays ne semble plus possible vs BKK.
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Timeto build et volatilité del’investissement

Politique monétaire et fiscal e ne sont pasindépendantes

Bien faire distinction entre taux d'intérét et rendements

Introduire rendement de long terme court terme

Volatilité destaux d'intérét

Probleme: I’ étranger a un comportement non coordonné dans un modéle de petite économie ouverte. Pourquoi pas
maximiser U petite économie (s.c que reste du monde maximiser)

Probléme avec les résolutions par la théorie des jeux (négociation de type Nash), probleme des équilibres multiples
avec optimisation

Lamonnaie est procyclique.

Contrat Taylor: pourquoi les gens ne renégocient pas. Ex: Espagne années 80, contrats faits dans un contexte de
politique mon restrictive, puis politique mon expansionniste. Les contrats sont trés rapidement renégocier.

Courbe de Phillips: Donne larelation entre la production et le niveau des prix a CT et LT. Plus exactement, elle donne
la relation entre variables réelles et nominales. Phillips pensait que la relation entre les deux éait fixe. Les
accélérationniste sont ceux qui poussaient pour augmenter sans cesse la vitesse de création de monnaie de maniére a
augmenter la production et diminuer le chémage (faux?). La grosse défaillance est qu’ils supposaient des attentes
adaptatives. Pourri 70. Lucas attentes rationnelles expliquer pourquoi.

Pour simplifier les keynésiens considérent que la source des chocs est la demande parce qu'il y a déséquilibre entre
I offre et lademande. Les marchés sont inefficaces donc il faut intervenir. La différence entre keynésien et classque et
lafacon dont le prix se fixe (equ vs désequilibre)

Seigneurage

Monnaie banque justification |égale

cash in advance incitation acréer banque privée

monney as aunit of account

population croiss comme source de fluctuation

qualité du bien

protectionnisme implique qualité plus faible exemple Renault en France, Ford US avant lesjaponaises.

taxes distorsionnaires, lois contres mvts de capitaux, régime de change, tarrifs

travailleurs peu mobiles internationalement. Dans un méme pays parfois car colt fiscaux de vendre, acheter,

demenager maison sont enormes.(France)
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gvt: taxes distorsionnaires, lois de contréle de mouvement sur les mouvement de capital, travail, redistribution des
taxes, social

Plus le payoff est grand moins je suis averse au risque et je suis prét ajouer uneloterie. Celapourrait expliquer lefait
que les gens jouent aux loteries et que plus le gain est éevé, plus ils jouent(records de Powerball), méme s la
probabilité de gagner diminue (certains achétent billet ensemble) . Expliqueaussi vols de Banque.

Non mobile labor market

Contrainte de liquidité: le ménage ne peut emprunter autant qu’il veuille, tend aaugmenter I’ épargne Romer P 336.
Manque d'information sur les préférences des consommateurs(new macroeconomics p173)

Asymétrie d'information sur la productivité des consommateurs

Efficiency wage hystérisis

Incomplete insurance market (gvt assur partiellement contre chomage vs emettre actif)

Probleme: R réd déterminé par | offre = demande de monnaierédle, maisR = PmK ?



