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RESUME

En dépit d’une intégration économique et financiere tres avancée, une forte hétérogénéité
des performances macroéconomiques caractérise toujours I’Union Economique et Moné-
taire (UEM). Dans cette these, on propose plusieurs explications permettant de com-
prendre cette situation. A partir des outils théoriques et empiriques de la nouvelle
macroéconomie internationale, on cherche a évaluer le cotit de ces hétérogénéités, a en
comprendre les causes et 'on s’interroge sur la capacité des politiques conjoncturelles
a les réduire. Afin de mener ce projet, la these s’appuie sur des modeles qui pren-
nent en compte diverses sources de diffusion asymétrique des chocs. Dans le premier
chapitre, on s’intéresse au role des imperfections sur les marchés des biens et services
et sur les marchés financiers. Elles sont prises en compte en supposant 1’existence de
biais en faveur des biens nationaux dans les structures de consommation et de pro-
duction et en supposant que les marchés financiers sont incomplets. On montre (i)
que les gains liés a une réduction des asymétries sont tres importants et équivalents a
une augmentation de 60% de la consommation permanente au sein de 'UEM et (ii)
qu'une meilleure intégration commerciale est susceptible d’accroitre les asymétries de
diffusion dans certains cas. Dans le second chapitre, on s’interroge sur la capacité des
politiques budgétaires nationales a réduire les asymétries de diffusion. D’un point de
vue théorique, on montre qu’elles le pourraient. D’un point de vue empirique, les con-
traintes institutionnelles dont elles font I’'objet au sein de 'UEM ne leur permettent pas
de jouer ce role. Une réforme du Pacte de Stabilité et de Croissance serait, a ce titre,
susceptible de générer des gains de bien-étre. Enfin, le dernier chapitre s’intéresse a la
diffusion asymétrique de chocs symétriques dans un modele a trois pays, dont deux for-
ment une union monétaire. Les asymétries de diffusion proviennent d’asymétries dans
les degrés de rigidités nominales ou dans le degré d’ouverture au commerce extra-zone.
Comme dans le premier chapitre, la conclusion théorique selon laquelle une meilleure
intégration commerciale et/ou une meilleure intégration des processus productifs suff-

isent a réduire les asymétries de diffusion des chocs est invalidée dans plusieurs cas.

Mots-clés : Union économique et monétaire (UEM), intégration commerciale, compte
courant, intégration financiere, différentiels d’inflation, différentiels d’activité, bien-
étre, modeles d’équilibre général en économie ouverte, politiques monétaires et budgé-

taires optimales, méthode des moments simulés.



ABSTRACT

The Economic and Monetary Union (EMU), though highly integrated on goods and
financial markets, is characterized by a strong and persistant heterogeneity of infla-
tion and business cycle differentials among participating countries. This dissertation
proposes several explanations of this puzzle. We propose an evaluation of the cost of
these heterogeneities, analyze the relative contribution of possible sources and ques-
tion the ability of fiscal policies to reduce these asymmetries. To do this, we lay out
and estimate New Open Economy Macroeconomics models of monetary unions taking
into account various sources of asymmetric diffusion of shocks. In the first chapter, we
investigate the role of home biais in consumption and production (equivalent to trade
costs) when financial markets are imperfectly integrated. We show that (i) welfare
gains related to the reduction of structural asymmetries are important, equivalent to
an average 60% increase in permanent consumption for a constant labor effort and (i)
that trade integration may account for the persistance or the increase of asymmetries
in the diffusion of macroeconomic shocks. In the second chapter, we ask whether fiscal
policies may reduce these asymmetries. From a theoretical point of view, we confirm
that fiscal policies are the appropriate tool to stabilize the consequences of asymmetric
shocks. From an empirical point of view, we evaluate the cost related to restrictions
applied to fiscal policies, such as the Stability and Growth Pact. These restrictions
limit the possibility to stabilize shocks, which is costly. Our estimations suggest that
fiscal policies do not stabilize asymmetric shocks. The last chapter analyzes the case
of the asymmetric diffusion of symmetric shocks in a three-country model of an open
monetary union. Asymmetries in the diffusion are related to asymmetries in the de-
grees of nominal rigidities or in the extra-zone trade openness. As in the first chapter,
our results challenge the theoretical conclusions according to which a better commer-
cial integration or a better integration of production processes systematically reduce

asymmetries.

Keywords : Economic and monetary union (EMU), trade integration, current account,
financial integration, inflation differentials, business cycle differentials, welfare analysis,
dynamic open economy general equilibrium models, optimal monetary and fiscal policy,

simulated method of moments.
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Introduction générale

7 Une monnate continentale, a double base métallique et fiduciaire, ayant
pour point d’appui le capital Furope tout entier et pour moteur ['activité
libre de deux cents millions d’hommes, cette monnaie, une, remplacerait
et résorberait toutes les absurdes variétés monétaires d’aujourd’husi, effigies
de princes, figures des miseres, variétés qui sont autant de causes d’appau-
vrissement ; car dans le va-et-vient monétaire, multiplier la variété, c’est
multiplier le frottement ; multiplier le frottement, c’est diminuer la circula-

tion. En monnate, comme en toute chose, circulation, c’est unité.”
Victor Hugo, Actes et paroles, Pendant I’Exil, le 24 février 1855.

L’union économique et monétaire (UEM) constitue le processus d’intégration européen
le plus abouti, ayant donné lieu a la création d’une monnaie unique et s’accompag-
nant de dispositifs de coordination des politiques économiques. Si le désir des pays eu-
ropéens de former une union monétaire n’est pas récent, il n’émerge réellement qu’apres
la Seconde Guerre Mondiale. A la suite d’un processus d’intégration économique et
monétaire de quarante années, apres presque dix ans d’existence et en dépit d’une
intégration économique et financiere tres avancée, une forte hétérogénéité des per-
formances macroéconomiques semble perdurer au sein de 'UEM. Utilisant les out-
ils théoriques et empiriques de la nouvelle macroéconomie internationale, cette these
cherche a évaluer le cotit de ces hétérogénéités, a en comprendre les causes possibles et

s’interroge sur la capacité des politiques conjoncturelles a réduire ces cotts.

La construction de 'UEM

Les grandes étapes de la construction de 'UEM permettent de mettre en évidence les

différentes stratégies d’intégration économique et monétaire poursuivies par les pays
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européens. Dés 1948, I’Organisation Européenne de Coopération Economique (OECE)
est créée et chargée de répartir équitablement les crédits proposés par le plan Marshall
pour faciliter la reconstruction des Etats d’Europe occidentale. Son but consiste aussi
a renforcer les relations économiques entre ses dix-sept membres ainsi que de libéraliser
les échanges commerciaux et monétaires. Trois ans plus tard, en 1951, sur proposition
du ministre des Affaires étrangeres francais Robert Schuman, les pays fondateurs (la
Belgique, la France, le Luxembourg, 1'Italie, les Pays-Bas et la République Fédérale
d’Allemagne) créent une Communauté Européenne du Charbon et de I’Acier (CECA).
Cette communauté a pour but de faciliter le rapprochement politique des Six en insti-
tuant un marché commun du charbon et de ’acier et en éliminant les entraves a la libre
circulation de ces marchandises. Le but de ces deux organisations est de favoriser la
libéralisation des échanges commerciaux entre pays européens. A ce titre, leur contenu
en termes de coopération monétaire est faible, d’autant plus que le systeme monétaire
international mis en place par les accords de Bretton-Woods (1944) prévoit déja d’im-
portantes dispositions en termes de coordination des politiques monétaires. En 1952, le
rejet du traité instituant une communauté européenne de défense révele la difficulté de
la mise en place d’une Europe politique, renforcant le role de 'intégration économique

comme fondement véritable de 'intégration européenne.

L’acte fondateur de la Communauté Economique Européenne (CEE) intervient en 1957
avec la signature par les pays membres de la CECA du Traité de Rome. 1l insiste sur
la dimension commerciale de 'intégration des économies des pays membres et se donne
comme objectif de créer une zone de libre échange puis une union douaniere grace a
la mise en place d'un tarif extérieur commun. Dans la typologie de Balassa (1961),
les voies d’approfondissement de 'intégration économique européenne passent par l’in-
stauration d’un marché commun, par une harmonisation des politiques structurelles et
conjoncturelles et par 'adoption d’'une monnaie commune. Dans ce but, en 1962, la
commission européenne propose au conseil un plan en trois phases destiné a renforcer la
coopération en matiere de politique monétaire. A cette fin, le plan prévoit la réalisation
d’une union monétaire pour 1971. Le projet ne sera toutefois pas adopté par les Etats

membres.
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En 1969, les contraintes sur les politiques économiques nationales liées a l'intégration
croissante des économies des pays membres guident le Conseil, qui charge le pre-
mier ministre luxembourgeois de réaliser un rapport permettant de créer une union
économique et monétaire des pays membres en dix ans'. Le rapport Werner (1970)
suggere un plan en trois étapes en vue de former une union monétaire. Il détaille
de maniere approfondie la premiere étape et le ”point d’arrivée”. La premiere étape
s’appuie sur deux dimensions : un approfondissement du marché commun, notamment
du point de vue financier et une harmonisation croissante des politiques monétaires,
budgétaires et fiscales?. En ce qui concerne le ”point d’arrivée”, le rapport insiste
également sur ces deux dimensions, décrivant le fonctionnement minimal souhaitable
d’une union monétaire mais détaille surtout les dispositions institutionnelles, telles que
la création d’un systeme de banques centrales a I'image du systeme de la réserve fédérale
américaine. Le rapport précise également les avantages liés a une politique monétaire
unique vis-a-vis du reste du monde et indique a ce titre que les balances courantes des
pays membres doivent cesser d’étre considérées de maniere indépendante, puisque seule
la balance courante globale compte. Il établit donc une correspondance parfaite entre
les niveaux pertinents de centralisation en termes de politique du taux de change et de

gestion de la balance courante.

Les crises pétrolieres des années soixante-dix et I’éclatement du systeme mondial de
changes fixes interrompent le processus de création d’une union monétaire. A partir
de 1972, la coopération monétaire entre les pays européens et les Etats-Unis s’organ-
ise autour du serpent monétaire, systeme hybride de taux de change entre les mon-
naies européennes et le dollar autorisant les fluctuations de change dans la limite de
+2.25%. Cependant, les fluctuations de changes induites par ce systéme incitent rapi-

dement les pays européens a étendre cette contrainte aux fluctuations de change entre

1 I’interpénétration croissante des économies a entrainé laffaiblissement de l'autonomie des poli-
tiques conjoncturelles nationales. La maitrise de la politique économique est devenue d’autant plus
difficile que cette perte d’autonomie au niveau national n’a pas trouvé sa contrepartie dans l’instaura-
tion de politiques communautaires. Les insuffisances et le déséquilibre du processus de réalisation du
marché commun se trouvent ainsi mis en évidence.” (Rapport Werner, 1970, p. 8).

2” Pour guider le développement général de I’économie, la politique budgétaire revét une grande sig-
nification. Le budget communautaire sera sans doute au début de [’étape finale plus important qu’au-
jourd’hui, mais son poids conjoncturel restera encore faible comparé a celui des budgets nationaux dont
la gestion harmonisée constituera un facteur essentiel de cohésion de l'union.” (Rapport Werner, 1970,

p. 11).
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monnaies européennes. Devant ’ampleur des déséquilibres économiques et monétaires
mondiaux liés au choc pétrolier de 1973, de nombreux pays sont contraints a quitter
le Systeme Monétaire International (SMI) pour dévaluer leurs monnaies. Le principe
d’un régime de changes quasi-fixes entre pays européens demeure et s’incarne dans le
Systeme Monétaire Européen (SME) a partir de 1979. Dans ce systéme, les bandes de
fluctuation sont désormais définies autour de la parité vis-a-vis de 'ECU (European
Currency Unit), monnaie pivot construite comme un panier des monnaies des pays
membres. En dépit de plusieurs réajustements, le SME joue un role essentiel dans la
stabilité monétaire des pays membres tout au long des années 1980. Il permet également
la construction de préférences communes des banques centrales européennes, notam-
ment vis-a-vis de I'inflation et favorise ’apprentissage de la coordination des politiques

monétaires au niveau européen.

Parallelement, I'intégration commerciale et financiere progresse considérablement, no-
tamment sous I'impulsion de I’Acte Unique (1986), qui vise a réaliser le marché com-
mun, c¢’est-a-dire la libre circulation des biens, des services, des capitaux et des person-
nes. Le passage a la majorité qualifiée et le renforcement des institutions communes
permettent de progresser plus rapidement vers cet objectif, fixé des 1957. Le traité
réaffirme par ailleurs la nécessité de renforcer la cohésion économique et sociale au
sein de la CEE et d’accroitre sa capacité monétaire dans la perspective de I'union

économique et monétaire.

Dans le processus menant a l'unification monétaire, le rapport Delors (1989) est le
premier texte détaillant de maniere pratique les étapes permettant de converger vers
cet objectif. Lors de la premiere étape, les pays européens doivent approfondir la con-
struction du marché commun® par un renforcement des dispositions de I’Acte Unique
(1986). Ils doivent par ailleurs s’insérer dans le SME. Enfin les pratiques, statuts et
procédures de leurs institutions monétaires doivent converger. La seconde étape pro-
pose la création d'un Systeme Européen de Banques Centrales (SEBC), coexistant
avec les autorités nationales, favorisant la convergence des pratiques monétaires ainsi

que 'apprentissage de la décision collective. Enfin, la derniere étape est censée réaliser

3Le rapport insiste alors sur I'importance de la libéralisation des marchés des capitaux, de la libre
circulation des personnes, des biens et des services.
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le transfert de la compétence monétaire au SEBC, fixer irrévocablement les parités
bilatérales et (éventuellement)* créer une monnaie unique remplacant les monnaies na-
tionales. Plus généralement, le rapport dresse un bilan couts-bénéfices de 'unification
monétaire et met en balance les gains liés a la transparence des prix, I’économie de
colits de transaction, de risque de change, avec les cotits liés a l'irrévocable fixité des
taux de change, notamment les cotits liés a la réalisation de déséquilibres internes ou
externes dans une approche inspirée de la théorie des zones monétaires optimales®. II
reprend également les deux piliers du rapport Werner, en insistant sur la nécessité du
caractere progressif de la convergence des économies européennes et sur I'importance

de la coordination des politiques économiques®.

Le traité de Maastricht (1992) s’appuie sur une partie de ces propositions. Il propose
une stratégie de convergence nominale fondée sur cinq criteres : ’appartenance au
SME;, la convergence des taux d’inflation, celle des taux d’intérét nominaux de long
terme, la limitation des déficits publics et la limitation de ’endettement public. Cette
stratégie de qualification des pays membres du SME vise essentiellement a favoriser une
transition douce vers la mise en place des parités fixes des 1999. Sous I'impulsion de
la Bundesbank, elle cherche également a sceller la stabilité et la crédibilité monétaire
de la future monnaie commune en se fondant sur divers arguments théoriques’. Le
premier critere controle I'engagement des banques centrales a lutter contre I'inflation.
Le second critere a pour but de controler la crédibilité de cet engagement. Le second
critere repose également sur la nécessité de faire converger les taux d’intérét nom-
inaux au sein de la future union monétaire. En effet, une union monétaire ne peut

s’accommoder durablement de taux d’intérét nominaux divergents puisque les arbi-

4Lors de la rédaction de ce rapport, la création d’une monnaie unique se substituant aux monnaies
nationales comme moyen de paiement est décrite comme une possibilité mais pas comme une nécessité.

57 La fixation permanente des taux de change priverait les pays membres d’un important instrument
pour corriger les déséquilibres économiques et pour suivre une stratégie indépendante en vue de la
réalisation d’objectifs nationauz et en particulier de la stabilité des priz”....” Des mesures destinées a
renforcer la mobilité des facteurs de production et la flexibilité des priz permettraient d’y remédier.”
(Rapport Delors, 1989, p. 21).

67 En accroissant fortement Uinterdépendance économique entre les pays membres, le marché unique
réduira l'autonomie de manceuvre et amplifiera les effets transfrontaliers de développement émanant
de chaque pays membre. Il exigera donc une coordination plus efficace de la politiqgue économique entre
les différentes autorités nationales.” (Rapport Delors, 1989, p. 14).

"Dans une contribution récente, Wyplosz (2006) propose une analyse avancée des aspects théoriques
ayant motivé la définition des criteres de convergence.
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trages financiers, rapidement et imparfaitement résumés par la parité non-couverte
des taux d’intéréet, exercent des pressions sur les parités bilatérales des pays membres.
Les deux derniers criteres visent a limiter 'effet d’éviction de la dépense publique
et a préserver d’éventuelles marges de manceuvre pour la future politique monétaire
unique. Par ailleurs, le traité fixe les modalités de transfert au niveau communautaire
des prérogatives en termes de politique monétaire et détaille les dispositions institu-
tionnelles qui meneront a la création du SEBC. 1l insiste également sur le fait que le
controle des politiques budgétaires reste du ressort des pays membres, bien que ces
politiques devront faire 'objet d’un mécanisme de coordination visant a limiter les

déficits budgétaires.

La référence aux problemes liés a ’abandon du taux de change comme variable d’ajuste-
ment disparait cependant du traité de Maastricht, de méme que la référence explicite a
la nécessité d’améliorer le fonctionnement du marché commun. Le premier oubli est rel-
ativement compréhensible, dans la mesure ou les marges de manceuvre dont disposent
les pays membres en termes de taux de change sont déja fortement réduites par leur
appartenance au SME. En revanche, le second laisse a penser que le traité renvoie les

problemes de fonctionnement du marché commun aux dispositions de I’Acte Unique.

En se concentrant sur la seule dimension monétaire, les autorités européennes ont
donc négligé une partie des conclusions du rapport Delors, qui soulignait le lien étroit
devant unir les dimensions économiques et monétaires dans les processus de conver-
gence vers la création de 'UEM. Cet argument est fréquemment avancé par une abon-
dante littérature empirique mettant en évidence la persistance d’hétérogénéités con-

joncturelles réelles et nominales au sein de la zone euro depuis sa création en 1999%.

Des hétérogénéités persistantes au sein de ’'UEM

En dépit des effets endogenes de création de trafic commercial liés a la création de la

zone euro’, il semble exister un phénomene de persistance voire d’accroissement des

8Voir Duarte (2003), Honahan et Lane (2003), De Grauwe et Mongelli (2005), Lane (2006), Busetti
et ali. (2006).

9Frankel et Rose (1998), Rose (2000), Rose et Stanley (2005), Cappiello et ali. (2006), Baldwin
(2006).
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hétérogénéités macroéconomiques au sein de ’'UEM. Le graphique 1 met en évidence
les évolutions de la dispersion des cycles d’activité, des taux d’inflation et des balances
courantes au sein de 'UEM depuis 1995'°. On constate que la mise en place effective de
I"'UEM coincide avec une persistance des hétérogénéités macroéconomiques voire avec
un accroissement de certains déséquilibres externes. Les indicateurs présentés mesurent
de maniere différente les cotits associés a la mise en place de 'UEM. La dispersion des
taux d’inflation mesure le besoin d’ajustement externe des économies par le taux de
change réel (Fleming, 1971). La dispersion des cycles mesure les cotits liés aux ajuste-
ments internes par les quantités suggérés par Mundell (1961)!. Enfin, la dispersion
des balances courantes signale le besoin d’ajustement externe des économies de la zone

euro par les quantités.

Si Lane (2006) rappelle que le niveau de dispersion des cycles et des taux d’inflation des
pays de 'UEM est comparable a celui des grandes régions américaines, la persistance de
ces différentiels est nettement plus forte au sein des pays de 'UEM qu’aux Etats-Unis.
Alors que les positions autour de la moyenne sont tres mobiles aux Etats-Unis, elles sont
particulierement figées au sein de 'UEM, ce qui indique le caractere fondamentalement
structurel de ces dispersions. Par ailleurs, la hausse des déséquilibres externes au sein
de la zone euro apres 1999 peut s’expliquer tant par I’amélioration des conditions de
financement des économies!? que par un besoin accru d’ajustement externe par les

quantités vis-a-vis du reste du monde.

Afin de compléter ces premiers éléments, on étudie le niveau de covariation du produit
et du taux d’inflation de chaque pays de I'union monétaire avec le reste de la zone.
On construit le produit et le taux d’inflation complémentaire de chaque pays, c’est-

a-dire le produit ou le taux d’inflation de I'union diminué du produit ou du taux

10 es données sont issues de la base de ’OCDE (Perspectives économiques). Elles couvrent la période
allant du premier trimestre de 1995 au dernier trimestre de 2005 et concernent I’ensemble des pays
de P'UEM & l’exception de I’Autriche. Les taux d’inflation sont calculés & partir des Indices des Prix a
la Consommation (IPC) et sont annualisés. La composante cyclique de 1'activité est extraite a partir
d’un filtre de Hodrick-Prescott (HP) appliqué au log des PIB réels des pays membres.

HTa dispersion des cycles mesure les cotits liés aux ajustements internes par les quantités, dans
la mesure ou 'on accepte I’hypothese selon laquelle cycles d’activité et chomage conjoncturel sont
étroitement liés.

12Blanchard et Giavazzi (2002) suggerent que cette situation résulte de la combinaison d’un mou-
vement d’approfondissement de l'intégration financiere des pays de la zone euro et d’'un phénomene
de rattrapage économique des pays les moins avancés de la zone (Portugal, Gréce ou Irlande).
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GRAPH. 1: Ecart-types des cycles d’activité, des taux d’inflation et des balances
courantes au sein de ’'UEM depuis 1995
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d’inflation du pays étudié'®. Pour chaque pays, on mesure la synchronicité des cycles
et des taux d’inflation par la covariation de chaque variable avec son complémentaire,
et ce pour différents horizons temporels'*. Le graphique 2 présente donc la corrélation
entre le PIB et son complémentaire pour chaque pays pour ’horizon temporel cyclique
(correspondant a l'intervalle fréquentiel [0.06257,0.57]). Le graphique 3 présente le

méme indicateur pour les taux d’inflation annuels glissants.

Le graphique 2 indique que la corrélation des PIB européens est tres élevée a long
terme et décroit au fur et a mesure que 'on s’approche du trés court terme. Par
ailleurs, il révele la constitution de deux groupes de pays : les pays du coeur de la zone
(Belgique, Allemagne, France, Italie et Pays-Bas) et les pays périphériques (Espagne,
Finlande, Irlande, Portugal). Le poids des pays dans le PIB de la zone euro, la situation
géographique, le degré d’ouverture commerciale ou les spécialisations commerciales sont
autant de facteurs susceptibles d’expliquer ces schémas de corrélation des PIB avec le
reste de la zone euro. Ces résultats viennent confirmer ceux de Camacho, Perez-Quiros
et Saiz (2006) et démontrent que les cycles des pays de la zone euro ne constituent
pas un cycle européen unique méme s’ils sont fortement corrélés. De plus, le graphique
3 montre que la corrélation des taux d’inflation des pays de 'UEM est plus élevée
que celle des PIB. Ce constat s’explique par un effet de construction de 'indice des
prix, qui integre le prix des biens échangés, ce qui favorise un degré de covariation plus

élevé. L'hétérogénéité des profils de covariation est également plus faible que dans le cas

13Les données trimestrielles sont issues de la base de TOCDE (Perspectives économiques) et con-
cernent 9 pays de P'UEM (la Grece, le Luxembourg et 1’Autriche sont exclues pour des raisons de
disponibilité). Elles portent sur la période allant du premier trimestre 1970 au dernier trimestre 2005.
Afin de purger les séries des épisodes exogenes, tels que la réunification allemande, on procede comme
Millard, Scott et Sensier (1997). Les séries brutes sont prises en taux de croissance, lorsque ce taux
n’est pas compris entre 3% et —3%, on remplace 1’observation par la moyenne des taux de croissance
des périodes les plus proches. On reconstruit les séries en niveau avant de les prendre en log et de les
HP-filtrer.

MFormellement, ’estimation de cette covariation s’appuie sur I'estimation de fonctions de cohérence.

2
‘Dyé-vi
: " o — | YeYicomp 7|
Ces fonctions s’écrivent, C’OHygvy;.’wmp (o) D, @D, Ok
- P

Yt,com

ou D, i est la densité co-spectrale
Y sYcomp

des séries de PIB y; et y} .., pour le pays i, Dyi et Dy - sont les densités spectrales de ces
séries et g est 'espace des fréquences sur l'intervalle [0,7]. La méme expression est dérivée pour les
taux d’inflation. Les fréquences élevées (supérieures a 0.57) correspondent au trés court terme (moins
de deux ans), les fréquences moyennes (entre 0.06257 et 0.57) correspondent & 1’horizon cyclique
traditionnel (entre 2 et 32 trimestres) et les basses fréquences (inférieures a 0.06257) correspondent a
la covariance de long terme.
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GRAPH. 2:

GRAPH. 3: Fonctions de cohérence des taux d’inflation des indices des prix a la

Fonctions de cohérence des cycles d’activité des pays de 'UEM
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des PIB, ce qui rend la construction de groupes de pays plus délicate. Ces estimations
confirment ’existence d’hétérogénéités entre les situations des pays européens en termes

de synchronicité des cycles et des taux d’inflation.

Unification monétaire et théorie des zones monétaires optimales

A la lumiere de ces éléments, il est légitime de s’interroger sur l'origine de cette
situation. En analysant la situation de 'UEM a travers le prisme de la théorie des
zones monétaires optimales, on met en évidence le manque d’intégration réelle et fi-
nanciere de la zone euro. Cependant, au regard des évolutions de la macroéconomie
moderne, la théorie des zones monétaires optimales manque a la fois de fondements
microéconomiques et d’assise empirique. Parallelement, les modeles de la nouvelle
macroéconomie internationale ne s’intéressent pas a ces problemes d’intégration des
marchés dans un cadre unifié. Les outils proposés par ces modeles sont pourtant les
plus & méme d’intégrer I’ensemble du champ théorique des zones monétaires optimales
dans un cadre d’équilibre général. La démarche de cette these consiste a réconcilier ces
deux champs théoriques afin d’évaluer les cotuits associés a la fixité des taux de change
en cas de chocs asymétriques et d’analyser les mécanismes d’ajustement a ’origine de

ces couts.

D’un point de vue théorique, la problématique de 'unification monétaire rejoint celle
de la fixité des taux de change nominaux'®. En effet, la flexibilité des taux de change
nominaux est traditionnellement percue comme un mécanisme d’isolation des variables
internes vis-a-vis de chocs affectant la balance courante (Friedman, 1953). Au sein
d’une union monétaire, I’absence du taux de change nominal est donc potentiellement
cotiteuse, notamment lorsqu’elle implique un ajustement par les quantités (chomage,
déséquilibre du compte courant) en cas de chocs asymétriques. La théorie des zones
monétaires optimales s’est donc développée en cherchant a identifier les sources d’une

meilleure diffusion de ces chocs et les moyens de réduire les cotits liés a I’absence du taux

15Mundell pose initialement le probléme de la maniere suivante : ” Un systéme de changes flexibles
est généralement présenté par ses défenseurs comme un instrument permettant a une dépréciation de
se substituer au chomage en cas de déficit de la balance courante, et a une appréciation de se substituer
a Uinflation en cas d’excédent. Cependant, la question se pose de savoir si toutes les monnaies doivent
étre flexibles”. (Mundell, 1961, p. 657). Cette problématique pose les enjeux de la flexibilité des taux
de changes nominaux en termes de compatibilité des ajustements internes et externes.
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de change nominal. On présente ici les contributions les plus pertinentes de cette abon-
dante littérature en se concentrant d’abord sur la nature des chocs macroéconomiques
avant d’analyser la situation des pays de 'UEM vis-a-vis des criteres traditionnels des

zones monétaires optimales.

Le probleme de départ concerne ’asymeétrie, régionale ou sectorielle, des chocs au sein
de 'UEM. Dans une premiere étude sur données agrégées, Bayoumi et Eichengreen
(1992) s’appuient sur des méthodes vectorielles autorégressives afin d’identifier les
chocs d’offre et de demande et d’en mesurer le degré de symétrie. Ils montrent que
I’absence de variations des taux de change nominaux au sein du SME est cotiteuse.
L’étude de von Hagen et Neumann (1994) présente des conclusions similaires. En s’ap-
puyant sur des données sectorielles, Bayoumi et Prasad (1996) montrent que les chocs
asymétriques sectoriels permettent d’expliquer pres de 30% des cycles d’activité des
économies européennes. Leurs résultats montrent également que I'importance des chocs
asymétriques nationaux dans I’explication des cycles européens dépasse celle des chocs
sectoriels'®. Plus récemment, Bajo-Rubio et Diaz-Rolddn (2005) montrent que les chocs
au sein des pays membres de la zone euro sont largement asymétriques sans toutefois
parvenir réellement a identifier la source de ces asymétries. Ce dernier point constitue
la principale limite de cette littérature et renforce I'importance de l'identification et
de la compréhension des mécanismes structurels permettant d’assurer une meilleure
diffusion des chocs en union monétaire. On se propose donc d’analyser la situation de

IP'UEM au regard des criteres avancés par la théorie des zones monétaires optimales.

Dans une premiere approche, Mundell (1961) suggere que I’absence de rigidités nomi-
nales permet un ajustement rapide sur le marché du travail lorsque le taux de change ne
remplit plus sa fonction d’ajustement externe. Si la zone connait d’importantes rigidités
nominales, un choc de demande asymétrique négatif implique un ajustement par les
quantités se traduisant par du chomage. Cet effet est encore amplifié si une banque
centrale unique luttant contre 'inflation dans le pays bénéficiant du choc positif releve
le taux d’intérét nominal commun. Seule une parfaite mobilité du facteur travail au

sein de la zone permet de lutter contre ce chomage. L’intégration du marché du travail

6Pour une revue de cette littérature empirique, le lecteur est renvoyé a I’étude de Beine (1999).
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constitue donc un mécanisme d’assurance contre les chocs asymétriques'”. De nom-
breuses études montrent que les pays de la zone euro souffrent d’un manque relatif
de mobilité du travail, notamment du travail non-qualifié (Blanchard et Katz, 1992;
Decressin et Fatas, 1995 ; Obstfeld et Peri, 1999) et d’importantes rigidités nominales
(Benigno et Lopez-Salido, 2006). La situation de la zone euro est donc sous-optimale

au regard des criteres de Mundell.

Dans une approche complémentaire, McKinnon (1963) propose un critere d’ouverture
commerciale. Selon lui, pour une élasticité donnée des flux commerciaux aux variations
des prix des biens échangés, une plus forte ouverture commerciale diminue la variation
du taux de change nominal requise pour assurer 1’équilibre externe et renforce I'impact
des variations de change sur I'inflation domestique, ce qui nuit a la stabilité de I’équilibre
interne. Ces effets renforcent donc 'attractivité d’un régime de changes fixes pour les
pays fortement ouverts et attachés a la stabilité des prix. Melitz (1995) propose une
interprétation alternative de ce critere, en indiquant qu’une ouverture commerciale
accrue augmente le degré de transmission des variations du taux de change nominal
aux prix des importations et réduit d’autant sa capacité a affecter le taux de change
réel. Dans le cas limite, la transmission est parfaite, la loi du prix unique est vérifiée
ainsi que la parité des pouvoirs d’achat. Le taux de change réel est donc unitaire et

I’ajustement international passe entierement par les termes de 1’échange.

Traditionnellement, les pays de 'UEM présentent des taux d’ouverture au commerce
tres élevés. Les échanges commerciaux représentaient entre 60% et 200% de leurs PIB
en 2004. Par ailleurs, pres de 80% des échanges européens sont réalisés avec des parte-
naires de la zone euro. De plus, le commerce entre pays européens s’est encore renforcé
au cours des dix derniéres années. Lane (2006) montre cependant que cette croissance
s’est accompagnée d’une forte croissance des échanges extra-européens. La situation eu-
ropéenne vis-a-vis du critere de McKinnon n’aurait donc pas significativement évolué,
dans la mesure ou le taux d’ouverture au commerce extra-zone de 'UEM est resté

relativement stable dans le temps. Par conséquent, ’accroissement des échanges com-

1"Kenen résume les arguments de Mundell de la maniere suivante : ” En bref, Mundell affirme que
la mobilité interrégionale des facteurs peut se substituer aux variations des tauxr de changes, et que la
zone au sein de laquelle le travail est parfaitement mobile délimite les contours adéquats d’une union
monétaire ou d’une zone de change fize...” (Kenen, 1969, p. 43).
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merciaux observé parmi les pays membres de 'UEM ne serait pas de nature a favoriser

une meilleure diffusion des chocs asymétriques.

Kenen (1969) propose un critere fondé sur les spécialisations productives et commer-
ciales'®. Selon lui, ’homogénéité des structures productives assure une meilleure diffu-
sion des chocs, quelles qu’en soient les caractéristiques. Lorsque les chocs sont sectoriels,
I’homogénéité des structures productives assure une diffusion symétrique des chocs. Si
les chocs affectent les pays membres de maniere asymétrique, leur diffusion passe par
les échanges commerciaux et I’homogénéité des spécialisations commerciales assure
également une meilleure diffusion des chocs. Les théories classiques du commerce inter-
national expliquent un accroissement du commerce par un mouvement de spécialisation
des productions, impliquant une diversification des biens échangés. Un accroissement
du commerce ne suffirait donc pas a garantir une meilleure diffusion des chocs. A l'in-
verse, les nouvelles théories du commerce international (Krugman, 1993) envisagent
une dynamique de spécialisation différente, plus proche de celle observées dans les pays
développés. Selon ces théories, le gotut des consommateurs pour la variété amene les
pays a échanger des biens de méme gamme, impliquant des structures productives rel-
ativement homogenes. Dans ce cadre, un accroissement du commerce suffirait donc a
garantir une meilleure diffusion des chocs, consacrant le critere de Kenen comme un

prolongement naturel du critere de McKinnon.

Le tableau 1 présente 1’évolution des structures productives et commerciales au sein
de 'UEM au cours des trente dernieres années. Il propose une analyse comparée de la
spécialisation de la production et de celle du commerce a partir de I'indice de Baxter et
Kouparitsas (2003). L’indice est calculé, pour un pays, a partir de I’écart quadratique
moyen (sur l’ensemble des secteurs) entre part des importations (respectivement des
productions) d’un secteur et la part moyenne de ce secteur dans le commerce (resp.
dans la production) des autres pays. Il mesure donc le degré de similarité du commerce
(resp. des structures productives) avec les autres pays considérés. Plus l'indicateur est
faible, plus la structure du commerce ou de la production est homogene. Inversement,

plus 'indicateur est élevé, plus la structure du commerce ou de la production differe de

187 A mon sens, la diversité des structures productives, le nombre de régions du méme pays
spécialisées dans la production d’un seul bien, sont susceptibles de constituer des critéres plus per-
tinents que la mobilité du facteur travail.” (Kenen, 1969, p. 49).
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TAB. 1: Homogénéité des structures commerciales et productives en Europe

Hétérogénéité des structures commerciales (X 1072)

1976-1987 1988-2000 Variation
France 0,04 0,02 —0,02
Lux. et Belgique 0,02 0,03 +0,01
Allemagne 0,06 0,07 +0,01
Italie 0,14 0,08 —0,06
Pays-Bas 0,04 0,13 +0,09
Royaume-Uni 0,11 0,08 —0,03
Irlande 0,03 0,03 0,00
Danemark 0,12 0,10 —0,02
Finlande 0,03 0,09 +0, 06
Norvege 0,07 0,07 0,00
Suede 0,19 0,08 —0,11
Autriche 0,04 0,07 +0,03
Espagne 0,15 0,09 —0,06
Grece 0,13 0,18 +0,05
Portugal 0,09 0,07 —0,02
Somme 1,26 1,19 —0,07
Hétérogénéité des structures productives (x 1072)
1976-1987 1988-2000 Variation
France 0,04 0,06 +0, 02
Lux. et Belgique 0,04 0,18 +0, 14
Allemagne 0,11 0,15 +0,04
Italie 0,13 0,13 0,00
Pays-Bas 0,08 0,09 40,01
Royaume-Uni 0,04 0,03 —0,01
Irlande 0,44 0,32 —0,12
Danemark 0,21 0,13 —0,08
Finlande 0,31 0,37 +0, 06
Norvege 0,11 0,13 +0,02
Suede 0,22 0,22 0,00
Autriche 0,05 0,05 0,00
Espagne 0,05 0,05 0,00
Grece 0,21 0,28 +0,07
Portugal 0,16 0,23 +0,07
Somme 2,20 2,42 +0, 22

Sources : calculs sur données CHELEM (pour les importations) et Mayer et Zignago
(2005) (pour la production) de biens industriels dans 15 pays européens et 12 secteurs
sur la période allant de 1976 a 2000.
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celle des autres pays. Les indicateurs sont calculés a partir de données CHELEM pour
les importations et de la base de données de Mayer et Zignago (2005) pour la production
de biens industriels dans 15 pays européens et 12 secteurs sur la période allant de 1976
a 2000. Les données sont séparées en deux sous-périodes afin de révéler la dynamique
de spécialisation ou de diversification des structures commerciales et productives au
sein des pays de 'UEM. Ce tableau indique que les structures productives sont dev-
enues plus hétérogenes tandis que les structures commerciales se sont diversifiées. Ces
résultats sont plutot conformes a la dynamique évoquée par les théories traditionnelles
du commerce international sans toutefois alimenter la crainte d’une spécialisation ex-
cessive de la production au sein de la zone euro (Carré, Levasseur et Portier, 2000;
Mongelli, 2005). En revanche, ils ne garantissent pas une meilleure corrélation des
revenus des pays de ’'UEM, puisque I’homogénéité des productions ne s’est pas accrue
de maniere significative entre les deux périodes. La situation de 'UEM demeure donc

également sous-optimale au regard du critere de Kenen.

Enfin, la contribution d’Ingram (1969) annonce celle de Mundell (1973)' en plagant
I'intégration des marchés financiers au cceur du probleme. Selon lui, une meilleure
intégration financiere doit permettre aux agents de s’assurer de maniere efficace con-
tre les effets négatifs liés a la diffusion des chocs. Il importe peu que les chocs soient
asymétriques, qu’ils se diffusent de maniere asymétrique ou que les agents soient au
chomage ez post si les agents se sont assurés ex ante contre la réalisation de ces risques.
De tels mécanismes d’assurance sont disponibles sur des marchés financiers complets,
offrant autant de titres que d’états possibles de la nature. Cependant, toutes les études
visant a tester cette hypothese la rejettent systématiquement (Backus, Kehoe et Kyd-
land, 1993). Plus généralement, les études portant sur le degré d’intégration financiere
au sein de 'UEM montrent que les marchés financiers ont connu une intégration crois-
sante au cours des trente dernieres années, méme si elle a été inégale en fonction

des compartiments (obligations, actions, dérivés)?. Toutefois, ces évolutions n’ont pas

9Dans une seconde approche de 1’évaluation des régimes de changes fixes, Mundell (1973) suggere
que 'optimalité d’un régime de change tient a sa capacité a offrir aux agents la possibilité de s’assurer
contre la réalisation de chocs asymétriques. Plus particulierement, 1’assurance doit porter sur les
niveaux de richesse réalisés ex post.

20de Bandt et Davis (2000), Fratzscher (2002), Bris, Koskinen et Nilsson (2002), Bikker et Wesseling
(2003), Pagano (2004).
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permis aux agents de se prémunir des effets négatifs liés a la réalisation de chocs

asymétriques.

De nombreux travaux sont venus enrichir la théorie des zones monétaires optimales. 11
portent sur la soutenabilité et I'efficience des régimes de changes fixes et mettent en
évidence les facteurs favorisant soit une plus forte synchronisation des cycles d’activité,
soit la mise en place de mécanismes assurantiels en cas de chocs asymétriques. Cooper
(1977) et Kindleberger (1986) évoquent I’homogénéité des préférences des ménages.
Fleming (1971) souligne 'importance de la convergence des taux d’inflation. Johnson
(1969, 1970) suggere la mise en place d'un systeme de transferts budgétaires entre

régions.

Quels que soient les criteres invoqués, I’'UEM reste une zone monétaire sous-optimale.
Est-il cependant possible de quantifier les cotits associés a cette sous-optimalité ? La
persistance d’hétérogénéités des performances macroéconomiques mise en évidence
précédemment est-elle véritablement une énigme pour la théorie économique? Au
contraire, ce phénomene est-il une conséquence logique de I’évolution des structures
macroéconomiques des pays de 'UEM 7 Dans "approche traditionnelle des zones moné-
taires optimales décrite ci-dessus, il est impossible de répondre a ces questions. En ef-
fet, les rares tentatives de modélisation des criteres des zones monétaires optimales
se cantonnent a la vérification des résultats théoriques traditionnels. Par exemple, les
travaux théoriques de Bayoumi (1994) et de Ricci (1997) confirment I'importance du
degré d’asymétrie des chocs, du critere d’ouverture commerciale ou du poids relatif
des pays dans les mécanismes d’ajustement en union monétaire. Dans ces travaux, la
modélisation du critere de Kenen et du critere financier est absente ou insatisfaisante.
Par ailleurs, 'ampleur des cotits associés au passage d’un régime de changes flexibles
a un régime d’union monétaire n’a jamais été évaluée au sein d’'un modele d’équilibre

général dynamique et stochastique.

En s’appuyant sur les travaux de la nouvelle macroéconomie internationale, cette these
propose une modélisation du degré d’intégration réelle et financiere dans 'esprit de la
théorie des zones monétaires optimales et cherche a comprendre les mécanismes d’a-
justement externe en cas de chocs asymétriques ou de chocs se diffusant de maniere

asymétrique. La démarche retenue cherche a quantifier les couts liés a l'imparfaite
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intégration des marchés et s’interroge sur les possibilités de réduire ces cofits par le
biais d'une modification structurelle des conditions d’intégration réelle et financiere ou
par le biais des politiques conjoncturelles. Pour ce faire, on propose un cadre théorique
d’équilibre général intertemporel dont la forme structurelle permet la confrontation aux
données. La microfondation des hypotheses retenues dans ce cadre présente I'avantage
de fournir une interprétation économique des relations estimées, fondée sur les com-
portements des agents. En calibrant les parametres a partir de leurs valeurs estimées,
la réalisation de séquences de chocs aléatoires permet d’observer le comportement des
économies simulées a la suite de chocs asymétriques ou de chocs se diffusant de maniere
asymétrique. A partir de ces simulations, la these évalue les couts liés a I'imparfaite
intégration des marchés ou I’évolution de ces cotits en fonction des évolutions struc-
turelles des économies de 'union monétaire. L’analyse repose sur quatre indicateurs :
la dispersion des cycles, la dispersion des taux d’inflation, la distance par rapport a la

situation de partage parfait des risques et le bien-étre global de I'union monétaire.

Cadre analytique et résultats de la these

Le cadre de la nouvelle macroéconomie internationale est le plus approprié pour mener
ce projet, car il permet de travailler dans un cadre d’équilibre général microfondé,
c’est-a-dire fondé sur les comportements structurels des agents (préférences, rigidités
contractuelles, structures concurrentielles des marchés). Sous 'impulsion des travaux
de Backus, Kehoe et Kydland (1992, 1993), puis de Obstfeld et Rogoff (1995), cette
littérature s’est développée en appliquant tout ou partie de la méthodologie des cycles
réels a des problemes relevant traditionnellement de la macroéconomie internationale.
Cette approche permet en particulier de dériver des criteres de bien-étre fondés sur
des approximations quadratiques de la somme des flux agrégés d’utilité permettant de

comparer diverses situations économiques.

Les domaines couverts par cette littérature sont tres divers. Backus, Kehoe et Kydland
(1992) sont les pionniers de l’analyse des cycles internationaux et de leur transmis-

sion?!. L’énigme de la volatilité et la persistance des taux de change occupe également

21Zimmerman (1994), Kehoe et Perri (2002), Ambler, Cardia et Zimmermann (2004), Hairault
(2002), Faia (2006).
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une grande place dans cette littérature®?, tout comme les ajustements financiers in-
ternationaux?®. D’un point de vue plus normatif, la nouvelle macroéconomie interna-
tionale s’attache également a définir les caractéristiques des politiques conjoncturelles
en économie ouverte??. Les problémes liés & I'unification monétaire ont également fait
l'objet de travaux récents. Lane (2000), Corsetti et Pesenti (2002), Benigno (20045b),
Pierdzioch (2004a), Dellas et Tavlas (2005), Pappa et Vassilatos (2007) traitent respec-
tivement de la politique monétaire optimale, du role des marchés financiers, de I'ouver-
ture commerciale ou des rigidités nominales dans la diffusion des chocs asymétriques
au sein d’une union monétaire telle que 'UEM. Pourtant, la nouvelle macroéconomie
internationale ne s’est jamais véritablement intéressée a la question des cofits liés a
I’abandon du taux de change nominal dans un cadre prenant en compte I’ensemble de

ces dimensions.

Cette these se situe donc a 'intersection de la théorie des zones monétaires optimales
et de la nouvelle macroéconomie internationale. Elle développe des modeles d’équilibre
général a deux ou trois pays, au sein desquels les marchés des biens finals, des inputs
et/ou les marchés financiers sont imparfaitement intégrés. Ces modeles représentent
donc une union monétaire sous-optimale au sens de la théorie des zones monétaires

optimales.

Les criteres de Mundell ne sont pas remplis puisque (i) les salaires réels sont rigides,
par le biais de I'hypothese de tarification a la Calvo pour les firmes finales, et que (i)
ces firmes marquent une préférence dans 'utilisation des inputs nationaux, impliquant
une segmentation des processus productifs. Ce dernier critere rejoint directement les
propositions de Kenen dans la mesure ou I'ampleur du biais national dans 'utilisation
des inputs mesure également le degré d’hétérogénéité des structures productives. Par
ailleurs, les ménages préferent consommer des biens finals nationaux, ce qui implique
une segmentation du marché des biens et services. Le critere de McKinnon est donc
imparfaitement rempli. Enfin, les marchés financiers sont caractérisés par un nombre

limité d’actifs disponibles pour les agents et par le fait que ces agents doivent payer un

2Devereux et Engel (2002, 2005), Benigno (2004a).

ZMartin et Rey (2000), Lane et Milesi-Ferretti (2001a, 2001b), Obstfeld (2004), Ganelli (2005).

24Benigno et Woodford (2005), Corsetti et Pesenti (2005), Devereux, Shi et Xu (2005), Gali et
Monacelli (2005), Benigno et Woodford (2006), Schmitt-Grohé et Uribe (2006).
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cout lié a la gestion de leurs portefeuilles. Les marchés financiers sont donc incomplets

et imparfaitement intégrés.

Dans ce cadre théorique, on suppose que la ou les banques centrales utilisent le taux
d’intérét nominal comme instrument de politique monétaire. Conformément aux con-
clusions théoriques concernant les caractéristiques de la politique monétaire optimale
(Woodford, 2003a), elles ont pour objectif d’assurer la stabilité des prix et suivent des
regles de type Taylor. Cette hypothese se veut a la fois réaliste du point de vue de la
conduite de la politique monétaire et permet d’introduire une source additionnelle de
diffusion des chocs symétriques et ou asymétriques?. La réunion de ces hypothéses au

sein d’'un cadre théorique unifié assure un ajustement sous-optimal a divers chocs.

Dans cette these, on adopte une démarche quantitative appliquée afin d’évaluer la situa-
tion actuelle de 'UEM au regard des problemes de diffusion des chocs macroéconomiques.
Dans les deux premiers chapitres, on utilise la méthode des moments simulés, dérivée
de la méthode des moments généralisés, afin d’évaluer empiriquement la pertinence du
cadre théorique proposé. La méthode des moments généralisés, proposée par Hansen
(1982) permet d’estimer tout ou partie d'un modele d’équilibre général a partir de
conditions d’orthogonalité. Ces conditions d’orthogonalité peuvent prendre n’importe
quelle forme fonctionnelle, linéaire ou non, des données. On retient donc un estimateur
qui minimise la distance entre moments d’ordre 2 observés et simulés. Cet estimateur
s’accommode aisément d’informations incompletes et permet de calibrer une partie des

parametres tout en estimant les autres parametres du modele.

En s’appuyant sur ce cadre théorique et empirique, le premier chapitre de la these s’at-
tache donc a mesurer les colits associés aux asymétries et aux hétérogénéités conjonc-
turelles résultant d’une imparfaite intégration commerciale et financiere des marchés
au sein de 'UEM.

Dans le modele retenu, le compte courant joue un role crucial dans la mesure ou
il se situe au cceur des interactions entre décisions réelles et financieres des agents

lorsque le marché financier international est incomplet. En cas de choc asymétrique

25Comme le rappelle Lane (2006), la politique monétaire unique au sein d’une union monétaire est
un élément susceptible d’augmenter les asymétries des performances conjoncturelles.
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sur la productivité globale des facteurs ou sur le niveau des dépenses publiques, le
modele introduit une déconnexion entre les réponses de 'offre (les produits nationaux)
et les réponses de la demande (les consommations finales). Ce mécanisme d’ajustement
original dans un cadre d’équilibre général a deux pays permet de dériver plusieurs

résultats.

Tout d’abord, lorsque I'ajustement externe passe par les prix relatifs et par le compte
courant, une meilleure intégration réelle du segment final du marché des biens et ser-
vices n'implique pas nécessairement une convergence des performances macroécono-

miques. Elle accroit notamment la dispersion des cycles d’activité et celle des comptes
courants. Une plus forte intégration commerciale est alors susceptible d’étre a ’origine
du paradoxe mis en avant par Lane (2006). Ce résultat remet également en ques-
tion I’approche endogene de la satisfaction des criteres des zones monétaires optimales
décrite par Frankel et Rose (1998), Rose (2000) et Rose et Stanley (2005). De plus, une
meilleure intégration réelle du segment intermédiaire du marché des biens et services
implique toujours une convergence des performances macroéconomiques. Par ailleurs,
les cotits liés au manque d’intégration commerciale et financiere au sein de 'UEM
sont importants. La distance a la situation d’intégration parfaite représente un cotut
équivalent & une augmentation potentielle de 60% de la consommation permanente
pour un effort de travail constant. Enfin, en unifiant la composition des biens produits
et en réduisant le besoin d’ajustement externe des économies (par le compte courant et
par les termes de I’échange), seule I'intégration du segment intermédiaire du marché des
biens et services génere des gains de bien-étre. L’intégration du segment final unifie la
composition des indices de prix a la consommation mais accroit également la volatilité

du compte courant, ce qui est couteux pour les agents en termes de bien-étre.

Les résultats de ce premier chapitre suggerent que les voies d’approfondissement du
marché commun doivent passer par une meilleure intégration des processus de produc-
tion. Cependant, de telles réformes sont structurelles et ne permettent une amélioration

rapide des conditions d’ajustement au sein de 'UEM.

Le deuxieme chapitre questionne donc la capacité des politiques de stabilisation con-
joncturelle a réduire ces cotits plus immédiatement, en insistant sur le role des politiques
budgétaires. En suivant a la fois I'intuition de Kenen (1969), celle de Johnson (1970) et
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plus récemment les résultats de Cooper et Kempf (2004), la stabilisation des effets des
chocs asymétriques peut en effet passer par une meilleure coordination des politiques
budgétaires au sein de 'UEM.

Afin de répondre a cette question, on construit un modele dans le prolongement de celui
du premier chapitre, en introduisant deux nouvelles hypotheses. Les dépenses publiques
deviennent un instrument de politique économique et procurent une utilité aux agents.
Dans ce cadre, les plans optimaux de stabilisation génerent de larges gains de bien-
étre, liés a la réduction des différentiels d’inflation. Ces premiers résultats suggerent
également que la stabilisation des cycles ou la réduction de la dispersion des richesses
au sein de 'UEM ne sont pas des objectifs optimaux du point de vue du bien-étre des

agents?0.

Toutefois, les plans optimaux correspondent a la maximisation du bien-étre global
par un planificateur central et ne sont par conséquent pas systématiquement et/ou
entierement décentralisables. En particulier, la restriction du nombre d’instruments
disponibles liée au respect du Pacte de Stabilité et de Croissance (PSC) ne permet pas
aux autorités budgétaires de mettre en ceuvre ces plans optimaux. Dans un deuxieme
temps, on évalue donc la capacité de politiques de regles a répliquer ces politiques
optimales. Les politiques de regles fondées sur la maximisation du bien-étre collectif
génerent des gains de bien-étre importants, également liés a la réduction des différentiels

d’inflation. Elles ne permettent toutefois pas de répliquer les plans optimaux.

Enfin, on procede a une évaluation de la situation européenne a partir d’estimations
de regles de politique budgétaire. Les regles estimées sont distantes des politiques de
regles optimales et ne parviennent pas a décentraliser ’ensemble des gains possibles,
associés au fait de mener des politiques de regles qui maximisent le bien-étre global.
Les estimations suggerent que ces regles n’assurent ni la stabilisation de ’activité, ni
celle des différentiels d’inflation. Plus généralement, elles n’assurent pas une meilleure

diffusion des chocs asymétriques.

26Ce résultat reste cependant tributaire du cadre développé ici. L’introduction de marchés du travail
non-walrassiens serait de nature a en modifier la teneur, comme le suggerent les travaux de Blanchard

et Gali (2005, 2006).
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Ce deuxieme chapitre conclut donc a 'inefficacité des politiques conjoncturelles telles
qu’elles sont menées a ’heure actuelle au sein de 'UEM dans le but de stabiliser les
effets des chocs asymétriques. Il suggere également que les contraintes du PSC, qui
pesent sur les politiques budgétaires des pays membres, devraient étre aménagées pour

permettre a ces politiques de mieux stabiliser les taux de change réels.

Enfin, le dernier chapitre souligne les apports des approches qui considerent 'UEM
comme un ensemble ouvert au commerce mondial. En effet, Lane (2006) suggere que le
développement du commerce extra-zone est susceptible de jouer un role prépondérant
dans les ajustements entre pays d’'une union monétaire. Dans un cadre a trois pays
(Etats-Unis, France et Allemagne) le dernier chapitre de la thése propose de tenir
compte de cette dimension et d’analyser le role d’asymétries dans le degré d’ouverture
des pays membres de 'UEM au commerce extra-zone et d’asymétries en termes de
rigidités nominales dans une union monétaire ouverte. Dans un souci de clarté, on
suppose que les marchés financiers sont complets, ce qui permet d’isoler les résultats
du mécanisme de déconnexion entre offre et demande relatif au compte courant évoqué
dans le premier chapitre. En effet, dans ce chapitre, deux canaux de transmission
spécifiques des chocs symétriques apparaissent : la diffusion asymétrique d’une méme
politique monétaire et une exposition différente de chaque pays aux variations de taux
de change réels. Alors que les chocs sont symétriques, les fluctuations cycliques et les

taux d’inflation au sein de I'union monétaire sont donc hétérogenes et cotiteux.

Ces hétérogénéités transitent par le canal du colit marginal des firmes. En cas de chocs,
la demande de biens finals s’adresse de maniere asymétrique aux firmes des deux pays
de I'union, tandis qu’une meilleure intégration du secteur productif les conduit a faire
face a des couts de plus en plus similaires. De ce fait, une meilleure intégration du
segment intermédiaire renforce le différentiel de compétitivité entre les deux pays de la
zone et accroit la dispersion des cycles, ce qui apporte une autre réponse possible au
paradoxe évoqué par Lane (2006). Ce résultat remet également en question le critére
de Mundell deés lors que 'union monétaire considérée n’est plus fermée sur elle méme

et est exposée a des variations asymétriques de taux de change réels.

Dans ce chapitre, seule 'intégration du segment final est & méme de résorber la dis-

persion des cycles. Puisque les marchés financiers internationaux et de l'union sont
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supposés complets, une meilleure intégration du segment final du marché des biens
et services se traduit par une meilleure synchronisation des cycles et de plus faibles

différentiels d’inflation.

Finalement, dans cette theése, on propose plusieurs explications complémentaires per-
mettant de comprendre la persistance d’asymétries au sein d’une union monétaire
fortement intégrée. Ces explications reposent sur I'existence d’imperfections en termes
d’intégration réelle et financiere ou sur diverses asymétries structurelles. On montre
que les cotits de ces hétérogénéités sont importants et que les politiques budgétaires
et fiscales sont des instruments potentiellement efficaces en vue de les réduire. Cepen-
dant, les caractéristiques actuelles des politiques budgétaires nationales, contraintes
par le contexte institutionnel du PSC ne leur permettent pas de jouer ce réle. D'un
point de vue théorique, le critere de McKinnon est remis en cause lorsque ’on prend
en compte les conséquences jointes des ajustements externes réels et financiers. Le
critere de Mundell/Kenen n’est plus valable des lors que I'union monétaire considérée

est ouverte et caractérisée par des asymétries internes ou externes.



Chapitre 1

Intégration imparfaite des marchés et diffusion des

chocs asymétriques

Introduction

L’Union Economique et Monétaire (UEM) n’est pas une zone monétaire optimale et
la diffusion symétrique ou asymétrique de chocs asymétriques reste cotiteuse pour les
pays membres de la zone euro. L’objectif de ce chapitre est d’examiner les conditions
d’ajustement en union monétaire lorsque les marchés sont imparfaitement intégrés et de
mesurer le cout des asymétries qui en résultent. En s’appuyant sur les travaux des zones
monétaires optimales, on propose un cadre théorique original permettant un examen
systématique des conséquences d’une meilleure intégration des marchés sur 'efficience

monétaire et sur la persistance d’hétérogénéités macroéconomiques au sein de 'UEM.

Dans un premier temps, on développe et on estime un modele d’union monétaire en
équilibre général dynamique de ’'UEM. S’il existe une abondante littérature empirique
concernant les conditions d’optimalité des régimes de changes fixes ou des unions
monétaires, les tentatives théoriques sont moins nombreuses. Bayoumi (1994), Ricci
(1997) et Senay (1998) s’y sont essayé mais leurs contributions ne couvrent pas toute
I’ampleur du champ théorique des zones monétaires optimales et restent inadaptées
a la confrontation empirique dans la plupart des cas. Le cadre théorique présenté ici
modélise ainsi chacun des criteres principaux de la théorie des zones monétaires opti-

males en insistant sur 'imperfection de I'intégration des marchés.
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Le modele présente trois particularités au regard de la littérature : (i) le marché fi-
nancier international est incomplet, ce qui permet de restaurer le canal d’ajustement
externe par les quantités, le canal du compte courant ; (i7) les structures de consomma-
tions finales exhibent un biais national, traduisant une imparfaite intégration du seg-
ment final du marché des biens et services! et (1) les structures productives exhibent
un biais national, traduisant une imparfaite intégration du segment intermédiaire du
marché des biens et services, assimilable a une meilleure intégration du marché des
facteurs de production. En effet, dans ce cadre, le commerce de biens intermédiaires se
substitue a la mobilité des facteurs. Le modele reste donc proche de 'esprit de Mundell
(1961) tout en tenant compte d’une des évolutions les plus marquantes de I’économie
mondiale, a savoir la fragmentation croissante des processus productifs (Feenstra, 1998 ;
Fontagné et Freudenberg, 2002).

En restaurant le compte courant comme mécanisme d’ajustement aux chocs, l'in-
complétude des marchés financiers introduit une déconnexion entre les schémas d’a-
justement de 'offre (les produits nationaux) et les schémas de demande (les consomma-
tions finales) en cas de chocs asymétriques. Puisque les agents doivent respecter leurs
contraintes intertemporelles de solvabilité, les agents endettés (respectivement préteurs
nets) doivent produire plus (resp. moins) que leur partenaire commercial afin de rem-
bourser leurs dettes (resp. réduire leurs avoirs)?. Une plus forte intégration commerciale
accroit le volume des échanges commerciaux, la volatilité du compte courant et entraine
une divergence des cycles économiques. Par conséquent, une plus forte intégration com-
merciale sur le segment final du marché des biens et services amene une convergence
des consommations finales mais implique une divergence des cycles d’activité, suscepti-
ble d’expliquer le paradoxe mis en avant par Lane (2006). Ce résultat remet également
en question 'approche endogene de la satisfaction des criteres des zones monétaires
optimales, telle que décrite par Frankel et Rose (1998), Rose (2000) et Rose et Stanley
(2005).

!Comme le montre Corsetti (2006), ce type de biais permet de définir une approximation satis-
faisante du taux d’ouverture commerciale des économies. D’autre part, on montre dans ’annexe (A.1)
que 'existence de cotuits de transport peut justifier I’existence de ces biais.

2L’importance de la prise en compte de ce type de contraintes budgétaires intertemporelles dans
Pévaluation des régimes de changes a été démontrée par Helpman et Razin (1979).
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Plusieurs résultats se dégagent de ce chapitre. Tout d’abord, les gains de bien-étre
liés & une meilleure intégration des marchés sont importants au sein de 'UEM. Ils
sont équivalents & une hausse potentielle de presque 60% de la consommation perma-
nente pour un effort de travail constant. Ensuite, I'intégration commerciale du seg-
ment final du marché des biens et services rapproche I'union monétaire de 'efficience
monétaire mais accroit les divergences cycliques. Ce résultat peut expliquer la persis-
tance d’hétérogénéités dans les performances macroéconomiques des pays membres de
I’UEM. Par ailleurs, I'intégration commerciale du segment intermédiaire du marché des
biens et services génere a la fois des gains d’efficience et une convergence des perfor-
mances macroéconomiques. Enfin, une meilleure intégration commerciale du segment
intermédiaire présente des effets de convergence préférables sur les indicateurs d’effi-

cience monétaire et sur les indicateurs macroéconomiques.

Le chapitre se structure autour de trois sections. Une premiere section du chapitre
présente I’ensemble des hypotheses et des caractéristiques du modele de référence. Dans
une seconde section, les parametres structurels du modele sont estimés a partir de la
méthode des moments simulés. Enfin, la derniére section du chapitre étudie I'impact
d’une meilleure intégration commerciale sur les conditions d’ajustement externe en

union monétaire en s’appuyant sur une démarche quantitative simulatoire.

1.1 Un modele d’union monétaire aux marchés imparfaitement intégrés

Dans cette section, on propose d’abord une réflexion sur les caractéristiques du modele
d’union monétaire proposé. Les hypotheses retenues ainsi que leur articulation avec les
criteres des zones monétaires optimales sont justifiées au regard de la littérature. La

suite de la section expose en détails les relations structurelles du modele.

1.1.1 Modéliser P’intégration réelle et financiere

La démarche de la these postule 'existence d’'une union monétaire et ne s’intéresse
pas en soi a la comparaison entre régimes de change. De ce fait, toutes les variables
nominales sont exprimées en unités de monnaie unique. Le corollaire de ce postulat
est la fixité permanente des taux de change nominaux bilatéraux. Ainsi, le marché

de la monnaie est parfaitement intégré. Une banque centrale unique controle le taux
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d’intérét nominal et, conformément aux dispositions institutionnelles de 'UEM, ne se

préoccupe pas des agrégats nationaux ou régionaux.

En ce qui concerne le marché des titres, les marchés nationaux ou régionaux sont sup-
posés complets®. Par conséquent, les opérations nationales ou régionales sont nulles. Au
niveau de I'union, '’hypothese de complétude du marché financier est levée. En effet, on
suppose que les titres disponibles sur les marchés sont non-contingents, ce qui empéche
les agents de s’assurer contre les conséquences sur leur richesse de la réalisation de
différents chocs?®. De plus, on suppose que les marchés financiers sont imparfaitement
intégrés au sein de I'union monétaire. Cette imperfection prend la forme de couts de
gestion de portefeuille, générant une surprime de taux d’intérét, proportionnelle au
volume des transactions financieres réalisées par les agents. Cette hypothese présente
l'avantage de stationnariser la dynamique de la dette (lorsque les marchés financiers
sont fermés) ou de la position extérieure nette (lorsque les marchés financiers sont ou-
verts)®. En effet, ces cotits augmentent (resp. diminuent) le taux d’intérét réel débiteur
(resp. créditeur) de 'agent qui accumule des dettes (resp. des avoirs) incitant les agents
a retourner vers leur position financiere initiale apres une période d’accumulation de
dettes (resp. d’avoirs) leur ayant permis de lisser leurs trajectoires intertemporelles de

consommation. Cette structure financiere originale permet donc de restaurer le canal

3Dans les modeles & agents représentatifs, les décisions optimales de tous les agents sont identiques
et in fine, les richesses des agents sont toujours égales. De ce fait, la complétude des marchés nationaux
ou régionaux est un peu artificielle dans un tel cadre.

“Lorsque les marchés financiers sont complets et que la parité des pouvoirs d’achat (PPA) est
vérifiée ajustement externe des économies passe exclusivement par le taux de change réel (Engel,
2002) et le role du compte courant est nul. Dans la perspective des travaux de Mundell (1973),
cette approche revient purement et simplement a annuler les cotuts liés & un ajustement imparfait en
union monétaire en cas de chocs asymétriques. Une mesure de ces couts passe donc nécessairement
par 'hypothése de marchés incomplets. Par ailleurs, 'intérét de I'’hypotheése de marchés financiers
complets reste limité, dans la mesure ou la relation fonctionnelle entre consommations relatives et
taux de change réel qui en découle est largement invalidée par les données (Ravn, 2001). De surcroit,
Obstfeld (2004) note que les déséquilibres de comptes courants sont particulierement persistants d’un
point de vue empirique, ce qui affaiblit le pouvoir explicatif de modeles ne conférant aucun role au
compte courant dans les mécanismes d’ajustement externe.

5L’hypothese de marchés financiers incomplets dans les modeles d’équilibre général amene une
instabilité dynamique, matérialisée par 1’existence d’une racine unitaire sur la dette ou sur la position
extérieure nette (Bec et Hairault, 1997). La spécification de cofits de gestion de portefeuille permet
donc de stationnariser ce type de modeles (Schmitt-Grohé et Uribe, 2003).
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du compte courant dans I'ajustement externe des économies dans un modele d’équilibre

général stationnaire.

Le segment final du marché des biens et services est imparfaitement intégré, de sorte
que 'union monétaire ne respecte pas le critere de McKinnon. Deux approches concer-
nant la mesure du degré d’intégration commerciale sur le segment final du marché des
biens et services sont envisageables. La premiére approche est celle adoptée par Ob-
stfeld et Rogoff (2000). Introduite par Samuelson (1952, 1954), elle consiste a définir
des cofits de transport iceberg, tels qu'une partie du bien exporté est absorbée par le
transport, ce qui affecte les prix des biens échangés. La seconde approche repose sur
I'introduction d’un biais dans les structures de consommation des agents en faveur des
biens nationaux. Ce biais intervient dans la spécification des préférences et Corsetti
(2006) montre qu’il permet de dériver une approximation du degré d’ouverture du seg-
ment final du marché des biens et services®. L’annexe (A.1) démontre que ces deux
approches se rejoignent et spécifie la forme de la relation d’équivalence liant ces deux
mesures du degré d’intégration commerciale. Dans la mesure ou elle simplifie 1’exposi-
tion des relations d’équilibre et puisqu’elle rejoint directement I'intuition de McKinnon,

on retient la seconde approche.

Le segment intermédiaire du marché des biens et services est également imparfaite-
ment intégré. Le commerce international de biens intermédiaires est envisagé comme
un substitut a la mobilité des facteurs. En effet, le développement exponentiel du
commerce intra-branche voire intra-firme (Feenstra, 1998 ; Fontagné et Freudenberg,
2002) participant a l'internationalisation des processus de production, et les travaux
de Hummels, Ishii et Yi (2001) et Huang et Liu (2004) démontrent 'intérét de cette
approche”. L’introduction d’un niveau de production et d’échange intermédiaire, dont
I’ouverture commerciale se substitue a celle du marché des inputs est une approche a

la fois plus réaliste qu'une approche directement inspirée de Mundell (1961)% et per-

6Si 1 — « représente le biais en faveur des biens nationaux, le taux d’ouverture, défini par la part
de la somme des importations et des exportations dans le produit intérieur, est donné par 2a.

"Les théorémes de Stolper et Samuelson (1941) et de Rybczynski (1955) peuvent également justifier
une telle démarche.

8En dépit de certaines tentatives (Blanchard et Galif, 2005), la prise en compte des problémes de
chomage dans les modeles d’équilibre général en économie ouverte présente de nombreuses difficultés
techniques, susceptibles de compliquer excessivement la modélisation du critere de Mundell (1961).



Chapitre 1 - Intégration imparfaite des marchés et diffusion des chocs asymétriques 30

met dans le méme temps d’établir une correspondance théorique entre les travaux de
Mundell (1961) et ceux de Kenen (1969). En effet, dans ce cadre, 'ouverture commer-
ciale du segment intermédiaire du marché des biens et services constitue également une

mesure du degré d’homogénéité des structures productives.

Enfin, on suppose que les marchés du travail sont parfaitement segmentés. De fait,
le facteur travail reste immobile au sein de 'union monétaire et la dynamique entre
ajustement externe et ajustement interne ne passe pas par les marchés du travail.
Toutefois, les ajustements sur ces marchés sont sous-optimaux, dans la mesure ou les
salaires réels sont rigides. Cette rigidité est liée a ’ajustement graduel des prix des biens
finals a la Calvo (1983) et permet de se situer dans un cadre d’analytique conjoncturel,

conforme a la théorie des zones monétaires optimales.

Les hypotheses du modele garantissent donc un ajustement externe sous-optimal au
sein de 'union monétaire, au sens de la théorie des zones monétaires optimales. En
effet, dans ce chapitre, toutes les conditions théoriques sont réunies pour que 1’absence
du taux de change nominal comme mécanisme d’ajustement externe de court terme

soit cotliteuse pour les agents.

1.1.2 Les ménages

L’union est constituée de deux pays i € {h, f} de taille égale et peuplés chacun d’un

continuum de ménages indicés en j € [0, 1] maximisant,

>, BTEAUIG)}, pouri € {h, f}, (1.1)

ol = (1+0)"" est le facteur d’actualisation caractérisant la préférence des ménages

pour le présent et o,

. Cz ] 1-p Nz ] 1+
i) = T T

, pour i € {h, f}. (1.2)

Dans I'équation (1.2), p est le degré d’aversion au risque de consommation des ménages
et 1) détermine la sensibilité de la réponse de leur offre de travail en cas de chocs. Dans

ce modele, le taux d’intérét constitue 'instrument privilégié de la politique monétaire.



Chapitre 1 - Intégration imparfaite des marchés et diffusion des chocs asymétriques 31

En suivant Beetsma et Jensen (2005), cette hypothese rend inutile la définition formelle
d’une fonction de demande d’encaisses monétaires par les ménages. En effet, dans ce
type de modeles, les fonctions de demande d’encaisses réelles servent a déterminer
le niveau de la masse monétaire correspondant au taux d’intérét nominal fixé par la
banque centrale. La contrainte budgétaire de ’agent représentatif j résidant dans le
pays ¢ est donc la suivante,

By, () — ReBy(j) = WiN; (7) + IL(j) — P/CL(J) — T;(§) — PieACy(5),  (L.3)

en respectant la condition de transversalité, limr .o, [[°2; Ry Ei {Bii(j)} = B'(j).
Dans I'équation (1.3), By, ,(j) est la quantité d’obligations privées souscrites par 'agent
J & la fin de la période t et Bj(j) la quantité d’obligations souscrites a la période
t — 1 rapportant R;B;(j) en t. W/ représente le salaire nominal horaire proposé aux
ménages en contrepartie de leur offre de travail N/ (j). ITi(j) = fol I1;(4, j)di représente
les profits des entreprises du pays i redistribués au ménage j. C;(j) est le panier agrégé
de consommation de I'agent j. P} est I'indice des prix a la consommation (IPC) et
P;; celui des prix a la production. T}(j) représente I'impot forfaitaire payé par chaque

ménage j.

Par ailleurs, AC{(j) représente un coiit de gestion de portefeuille quadratique, mesuré
sous forme d’un montant de biens ou de services. Schmitt-Grohé et Uribe (2003) mon-
trent que cette hypothese permet de stationnariser la dynamique de la dette. L’am-
pleur de ces couts offre de surcroit une mesure intuitive du degré d’incomplétude
du marché financier international. La spécification retenue est la suivante, AC}(j) =
X[Bi, () - Bi(j)]2, pour i € {h, f}, o B'(j) représente la détention de dettes ou
d’actifs de 'agent j a I’état stationnaire de ’économie. La structure de ces cotits est

telle que,

0

ACi(j) = Ul Act(k,j)Tdk] " , pour i € {h, f}.

0
La structure des marchés financiers requiert que la condition suivante sur les émissions

d’obligations privées soit vérifiée a chaque période,

1 1
/ B{'(j)dj + / Bl (j)dj =0, Vt.
0 0
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La fonction-valeur du ménage 7 résidant dans le pays j est la suivante,

Vi(5) = max { U(5) + BEAVE ()} = NIPCIG) + By (5)
t +PACH()) = WiN{ () = T4(5) = ReBi(5) + T'(5)]

} , pour ¢ € {h, f}.

Les conditions du premier ordre donnent,

8L\ ()Ex {%} _1, (14)
[a() = Be [L+xPie (Bin() = B'()] - (1.5)
Ni(j)PCiG) = VJZ (1.6)

pour i € {h, f}.

La relation d’Euler modifiée (1.4) décrit la dynamique de la consommation dans le

. s gal g .y a0 ; P}
temps en fonction du taux d’intérét réel individualisé E; {L()} avec Ty, = —p
t+1 t

et de la préférence des ménages pour le présent. L’équation (1.5) met en évidence la
maniere dont les couts de gestion de portefeuille affectent ’accumulation de titres :
plus les agents s’écartent de leur détention d’actifs d’état stationnaire, plus les cotts
modifient le taux d’intérét débiteur ou créditeur, ce qui les incite a retourner vers
leur position initiale. Enfin, I’équation (1.6) met en évidence 'arbitrage intratemporel

traditionnel entre consommation et loisir en fonction du salaire réel.

Les indices de consommation sont définis comme,

K
p—1 1 p—1

Ci) = (1= a)* Gl ()T + (@) Cp ()7 | powri e {h, £}, (L7)

ot o; € [0,%] avec ay, + ay = 1. Dans D’équation (1.7), 1 — a; mesure le biais en
faveur des biens nationaux dans la structure de consommation des agents du pays i.
Selon l'interprétation retenue ici, a; représente également le degré d’intégration sur le
marché des biens et services finals (cf. section 1). Le parameétre ;1 mesure ’élasticité de
substitution entre biens étrangers et domestiques et joue un role déterminant dans la

dynamique de I'ajustement externe. Les indices de prix découlant de cette définition
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des indices de consommation sont?,
_1
Pl = [(1 — ) (Pf;,t)l_“ + o (P}i)l_q M pouri € {h, f}.

De fait, les agents vivant dans le pays 7 choisissent de maniere optimale les niveaux de

consommation Cj ,(j) et C},(j) de la fagon suivante,

—p

Ctl(j)a C},t(]) = Q;

i —K
Ci(j), pour i € {h, f},

) = (1) |

tandis que chaque indice est composé de k variétés différentes, a la suite de Dixit et
Stiglitz (1977),

_0_
-1

1
L) = [ / c;,xk,j)%dk} - pour i € {h, f},

| L L
Chali) = | [ Chul i) a]
0
oll 0 > i est I'élasticité de substitution entre les variétés disponibles dans I’économie!?.

On suppose que la loi du prix unique tient. Les indices de prix correspondants sont,

1
—0

1 e 1 1
Fhe = Fhe = [/ Ph’t<k)l_0dk] , Ppy= Py = [/ Pf,t(/f)l_edk]
0 0

Finalement, les demandes de variétés domestiques et étrangeres k en fonction des con-
sommations agrégées, des prix relatifs des variétés et des élasticités de substitution

sont,

P+
Pth

Py (k)

7
fyt

Chalbd) = (1= )| } Citj), Chylh,f) = o {%} B "o

H {Phjt(k‘)
P4

9Le cadre des indices & la Dixit et Stiglitz (1977) nécessite que la forme fonctionnelle des indices
de prix soit strictement contrainte par celle des paniers de biens.

10Selon Tille (2001), la substituabilité entre variétés échangées est plus forte que la substitua-
bilité entre variétés au sein d’'un méme pays. Pour l'expliquer, il suffit d’envisager ’existence d’une
spécialisation internationale des productions de variétés.
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pour ¢ € {h, f}. La structure des couts de portefeuille donne les fonctions de demandes

spécifiques de variétés suivantes,

-6
P}i(k’)} AC}(j), pour i € {h, f}.
it

ACi(k) = |

Dans la suite de ce chapitre, les structures de consommation dans les deux pays sont

supposées étre le miroir I'une de 'autre, soit aj, = o = ay =1 — a.

1.1.3 Les autorités budgétaires

On suppose que les dépenses publiques sont biaisées en faveur des biens nationaux dans

les deux pays. Les agrégats de dépenses publiques sont donc,

2]
1 1 o—1
Gi— [ / Gi(k)gedk} |
0

ce qui implique que les demandes de variétés k et f émanant des autorités budgétaires

sont,

Biek)]

0
Gith) = | “5 2] Gl pour i< {n. 1)

Le montant de dépenses publiques dans chaque pays G* est supposé suivre un processus

autorégressif d’ordre 1 tel que,
G = (1= py) G" + pyGy s + Cyy pouri € {h, f},
ou C;’t .1 sont des innovations normales LI.D!.

La politique budgétaire consiste également a compenser le biais inflationniste consécutif
au pouvoir de monopole des firmes productrices de biens finals. Cette distorsion est
couteuse pour les agents puisque le produit national est inférieur a son niveau efficient,
correspondant au niveau de concurrence pure et parfaite, et puisque le niveau général
des prix est plus élevé. Dans ce cadre, Schmitt-Grohé et Uribe (2004) et Benigno et

Woodford (2005) montrent que la politique monétaire optimale tente de compenser cet

HIndépendamment et Identiquement Distribuées.
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effet restrictif sur le produit et génere une taxe inflationniste qui pénalise les ménages.
En proposant une subvention proportionnelle aux firmes monopolistiques, les autorités
budgétaires placent la production a son niveau efficient de prix flexibles des le départ

et suppriment le biais inflationniste évoqué'2.

Les dépenses publiques ainsi que la subvention proportionnelle 7 sont financés par
I'intermédiaire d’une taxe forfaitaire 77 (j). La contrainte des autorités budgétaires est

donc la suivante,
PuGi= [ TGN+ 7 [ Puk)Yi )k, pous i € (b £).
0 0

1.1.4 Firmes, technologies et prix

Le marché des biens et services est constitué de deux segments complémentaires : un
segment de biens intermédiaires produits en régime de concurrence pure et parfaite,
et un segment de biens finals produits en régime de concurrence monopolistique. Les
biens intermédiaires sont produits a partir d’heures de travail national puis échangés
pour que les producteurs de biens finals les assemblent. Les biens finals sont ensuite

proposés aux ménages proposés aux ménages résidents et étrangers.

La firme intermédiaire résidente représentative (resp. étrangere) combine du travail
résident (resp. étranger) avec un niveau de productivité national AP (resp. Af) pour
produire une quantité X/ (resp. X/) de bien intermédiaire en régime de concurrence
pure et parfaite & un cott marginal (W} /A!) (resp. W/ /A]). La quantité produite du
bien est donnée par,

Xy = ALy,
olt la productivité globale des facteurs Al suit le processus autorégressif suivant,

A= (1= pa) A"+ pu Ay _y + Gy, pour i € {h, f},

ol (, 4, sont des innovations normales L.I.D.

12]es ménages étant particulierement averses a l'inflation dans ce type de modeéles, ils préferent la
seconde situation a la premiere.
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Dans les modeles d’équilibre général, 'introduction de rigidités nominales portant
sur I'ajustement des prix de vente des firmes en concurrence monopolistique permet
d’intégrer la demande anticipée dans le processus de détermination de 'activité par les

producteurs.

Dans ce modele, chaque pays i € {h,f} héberge un continuum de firmes finales
k € [0,1] qui combinent les deux types de biens intermédiaires et offrent de maniere
monopolistique la quantité Y;' (k) de la variété k a partir de la technologie de produc-
tion,

¢
$—1

Vi) = [(1=7) 8 X, ()% + ()% X, (0) % |7 (1.8)

en faisant face au coit marginal C'M;(k), défini par,
i i 1-¢ 14T -
CM;(k) = CM; = {(1 —= %) (Wth/A?) +7 <Wtf/A{> ] , pour i € {h, f},

ou 7y, € [0, %] Dans ces relations, 1 — 7, représente le biais national dans l'utilisation
de 1’input national. Ici, vy, mesure également le degré d’intégration sur le marché des
biens et services intermédiaires. Par ailleurs, ¢ mesure 1’élasticité de substitution entre
les biens intermédiaires. Dans (1.8), Xj (k) et X}, (k) représentent les demandes de la
firme k du pays ¢ en biens intermédiaires en provenance du pays h ou f. L’optimisation

des firmes finales donne les fonctions de demande de biens intermédiaires suivantes,

—¢

) Wh Ah —¢ ] ) Wf Af ) .
.mgmzu—%ﬂ7%ﬁ} VE(k). Xpak) =, | ELAE N vi), pour i € (. f).
t

OM;

En situation de prix flexibles, les firmes finales du pays i € {h, f} déterminent leur

offre de variété k en maximisant son profit,
(k) = [(1 —7) Py(k) — CM;] Y/ (k)
compte tenu de la demande qui s’adresse a elles,

Pi k —0 . . .
_p( )] (Cli+ Cly+ Gi+ ACH powr i € (. £,

)

Vit = |
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avec C’,ilt fo 7)dj, fo ft J)dj et ACY = fol ACIH(5)dj.

En situation de prix rigides d la Calvo (1983), le comportement des firmes finales
est modifié. Dans le pays ¢ € {h, f}, & chaque période, chaque firme fait face & une
probabilité (1 — n") de fixer un nouveau prix, indépendamment du temps écoulé depuis
son dernier changement de prix'?. Le prix fixé par ces firmes est différent du prix flexible
(réoptimisé a chaque période), puisqu’elles anticipent la réalisation d’une période (de
durée inconnue mais probabilisable) au cours de laquelle elles seront incapables de
modifier leur prix a nouveau. Les producteurs maximisent donc la séquence de profits
actualisés par unité de richesse correspondant a la situation anticipée ou leurs prix
de vente resteraient bloqués sur une infinité de période. Chaque flux de la séquence
est pondéré par sa probabilité de réalisation, qui diminue au cours du temps. Les
producteurs ayant I'opportunité de changer leur prix a la période ¢ résolvent donc,

{ Vi, (k)

Y [(1 —7) P i(k) — C’Mfﬂ] } , pour i € {h, f}.

Argmax o nﬁ
Z Ptl—O—u tl—i-l/(j)

Pzt(

Le prix qui résout ce programme est donc,

0 S i8)" E { t+u(k)CMt }

P, t+u(])p

O D0 S (o) B { e )

Pz*t(k) -

Cependant, tous les producteurs ne modifient pas leur prix a la période t. En agrégeant a
partir de ’expression des indices de prix et en rappelant que la firme k est représentative,
il est possible de dériver I'expression analytique du niveau général des prix a la pro-

duction dans le pays i € {h, f},
. . 1
Py=[(1 =) Pry(k) =0+ 0’ P

Cette équation montre comment ’hypothese de prix rigides a la Calvo permet de sor-
tir du dilemme traditionnel entre prix rigides et prix flexibles : I'ajustement du niveau

général intervient de maniere lente et toutes les firmes finissent par répercuter les fluc-

13Cette probabilité émane de cofits, par exemple de coiits de menu (non explicités ici), qui impli-
queraient simplement qu’une partie des prix ne change pas d’une période a I'autre.
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tuations des cotlits marginaux en cas de chocs d’offre ou les variations de prix en cas de
chocs de demande. Un examen complet de ces comportements et de leurs implications
est documenté dans les contributions de Gali et Monacelli (2005) et Canzoneri, Cumby
et Diba (2006).

1.1.5 Agrégation et équilibre général

L’agrégation des quantités sur les marchés des biens et services passe par I’hypothese
d’un intermédiaire virtuel (Chari, Kehoe et McGrattan, 2002) agrégeant les variétés of-
fertes de la méme facon que les agents agregent les variétés demandées. Par conséquent,

la définition des agrégats de produits est la suivante,

. 1 0—1 %
WzvnWBM |
0

pour i € {h, f}. L’équilibre sur le marché des biens et services finals se résume donc a,

p/

h Ph,t B h Ph,t o f h h
Vi=0-a) |5 CGi+a|—F| G +G+ACY,

f_ Prel ™ Prel™ n | A f
}/; —(1—06) P_ Ct+0é ﬁ Ct+Gt+ACt
t

L’offre de biens finals satisfait a la fois les demandes émanant des autorités, celles as-
sociées aux couts de gestion de portefeuille et les demandes de biens finals des ménages

résidents et étrangers.

L’équilibre sur le marché des biens intermédiaires s’écrit,

-Wh/Ah-—¢ ‘Wh/Ah —¢
hth _ yh f _ i t h t i f
APLY = Xy, + X, = (1—7) oMP | Y'DPp;+ _ C’Mtf ] Y, DFy,,
r 1-¢ r -9
Wi Al Wi Al
frlf _ ~v/f h _ t t f t t h
AtLt—Xf,t+Xf,t—(1_7) C’Mtf Y DPyy 4y C’Mth Yi"D Py,
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avec Xj , = 1N X, (k)dk et X}, = Iy X} (k)dk pour i € {h, f}. Dans ces expressions,

DP;; représente la dispersion des prix sur le marché des biens finals du pays 4,

1 P —0
0 2t

Dans les modeles de concurrence pure et parfaite, I’output est entierement déterminé
par les conditions naturelles de l'offre et DFP,;, = 1, Vi, Vt. Dans ce modele, les prix
s’ajustent graduellement et I'output est également sensible aux conditions de la de-
mande. Puisque les prix ne réagissent pas immédiatement, les quantités s’ajustent a
court terme pour assurer 1’équilibre sur le marché des biens et services, ce qui déforme
la structure des prix relatifs entre variétés (D P, ;) et permet & la production de se situer
temporairement & un niveau supérieur (dans le cas d'un choc de demande positif par
exemple) & son niveau naturel, c’est-a-dire le niveau de production en situation de prix

flexibles et de marché financier complet.

Le travail est un facteur immobile au niveau de 1'union et I’équilibre sur ce marché

pour le pays i € {h, f} s'écrit,
. 1 . .
N = [ NG = L
0
Enfin, en définissant B; = fol Bi(j)dj pour i € {h, f}, équilibre financier de I'union

monétaire s’écrit a partir de la consolidation des contraintes de tous les agents et des

conditions d’équilibre sur tous les marchés,

Py, —H P, s
Bh, —B'=(R, -1)B"+ Py, |(1-0) l?}f} CM + [?}f] cf| - prct
Wh/Ah - Wh/Ah —¢
+WAM (1 =) {(;’T[Lt] Y'*DPy, + [ Cthft} Y/DP;,| — CM"Y"DP,,

avec B" + B/ =0,V s > t. La dynamique du compte courant se décompose en trois
postes. Le premier terme représente les intéréts payés sur la dette extérieure de la

période précédente. Le second poste est la balance commerciale des biens et services
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finals tandis que le troisieme poste représente la balance commerciale des biens et

services intermédiaires.
Pour finir, on définit les termes de 1’échange finals (S;) et intermédiaires (3;) par,

_& 3, — Wtf/A{

Sy = = :
RN Ay

1.1.6 Etat stationnaire et linéarisation

Le modele n’est pas linéaire et n’admet pas de solution fermée. Il ne peut donc pas
étre résolu en niveau et I’on adopte donc la méthode de log-linéarisation des conditions
d’équilibre autour d’un état stationnaire déterministe définie par King, Plosser et Re-
belo (1988). Une variable quelconque Z; du modele est supposée évoluer de la maniére

suivante,
Zt = Z@Zt,

ou Z est la valeur d’état stationnaire de Z; et ou u; = log Z; — log Z. 1l est ensuite

possible d’approximer Z; par,
Zy =7 (1+z).

Toutes les relations du modeéle sont donc linéarisées de cette maniere. Le modele est

ensuite résolu a partir de méthodes dynamiques standards.

Par définition, & D’état stationnaire, A. = A. Par ailleurs, on pose, Gi = G' = gY".
wi_wo_

La symétrie impose, P, = P; = P" = P/ = P*(k) = P, ce qui implique, B = =
WA. En suivant Benigno et Woodford (2005), on pose, 7 = (1 — )" < 0, ce
qui implique % = A. La définition des cofits de portefeuille impose I* = I = R, ce

qui permet de dériver le taux d’intérét d’état stationnaire R = . Les indices de

prix sont tels que DP = 1. Par ailleurs, 1’équilibre du marché des biens et services a
I'état stationnaire implique C' = (1 — k) Y, tandis que la fonction de production donne

Y = AN. En combinant ces relations avec les conditions d’arbitrage travail-loisir, on

obtient,
1-p 17+
v [ A
(1—r)"
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1 1-—p
ce qui implique, Y = A [(‘ﬁ—;;p} et C=A [—(li)] o

Les variations de DP;; sont strictement quadratiques (voir démonstration en annexe
(A.2)), ce qui implique dp;; = 0 et explique 'absence de ce terme dans les relations
linéarisées du modele. Par ailleurs, puisque B = 0, I'expression linéarisée de B; est
bi = %. Les regles standards de loglinéarisation sont ensuite appliquées aux relations

du modele et résumées dans le tableau 1.1.

1.1.7 L’équilibre naturel

En posant ' =1 = 0 et y = 0, on obtient la dynamique naturelle du modele, ¢’est-a-dire
la dynamique a prix flexibles avec un marché financier complet. Cet équilibre constitue
un optimum de Pareto et représente un objectif naturel de la politique économique. Les
travaux de Svensson (1997, 2000) et de Woodford (2003a) ont montré que cet équilibre
maximise le bien-étre des agents. Le tableau 1.2 présente cette dynamique naturelle du

modele (notée z; pour une variable quelconque z).

1.1.8 Politique monétaire

La littérature et la pratique ont consacré le taux d’intérét nominal comme instrument
privilégié de la politique monétaire (Svensson, 2002). En effet, les banques centrales,
par le biais des politiques d’open-market, ont fait du taux d’intérét nominal appliqué
aux transactions sur le marché interbancaire le vecteur de leurs actions de politique
monétaire. Par ailleurs, les travaux de Barro et Gordon (1983) et de Kydland et Prescott
(1977) ont montré que les politiques conjoncturelles devaient faire I’objet d'un engage-

ment crédible des autorités sur des objectifs annoncés et respectés ex post.

A la lumiere de ces éléments, les politiques de regles monétaires sont apparues comme
une maniere efficace et lisible de mettre en ceuvre ces engagements, et, par exemple, de
stabiliser 'inflation et les anticipations d’inflation tout en assurant une stabilisation des
cycles d’activité (voir Taylor, 1993). Ainsi, une abondante littérature s’est développée
afin de mieux comprendre a la fois les comportements des banques centrales et les
conditions de détermination des modeles dynamiques d’équilibre général lorsque le

taux d’intérét nominal est fixé par le biais d’'une regle. En effet, la détermination
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TAB. 1.1: Le modle linéarisé

Ménages

9
pE; {C?-i-l} — pep = #‘tsrtﬂ - E {W?H} =X (1= K)7 by
_¥
2 {C{H} - PC{ = 1%7"1%1 — E; {W{H} +x (1= k)7 b?ﬂ

g + pe; = w; — p;, pour i € {h, f},

Firmes

1—n")(1-8n* i .
Tip = BB {migert + ) (i), pour i € {h, /)
emlt = (1= ) (wh = af) + (wf — af ), ot af = pal, + L,

emf = (1= ) (] —af ) + 7 (wl ), ot of = pyaf_, + L,

Marchés des biens et services

yl=(1—rk)[(1—a)c +ac] +2ua(l—a)s]+rgl, ou g = p,gi-y + (b,
yl =1 —k)[(1—a)d +ad —2ua(l—a)s] + kg, ot ¢f =p,g/ 1+,
al +nf = (1 =)yl + v +267(1—7) 0o,

af +nf =1 =)yl +yy —2¢6v(1—17) 0

Définitions

Pl =(1— ) pny + apyy pl = (1 — a)pss + apny
Th = Piyy — pi, pour i € {h, f}
Tit+1 = Dit+1 — Dig, pour @ € {h, f}

_ _nf h h f
St = Pt — Phyt Oy = Wy — Wy +ay — a;

Compte courant

Wl = b = 0bf +al(e] — )+ (2u(1—a) —1)s]

+ (] =y + (20 (1—9) — 1) o]
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TAB. 1.2: I’équilibre naturel du modle

e = Pt AT — A O = Rt — wgr

3, = 2&1&(2};27)2 g — 2(1+d251*2v) al 5, = 2mp(;;2v) g — 2(1;@ al

o= (1+w)(1;§;y)(1—2a)a; _ m/;(172,;2j(172a) r A — 2(ga(1—22)j+2g7)_1a; n N(lgzm)g:
ol

z = %zf + %z,{, Vz, Vit 2 =3z — 32, Va, Vit

00 = (175)((1722,?)%4“&) 0, =1+2¢ (0, (1—27)" +2¢,)

Sy =0¢7(1—7) o = pa (1 —a)

réelle des modeles avec anticipations rationnelles, prix a la Calvo et regles de taux
d’intérét nominal est tres sensible a la valeur des parametres de la regle de taux d’intérét
nominal'*. Dans le modele d’union monétaire présenté ici, la politique monétaire suit
une regle de type Taylor. On suppose qu’il existe une regle permettant a la banque
centrale de mettre en ceuvre la stabilité des prix a la consommation en placant le taux

d’intérét nominal de 1'union exactement & sa valeur naturelle!?,

Tt—l—l = /Ft-i-la (19)

ou 7441 est défini dans le tableau 1.2.

141 indétermination provient généralement de la difficulté & ancrer les anticipations d’inflation
puisque la dynamique de I'inflation est tournée vers I’avenir.

5 Dans ce type de modeles, la politique monétaire optimale consiste & assurer la stabilité des prix
la consommation. Le plus souvent, la stabilisation de ’output gap est un objectif complémentaire de
lobjectif de stabilité des prix. Le deuxieme chapitre de la theése propose quelques développements a
ce sujet.
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Le modele peut désormais étre résolu sous une forme état-mesure a partir de la méthode
proposée par Blanchard et Kahn (1980) et en supposant que les anticipations des agents

sont rationnelles,
21 — By {zga} = Cfﬂa Vz, Vi

ol (;,, est I'erreur de prévision des agents sur la valeur en ¢ 4 1 de la variable z.

1.2 Estimation par la méthode des moments simulés

Apres avoir résolu le modele décrit par les équations du tableau 1.1 augmentées de la
regle 1.9 pour une valeur donnée des parametres structurels, cette section se propose
de 'estimer. La confrontation des modeles d’équilibre général en économie ouverte avec
les données pose plusieurs problemes, parmi lesquels la prise en compte de dynamiques

tournées vers avenir (forward) ou I'identification des parametres ou des chocs.

La méthode des moments généralisés, proposée par Hansen (1982), présente 'intérét
d’estimer tout ou partie d’'un modele d’équilibre général a partir de conditions d’orthog-
onalité pouvant prendre n’importe quelle forme fonctionnelle des données. L’intérét de
cette méthode réside dans sa capacité a traiter une information incompléete tout en
restant valable. Le principal inconvénient de cette démarche vient de son incapacité
a estimer et a identifier tous les parametres lorsque certaines variables des modeles
d’équilibre général sont inobservables et qu’il n’existe pas d’instrument admissible de
ces variables. Dans ce cas, la méthode des moments simulés permet, des lors que la dis-
tribution de la variable inobservable ou de 1'un de ses instruments est connue, d’estimer

le modele complet & partir de données simulées®®.

La méthode des moments simulés est utile aux macroéconomistes qui adoptent habituelle-
ment une démarche de calibration. En effet, les conditions d’orthogonalité retenues dans
le cadre de ’estimation peuvent prendre n’importe quelle forme fonctionnelle, linéaire
ou non, des données. Il est donc possible de proposer un estimateur qui minimise la
distance entre moments d’ordre 2 observés et simulés. Par ailleurs, comme 1’estimateur

s’accommode aisément d’informations incompletes, la méthode d’estimation permet

16Ces méthodes inférentielles indirectes doivent une part significative de leur développement &
Péconomie expérimentale (McFadden, 1989)
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également de calibrer une partie des parametres tout en laissant d’autres parametres li-
bres. Dans ce chapitre, on utilise cette méthode pour estimer les parametres du modele.

Les étapes techniques de la méthode sont exposées en annexe (A.3).

Apres avoir décrit les données utilisées, cette section présente une analyse des résultats
et une étude des fonctions de réponse, qui vont permettre de valider les propriétés

dynamiques du modele estimé.

1.2.1 Données et moments d’intérét

Les données, issues de la base de TOCDE (Perspectives économiques), concernent des
agrégats convertis dans la méme monnaie et couvrent la période allant du premier
trimestre 1970 au dernier trimestre 2004. Les séries corrigées des variations saisonnieres
sont les suivantes : produit intérieur brut (en volume), consommation privée (en vol-
ume), déflateur du PIB (en indice base 100 le premier trimestre de 1970), solde du
compte courant (en % du PIB), emploi (en nombre de travailleurs), salaires nominaux.
Les données concernent neuf pays de la zone Euro : I’Allemagne, la France, I'Italie, les
Pays-Bas, 'Espagne, le Portugal, la Belgique, la Finlande et I'Irlande. I’Autriche, le
Luxembourg et la Grece sont exclus de ’analyse car les données concernant ces pays

sont indisponibles ou trop incomplétes.

On divise ensuite la zone euro en deux groupes de pays que 'on rapproche des deux
pays ou régions considérés dans le modele. Le critere le plus pertinent est celui du
degré de rigidités nominales. On distinguera donc deux groupes : un groupe de pays
caractérisé par de fortes rigidités nominales et un groupe caractérisé par de faibles
rigidités nominales. Cette distinction s’appuie sur les travaux de Benigno (2004b) fondés
sur I’élasticité de la réponse de l'offre de travail en cas de chocs. On s’appuiera plutot
sur les travaux d’Alvarez et ali. (2006), qui mesurent le degré de rigidité nominale a
partir du pourcentage de biens constituant les indices de prix a la consommation (IPC)
dont les prix se modifient chaque mois en moyenne dans les différents pays de 'UEM'”.
En fixant un seuil de discrimination & 15%, le tableau 1.3 permet de séparer 'UEM en

deux groupes de pays de taille presque égale.

" Toutefois, la différence entre ces deux approches demeure relativement faible. En effet, la rigidité
des prix des biens finals détermine celle du niveau général des prix donc une partie de celle des salaires
réels, qui joue un role clé dans les décisions d’offre de travail.
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TAB. 1.3: Rigidités nominales et poids des pays au sein de la zone euro

Pourcentage moyen de biens Poids dans le PIB
dont les prix changent chaque mois de la zone euro
Allemagne 13.5 29.1
France 23.9 21.6
Italie 10.0 17.7
Espagne 13.3 11.0
Pays-Bas 16.2 6.4
Belgique 17.6 3.7
Luxembourg 23.0 0.3
Autriche 15.4 3.1
Finlande 20.3 2.0
Portugal 21.1 1.8
Irlande — 2.0
Grece — 2.2

Sources : Alvarez et ali. (2006) et Banque centrale européenne.

Le premier groupe est constitué de I’Allemagne, I'Espagne et 1'Italie et son poids relatif
dans 'UEM est de 57.8% (tableau 1.3) tandis que le second groupe rassemble le reste
des pays de 'UEM et représente 42.2% du PIB de I'union. Pour plus de simplicité, on
supposera que ces deux groupes de pays ont un poids identique d’environ 50% au sein

de union.

Avant d’estimer le modele, on construit les séries agrégées selon les poids respectifs
(variables dans le temps) des pays dans chacune des deux régions. La zone comprenant
I’Allemagne est indicée h et celle comprenant la France f. A partir des déflateurs des
PIB, on construit les taux d’inflation des prix a la production de chaque région. Enfin,

les salaires réels sont calculés a partir des séries de salaires nominaux et des déflateurs
des PIB.

Dans un second temps, on purge des données les observations correspondant a la
réunification allemande, épisode exogene que le modele ne saurait expliquer. L’Alle-
magne étant le plus gros pays de la zone euro, il a en effet un impact prépondérant sur

I'économie des deux régions. On procede en suivant Millard, Scott et Sensier (1997) :
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les séries brutes sont prises en taux de croissance, a ’exception des taux d’inflation des
prix a la production et des comptes courants. Lorsque ce taux n’est pas compris entre
3% et -3%, on remplace 'observation par la moyenne des taux de croissance des qua-
tre périodes encadrant 1’observation. Apres avoir reconstruit les variables en niveau,
les séries sont prises en log et HP-filtrées afin de les rendre stationnaires. Enfin, on
calcule 'ensemble des moments (variance, covariance et autocovariances) avant d’en

sélectionner un ensemble pertinent dans le cadre de notre analyse!s.

Quelles dimensions des données le modele doit-il tenter de reproduire? Le but de
cet exercice est avant tout d’évaluer 'intégration des marchés des biens finals et in-
termédiaires, ce qui met ’accent sur les moments concernant les PIB, ’emploi, les
consommations et les salaires réels. Les conditions d’ajustement externe (termes de
I’échange et compte courant) ainsi que les rigidités nominales doivent étre reproduites
correctement. Les moments concernant les taux d’inflation, les termes de I’échange, et
les soldes de compte courant devront également étre pris en compte. Finalement, en
posant w;.,, = w; — pj, i € {h, f} et caj = b, — b,_,, les 39 moments d’intérét retenus

pour estimer le modele sont décrits dans le tableau 1.4.

TAB. 1.4: Les 39 moments d’intért

Variances (), 2], (), (), 2(w), (), (),
2

), coulyl st coulyl, ),

, cov(c}, cal), cov(c],n]),
,t)7 CO’U(CCL?, S{)

Covariances cov(y

Zlvyglfl)a 0077(9{; yg:l)? COU<C?7 0?71)7 COU<C{7 C{fl)a
?7 W?—l)a CO'UOT{? W{—1)> COU(TZ?, n?—l)? COU(H{, n{—l)a
ca?,caﬁ_l), cov(ca{,ca{_l), cov(wﬁt,wﬁt_l),

Autocovariances cov(y

!
cov wr,t ) wr,t—l )

18La pertinence n’est pas le seul critere de choix, il convient également de préserver I'ensemble
des moments retenus pour ’estimation d’éventuelles colinéarités qui nuiraient a la convergence de
I’estimateur ou viendraient biaiser I’estimation des parametres du modele.



Chapitre 1 - Intégration imparfaite des marchés et diffusion des chocs asymétriques 48

La méthode des moments simulés consiste donc a minimiser la distance entre les valeurs

observées de ces 39 moments et leurs valeurs simulées.

1.2.2 Résultats

Tous les parametres du modele sont estimés, a l’exception de 3, le facteur d’actu-
alisation qui détermine 9§, le taux d’intérét d’état stationnaire, et de 6, qui ne joue
aucun role dans la dynamique linéaire du modele. L’annexe (A.2) rappelle que 6 af-
fecte uniquement la variance de l'inflation et n’entre pas dans ’expression linéaire du
modele. En suivant Rotemberg et Woodford (1997), on pose donc 6 = 7. De plus, pour
des raisons tenant a la stabilité des valeurs propres du systeme, 3 est calibré sur la
valeur 5 = 0.988, ce qui correspond a un taux d’intérét annuel de 4.7%, conforme au
taux d’intérét réel moyen sur la période dans les pays de 'UEM. Par ailleurs, étant
donnée la structure des marchés des biens et services intermédiaires, qui s’assimile a
celle du marché des inputs, on suppose que ’élasticité de substitution entre les biens
et services intermédiaires est faible. On pose donc ¢ = 1. Tous les autres parametres
du modele sont estimés par la minimisation du critere MMS décrit en annexe (A.3).

Les résultats de cette estimation sont reportés dans le tableau 1.5.

Le premier résultat de la procédure d’estimation réside dans la statistique d’adéquation
globale du modele (J — stat) qui atteint 81.57%, ce qui indique que le modele est bien
spécifié et globalement non-rejeté par les données. Presque tous les parametres du
modele sont largement significatifs. Seules les valeurs de « (significatif a 17%) et de
X (significatif & 4%) apparaissent moins robustes. Toutefois, il convient de relativiser
la robustesse de y. En effet, le seuil de signification est particulierement sensible a la
volatilité des comptes courants, qui dépend directement de la valeur de la richesse des
agents a ’état stationnaire. Il est donc aisé de manipuler cette valeur pour augmenter
artificiellement la robustesse de . Toutefois, pour des raisons de simplicité et de clarté
de I'exposition du modele, on s’abstient de choisir un tel état stationnaire et les valeurs

retenues sont les plus simples possible.

Les valeurs de 'aversion au risque (p) et de I’élasticité intertemporelle des heures
travaillées (1) sont dans les marges avancées par Benigno (2004b) et Canzoneri, Cumby

et Diba (2006). Les valeurs estimées des parametres de chocs exogenes sont conformes
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a la littérature (Backus, Kehoe et Kydland, 1992, 1993 ; Chari, Kehoe et McGrattan,
2002). Elles révelent en outre le fait que la dynamique conjoncturelle du pays h semble
plus volatile que celle du pays f, ce qui transparait dans la valeur de U(CZ’t) = 0.85%
relativement a celle de a((ét) = 0.75%.

Les parametres controlant le biais des agents en faveur des biens nationaux sont dans
les marges attendues. Le biais sur le segment final est o = 0.3139, ce qui implique un
taux d’ouverture de I'ordre de 63% sur le segment final du marché des biens et services.
En ce qui concerne le segment intermédiaire, on obtient v = 0.0482, ce qui correspond a
un taux d’ouverture d’environ 9%. Le degré de complétude des marchés reproduit assez
fidelement la volatilité des comptes courants européens et rejoint la valeur avancée par
Schmitt-Grohé et Uribe (2003) puisque x = 0.0008, soit une surprime annuelle moyenne
de Pordre de 0.32% pour un taux d’intérét annuel moyen de 4.7%. La valeur estimée
de I’élasticité de substitution des biens finals u se situe plutot dans la fourchette basse

des valeurs avancées par Obstfeld et Rogoff (2000), qui vont de 1.5-2 & presque 30.

La valeur des parametres de rigidités nominales 0" et n/ est légérement inférieure
aux estimations de Clarida, Gali et Gertler (2000), bien qu’elle reste dans les marges
habituellement avancées par les études empiriques, notamment celles évoquées par
I'étude récente d’Angeloni et ali. (2006). En moyenne, ces valeurs impliquent que les

prix changent tous les trois trimestres.

Enfin, x correspond au ratio de dépenses publiques sur le PIB. Sa valeur recoupe les
valeurs traditionnellement avancées compte tenu du fait que ces dépenses publiques
ne recouvrent ni l'investissement public, ni les différentes composantes de la dette

publique.

Finalement, la calibration de référence du modele découlant de ’estimation par le
critere MMS est décrite dans le tableau 1.6.

A partir de ces résultats, on présente une étude des fonctions de réponse aux chocs afin
de valider les propriétés dynamiques associées aux valeurs estimées des parametres,
avant de procéder a une analyse plus poussée des conséquences d’une meilleure intégration

des marchés au sein de ’'UEM.
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TAB. 1.5: Résultats de ’estimation par la méthode des moments simulés
P 3.4052** K 0.2236* Py 0.9261*
(2.14) (4.87) (4.75)
p 1.2674* n" 0.7132* o(¢hy) 0.85%*
(2.91) (5.98) (5.77)
a 0.3139* n! 0.6955* U(Cit) 0.78%*
(3.99) (3.64) (6.81)
v 0.0482 X 0.0008 o(Ch,) 0.98%*
(0.22) (0.05) (8.11)
[ 2.4467* Du 0.9706* a(¢ly) 0.99%*
(2.01) (5.12) (6.55)
J — stat 17.7351
v (@r) X*(24)
p — value 0.8157
Seuils de signification : * : 99% / ** : 95%
TAB. 1.6: Calibration de référence
Facteur d’actualisation 5 =0.988
Elasticité intertemporelle de substitution de la consommation p=1.2674
Elasticité intertemporelle de substitution du travail Y = 3.4052
Elasticité de substitution entre les variétés 0="17
Elasticité de substitution entre les biens finals = 2.4467
Elasticité de substitution entre les biens intermédiaires p=1
Ouverture sur le segment final du marché des B&S a = 0.3139
Ouverture sur le segment intermédiaire du marché des B&S v = 0.0482
Dépenses publiques a 1’état stationnaire k= 0.2236
Rigidités nominales des prix a la production dans le pays h " =0.7132
Rigidités nominales des prix a la production dans le pays f nf = 0.6955
Persistance des chocs de productivité p, = 0.9706
Persistance des chocs de dépenses publiques p, = 0.9261
Ecart-type des chocs de productivité dans le pays h o(Cr,) = 0.85%
Ecart-type des chocs de productivité dans le pays f o(¢ f;t) = 0.78%
Ecart-type des chocs de dépenses publiques dans le pays h U(C];t) = 0.98%
Ecart-type des chocs de dépenses publiques dans le pays f (¢ §,t) = 0.99%
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1.2.3 Les propriétés dynamiques du modele

Dans un premier temps, ’étude des fonctions de réponses aux deux types de chocs
dans le modele permet de mieux comprendre la fagon dont s’ajustent les deux pays en
cas de chocs asymétriques de productivité et de dépenses publiques. Méme si le modele
n’est pas parfaitement symétrique (n" # /), seuls les effets de chocs domestiques sont

présentés, puisqu’a la marge, les chocs étrangers ont des effets comparables.

Les effets d’'un choc domestique de productivité Les graphiques 1.1 et 1.2
présentent les fonctions de réponses de plusieurs variables du modele a une innova-
tion de 1% de la productivité globale des facteurs par rapport a son niveau d’état
stationnaire. Les effets du choc sont relativement attendus et conformes aux résultats
traditionnels de la littérature. La production domestique augmente sensiblement, de
meéme que la consommation puisque le choc entraine une hausse de la richesse perma-
nente des agents résidents. Les conditions de l'offre sont modifiées puisque les firmes
peuvent produire autant avec moins de travail ou produire plus a niveau de travail
constant. La productivité tire les salaires nominaux vers le haut ainsi que les salaires
réels, ce qui signifie que l'effet du choc sur les salaires nominaux est plus important
que 'effet net sur le niveau général des prix. De fait, les agents offrent moins de travail,
puisque l'effet richesse 'emporte sur 'effet de substitution lorsque les préférences sont
séparables (Hansen, 1985 ; Rogerson, 1988). Les gains de richesse permettent donc aux

ménages résidents de consommer plus tout en travaillant moins.

Le choc productif affecte le cotit marginal des firmes, se transmet progressivement au
niveau général des prix et géneére une déflation de l'ordre de 0.19% (au maximum) en
taux trimestriel, soit un taux maximal annualisé de 0.76%. Les canaux de transmission
du choc a I’étranger passent par les marchés des biens et services et par les variations de
taux d’intérét nominal. En effet, afin de limiter I'inflation, la banque centrale de I'union
baisse le taux d’intérét nominal, ce qui stimule la consommation dans I’ensemble de
la zone et renforce la transmission positive du choc a I'étranger. Les effets de ce choc
d’offre sont tout a fait conformes a la littérature traitant de la dynamique de I'activité

et de l'inflation dans des modeles néo-keynésiens (Clarida, Gali et Gertler, 2000).
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GRAPH. 1.1: Fonctions de réponse a une innovation domestique positive de
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GRAPH. 1.2: Fonctions de réponse a une innovation domestique positive de
productivité de 1% (2)
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A l'inverse, la baisse des prix domestiques dégrade les termes de ’échange domestiques
(hausse de s;), ce qui induit un effet de substitution dans les structures des consom-
mations finales au détriment des biens étrangers. De fait, ’effet net sur la production
étrangere est négatif et quasiment négligeable. La production étrangere se stabilise
donc beaucoup plus rapidement que la consommation étrangere, ce qui n’est pas sans

effets sur le compte courant.

En effet, si le choc s’interprete naturellement comme un choc d’offre dans I’économie
résidente, sa transmission a 1’étranger s’assimile plutot a un choc de demande, lié a
la fois a la politique monétaire au sein de 'union et a la baisse des prix dans le pays
domestique. La transmission du choc sur les variations des productions et consom-
mations étrangeres amene donc les ménages de ce pays a s’endetter immédiatement
afin de consommer aujourd’hui des biens produits dans le pays domestique a prix
faibles. Inversement, l'offre de biens finals augmente plus fortement que la demande
dans I’économie domestique et ces excédents permettent aux ménages résidents de voir

leur balance commerciale et leur compte courant s’améliorer.

Enfin, I'existence de rigidités nominales contraint 1’ajustement des variables réelles en
deca de leur niveau d’équilibre naturel, puisque I’ajustement graduel des prix ne diffuse
pas completement les incitations a produire et les effets positifs du choc de productivité

sur la production domestique s’en trouvent diminués (Canzoneri et al., 2006) .

Les effets d’'un choc domestique de dépenses publiques Parallelement, on
analyse également les effets d'une déviation de 1% du niveau de dépenses publiques
domestiques par rapport a leurs niveaux d’état stationnaire. Les graphiques 1.3 et 1.4

présentent les fonctions de réponses a ce choc.

Tout d’abord, le choc a un effet de relance sur I'activité domestique a travers la hausse
soutenue de la demande de biens finals. L’hypothese de concurrence monopolistique
implique une détermination de la production par la demande et la présence de rigidités
nominales implique une transmission positive du choc sur l'activité. Les prix, la pro-

duction et les heures travaillées domestiques augmentent.

Néanmoins, la banque centrale augmente ses taux pour limiter le niveau agrégé de

I'inflation, ce qui implique une éviction des consommations privées domestiques et
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GRAPH. 1.3: Fonctions de réponse a une innovation domestique positive de dépenses
publiques de 1% (1)
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GRAPH. 1.4: Fonctions de réponse a une innovation domestique positive de dépenses
publiques de 1% (2)
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étrangeres. Cette baisse de la consommation amene les agents domestiques a accroitre
leur offre de travail, ce qui permet de répondre aux besoins du secteur productif
résident. La domination de I’effet richesse amene les agents étrangers a prendre le méme
type de décision. Pour le pays étranger, le choc s’assimile donc a un choc de demande
négatif. En effet, leur consommation baisse et les firmes étrangeres ne bénéficient pas
d’une augmentation de la demande puisque les dépenses publiques sont entierement
biaisées en faveur des produits nationaux. Ces effets sont standards et correspondent a
ceux développés par Pierdzioch (2004b), Lambertini (2004, 2006) et Gali et Monacelli
(2005).

Toutefois, ’amélioration de la compétitivité-prix des biens étrangers liée aux différentiels
d’inflation des prix a la production permet a la production étrangere de résister faible-
ment. On observe par conséquent une inflation étrangere plus faible que celle observée
dans le pays domestique, méme si les indices de prix a la consommation convergent
rapidement par le biais de I'inflation importée. La rapidité et I'importance de cette com-
pensation dépendent de la composition de l'indice des prix a la consommation, donc

du degré d’ouverture commerciale du segment final du marché des biens et services.

En résumé, ’ajustement externe a un choc de demande passe par une amélioration des
termes de I’échange domestiques ayant de faibles effets sur 1’économie nationale. En
effet, dans le pays h, ’activité est soutenue par les dépenses publiques. Les conséquences
pour les pays partenaires sont plus lourdes, puisque ce choc entraine une hausse des
taux d’intérét nominaux ayant un impact négatif sur leur activité. La dégradation
des termes de ’échange des pays partenaires leur permet cependant de se maintenir.
Cette amélioration de la compétitivité du pays étranger entraine une dégradation de
la balance commerciale du pays domestique qui se traduit par un déficit significatif du

compte courant.

Cette analyse des fonctions de demande a donc permis une meilleure compréhension
des mécanismes d’ajustement en cas de chocs d’offre et de demande asymétriques. Elle
valide également les propriétés dynamiques du modele estimé au regard de la littérature.
A la lumiere de ces premiers enseignements, ’analyse se poursuit par 'intermédiaire de

simulations permettant d’évaluer les cotits liés a I'imparfaite intégration des marchés.
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1.3 Les effets d’'une meilleure intégration des marchés

1.3.1 Les indicateurs

Apres avoir estimé le modele et décrit les propriétés dynamiques du modele, cette
section s’attache a mesurer les cotits d’une intégration imparfaite des marchés et a
évaluer les gains a attendre d’une meilleure intégration lorsque les économies de 'UEM
sont affectées par des chocs asymétriques. La théorie des zones monétaires optimales
suggere plusieurs indicateurs d’efficience monétaire et d’efficience macroéconomique

permettant cette évaluation.

Tout d’abord, Fleming (1971) suggere une approche pragmatique fondée sur la souten-
abilité des régimes de changes fixes. En effet, il propose une mesure des tensions sur le
taux de change réel a travers les différentiels d’inflation. Cet indicateur (Y7) mesure la
dispersion actualisée des prix a la consommation et permet d’évaluer les besoins d’a-
justement par le taux de change réel en union monétaire notamment en cas de chocs

asymétriques,
1
s=T 212
_ s—t f h
TT - Zs—t 5 |:Et {ﬂ—s - ﬂ—s} :| )
ou T représente le nombre de périodes retenu pour les simulations'®.

Ensuite, Mundell (1961) insiste sur la dispersion des taux de chomage conjoncturels
induite par celle des produits nationaux comme indicateur d’un ajustement conjonc-
turel sous-efficient. Le deuxiéme indicateur retenu (©7) mesure donc directement la
dispersion actualisée des cycles d’activité au sein de la zone. Il permet d’approcher le

besoin d’ajustement par les quantités du coté offre de ’économie,

or = X0 Bt~ ot}

Par ailleurs, dans une approche renouvelée du probléme, Mundell (1973) rejoint les
travaux d’Ingram (1969) en évoquant la dispersion des richesses au sein de la zone. En

effet, il importe peu que les ménages soient au chomage ez post s’ils ont pu assurer

90n pose simplement T = 120 trimestres. Bien que 'UEM n’ait pas une histoire aussi longue, cette
hypothese est nécessaire, puisqu’elle permet d’éviter une dépendance des résultats a la réalisation
particuliere d’un tirage de chocs asymétriques lors des simulations de Monte-Carlo.
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leur niveau de richesse et de consommation ex ante contre la réalisation de ce risque.
La transposition de ce critere dans un cadre d’équilibre général dans le but d’évaluer
divers régimes de changes est notamment suggérée par la contribution de Devereux et

Engel (2005). Le troisieme critere retenu est donc I'r,

= S [l el -+ - )]

Dans les modeles a deux pays, lorsque les marchés financiers sont complets, les richesses
relatives sont égales quels que soient les états de la nature qui se réalisent, impliquant la
nullité systématique de I'p. Ici, 'intérét d’intégrer les déséquilibres du compte courant
a l'analyse des conditions d’ajustement externe au sein de l'union monétaire réside
principalement dans le fait que cette hypothese déconnecte les richesses et permet
d’analyser la maniere dont l'intégration réelle et financiere affectent le partage des

risques entre agents.

Enfin, conformément aux travaux de la macroéconomie internationale, I’analyse repose
sur un critere additionnel de bien-étre, fondé sur la fonction d’utilité collective de 1'u-
nion monétaire. En effet, la fonction d’utilité des ménages constitue depuis longtemps
une mesure privilégiée du bien-étre collectif. Toutefois, Lucas (2003) suggere que 1’-
analyse des cotlits des cycles économiques passe par une approximation quadratique
de la fonction d’utilité, permettant de comprendre la maniere dont la variance de cer-
taines variables (inflation, consommation, emploi) affecte le bien-étre des agents. De
surcroit, Woodford (2003a) montre que la fonction de bien-étre résultant d’une telle
approximation constitue une norme microfondée permettant de comparer diverses sit-
uations économiques. Il montre également que ces fonctions de bien-étre quadratiques
sont susceptibles de rejoindre les fonctions de pertes des autorités traditionnellement
retenues par les modeles macroéconomiques ad hoc. Sur des bases microfondées, elles
permettent donc de déterminer les politiques conjoncturelles qui maximisent ce critere

de bien-étre social. L’approximation quadratique de wr,

wo= Y m{ [ ot o+ quro] e} (110)
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constitue donc le dernier indicateur retenu dans le cadre de 1’analyse du cotit lié au
manque d’intégration en union monétaire. Avant de passer a l’analyse des résultats,
on présente quelques éléments permettant de dériver I'expression quadratique d’une

fonction de bien-étre. Les calculs sont détaillés par 'annexe (A.4).

A partir de (1.10), on définit deux sous ensembles U¢ (j) et Uy ,(j) tels que,

wr =" 3B, { / [U.0) - U] dj} .

En utilisant 'argument de symétrie entre les agents, on pose,

. 1 1—p 1 f I—p
UE,) = Uty = 57— (C1)' 7+ s (cf) "
C,t() Cit 2(1_p)( t) 2(1_p> t
) 1 144 1 1+y
UL () = U, = —— (N} (M) .
N,t(]) Nt 2(1+¢) ( t) + 2(1+¢) t
Une approximation quadratique de U, s’écrit,
u ctr - u 1— P U r
U(J,t2 1—,0+Cl P |:Ct + 9 ([Ct]2+[ct]2):| +O(H§3H)
Une approximation quadratique de Uy, s’écrit,
Uy =~ Tt 4+ Nit¢ [nt + 5 ([nt]Q + [nt]Q)} + 0 (H§3H) ’

ou O (HS?’H) rassemble les termes d’ordre supérieur ou égal a 3. En utilisant ’approxi-
mation quadratique des conditions d’équilibre des marchés des biens intermédiaires et

en rappelant que dp;; = gvar (pit), on obtient,

1 1 1 1 1
Uy~ N7y + 3 i) + 3 yi]” — 561?”? - 561{”{ + §¢”Y (1—7) (o)
0 0 1/} w12 ¢ r12 . 3
+Z’Um’ (Pht) + qvar (ppe) + b) [n{]” + b) "} +tip+ O (Hf H) ;
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ou t.i.p regroupe les termes indépendants du probleme. De méme, pour U¢

“ ct—r .1 l—r)pa(l—a
Uy ~ T{yt +3 [yt] - ( Juor{ ) [St}2
1 2 2
pA—kK) y2 pl—kK) , :
LU - LU ) i 0 (J€).
En rappelant que,
Y Cl=r
Nt = NV =y(C* =
A (1—k)’
la fonction de bien-étre devient,
u lep (l_ﬁ)ga 2 < 1 1 f f p(l_"{) u]2 r12
U = = g sl = ol + galnt -+ galnd = L (e + )
0 0 .
—% ([nff + [n§]2) - gvar (pnt) — i (pge)} +tip+ O (H§3H)

avec ¢, = ¢y (1 —v) > 0 et ¢, = par (1 — ) > 0. On obtient finalement,

wr = =SS BBt + tip+ O (|€)]) <0

_p(1+v)
avec ¢ = (1 — k) "™ Le bien-étre instantané des agents /; est,
g _ 0 2 9 2 ~u12 1 ~12 ~ 12 1 ~12 ~r12
= 5ph it + BYRRIE. + @ G+ (1= k) [8]" + sy [0+ p(1 = k) [G]" + ¢ []7,
(1.11)
< i (1=n'8)(1—n') _ . : .
ou k' = *——F— ¢, = (1 = k) [p+ ¥ (1 — k)] et ol les variables du modele sont

exprimées en écart a leurs valeurs d’équilibre naturel (définies dans le tableau 1.2, page
43).

En suivant Beetsma et Jensen (2005), le bien-étre est ensuite exprimé en termes de

consommation permanente a partir de la transformation suivante,

_Fe EZZW*_M
1—3|100 o
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W est positif et représente une hausse potentielle de la consommation permanente de
I’agent représentatif pour un effort de travail constant. Cet indicateur mesure I’ampleur
des cotits liés au manque d’intégration des marchés, puisque w. correspond au bien-étre

lorsque («, v, x) = (%, %, O). Par construction on a donc V% =

A partir de ces quatre indicateurs, les sections suivantes tentent de mesurer les cotuts liés
a une intégration imparfaite des marchés et d’évaluer les gains a attendre d’améliorations
structurelles des conditions d’intégration des marchés au sein de I'union monétaire.
Les questions auxquelles ’analyse tente de répondre sont les suivantes : une meilleure
intégration des marchés amene-t-elle toujours plus d’efficience au sein de 'union moné-
taire 7 Quelles sont les différences entre 'intégration des segments final et intermédiaire
du marché des biens et services ? Dans quelle mesure convient-il de privilégier un seg-

ment plutot qu’un autre ?

Pour y répondre, on réalise des simulations de Monte-Carlo du modele a partir de chocs
asymétriques et aléatoires, en calibrant les parametres structurels du modele sur leurs
valeurs estimées (tableau 1.5, page 50). Seuls les parametres d’intégration commerciale
(cr,y) sont libres et 1'on réalise une évaluation de chaque indicateur pour chacune des

valeurs possibles de ces parametres.

Tout d’abord, on se concentre sur Or et YTr, qui mesurent la convergence des per-
formances macro-économiques (cycles d’activité et inflation) des membres de 1'union
monétaire. Par la suite, on propose une investigation des effets de meilleures conditions
d’intégration du marché des biens et services sur Wy et I'r, qui synthétisent les gains
en termes d’efficience au sein de la zone (meilleure allocation des ressources, meilleure

gestion et répartition des risques entre agents de I'union monétaire).

1.3.2 Intégration des marchés et convergence des performances macro-

économiques

Dans un premier temps, on évalue les conséquences d’une meilleure intégration des
marchés sur les indicateurs de dispersion macroéconomique, tels que la dispersion des
cycles d’activité ou des taux d’inflation. A cet effet, les graphiques 1.5 et 1.6 présentent
I’évolution des indicateurs ©1 et T en fonction des différentes valeurs possibles de «

et de 7.
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GRAPH. 1.5: Dispersion des cycles d’activité (Or)
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Le graphique 1.5 montre qu’'une meilleure intégration réelle n’entraine pas nécessairement
une convergence des performances conjoncturelles. Un accroissement de l'intégration du
segment final du marché des biens et services () accroit systématiquement la disper-
sion des cycles d’activité. Ce résultat tient au role du compte courant dans ’ajustement
externe : une meilleure intégration commerciale du segment final du marché des biens
et services implique un recours plus important au compte courant dans ’ajustement

externe des économies, comme l'indique la dynamique du compte courant,

by — b = 6b] + « [(cf - cf) +2u(l—a)—1) st}

(W ) - - Dl

La dispersion des cycles d’activité augmente puisque, dans le modele, les agents doivent
toujours respecter leur contrainte intertemporelle de solvabilité. En effet, les agents en-
dettés doivent produire relativement plus que les agents créditeurs afin de retourner
vers leur position financiere d’état stationnaire. Les consommations des agents cor-
rigées des balances commerciales deviennent plus synchronisées tandis que les produits
doivent se déconnecter. Une augmentation du volume des échanges et de la volatilité du
compte courant nécessite que les produits nationaux se déconnectent plus franchement

afin de restaurer I’équilibre de long terme du compte courant.

Parallelement, une meilleure intégration du segment intermédiaire du marché des bi-
ens et services (y augmente) implique une convergence accrue des cycles d’activité.
L’intégration de ce segment rend la composition des biens finals produits et leurs cotts
de production plus homogenes. L’augmentation correspondante des relations commer-
ciales de biens intermédiaires affecte négativement la volatilité du compte courant et
la balance commerciale intermédiaire tend vers zéro lorsque v = % Lorsque le compte
courant tend a s’annuler, les taux d’intérét individualisés convergent et les consom-
mations finales deviennent plus homogenes. Par conséquent, I'effet négatif du compte
courant sur les écarts d’activités ne s’observe pas dans le cas d'une meilleure intégration

du segment intermédiaire du marché des biens et services.

De fait, le modele développé dans ce chapitre et estimé sur données européennes

permet d’expliquer la persistance d’asymétries conjoncturelles au sein d’'une union
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monétaire tres intégrée sur le segment final du marché des biens et services. La prise
en compte du canal du compte courant dans les mécanismes d’ajustement externe a
des chocs asymétriques en union monétaire se révele déterminante. Elle introduit une
déconnexion entre la dynamique des écarts de consommation et celle des écarts de
production. Dans ce cadre, seule I'intégration du segment intermédiaire est susceptible

d’assurer la convergence des cycles d’activité en union monétaire.

En revanche, le graphique 1.6 indique que les deux segments ont des effets quasi-
symétriques sur la dispersion des prix a la consommation. En effet, une meilleure
intégration du segment final (o) permet d’homogénéiser la composition des biens fi-
nals consommés, et par la-méme leur prix. Une meilleure intégration du segment in-
termédiaire () homogénéise les coiits de production. Puisque 1" et n/ sont trés proches,
la convergence des cotits implique la convergence des prix a la production des biens

finals. Par conséquent, dans le cas ou " = n/, la dispersion des taux d’inflation tend

1

vers zéro lorsque v = 3.

Le tableau 1.7 présente ensuite une analyse de sensibilité qui vient compléter les pre-
miers résultats. Il reporte les gains liés a une intégration accrue du marché des biens et
services dans diverses configurations. L’hypothese retenue pour simuler les effets sur les
indicateurs d’une meilleure intégration est une hausse de 1% du degré d’ouverture com-
merciale sur les deux segments. Cette hypothese correspond également a la réduction

des biais dans la consommation des biens ou des inputs nationaux.

Le premier enseignement de ce tableau réside dans la faiblesse des effets. En moyenne,
les variations des indicateurs a la suite d’une meilleure intégration de 1% sont dix fois
plus faibles (0.1%).

La dispersion des cycles est une fonction croissante de I'intégration du segment final du
marché des biens et services («) et décroissante de celle du segment intermédiaire (7).
Lorsque les échanges de biens finals sont plus importants (o augmente), la dispersion
des cycles s’accroit de 0.09% a 0.16%. L’ampleur de cet effet dépend positivement de
I'utilisation par les agents des marchés financiers a des fins de lissage intertemporel. Elle

augmente donc lorsque I'aversion au risque (p) augmente et baisse lorsque les couts de
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TAB. 1.7: Les effets d’une meilleure intégration des marchés des biens et services sur
les indicateurs de convergence des performances macroéconomiques

D.C.A D.p.C
a = 1.0lacp v =1.01vsp a = 1.0lacp v=1.01vcp
CD 0.09 —0.07 —1.73 —0.08
=3 0.09 —0.05 —1.74 —0.06
=25 0.09 —0.01 -1.79 —0.02
p= 0.14 —0.07 —1.79 —0.09
p= 0.16 —0.06 —1.83 —0.09
P = 0.09 —0.07 -1.73 —0.09
1 =10 0.08 —0.08 —1.74 —0.10
x = 0.001 0.09 —0.07 —1.72 —0.08
x = 0.002 0.09 —0.06 —1.68 —0.08
Pajg = 0.9 0.11 —0.09 —1.82 -0.13
Pasg = 0.99 0.09 —0.05 —1.61 —0.06

D.C.A : Evolution de la dispersion des cycles d’activité, en %. D.P.C : Evolution de
la dispersion des prix a la consommation, en %. C'D : Calibration par défaut (cf.
tableau 1.6 page 50).
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portefeuille () augmentent. En revanche, une hausse de 1) affecte négativement la vari-
ance des heures travaillées et réduit 1'effet de divergence des cycles. La substituabilité
des biens finals et la persistance des chocs ne semblent pas modifier ’ampleur des effets

d’une meilleure intégration du segment final sur la dispersion des cycles d’activité.

Lorsque 'intégration commerciale du segment intermédiaire () augmente, les cycles
convergent faiblement. La faiblesse des effets doit étre rapportée a la faiblesse initiale
du degré d’ouverture commerciale sur ce segment, car le graphique 1.5 montre que
seule l'intégration de ce segment est susceptible de faire converger significativement
les cycles dans le cadre de ce modele. La plupart des parametres du modele ne jouent
que de maniere tres marginale sur 'ampleur de cet effet, a I'exception de I’élasticité
de substitution entre les biens finals (x). Une plus grande substituabilité des biens
finals accroit la sensibilité du compte courant aux variations des termes de 1’échange et
réduit d’autant la baisse de la volatilité du compte courant lorsque v augmente. Une
meilleure substituabilité des biens finals vient donc atténuer ’ampleur de la convergence

des cycles lorsque l'intégration commerciale du segment intermédiaire augmente.

Parallelement, la dispersion des performances en termes d’inflation des prix a la con-

sommation est une fonction décroissante de 'intégration sur les deux segments.

Lorsque l'intégration commerciale sur le segment final («) augmente, la convergence
des prix a la consommation transite par deux effets. Un effet de composition, qui fait
converger les prix mécaniquement lorsque les relations commerciales portant sur les
biens finals s’intensifient. Cet effet est dominant et représente pres de 90% de Deffet
total. Le second effet est lié a I'accroissement de la volatilité du compte courant. L’a-
justement externe repose plus fortement sur le compte courant et plus faiblement sur
les termes de I’échange, ce qui réduit d’autant leur volatilité selon le principe des vases
communicants. En fonction des calibrations retenues, la réduction de la dispersion des
prix a la consommation varie de 1.61% a 1.83%. Lorsque 'ajustement externe repose
plus sur le compte courant, ’ampleur de la convergence des prix a la consommation
est renforcée par une plus forte baisse de la volatilité des termes de I’échange. C’est
notamment le cas lorsque la substituabilité des biens finals (1) augmente ou lorsque
les agents sont plus averses au risque de consommation (p). A l'inverse, lorsque les

agents s’ajustent moins par les quantités et par le compte courant, la hausse nécessaire



Chapitre 1 - Intégration imparfaite des marchés et diffusion des chocs asymétriques 68

correspondante des termes de I’échange a des fins d’ajustement externe vient réduire
I’ampleur de l'effet. C’est notamment le cas lorsque la réponse de ’emploi aux chocs
est plus faible (lorsque v est élevé), ou lorsque les chocs tendent & devenir permanents

(pa/q) ou lorsque la prime sur les taux d’intérét (y) augmente.

Lorsque l'intégration commerciale du segment intermédiaire () augmente, la con-
vergence des prix a la consommation est plus faible et relativement insensible aux
différentes valeurs des parametres structurels. Seuls 1’élasticité de substitution entre
biens finals et la persistance des chocs affectent I’ampleur de la convergence des prix
lorsque v augmente. Lorsque les biens finals sont fortement substituables, la volatilité
des termes de ’échange est faible et de faibles variations de cette volatilité se trans-
mettent en de fortes variations des quantités. De fait, toutes choses égales par ailleurs,
les prix convergent moins lorsque p est élevé. De méme, 'ajustement par les prix est
d’autant plus nécessaire que les chocs sont permanents, ce qui implique une plus faible

convergence des prix dans ce cas.

Finalement, deux résultats se dégagent de cette analyse.
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Résultat 1 Lorsque l’ajustement externe passe par les prix relatifs et par
le compte courant, une meilleure intégration réelle du segment final du
marché des biens et services n’implique pas nécessairement une conver-
gence des performances macroéconomiques. Elle accroit notamment la

dispersion des cycles d’activité.

Résultat 2 Lorsque l’ajustement externe passe par les prix relatifs et par le
compte courant, une meilleure intégration réelle du segment intermédiaire
du marché des biens et services implique toujours une convergence des

performances macroéconomiques.

De maniere générale, une intégration plus avancée ne permet donc pas systématiquement
d’amener plus de convergence des performances macroéconomiques au sein d’une union
monétaire. Des que les ajustements externes par les quantités sont rendus possibles par
le biais du compte courant, une plus forte intégration commerciale du segment final
engendre systématiquement une divergence des cycles d’activité. On retrouve en cela
un résultat avancé par Faia (2006), fondé sur la déconnexion des productions au sein de
I'union monétaire afin que les agents respectent leur contrainte intertemporelle de solv-
abilité. Toutefois, par un effet de construction, elle amene une plus forte convergence

des taux d’inflation des indices des prix a la consommation.

Ces résultats sont robustes a de nombreuses variations dans la valeur des parametres.
Ils sont susceptibles d’expliquer le manque de convergence des performances conjonc-
turelles des pays membres d’une union monétaire a la suite d’une amélioration des
conditions d’intégration commerciale, décrit récemment par Lane (2006) dans le cas de

I’'UEM.

1.3.3 Intégration des marchés et efficience monétaire

Dans un second temps, ’analyse se concentre sur les effets d’une meilleure intégration
des marchés sur 'efficience macroéconomique, mesurée (i) par la distance a une sit-
uation d’assurance parfaite sur les richesses relatives (I'7), c’est-a-dire la distance a
efficience monétaire au sens de Mundell (1973), et (i7) par le bien-étre de I'union
monétaire (V7). Les graphiques 1.7 et 1.8 présentent respectivement 1’évolution de I'r

et de ¥p en fonction des différents degrés d’intégration des marchés (« et 7).
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GRAPH. 1.7: Ecart a la situation d’assurance parfaite sur les richesses relatives (I'r)

GRAPH. 1.8: Perte de I'union monétaire (¥r), exprimée en distance par rapport a
une situation d’intégration parfaite du marché des biens et services (o« =y = %)
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Le graphique 1.7 montre que les deux segments jouent dans le méme sens sur efficience
monétaire au sens de Mundell. Pourtant, 'intégration du segment intermédiaire du
marché des biens et services permet d’atteindre une situation plus proche de la situation
d’assurance parfaite sur les richesses relatives. Quelle que soit la valeur de «, les cotuts

sont plus faibles lorsque v = % alors que l'inverse n’est pas vérifié.

Lorsque « tend vers %, la composition du prix des paniers de consommation devient plus
homogene mais la dynamique des consommations finales differe. Tant que la position
extérieure nette n’est pas nulle, elle affecte les taux d’intérét individualisés et par
les relations d’Euler modifiées, les consommations relatives. Certes, I'intégration du
segment final du marché des biens et services («) permet de faire converger les prix
relatifs et les richesses relatives mais il existe des possibilités d’amélioration par le biais

d’une meilleure intégration commerciale sur le segment intermédiaire (7).

En effet, lorsque v tend vers %, la composition des biens produits devient plus ho-
mogene ainsi que leurs cotlits de production. Par conséquent, la balance commer-
ciale intermédiaire tend a s’annuler. Pour un niveau de « donné, la réduction de la
volatilité de la position extérieure nette correspondante vient réduire les écarts de taux
d’intérét et renforcer la convergence des consommations relatives par le biais des re-
lations d’Euler modifiées. Pourtant, méme lorsque @ = v = %, les richesses relatives
different légerement. Il est donc impossible d’atteindre la situation de marchés financiers
complets par le biais d’'une meilleure intégration des segments intermédiaire et final du

marché des biens et services, méme s’il est possible de s’en approcher significativement.

Le graphique 1.8 vient contraster ces premiers résultats. En effet, seule I'intégration
commerciale du segment intermédiaire (y) géneére des gains de bien-étre significatifs.
Sur le graphique 1.8, la situation actuelle de 'UEM se situe autour du point (o, ) =
(0.31,0.05). Dans cette situation, les gains associés a une meilleure intégration des
marchés au sein de 'UEM sont équivalents & une augmentation de presque 60% de

consommation permanente pour un effort de travail constant.

Lorsque l'intégration commerciale du segment final (o) augmente, on observe une con-
vergence des agrégats de consommation. Toutefois, le recours au compte courant s’ac-

crolt pour permettre aux agents de s’ajuster aux chocs temporaires et de lisser le profil
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intertemporel de leurs consommations. L’augmentation du poids du compte courant
dans les mécanismes d’ajustement externe des économies introduit une décon-

nexion croissante des agrégats de production au sein de la zone (cf. Résultat 1). Cette
déconnexion des productions au sein de la zone est coliteuse pour les agents, qui
pénalisent les fluctuations de ’emploi, donc de la production (1) plus fortement que

les fluctuations de la consommation (p).

Lorsque l'intégration commerciale du segment intermédiaire () augmente, les proces-
sus de production deviennent plus intégrés et les cotits de production plus homogenes.
Les termes de ’échange tendent a se stabiliser, voire a ne plus fluctuer dans le cas lim-
ite ou v = % et n" = n/. Par conséquent, si I'intégration du segment intermédiaire du
marché des biens et services augmente le volume des échanges de biens intermédiaires,
I’homogénéisation des biens produits et de leurs prix tend a réduire l'effet net de
I'intégration du segment intermédiaire du marché des biens et services sur la balance
commerciale intermédiaire et sur le compte courant. L’effet global sur les productions
relatives est un effet de convergence des fluctuations des agrégats de production, qui
génere de larges gains de bien-étre, puisque les agents accordent plus de poids dans
leur fonction de bien-étre aux fluctuations de 'emploi qu’aux fluctuations de la con-

sommadtion.

Résultat 3 Les cotts liés au manque d’intégration commerciale et financiére
au sein de ’UEM sont importants. La distance a la situation d’intégration
parfaite représente un cotit équivalent a une augmentation potentielle de

60% de la consommation permanente pour un effort de travail constant.

Dans le but d’approfondir cette premiere analyse, le tableau 1.8 étudie la sensibilité
des gains mesurés par les indicateurs d’efficience. L’hypothese retenue est toujours celle

d’un accroissement structurel de 'intégration commerciale de 1% sur chaque segment.

Une intégration accrue amene systématiquement une réduction de la dispersion des
richesses comprise entre 0.38% et 1.08%. Cette baisse est liée & la convergence des
prix a la consommation et de la composition des paniers de biens, soit par le biais
des exportations et des importations («), soit par la composition des biens finals (7).

L’effet d’une intégration accrue sur le segment final est toujours supérieur a celui d’une
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TAB. 1.8: Les effets d'une meilleure intégration des marchés des biens et services sur
les indicateurs d’efficience monétaire

B.E. D.R
a = 1.0lacp v =1.01vsp a = 1.0lacp v=1.01vsp
CcD —2.38 3.46 —0.70 —0.09
w=3 —2.37 3.13 —0.59 —0.08
W= —2.39 2.57 —0.38 —0.05
p=3 —1.54 3.14 —0.52 —0.07
p= —0.88 2.84 —0.43 —0.06
P = —2.17 3.42 —0.71 —0.09
¥ =10 —1.77 3.12 —0.72 —0.10
x = 0.001 —2.49 3.43 —0.68 —0.09
x = 0.002 —2.81 3.34 —0.62 —0.09
Pajg = 0.9 0.57 3.78 —1.08 —0.10
Pasg = 0.99 —3.44 3.10 —0.51 —0.09
B.E. : Gains de bien-étre, en % de consommation permanente (100

(o7t (1= B) (w— wep)]? st w > wep et —100 - [ (1 — B) (wep — w)]'? si wep
> w). D.R. : Evolution de la dispersion des richesses, en %. C'D : Calibration par
défaut (cf. tableau 1.6 page 50).
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plus forte intégration du segment intermédiaire, ce qui tient essentiellement a un effet
d’échelle. En effet, une augmentation de 1% de 'ouverture commerciale sur un segment
doit étre appréhendée a partir de la valeur initiale de 'ouverture commerciale de ce
segment. Ici, 'ouverture du segment final est élevée acp = 0.3139 tandis que celle du

segment intermédiaire est tres faible yop = 0.0482.

Par ailleurs, la sensibilité des gains a différents parametres dévoile un schéma compa-
rable sur chaque segment. Une meilleure substituabilité des biens finals (u) se traduit
par une volatilité plus faible des termes de ’échange mais implique une sensibilité ac-
crue des consommations relatives et du compte courant aux variations des termes de
I’échange. Par conséquent la divergence des consommations relatives vient atténuer les
effets positifs d'une meilleure intégration sur la dispersion des richesses. Une hausse
de l'aversion au risque (p) réduit ampleur des gains en termes d’assurance sur les
richesses, puisque 'utilisation intensive des marchés financiers dans une perspective
de lissage intertemporel réduit la convergence des consommations relatives. Une baisse
de la réaction des heures travaillées aux chocs () réduit la divergence des produits
et des prix a la production. Ces effets viennent renforcer la convergence des prix a la
consommation et des consommations, donc I'ampleur des effets d’une intégration com-
merciale accrue. Une détérioration de 'intégration des marchés financiers, matérialisée
par une hausse de la prime sur les taux d’intérét (x) réduit les effets bénéfiques d’une
meilleure intégration commerciale des marchés des biens et services sur la dispersion
des richesses. En effet, les relations d’Euler modifiées indiquent que 1’écart entre les
consommations finales dépend directement et positivement de x. Enfin, la persistance
des chocs réduit les effets assurantiels d’une meilleure intégration du marché des biens

et services sur le partage des risques au sein de la zone.

Inversement, les effets sur le bien-étre global doivent étre différenciés selon le segment
considéré. Une meilleure intégration commerciale sur le segment final géneére presque
systématiquement des pertes de bien-étre (équivalentes a des baisses de 0.88% a 3.44%
de consommation permanente), tandis qu'une amélioration de I'intégration du segment
intermédiaire amene de tres larges gains de bien-étre (correspondants a des hausses de

2.57% et 3.78% de consommation permanente). Ces effets sont & mettre en relation
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avec les résultats 1 et 2, puisque les mécanismes qui génerent ces gains ou pertes de

bien-étre sont les mémes.

Lorsque l'intégration commerciale sur le segment final () augmente, les pertes de
bien-étre sont relativement insensibles aux valeurs de 1’élasticité de substitution des
biens finals. Une hausse de ’aversion au risque de consommation (p) produit deux
effets : un accroissement de la distance a 1’équilibre en marchés financiers complets
et une réduction de la volatilité des consommations relatives, impliquant une baisse
de la volatilité des heures travaillées. Le second effet semble 'emporter dans ce cas
puisqu’une hausse de p réduit sensiblement les pertes liées a une meilleure intégration
du segment final du marché des biens et services. Une hausse de la réaction des heures
travaillées () réduit également 'ampleur des pertes par le biais d’une baisse de la
volatilité des heures travaillées. Une hausse des cotits de portefeuille (x) vient, toutes
choses égales par ailleurs, augmenter les écarts de consommation et accroitre les pertes.
Ces résultats sont intuitifs dans la mesure ou ces variations de parametres éloignent les
économies de I'union monétaire de la situation de marchés complets, définie par y = 0.
Enfin, la persistance des chocs est particulierement cotuteuse en termes de bien-étre. En
effet, une faible persistance des chocs macroéconomiques parvient a inverser le signe
du résultat et se traduit par des gains de bien-étre en cas d’intégration plus avancée du
segment final. Symétriquement, la persistance des chocs accroit la volatilité globale des
heures travaillées, qui constitue le fondement de ce critere de bien-étre. Par conséquent,

la persistance des chocs affecte toujours négativement le bien-étre des agents.

Lorsque l'intégration commerciale du segment intermédiaire () augmente, les parametres
jouent négativement sur les gains observés. Une plus grande aversion au risque (p)
réduit les gains de bien-étre. Si la volatilité des consommations relatives diminue, le
poids de cet argument dans la fonction de perte (1.11) augmente et ce deuxieme effet
I’emporte ici. Le méme type de raisonnement s’impose dans le cas de la sensibilité
des gains a 'ampleur de la réponse des heures travaillées (1). Le faible niveau initial
de l'intégration commerciale du segment intermédiaire () est insuffisant pour que les
effets bruts sur le bien-étre ’emportent sur les effets lié aux poids des variables dans la
fonction de perte et ceux liés a la transformation en équivalent de consommation. Ceci

explique que les effets de I’aversion au risque de consommation (p) et de la réponse des
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heures travaillées (1)) sur 'ampleur des gains ou des pertes sont inversés dans ce cas
par rapport au cas précédent. Toutes choses égales par ailleurs, lorsque la substitua-
bilité des biens finals (1) augmente, le compte courant est plus sensible aux variations
des termes de l’échange. La volatilité des consommations relatives s’accroit, ce qui
amplifie la distance de I'union monétaire a 1’équilibre naturel et réduit les gains de
bien-étre lorsque l'intégration du segment intermédiaire s’améliore. Lorsque le marché
financier est moins bien intégré (y augmente), le méme type de conséquences entraine
une réduction des gains de bien-étre. Enfin, la persistance des chocs accroit celle des

heures travaillées, ce qui, de maniere générale, vient réduire les gains de bien-étre.

Il est donc impossible de conclure unanimement sur les effets d’une meilleure intégration
commerciale sur I'efficience monétaire, puisque les résultats par rapport aux deux in-

dicateurs ne vont pas dans le méme sens.

Résultat 4 Les gains liés a une plus faible dispersion des richesses sont
une fonction croissante de l’intégration commerciale sur les segments fi-
nal et intermédiaire du marché des biens et services. L’ampleur des gains
est plus forte lorsque que ’amélioration de l’'intégration commerciale porte

sur le segment final du marché des biens et services.

I1 est donc possible de compenser partiellement par une intégration financiere imparfaite

par le biais d’une meilleure intégration réelle.

Résultat 5 En unifiant la composition des biens produits et en réduisant
le besoin d’ajustement externe des économies (par le compte courant et
par les termes de l’échange), seule l’intégration du segment intermédiaire

du marché des biens et services génére des gains de bien-étre.

A Tinverse, si I'intégration du segment final unifie la composition des indices de prix a
la consommation, elle accroit la volatilité du compte courant, ce qui est cotiteux pour

les agents en termes de bien-étre.

Conclusion

Ce chapitre de la these a défini les caractéristiques d’un modele d’union monétaire

construit dans le but d’évaluer les cotits associés une intégration imparfaite des marchés.
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Apres avoir estimé ce modele sur données européennes, plusieurs exercices simulatoires

ont amené un ensemble de résultats.

Tout d’abord, une meilleure intégration commerciale en situation de marchés financiers
incomplets n’amene pas systématiquement plus de convergence des performances con-
joncturelles (cycles d’activité et inflation). Ce qui apparait comme un paradoxe au
sein de 'UEM au regard des conclusions théoriques traditionnelles trouve une ex-
plication des lors qu’est pris en compte le role des conditions financieres dans 1’a-
justement externe des économies membres. Cependant, conformément aux prédictions
théoriques, une meilleure intégration commerciale du segment intermédiaire, c’est-a-
dire une meilleure intégration des structures productives, génere des gains en termes de
bien-étre et d’assurance sur les richesses relatives. Enfin, les gains liés a une meilleure
intégration commerciale du segment intermédiaire du marché des biens et services
sont toujours supérieurs a ceux liés a l'intégration commerciale du segment final. Plus
généralement, dans ce chapitre, on montre que l'accroissement des échanges de biens
intermédiaires, c’est-a-dire la fragmentation croissante des processus productifs ampli-

fient les bénéfices liés a 'unification monétaire.

Ce chapitre a développé un modele d’union monétaire microfondé dont les caractéri-
stiques permettent également une discussion des conditions d’efficacité et d’optimalité
de divers régimes de politiques conjoncturelles en union monétaire. En effet, si les
structures des économies demeurent insuffisantes a assurer une diffusion symétrique de
chocs asymétriques, il est légitime d’interroger la capacité des politiques conjoncturelles

a le faire. Cette question sera 1’objet du chapitre suivant.



Chapitre 2

Politiques conjoncturelles et stabilisation des chocs

asymeétriques

Introduction

Ce chapitre évalue la capacité de politiques de stabilisation conjoncturelle a réduire les
couts associés a la réalisation de chocs asymétriques au sein de 'UEM. En effet, en se
référant a l'intuition de Kenen (1969), a la contribution séminale de Johnson (1969)
et aux travaux de Cooper et Kempf (2004), la coordination de politiques budgétaires
actives est un candidat sérieux dans le but de stabiliser le taux de change réel et de

réduire d’autant les cotits associés a la réalisation de chocs asymétriques.

Afin de traiter ce probleme, on développe et on estime un modele a deux pays dans le
prolongement de celui présenté dans le chapitre précédent. Afin de s’approcher du cadre
institutionnel du Pacte de Stabilité et de Croissance (PSC), les politiques budgétaires
envisagées dans ce chapitre sont neutres vis-a-vis de 1’équilibre budgétaire. Leur dimen-
sion stabilisatrice est toujours liée au niveau des dépenses publiques'. Les taxes sont

forfaitaires et s’ajustent automatiquement afin de garantir 1’équilibre budgétaire?.

Dans le modele de 'UEM proposé et estimé pour analyser le role potentiel des politiques

budgétaires, les dépenses publiques deviennent un instrument de politique économique

1Briick et Zwiener (2006) montrent que les politiques budgétaires de ciblage des dépenses exhibent
de meilleures propriétés de stabilisation que les regles de ciblage de déficit budgétaire.

2En effet, dans un cadre d’équilibre général dynamique, l'introduction de taxes distortives aurait
pour conséquence de réduire considérablement la surface des équilibres dynamiques stables et nuirait
a la compatibilité des politiques monétaires et budgétaires (Leith et Wren-Lewis, 2006).
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additionnel. Dans le méme temps, elles procurent une utilité aux agents. Dans ce cadre,
la résolution du probleme de Ramsey (1927) en niveau détermine une allocation opti-
male des ressources et indique le niveau optimal de la provision de bien public, ayant
pour objectif de stabiliser le niveau des heures travaillées. Par ailleurs, la résolution
du probleme de Ramsey sous forme linéaire-quadratique montre qu’il existe des gains
de bien-étre additionnels par rapport a la situation optimale en niveau, liés a la stabil-

isation des termes de ’échange (Beetsma et Jensen, 2005).

Dans ce cadre, les politiques budgétaires optimales stabilisent les différentiels d’inflation
et génerent de larges gains de bien-étre, les agents étant fortement averses a 'inflation.
Parallelement, les politiques optimales accroissent la dispersion des cycles et ne fa-
vorisent pas un meilleur partage des risques au sein de 'UEM. Si l'intérét théorique
de ces politiques optimales est immédiat, leur intérét pratique reste limité. En effet,
les politiques conjoncturelles découlant de la résolution du probleme de Ramsey sont
des plans optimaux et ne sont par conséquent pas systématiquement et entierement
décentralisables. Dans le cas présent, le nombre d’instruments disponibles en vue de
stabiliser les économies est restreint par la nature forfaitaire des taxes, ce qui corre-

spond au contexte institutionnel imposé par le PSC.

On évalue donc la capacité de politiques de regles a répliquer le plan conjoncturel
optimal. En effet, les regles sont une maniere simple et efficace d’ancrer les antici-
pations des agents et de mettre en ceuvre la politique économique. On définit donc
une regle de politique monétaire unique, ayant pour objectif de stabiliser I'inflation au
niveau de I'union, correspondant a la mise en place d’'une partie du plan optimal et
des reégles nationales de politique budgétaire. Pour différentes valeurs des parametres
structurels du modele, les coefficients de réaction qui maximisent le bien-étre des agents
dessinent les contours de politiques de stabilisation qui réduisent les différentiels d’in-
flation et génerent également des gains de bien-étre, sans toutefois parvenir a répliquer

completement les plans optimaux.

Dans un dernier temps, on procede a une évaluation de la situation européenne a

partir d’estimations de regles de politique budgétaire. Les résultats des estimations

3Par conséquent, elles cessent d’évoluer selon le processus autorégressif décrit dans le chapitre
précédent.
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sont significatifs et conformes aux travaux empiriques sur le sujet, mais leur capacité
a stabiliser efficacement les différentiels d’inflation, les cycles d’activité ou a réduire la
dispersion des richesses est particulierement faible. Elles ne procurent aux agents que

de faibles gains de bien-étre en comparaison d’une situation passive.

Ce chapitre est organisé de la maniere suivante : la premiere section rappelle les
définitions et les enjeux de la résolution en niveau et sous forme linéaire quadratique
du probleme de Ramsey. La seconde section décrit rapidement le modele, en propose
une estimation et dérive ’expression formelle des plans optimaux de stabilisation en
régimes de politiques budgétaires "passives” ou "actives”. Dans cette section, on met
également en évidence 'existence de gains a la stabilisation conjoncturelle. Enfin, la
troisieme section questionne la capacité de regles optimales ou estimées sur données

européennes a répliquer les plans optimaux.

2.1 Le probléeme de Ramsey

2.1.1 Les justifications de l’intervention publique

Dans le cadre des modeles de la nouvelle macroéconomie internationale ou de la nou-
velle macroéconomie keynésienne, plusieurs distorsions ou inefficacités justifient I'inter-
vention des autorités. Les deux éléments le plus souvent avancés sont la présence de
rigidités nominales sur les prix a la production et/ou sur les salaires et ’hypothese d’un
pouvoir de marché, justifiant de la capacité des agents a agir a la fois sur les quantités
et sur les prix. Ces distorsions introduisent des déviations par rapport a une situation
Pareto-optimale d’équilibre a prix flexibles sur des marchés walrassiens. Elles concer-
nent a la fois le niveau des prix et leur dispersion au sein de I’économie et réhabilitent
une forme d’arbitrage de court terme entre inflation et écart de la production a son

niveau naturel.

C’est donc la coexistence de distorsions linéaires et quadratiques qui pousse les macroéco-

nomistes a évaluer le bien-étre de référence au sein de I’économie a ’ordre 2. Woodford
(2003a) montre notamment que I'imposition d’une subvention forfaitaire sur les firmes

ayant un pouvoir sur des marchés de concurrence monopolistique annule les distorsions
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linéaires et réduit les objectifs de la politique économique a de strictes considérations

de stabilisation conjoncturelle?.

2.1.2 Les politiques optimales avec engagement préalable

Initialement, le probleme de Ramsey consiste a trouver I’évolution du systeme économique
qui maximise la séquence des flux d’utilité des ménages et a en déduire le taux de tax-
ation qui permet d’implémenter cette trajectoire. Cette approche est particulierement
utile dans la dérivation des sentiers de croissance optimale dans la veine des travaux de
Cass (1965) et Koopmans (1965) et constitue 'un des fondements naturels de I’anal-
yse des politiques conjoncturelles optimales. Cette optimalité repose sur une métrique
dérivée des fonctions d’utilité des ménages, dont Woodford (2003a) a montré qu’une ex-
pression quadratique pouvait rejoindre les fonctions objectifs traditionnelles ad hoc des
autorités de politique économique. Cette convergence des objectifs permet, en adoptant
le point de vue du planificateur bienveillant, de définir la trajectoire optimale d’'une
économie, que ’on qualifie de plan optimal. Ces plans sont dérivés de la maximisation
du bien-étre des ménages sous la contrainte du modele considéré et constituent la cible

idéale que les autorités de politique économique doivent chercher a mettre en ceuvre.

La définition de politiques économiques optimales dans les modeles d’équilibre général
a partir d’approximations quadratiques de la fonction d’utilité a fait 1'objet d’une
littérature importante depuis quelques années. Elle nécessite ’explicitation de quelques
théoremes de base et la clarification de quelques notions qui faciliteront la lecture de

la suite de ce chapitre.

Avant toutes choses, on se propose de rappeler les enjeux liés a I’ordre qu’il convient de
retenir lorsque 'on approxime les fonctions d’utilité et les équations structurelles des
modeles. Dans plusieurs contributions récentes, Benigno et Woodford (2006) débattent
de la nature du probleme de Ramsey et de la bonne politique conjoncturelle optimale. Ils

expliquent en particulier qu’il est erroné de résoudre un systeme dynamique constitué

4Une partie de la littérature sur les politiques conjoncturelles s’attache & montrer que la persistance
de pouvoirs de marchés modifie significativement le probleme de la politique économique optimale a
la fois en termes d’objectifs;, de méthodes (Benigno et Woodford, 2005) et de trajectoires optimales
(existence d’un biais inflationniste, comme le montrent par exemple Schmitt-Grohé et Uribe, 2004).
Ces problemes restent cependant en dehors du champ de la these.
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d’une fonction de perte quadratique et d’'un modele linéaire lorsque ’approximation de
la fonction de bien-étre des agents admet des termes linéaires®. Dans ce cas, le régime de
politique conjoncturelle obtenu n’est pas optimal puisque les approximations linéaires
du modele négligent une part importante des conséquences de la réalisation de chocs

non-anticipés sur le bien-étre.

La solution passe donc par une approximation quadratique des conditions d’équilibre
du modele, sauf s’il est possible de dériver une expression purement quadratique d’une
fonction-objectif équivalente a la fonction de bien-étre. C’est cette deuxieme solution
qu’ils retiennent en montrant, dans le cas le plus général possible, que les approxi-
mations quadratiques des fonctions d’utilité admettent toujours une fonction-objectif
équivalente admettant une représentation purement quadratique. En ce qui concerne
I’approche de la politique économique optimale retenue dans ce chapitre, la forme
linéaire-quadratique du probleme de Ramsey est toujours correcte, puisque les approx-

imations des fonctions de bien-étre sont toujours strictement quadratiques.

Dans la version optimale du probleme de Ramsey, les autorités peuvent s’engager ex
ante a placer I’économie sur une trajectoire optimale pour une infinité de périodes et
quels que soient les chocs qui se réalisent. Dans cette configuration, on suppose que
les autorités sont suffisamment crédibles et efficaces pour agir sur les anticipations
des agents et choisir la trajectoire future de I’économie indépendamment de la nature
et de 'ampleur des chocs non-anticipés futurs. Le régime de politique conjoncturelle
qui émane de la résolution de cette version du probleme est réputé avec engagement

préalable.

Si le modele de ’économie admet la représentation générique suivante,

E; {f (Zt—l-lazta <t+1)} =0,

5C’est le cas lorsque les taxes sont proportionnelles sur le travail ou sur la valeur ajoutée, lorsqu’au-
cune subvention ne vient compenser le pouvoir de marché des firmes et dans la plupart des les modeles
RBC incorporant du capital.
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ou z; est un vecteur de variables et ;41 un vecteur de chocs, alors la solution du

probleme de Ramsey est la trajectoire de ’économie {zt}iigo qui résout,

{ max Y 0=, BB {U,} (2.1)

s/c. E; {.7-" (ztﬂ,zt,gtﬂ)} =0

ou U, constitue I'objectif de politique économique retenu. Pour résoudre ce probleme,

on pose le Lagrangien suivant,

£ = Zii? BS_tEt {Us + Asf (ZS-‘rl’ Zss CS-‘rl)} )

ou A; est un vecteur de multiplicateurs de Lagrange, d’une taille identique a celle de
Ei{F (2141, 2t, €t+1) }- En résolvant le systéme de récurrence et en 'exprimant en fonc-
tion de {2}, on obtient la trajectoire de I’économie en régime de politique économique

optimale avec engagement préalable.

Cette situation présente deux inconvénients majeurs. Tout d’abord, les autorités ne dis-
posent pas nécessairement d’une technologie d’engagement sur une infinité de période.
Ce premier probleme peut trouver une solution, dans la mesure ou les périodes loin-
taines du futur sont faiblement valorisées par les agents. Par conséquent, il suffirait
aux autorités de s’engager sur une période suffisamment longue®. Ensuite, la solution
du probleme de Ramsey décrit par le systeme (2.1) se compose de deux systemes, (i)
un systeme statique décrivant le comportement optimal des autorités a la date zéro (a
la premieére période de l'exercice) et (i7) un systéme dynamique décrivant 1’évolution
de I’économie entre une période t et la période suivante ¢t + 1. Le probleme réside
dans I'incompatibilité des deux systemes. Pour pouvoir atteindre le second régime,
I’économie doit réaliser un saut discret. C’est le classique probleme d’incohérence tem-
porelle soulevé par Barro et Gordon (1983) et démontré dans un cadre d’équilibre

général par Lucas et Stokey (1983).

Une partie de la littérature traitant des problemes de politique économique s’attache a

répondre a ce probleme. Récemment, Persson, Persson et Svensson (2006) suggerent que

6 A titre d’exemple, si I’on retient un taux d’actualisation de 0.988, le poids de l'utilité dans 30 ans
(120 périodes) est environ quatre fois plus faible (0.234) que l'utilité associée & l'utilité d’aujourd’hui.
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la structure de la dette est susceptible de réduire voire de supprimer cette incohérence.
Une autre partie de cette littérature fait arbitrairement abstraction des conditions
initiales en argumentant que la date zéro d’une économie est une pure abstraction
(Woodford, 2003a). On dit alors que la solution du probléme de Ramsey est optimale
d’un point de vue atemporel (from a timeless perspective) en ne retenant que la seconde
partie de la solution du probléeme. On s’inscrira directement dans cette démarche tout
au long du chapitre méme si sa rigueur mathématique n’est que partielle. En effet,
elle permet de préserver la plupart des caractéristiques du probleme en termes de

stabilisation conjoncturelle sans avoir a discuter de son incohérence temporelle.

2.1.3 Les politiques de regles

La caractérisation de plans optimaux, ainsi que I’'ont montré Kydland et Prescott (1977)
et Barro et Gordon (1983), passe par un ancrage crédible des anticipations et par un
engagement des autorités. Devant I'impossibilité formelle de s’engager sur une infinité
de périodes, la littérature analyse aussi la capacité de politiques de regles a mettre en

ceuvre ces plans, ou du moins a s’approcher de la trajectoire optimale.

Ainsi, 'examen systématique de politiques économiques de regles compleéte la premiere
approche. Dans ce chapitre, on s’intéresse donc également aux conditions dans lesquelles
il est possible pour les autorités de mettre en ceuvre les politiques conjoncturelles op-
timales a partir des différents instruments de politique économique disponibles. Dans
la plupart des cas, il n’est pas possible d’atteindre les niveaux maximaux de bien-étre
au sein de I'union monétaire et les trajectoires optimales ne sont pas décentralisables. Le
plus souvent, cette impossibilité tient au manque d’instruments de politique économique.
Les caractéristiques de politiques de regles maximisant le bien-étre pour un ensemble
d’instruments de politique économique donné sont donc également analysées comme un

substitut de second rang a la mise en ceuvre des politiques conjoncturelles optimales.

2.2 Plans optimaux de stabilisation en union monétaire

Dans cette section, on dérive les plans optimaux de stabilisation au sens de Ramsey

avant d’en envisager la délégation a des mécanismes systématiques de regle.
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2.2.1 Le modele

On part du modele a deux pays développé au chapitre précédent. Les segments in-
termédiaire et final du marché des biens et services sont imparfaitement intégrés et le
marché financier est incomplet. 2a représente le degré d’ouverture du marché des biens
et services finals, 2y celui du marché des biens intermédiaires et y le colit de gestion
du portefeuille d’actifs financiers”. Les biens sont imparfaitement substituables et les
élasticités de substitution entre les biens finals et entre les biens intermédiaires sont
respectivement 1 et ¢. L’incomplétude du marché financier implique que I'ajustement
externe des économies passe a la fois par le canal des termes de 1’échange finals (s;),

intermédiaires (o) et par celui du compte courant (b1 — by).

Les prix sont rigides ¢ la Calvo (1983) et chaque firme du pays i fait face a chaque
période & une probabilité 1—n de modifier son prix de vente. Par conséquent et puisque
les firmes finales opérent sur un marché de concurrence monopolistique (1’élasticité de
substitution entre variétés finales 6 est non-infinie), le niveau des prix n’est pas Pareto-
optimal (mais cette distorsion est compensée par I'intermédiaire d'une taxe forfaitaire)

et la dispersion des prix est cotiteuse pour les agents.

Enfin, les productivités globales des facteurs suivent de simples processus autorégressifs

indépendants, tels que,
Ai—&—l = (1 - pa) A; + pszzzf + sz,t—l—lv pour 1 € {h7 f} .

On suppose que la fonction d’utilité de ’agent représentatif j integre le niveau des

dépenses publiques dans son pays d’appartenance,

‘ i \1—p i\1—@ Ni(5)1+¢
vy = Gl (G)'TT Vi)
1—0p 1—w 141

avec w > 1.

A partir d’une telle spécification des préférences, Beetsma et Jensen (2005) montrent

que la provision optimale de biens publics g est donnée par la résolution du probléme

"Dans I'annexe (A.1), on montre que l'existence de biais dans les structures de consommation et
de production peut étre directement reliée a I’existence de cotits de transport.
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de Ramsey en niveau. Elle vise a compenser la désutilité liée aux fluctuations des heures
travaillées, c’est-a-dire,
—wg: = Pnl. (2.2)

Finalement, on montre que le modele peut s’exprimer en écart a sa dynamique naturelle,
dont ’expression se trouve modifiée par rapport aux expressions du chapitre précédent
(tableau 1.2, page 43), puisque les dépenses publiques cessent d’étre considérées comme
un processus exogene mais s’ajustent de maniere optimale & partir de I’équation (2.2).

La dynamique naturelle correspondante est donc présentée dans le tableau 2.1.

TAB. 2.1: I’équilibre naturel du modle

0~ _ _wp(lt+d)tpesy u ~u __ w(1+)+Ky u

Tro t+1 = w[p—l—(l—m)w}—i-pm/)AaH‘l’ € = w[ﬂ""(l_’f)d’}"‘ﬂ'ﬂ/}at

~u _ Ylp—(1-r)] ~ _ _ 2w0(1+9)+2kp(1-27)

9%t = Fprv—ml ot o= oy G

5 = 2w (149) (1-29) + 261 (1—27)° ar, 3=  ¥[2(ea(1-27)%+2¢,) 1] a
o, o,

S _ w(14)(1-29)(1-20) +rp(1-29)2(1-20) r ~p _ ®2(0a(1-20)42,) 1] ,

¢ = po, Ay ny = o, y

ou

0y = k) (1= 29) + @[1 + 29(00 (1 = 29)° +26,)]

. (17!{)((1720{)2+4p§a)
= 5

Sa = pa (1 —a), Sa =07 (1—7), 04
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(1=n'8)(1=n')

En rappelant que k! = — le modele d’union monétaire en déviation a ’état

naturel s’écrit,

h\: + 2§’ya\-t

Ty = (=200 (L= W) — 21— 8) B + G, (2.3)

~u ~q, 0 -~ 1
pE{Cla} —pe) = Tos ™ gEidmne +mrak, (2.4)

b~ 1 -2«

oE (T}~ =x (1 -5 - L2 p 0 n i (2)
Tht = BEATne} + K" [(0+ 4 (1= K) & + wyG} — 4y — p&; +75: + a3, (2.6)
T = BEAm s} + K [(p+ ¢ (1= R) G + kUG +40; + p& — 70, — a5, (2.7)
S — 841 = Tft — Thit — (gt - §t,1) ) (2-8)
Bi—Gia =20 (0 W) 420 (@ )+ (1-20) B~ i), (29)

bty — b = 00} + 28] + (2 (1 — ) = 1) 5]

Y ~ ~

+ 207 + (20 (1 —~) —1)5,]. (2.10)

L’équation (2.3) est la contraction des équilibres des marchés des biens finals et in-
termédiaires. Les équations (2.4) et (2.5) sont déduites des relations d’Euler modifiées.
Dans le modele, les marchés financiers sont incomplets et les agents doivent payer
une surprime (ou en recevoir une) proportionnelle a leur accumulation de dettes (ou
d’avoirs). De fait, les écarts de la position extérieure nette a sa valeur naturelle af-
fectent les trajectoires de consommation des agents, ce qui explique 'expression de
(2.5). Cependant, puisque ce qui est payé par les agents du pays débiteur est re-
versé aux agents du pays créditeur, 'effet agrégé de cette surprime est nul, comme
en témoigne I'équation (2.4), décrivant la dynamique de la consommation agrégée
de I'union monétaire. Les équations (2.6) et (2.7) sont les courbes de Phillips néo-
keynésiennes. Elles indiquent que les variations de I'inflation sont causées par les varia-
tions des couts marginaux, qui dépendent eux-mémes a la fois des écarts des consomma-
tions, des dépenses publiques, des termes de I’échange a 1’équilibre naturel du modele
et par les anticipations d’inflation. Les équations (2.8) et (2.9) sont les définitions
dynamiques des termes de ’échange finals et intermédiaires. Enfin, I’équation (2.10)

décrit la dynamique de la position extérieure nette des agents résidents (sachant que



Chapitre 2 - Politiques conjoncturelles et stabilisation des chocs asymétriques 88

/b\?ﬂ = —/b\f +1), qui dépend de la balance commerciale et des intéréts payés ou recus sur

la position extérieure nette de la période précédente.

Par ailleurs, une approximation quadratique de la fonction d’utilité des agents, dont la
dérivation s’inspire du chapitre précédent et des travaux de Beetsma et Jensen (2005),

constitue un objectif naturel de la politique économique,

wyp = _g S BT E Y +tip+ O (11711 -

ou /; est le bien-étre instantané des ménages, défini comme,

0

0 N ~
b= ﬁﬂi,t + @Wi‘,t N A R ) PN A RS CA RS S DA AR

S h2 712 ~
TV [ + 0y [0+ 0, (3] + 0ot — 0,005

avec,
crr
4= 1— k) >0,6,=¢7(1=7) 20,6, =pa(l—a)>0,
o= =m)p+ o —n) gy = ET) o o1 k). gy =200 (1 - )5

et ou les variables du modele sont exprimées en écart a leurs valeurs d’équilibre naturel.

2.2.2 Estimation

Avant d’analyser les différentes configurations de politiques économiques, il convient
d’estimer le modele. Pour ce faire, on reprend la méthode et les données employées lors
du premier chapitre. A la différence de la situation exposée précédemment, les chocs
de dépenses publiques cessent d’étre exogenes et répondent aux variations de I’emploi,
méme lorsque la politique budgétaire est considérée comme passive. Le parametre w
représente 1’élasticité intertemporelle de substitution de la dépense publique et mesure

le degré d’aversion des consommateurs aux variations des dépenses publiques.

Tous les parametres du modele sont estimés, a I'exception de (3, le facteur d’actualisa-

tion qui détermine d, le taux d’intérét d’état stationnaire, et de #, qui ne joue aucun
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role dans la dynamique linéaire du modele. On pose 5 = 0.988, ce qui correspond a un
taux d’intérét annuel de 4.7% environ. Par ailleurs, en suivant Rotemberg et Woodford
(1997), on pose § = 7. On suppose enfin que I'élasticité de substitution entre les biens

et services intermédiaires est faible, soit ¢ = 1.

Tous les autres parametres du modele sont estimés par la minimisation du critere MMS
décrit en annexe (A.3). Les résultats de cette estimation sont reportés dans le tableau
2.2.

La statistique d’adéquation globale du modele (J — stat) atteint 59.39%, ce qui indique
que ce modele est moins largement non-rejeté par les données que celui estimé dans
le chapitre précédent. Néanmoins le modele reste globalement non-rejeté. Presque tous
les parametres du modele sont largement significatifs, prennent des valeurs attendues

et proches de celles estimées dans le premier chapitre.

Finalement, la calibration de référence retenue pour analyser 'impact des politiques

budgétaires au sein du modele de ’'UEM est donc résumée dans le tableau 2.3.

2.2.3 Plan optimal avec politiques budgétaires ”passives”

Dans le premier cas étudié, les politiques budgétaires sont ”passives” et se contentent
de provisionner une quantité optimale de biens publics. Ainsi les dépenses publiques
évoluent de la maniere suivante g = g, g{ = §tf et la fonction de bien-étre perd ses

arguments relatifs aux déviations des dépenses publiques a leur niveau naturel,

0 0 )

8= oo+ s e G+ (L= R a B + 6 B+ (1= 0 [ + 0 @]

Afin de déterminer le plan optimal, on pose le Lagrangien suivant,

Lr =37 B EAR
+2A; 6 [ﬂ'h,s — BThst1 — ' [(p+v(1— K))C —Yng — pcy + 05 + 04/8\8”
+ 280 [Mr0 = BT psss = K (04 ¢ (1= 1)) & + 97 + o — 7, — a3,]
+ 2735 [(85s — S5-1) + (85 — Ss-1) + Ths — Ty 5]
+ 200, (B2 = F0d) = 20 (7 = A1) = 2 (0 = ) = (L= 20) B = 5)]
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TAB. 2.2: Résultats de ’estimation par la méthode des moments simulés

) 4.4957* K 0.2947** P, 0.9512*
(2.35) (2.30) (3.27)
p 1.8308* n" 0.7350* w 4.4871
(2.89) (3.23) (1.17)
Q 0.2711* n' 0.7308* J(CZJ) 0.81%*
(2.21) (4.10) (7.61)
~y 0.0405 X 0.0011 o(¢l,) 0.74%*
(0.17) (0.09) (8.12)
1 3.6276*
(2.32)
J — stat 23.6857
v (@r) X*(26)
p — value 0.5939
Seuils de signification : * : 99% / ** : 95%
TAB. 2.3: Calibration de référence
Facteur d’actualisation £ =10.988
Elasticité intertemporelle de substitution de la consommation = 1.8308
Elasticité intertemporelle de substitution du travail v = 4.4957
Elasticité intertemporelle de substitution des dép. pub. w = 4.4871
Elasticité de substitution entre les variétés 0="7
Elasticité de substitution entre les biens finals @ =3.6276
Elasticité de substitution entre les biens intermédiaires p=1
Ouverture sur le segment final du marché des B&S a=0.2711
Ouverture sur le segment intermédiaire du marché des B&S ~v = 0.0405
Part des dépenses publiques dans le PIB a I’état stationnaire k = 0.2947
Rigidités nominales des prix a la production dans le pays h n" = 0.7350
Rigidités nominales des prix a la production dans le pays f nf =0.7308
Persistance des chocs de productivité P, = 0.9512

Ecart-type des chocs de productivité dans le pays h
Ecart-type des chocs de productivité dans le pays f

o(¢h,) =0.81%
o(¢l,) = 0.714%
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Certaines équations du modele décrit par (2.3)-(2.10) ne figurent pas dans l’expression
de ce Lagrangien. Elles sont valables quel que soit ’équilibre économique macroéconomique
de court terme de l'union monétaire et sont a ce titre inutiles lorsqu’il s’agit de
sélectionner un équilibre particulier®. Apres quelques calculs détaillés en annexe (B.1),

la dynamique optimale est décrite par les conditions suivantes,

(1—k)e =ny, (2.11)
0
3 (The +7p2) + (L= k) (6 —Cy) + Asy (K" — k7)) =0, (2.12)
6(1—2 R
% (g — ) + (1= 5) (6] = 1) + 25, (G: — G4-1)

—(1=27)As; (K" + k) =0, (2.13)
(I=£K)ca(l=29)81+ (1= k) (a+7(1—2a))G_; + 6,011
- (1 - 2’)/) (6/\3775 - A3,t—1) = 0, (214)

augmentées des contraintes du systeme,

The = BE AT} + K" [(p+ 0 (1K) G — YR} — p& +16: +a5)],  (2.15)
Tre=BEAm e} + K [(p+ 0 (1— k)G + ¥y + o0 — 76, — 05],  (2.16)
St — S =Tp — Ty — (S — 5-1) (2.17)

or— o =2 Ay —n_,) +2p (¢, —€_,) + (1 — 20) (5; — Si-1) - (2.18)

Le plan optimal se rameéne donc a un systeme récursif de 8 équations a 8 variables. On
pose k" = k7 = k, condition assurant l’existence et l'unicité de 1’équilibre économique

décrit par ce systeme. En conséquence, ’équation d’Euler globale,

J

E, {E?H} — iy = p 1—_1_57"\#1 b {Wtuﬂ} ’

combinée a la seconde relation d’optimalité (en t + 1) donne,

J

1—+5?t+1 =[p (1 —r) = 0] B {41} (2.19)

8L’exemple le plus immédiat est I’équation comptable définissant ’équilibre du marché des biens
et services.
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La relation (2.19) indique qu'’il est possible de stabiliser le taux d’inflation anticipé
au niveau de 'union ainsi que 1’output gap a travers le seul controle du taux d’intérét
nominal 7;,,. En posant,

71 = 0, V1,

on obtient,
Ey {Wgﬂ} = E; {E?H} — i =0, VL.

Dans ce cadre, on retrouve un résultat traditionnel des travaux de la nouvelle macroéco-
nomie keynésienne : dans ce type de modeles, il n’existe pas d’arbitrage entre stabil-
isation de l'inflation et stabilisation de I’écart de consommation ou de I’écart de pro-
duction®. Les deux objectifs de la politique monétaire sont convergents et peuvent étre
atteints par le biais du taux d’intérét nominal, instrument privilégié de la politique

monétaire.

Le plan optimal (2.11)-(2.18) integre la stabilisation de variables relatives et maximise le
bien-étre de 'union monétaire. Toutefois, il est impossible de le mettre en ceuvre a partir
des instruments de politique économique disponibles, ici le seul taux d’intérét nominal.
En effet, la politique monétaire ne peut, avec un seul instrument, prendre en charge les
conséquences de chocs asymétriques au sein d’une union monétaire!?. Par conséquent,
I’accroissement du nombre d’instruments de politique économique est susceptible de
fournir une solution. Dans un second temps, il convient donc de s’intéresser a la nature

et aux caractéristiques de politiques budgétaires optimales.

9Blanchard et Galf (2006) montrent que I'introduction de chémage frictionnel dans un modele néo-
keynésien simple et fermé modifie ce résultat en réintroduisant un arbitrage entre les différentes cibles
de la politique conjoncturelle.
10Benigno (2004b) a montré qu’il était possible faire face & une certaine forme d’asymétries en union
monétaire, en I'occurrence ’asymétrie des schémas de rigidités des prix.
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2.2.4 Plan optimal avec politiques budgétaires ”actives”

On dérive le plan optimal a partir du Lagrangien suivant,

L= BB,
+ 201 [hs — Brnspr — K [(p+ ¢ (1 — K)) C + kygy — YNl — pCs + 705 + 05y
+ 20 [mps = Brpsrr — K [(p+ 9 (1= K)) & + kYGE + YN + pc, — 70, — a5y
+ 203 [(55 — 55—1) + (55 — Ss—1) + Ths — Ty
+ 2045 [(0s — Ts1) — 20 (A, —75_y) —2p (¢, —Co_y) — (1 — 200) (S5 — Ss-1)] }-

Les conditions du premier ordre ainsi que les calculs sont reportées en annexe (B.2).

La trajectoire optimale des instruments budgétaires est caractérisée par,

K (1 — k) =
o+ (1=r)]

(K, + wilw) [Th

soit,
GL=0.

La politique budgétaire optimale au niveau de I'union revient donc a provisionner
la quantité globale optimale de biens publics. La répartition géographique de cette
provision, en affectant les termes de ’échange intermédiaires et finals, joue un role

déterminant dans la dynamique optimale,
(k+v7'@) g, = (1 — k) GaSy. (2.20)

La seconde condition caractérisant la trajectoire optimale des instruments de politique
budgétaire indique que la répartition géographique de la provision de bien public doit

dépendre de maniere directe de la dynamique des termes de I’échange.
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Finalement, la dynamique optimale est la suivante,

G =0, (2.21)

(/{ + 1/1_1w) g = (1 — K)SaSt, (2.22)

(1-w)7 =7, (2.23)

g (ﬂ-h,t -+ 7Tf7t) —+ (1 — KZ) (/C? - /C\;j;l) + Ag,t (]f - kf) = 0, (224)
0(1—2y)

— (T =) + (1= ) (€ —C-1) +26, (61 — i)
—(1=2y) A, (K" + k) =0, (2.25)
(1= K)Sa (1 =27) (Sim1 — wUG_1) + (1 = K) (a + (1 = 2)) ¢,
4601 — (1—29) (BAsy — Ase1) =0, (2.26)

augmentée des contraintes,

Thg = BEAmnaea} + K" [(0+ ¢ (1= 8)) & + G} — y7; — p¢; + 70, +as], (2.27)
Tyr = BE AT} + K [(p+ ¢ (1= K) T + kygy +Yny + p¢, — 5, — as), (2.28)
St —Si1 =g — Tt — (St — Se-1) ( )

(2.30)

o —0r1 =20 (] —nj_,) +20(C —C_1) + (1 —20) (8 — Sp-1) -

Comme précédemment, seule la condition k" = k/ = k assure I'existence et 1'unicité
de I’équilibre de ce systeme de 10 équations a 10 variables. La politique monétaire au
niveau de 'union ne change pas et 'autorité en charge de cette politique se contente
de fixer 7,1 = 0, Vt, ce qui implique directement F; {7‘(‘er1} = F; {E’;H} —cl =0, Vt.
La politique monétaire au niveau de 'union n’admet pas de nouveaux objectifs et les
cibles d’inflation et d’output gap ne sont pas modifiées par rapport au cas standard.
En revanche, les politiques budgétaires optimales doivent répondre aux variations des

termes de ’échange (équation 2.20).

Les effets de ces politiques doivent étre compris dans deux dimensions complémentaires :
en écart a l’état stationnaire et en écart a 1’équilibre naturel. En ce qui concerne la
premiere dimension, les politiques budgétaires optimales sont contracycliques, dans la

mesure ou elles visent a stabiliser les heures travaillées. Pour ce qui est de la seconde
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dimension, ces politiques sont stabilisatrices dans la mesure ou elles visent a réduire les
différentiels d’inflation méme si elles accroissent les écarts de termes de I’échange, de
consommations finales et les output gaps. En effet, le poids des taux d’inflation dans
les fonctions de bien-étre est tel que 'objectif d’inflation domine tous les autres objec-
tifs possibles. Dans le cas présent, le poids de I'inflation est 2,% ~ 35.45 et représente
au moins 75 fois celui des termes de I’échange ((1 — k)¢, =~ 0.51, ¢, =~ 0.039), 10 fois
celui des écarts des consommations relatives ou des heures relatives a 1’équilibre naturel
ou encore 50 fois celui des écarts de dépenses publiques a leur niveau d’équilibre na-
turel (¢, >~ 0.86). Les gains de bien-étre liés a la réduction des différentiels d’inflation
dépassent donc largement les pertes liées a la hausse des écarts de termes de 1’échange
ou a la volatilité accrue des output gaps. Ce résultat ne reflete pas un quelconque con-

servatisme de la banque centrale ou des autorités budgétaires mais tient véritablement

aux préférences des agents dans ce type de modeles'!.

Dans le cas d’un choc de productivité dans le pays h illustré par les graphiques 2.1 et
2.2, les prix des biens produits dans ce pays baissent et la production correspondante
de biens finals augmente. La transmission optimale de ce choc a ’étranger passe par
une baisse du taux d’intérét nominal de I'union puisque le taux naturel baisse et que
Tiy1 = Tye1- Ainsi la demande augmente dans le pays f et les prix a la production
augmentent. Ces différentiels d’inflation sont particulierement cotiteux pour les agents
(étant donné le poids affecté aux taux d’inflation dans les fonctions de bien-étre) et

I’objet des politiques budgétaires est de les réduire.

Ainsi les dépenses publiques du pays h, dont la dynamique naturelle consiste a aug-
menter (en écart a I’état) pour compenser la baisse des heures travaillées stationnaire
lides & la prédominance de l'effet richesse!?, doivent encore augmenter pour accroitre
la demande de biens produits dans le pays h et réduire d’autant la déflation observée

dans ce pays. A l'inverse, le choc d’offre subit dans le pays h se transmet a I’étranger

1T, ’introduction de rigidités réelles ou de mécanismes remettant en cause le caractere non-walrassien
des marchés du travail serait de nature a modifier ce résultat.

12Lorsque les préférences sont séparables en chacun des arguments et qu’il n’existe pas de chocs
de préférences, la prédominance de 'effet richesse est une caractéristique connue et bien documentée
des modeles d’équilibre général (Hansen, 1985 ; Hansen et Wright, 1992 ; Rogerson, 1998). Dans le cas
présent, un choc d’offre accroit la richesse des agents qui augmentent leur niveau de consommation
tout en baissant leur effort de travail.
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GRAPH. 2.1: Plans optimaux suite & une innovation positive de productivité de 1%
dans le pays h - politiques budgétaires actives vs. politiques budgétaires passives (1)
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GRAPH. 2.2: Plans optimaux suite & une innovation positive de productivité de 1%
dans le pays h - politiques budgétaires actives vs. politiques budgétaires passives (2)
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sous la forme d’un choc de demande, puisque sa diffusion passe par la baisse du taux
d’intérét nominal de 'union monétaire. Ce choc de demande augmente la production
mais génere une inflation, également cotteuse pour les agents de 1'union monétaire.
Dans ce pays les dépenses publiques doivent donc baisser par rapport a leur niveau
d’équilibre naturel pour relacher la pression sur les prix du pays f et réduire ainsi
I'inflation observée dans ce pays. La combinaison de ces deux politiques budgétaires
réduit I'inflation de maniere significative, ce qui amene de larges gains de bien-étre aux

agents.

Parallelement, ainsi que le montrent les graphiques 2.1 et 2.2, ces politiques amplifient
les output gaps, les écarts des termes de ’échange a leurs niveaux naturels ou encore
les écarts des consommations relatives. Ces mouvements se transmettent en un ac-
croissement du recours au compte courant dans les mécanismes d’ajustement externe
et écartent encore les économies de 'union d’une situation de meilleur partage des
risques de consommation. Par ailleurs, la mise en ceuvre de ces plans optimaux avec
politiques budgétaires actives accroit la dispersion des cycles de par les effets directs
des politiques budgétaires et de par leurs effets indirects sur le compte courant, qui se
répercutent in fine sur les productions. On retrouve en cela l'effet de déconnexion des
productions lorsque la volatilité du compte courant s’accroit décrit en détails dans le

premier chapitre de la these.

2.2.5 Conséquences sur les indicateurs d’efficience et de convergence des

performances macroéconomiques

Dans ce paragraphe, on quantifie les effets de ces politiques de stabilisation et ’on mon-
tre qu’elles procurent aux agents des gains additionnels en union monétaire par rapport
a une situation ou les politiques budgétaires restent passives. On montre également
que ces politiques procurent de larges gains par rapport a une situation sous-optimale,
définie par le systeme (2.3)-(2.10) et par des politiques budgétaires passives. Enfin, on
montre que les effets de ces politiques de stabilisation restent partagés en termes de

réduction de la dispersion des performances macroéconomiques.

On évalue les gains de bien-étre a partir d’un indicateur de bien-étre (Ur) converti de

sorte a représenter une augmentation (en %) de la consommation permanente (Beetsma
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et Jensen, 2005), soit,

o, [Vh
1— 5 (100

avec, ¢, = (1 — k) [p+ ¢ (1 — k)] et ol w,esr représente le bien-étre associé a la situ-

2
:| = Wref T — WT,

ation de référence. Par ailleurs, les gains liés a l'activisme budgétaire sont également
évalués & 'aune des criteres énoncés dans le chapitre 1: (1) Op = 3227 * ' [E{y! —
Y} 2, qui mesure la dispersion des productions au sein de I'union monétaire, (i) Iy =
Sl ELple] — )+ [pf - p"}2)2, qui mesure la dispersion des richesses et I'ineffi-
cience liée & un partage imparfait des risques et (iii) Tr = 32°=7 B [E{n! —7"}?]2 qui
mesure la dispersion des taux d’inflation. En cela, I’analyse prolonge la problématique
du premier chapitre en questionnant la capacité des politiques budgétaires a amener
une union monétaire telle que 'UEM au plus pres des conditions d’une zone monétaire

optimale.

Les gains liés a la mise en place de plans optimaux avec politiques budgétaires actives
sont évalués par rapport a deux situations. La premiere situation est dite sous-optimale.
Elle est décrite par le systeme (2.3)-(2.10), par des politiques budgétaires passives et
une politique monétaire telle que 7,1 = 0, Vt. Cette situation correspond a celle décrite
dans le chapitre précédent et permet de mesurer la capacité des politiques budgétaires
a absorber les chocs asymétriques ou la diffusion de chocs asymétriques au sein d’une
union monétaire telle que 'UEM. La seconde situation est dite de stabilisation optimale
avec politiques budgétaires passives et permet de mettre en évidence les gains liés
additionnels liés a I’activisme budgétaire lorsque la politique conjoncturelle suit le plan

optimal.

On effectue s = 20 tirages d’aléas asymétriques a chaque période, servant a la con-
struction de chocs autorégressifs et asymétriques de productivité que l'on introduit
dans les différentes versions du modele afin d’en simuler autant de trajectoires sur un
nombre important de périodes (T = 120). Chaque simulation permet de calculer W,
Or, I'r et T7. On réalise ensuite une moyenne de chaque indicateur sur ’ensemble
des simulations réalisées. Les quatre premieres colonnes du tableau 2.4 présentent les
gains associés a la mise en place de plans optimaux avec politiques budgétaires actives

par rapport a la situation sous-optimale. La cinquieme colonne du tableau 2.4 décrit
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les gains liés au fait de mener des politiques budgétaires actives par rapport a la mise
en place de plans optimaux avec politiques budgétaires passives. Dans ce deuxieme
cas de figure, les gains sont évalués en termes de bien-étre uniquement afin de ne pas
surcharger I’analyse. La différence entre la premiere et la derniere colonne mesure donc

les gains de bien-étre associés a la mise en place de plans optimaux.

Lorsque les dépenses publiques augmentent, on observe deux effets contradictoires qui
affectent la production de maniere différente. Le premier effet est un effet d’éviction de
la dépense privée. La consommation finale baisse puisque les dépense publiques sont
financées par une taxe forfaitaire. La hausse du taux d’intérét nominal réduit également
la consommation étrangere. Ce premier effet entraine une baisse de la production de
biens. Le second effet est lié a 'accroissement de la demande publique qui génere
une augmentation de la production. Pour répondre a cette augmentation, I’emploi
augmente. L’effet net est le plus souvent positif et la hausse de la dépense publique
amene généralement une hausse de la production. Par ailleurs, lorsque les politiques
budgétaires sont actives, on observe une réduction des différentiels d’inflation, a la

source d’'importants gains de bien-étre.

La source de ces gains a notamment été décrite par les commentaires des graphiques 2.1
et 2.2. Les gains de bien-étre varient de 1.01% a 16.71% de consommation permanente
par rapport a la situation sous-optimale. Ces mesures signifient que les agents valorisent
la réalisation de la situation de plans optimaux avec politiques budgétaires actives a
hauteur de 1.01% a 16.71% de leur niveau de consommation permanente. Les gains par
rapport a la situation optimale avec politiques budgétaires passives varient de 0.65%
a 7.76% de consommation permanente et représentent entre 38% et 71% des gains par
rapport a une situation sous-optimale. Ceci signifie donc que 29% a 62% des gains de la
premiere colonne du tableau 2.4 sont imputables a la mise en place de plans optimaux.
En revanche, lorsque la réponse de I'emploi n’est pas assez forte (¢ trop élevé par
rapport a w), le deuxieme effet (d’augmentation de la production) peut étre dominé
par effet d’éviction. C’est le cas (rare) des quatrieme et cinquiéme lignes du tableau
2.4. Dans ce cas, les pertes peuvent atteindre 6.25% par rapport a la situation sous-
optimale et 11.90% par rapport a la situation optimale. Ce rapport indique que seules

les politiques budgétaires sont responsables des pertes dans les cas envisagés. Elles ne
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TAB. 2.4: Les effets de plans optimaux avec politiques budgétaires actives par rapport
aux situations sous-optimales et de politiques budgétaires passives, en %

vs. pol. non-optimales

vs. pol. optimales

B.E DR D.CA D.P.C B.E
CD 7.21 0.93 0.31 —72.25 3.88
p=>5 9.69 1.29 0.33 —77.30 5.10
p=10 12.50 1.40 0.34 —79.24 6.55
P =10 2.56 —0.51 0.17 —2.86 —8.06
P =15 —6.25 —0.87 0.09 11.89 —-11.90
w=2 8.96 1.54 0.42 —163.54 6.44
w = 10 6.52 0.73 0.28 —53.81 2.52
= 6.08 1.13 0.25 —90.92 3.92
= 6.39 0.79 0.37 —61.98 3.40
k=0.35 7.33 0.97 0.34 —77.23 4.01
k= 0.40 7.39 1.00 0.38 —80.59 4.04
n = 0.80 10.73 1.13 0.40 —108.52 5.33
n = 0.85 15.31 1.31 0.53 —160.00 7.01
P = 0.90 16.71 3.21 0.90 —149.22 7.76
P, = 0.99 1.01 0.05 0.04 —21.32 0.65
B.E. Gains de bien-étre, en % de consommation permanente (100

" (1= B) (w = wrep)] " 5w > wep et =100 - [ (1= B) (wreg —w)]"? si wrey
> w). D.R. : Evolution de la dispersion des richesses, en %. D.C.A : Evolution de la
dispersion des cycles d’activité, en %. D.P.C : Evolution de la dispersion des prix &
la consommation, en %. C'D : Calibration par défaut (cf. tableau 2.3 page 90) avec
nt=nf =n=0.7350et o((,) = o(¢l,) = 0.74%.
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sont donc jamais liées a la mise en place de plans optimaux, qui génerent toujours des

gains de bien-étre!s.

On analyse ensuite les déterminants de la sensibilité des gains a diverses variations des

parametres structurels du modele.

Lorsque I'aversion au risque p est élevée, les agents cherchent a lisser le profil temporel
de leur consommation de biens finals. Ainsi lorsque les dépenses publiques augmentent
ainsi que I'impot forfaitaire qu’ils doivent payer, les agents reportent une tres grande
partie des ajustements dans le temps en utilisant les marchés financiers. La faible
réaction de la consommation privée explique la forte prédominance du second effet
(de hausse de la production) sur l'effet d’éviction. Elle est a la source de l’ampleur

constatée des gains de bien-étre lorsque I'aversion au risque augmente.

Lorsque 1’élasticité intertemporelle de substitution du travail augmente, les agents
pénalisent plus fortement les fluctuations de ’emploi. Ainsi, en cas de choc, I'ajuste-
ment de leur offre de travail est beaucoup plus lent. Les effets du choc sur ’emploi
sont donc plus persistants. ce qui réduit I'importance de la hausse de la production
tandis que 'effet d’éviction reste puissant. Dans ce cas, on assiste a un retournement
du raisonnement de la section précédente. Les politiques budgétaires stabilisent les out-
put gaps, les écarts des termes de ’échange, des consommations relatives et des heures
travaillées relatives a leur valeur d’équilibre naturel mais amplifient les réponses des

taux d’inflation dans les deux pays, ce qui génere des pertes de bien-étre.

Lorsque I'élasticité intertemporelle de substitution des dépenses publiques @ diminue,
les agents pénalisent moins fortement les fluctuations des instruments budgétaires, ce
qui permet aux politiques optimales d’étre plus agressives (voir équation (2.20)), donc
plus efficaces a stabiliser les différentiels d’inflation. Au contraire, lorsque w augmente,
les agents pénalisent plus lourdement les déviations des instruments budgétaires de leur
valeur d’équilibre, ce qui limite 'ampleur et 'efficacité des variations des instruments
de politique budgétaire. De méme, lorsque la part des dépenses publiques dans le PIB
(k) augmente, les politiques budgétaires deviennent plus efficaces et augmentent les

gains de bien-étre liés a la stabilisation.

13Les gains associés & la mise en place de ces plans ne sont pas directement reportés, mais on peut
les approcher en soustrayant les valeurs de la derniere colonne a celles de la premiere colonne.
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En revanche, lorsque la substituabilité des biens finals ou intermédiaires augmente,
I’efficacité des politiques budgétaires est diminuée a travers deux effets. Premierement,
pour une volatilité des termes de I’échange (donc des différentiels d’inflation) donnée,
les variations des consommations relatives ou des productions relatives sont plus fortes.
Puisque la stabilisation budgétaire entraine une hausse des écarts de ces variables a
I’équilibre naturel et que leur variance augmente, les gains nets diminuent. Deuxiemement,
la sensibilité du compte courant aux variations de change s’accroit, ce qui éloigne encore
I’économie de son ajustement de marché financier complet, c’est-a-dire de ’équilibre
naturel. La hausse de la volatilité du compte courant vient également réduire I’ampleur

des gains liés a la stabilisation des différentiels d’inflation.

Lorsque les rigidités nominales augmentent, la distance entre I’équilibre macroéconomique
et sa valeur naturelle s’accroit. La volatilité des taux d’inflation, et par le biais de la
politique monétaire celle des différentiels d’inflation, augmentent mécaniquement. Les

gains associés a leur stabilisation augmentent donc dans les mémes proportions.

Enfin, le degré de persistance des chocs p, affecte tres largement ’ampleur des gains.
Lorsque les effets des chocs deviennent plus persistants, les gains liés a la stabilisation
conjoncturelle se réduisent puisque les chocs affectent 1’équilibre de long terme du

modele!.

Par ailleurs, le tableau 2.4 présente également 1’évolution de la dispersion des richesses,
des cycles et des taux d’inflation par rapport a la situation sous-optimale, qui ressemble
a celle décrite dans le premier chapitre de la these. Si les commentaires des fonctions
de réponse ont déja fourni quelques éléments de réflexion, le tableau confirme que les
effets associés a la mise en place de plans optimaux avec politiques budgétaires actives

sont tres divers.

Puisque les politiques budgétaires optimales visent d’abord a stabiliser les différentiels
d’inflation, la dispersion des taux d’inflation est massivement réduite dans presque

toutes les situations (& I'exception des quatriéme et cinquiéme lignes du tableau, qui

“Dans le cas limite ou p, = 1, les chocs affectent directement 1’état stationnaire et I’équilibre
naturel du modele.
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correspondent au cas spécifique ou une hausse des dépenses publiques fait baisser I'ac-
tivité). Du point de vue du critere de Fleming (1971), les politiques budgétaires as-
sociées a la mise en place de plans optimaux permettent de stabiliser les taux de change
réels et de réduire les cotits liés a I'impossibilité de s’ajuster par le taux de change
nominal dans une union monétaire. Vis-a-vis de la dispersion des taux d’inflation, les
politiques budgétaires semblent donc porteuses d’une réponse aux problemes soulevés

dans le chapitre précédent.

Les politiques budgétaires ont des effets nettement moins positifs sur les deux autres in-
dicateurs. En effet, dans le cas standard, les politiques budgétaires amplifient les output
gaps donc la dispersion des cycles d’activité. Dans ce cas, ces politiques budgétaires
peuvent étre qualifiées de procycliques. Dans le modele, les marchés du travail sont
walrassiens, ce qui rend impossible 'existence d’'un chomage involontaire. Cet aspect
explique aussi I'importance que les agents accordent a la lutte contre 'inflation. Dans un
modele avec chomage, les agents seraient fortement pénalisés par la dispersion des cycles
et par celle des taux de chomage qui en résulterait. Les caractéristiques des politiques
budgétaires optimales en seraient donc profondément modifiées. Enfin, en augmentant
sensiblement les écarts des termes de I’échange, des consommations relatives et des
productions relatives a leur valeur d’équilibre naturel, les politiques budgétaires aug-
mentent la volatilité du compte courant et éloignent les économies de I'union monétaire
de leur situation de marché financier complet. La dispersion des richesses s’accroit donc
lorsque les politiques budgétaires sont actives et visent a stabiliser les différentiels d’in-

flation.

La réponse apportée par les politiques optimales de stabilisation et les politiques
budgétaires au probleme de la diffusion asymétrique de chocs asymétriques au sein
d’une union monétaire telle que 'UEM reste riche de contrastes. Les politiques budgétaires
optimales, visant a maximiser le bien-étre des agents, stabilisent avant tout les différentiels
d’inflation, ce qui est légitime étant donnés le poids qu’y accordent les agents. Cepen-
dant ces politiques sont responsables d’'un accroissement de la dispersion des cycles et

des richesses.

Résultat 6 La mise en place de plans optimaux avec politiques budgétaires

actives génere des gains de bien-étre liés a la stabilisation des différentiels
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d’inflation. Cependant ces politiques sont responsables d’un accroissement

de la dispersion des cycles et des richesses.

Néanmoins, plusieurs éléments empéchent la mise en ceuvre de telles politiques. Tout
d’abord, elles requierent un engagement des autorités sur une infinité de périodes, ce
qui présuppose l'existence d’une technologie d’engagement réaliste compatible avec
ces politiques. Les autorités ne disposent pas de telles technologies, ce qui remet en
question la faisabilité de tels plans optimaux. Ensuite, ces plans optimaux se définissent
a partir (7) d’une trajectoire optimale pour les instruments de politique économique
(taux d’intérét et dépenses publiques dans ce cas) et (ii) d’une trajectoire optimale pour
d’autres variables de ’économie (heures travaillées relatives, consommations relatives,
termes de I’échange). Ils ne sont donc pas décentralisables & partir des instruments
dont disposent les autorités de politique économique. Dans le cadre décrit ici, le nombre
d’instruments est restreint notamment par des contraintes institutionnelles, telles que
le PSC, ce qui limite la facilité avec laquelle les plans décrits plus haut sont susceptibles

d’étre mis en place.

De fait, quand bien méme les autorités seraient capables d’identifier les plans optimaux
et de s’engager a les mettre en ceuvre, les instruments viendraient a leur manquer afin
de tenir leurs engagements. Pour répondre a ces deux problemes, ’analyse se propose
d’analyser les caractéristiques et les effets de politiques de regles d’instruments au sein

d’une union monétaire telle que ’'UEM dans la section suivante.

2.3 Regles de politique budgétaire en union monétaire

Dans cette section, on teste la capacité de regles d’instruments a répliquer les plans opti-
maux définis lors de la section précédente. Etant donnée la difficulté de mettre en ceuvre
les politiques conjoncturelles optimales avec engagement préalable, les regles sont en
effet apparues comme une maniere simple et efficace de mener la politique économique
(Taylor,1993 ; Woodford, 2004 ; Giannoni et Woodford, 2003a, 2003b). En comparant
I’expression optimale de regles de politique budgétaire pour différentes calibrations des
parametres structurels, on spécifie la nature des regles susceptibles de permettre aux
autorités monétaires de se rapprocher de la solution optimale en termes de bien-étre.

S’il demeure impossible de décentraliser la totalité des gains entrevus dans la section
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précédente, cette analyse permet néanmoins de mesurer les gains liés a la stabilisation
et a la réduction des effets de chocs asymétriques a partir de regles budgétaires simples
au sein de 'UEM. En particulier, cette analyse permet un raisonnement a partir d'un

ensemble d’instruments effectivement disponibles pour les autorités budgétaires.

2.3.1 Regles budgétaires optimales

Dans un premier temps, on définit des regles génériques de dépenses publiques, réagissant

a deux cibles traditionnellement admises par la littérature (Beetsma et Jensen, 2005),

Tie1 =0, (2.31)
9 = dyn ) + dop S (2.32)
gl =d Gl +d. g5 (2.33)

L’instrument monétaire est intégralement affecté a la stabilisation des variables agrégées
de I'union, a savoir I'inflation agrégée et I’output gap de 'union. Dans le méme temps,
on considere que les dépenses publiques ont pour objectif de stabiliser les variables
relatives et s’intéressent donc aux chocs asymétriques ou aux chocs se diffusant de
maniere asymétrique. Elles réagissent aux output gaps nationaux ainsi qu’aux termes
de I’échange, qui sont susceptibles d’affecter les taux d’inflation et les niveaux relatifs
d’activité et d’emploi, en accord avec l'intuition présentée dans le cas de politiques

budgétaires optimales.

Pour chaque combinaison de parametres et pour une valeur donnée du vecteur de coef-
ficients de réaction = = {d, , dy r, ds p, ds,r }, on simule le modele (2.3)-(2.10) augmenté
des régles d’instruments (2.31)-(2.33). On maximise ensuite la fonction qui & une valeur
de = associe le niveau de bien-étre moyen de 'union monétaire correspondant, calculé a
partir des simulations. La regle =* est optimale puisqu’elle assure le maximum de bien-
étre possible a partir des instruments disponibles pour la stabilisation budgétaire. Par
ailleurs, la valeur des parametres de ces regles est susceptible de varier pour chacune

des combinaisons de parametres structurels envisagées.

Cet exercice a pour objectif de questionner la capacité de ces regles a décentraliser les

gains en termes de bien-étre, de dispersion des cycles d’activité, des richesses ou des
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prix a la consommation entrevus lors de la section précédente. Les premieres colonnes
du tableau 2.5 reportent donc les coefficients de réaction des regles budgétaires opti-
males pour chacune des combinaisons de parametres structurels du modele. Les gains
correspondants sont exprimés en distance a la situation sous-optimale passive décrite
dans la section précédente. Cette situation correspond a 1’équilibre (2.3)-(2.10) avec
politique monétaire active et politiques budgétaires passives. Les gains de bien-étre
sont associés au passage d'une situation a une autre et sont exprimés en termes d’aug-
mentation potentielle (en pourcentage) de la consommation permanente pour un effort
de travail constant. Les trois dernieres colonnes présentent I'impact de ces politiques

de regles sur la dispersion des richesses, des cycles d’activité et des taux d’inflation.

Les résultats du tableau 2.5 sont cohérents avec ceux de la section précédente. En effet,
les regles réagissent négativement aux variations des output gaps, mais ces réactions
sont plus que compensées par la réaction des instruments aux termes de 1’échange
finals. En effet, la volatilité des termes de 1’échange est nettement plus élevée que
celle des output gaps, ce qui renforce encore le fait que les coefficients de réaction aux
termes de I’échange sont toujours plus élevés que les coefficients de réaction aux output
gaps. La réaction des dépenses publiques du pays h aux écarts de termes de I’échange
est négative et celle des dépenses publiques du pays f est positive, ce qui reproduit

fidelement le schéma décrit par I’équation (2.20).

Ces regles optimales procurent des gains de bien-étre par rapport a une situation sous-
optimale, décrite par le systeme (2.3)-(2.10), ou seule la banque centrale tente de sta-
biliser la conjoncture a partir du taux d’intérét. La premiere colonne du tableau 2.5
reporte ces gains et leur sensibilité a certains parametres du modele. Ils varient de
0.45% & 9.23% de consommation permanente et correspondent aux gains entrevus lors
de la section précédente. En stabilisant les différentiels d’inflation, les politiques de
regles optimales parviennent a s’approcher de la situation optimale avec politiques

budgétaires actives.

Résultat 7 Les regles budgétaires optimales sont source de gains de bien-
étre. Ces gains ont la méme origine que ceux décrits dans le cas de poli-

tiques optimales : la stabilisation des différentiels d’inflation.
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TaB. 2.5: Les effets de rgles budgétaires optimales par rapport la situation
sous-optimale passive, en %

BE d,, d,; do, d; DR DCA DPC

CD 2.57 —1.68 —1.68 —249 249 0.02 0.12 —-9.33
p=>5 3.45 —-1.69 —-1.69 —-2.67 2.67 0.06 0.14 —-9.75
p =10 4.43 -1.69 -—-1.69 —-2.73 273 0.08 0.15 —-9.84
=10 3.15 —2.04 —2.04 —-264 264 —0.01 0.08 —7.78
=15 3.04 —2.13 —2.13 —-264 264 —0.03 0.06 —6.92
w =2 3.34 —2.05 —2.05 —-343 343 -0.02 021 -14.15
w =10 1.87 —-1.29 —-1.29 —-145 145 0.03 0.07 -5.29
= 1.53 —1.63 —-1.62 —244 244 0.00 0.06 -5.30
o=2 2.41 —-1.29 -—-1.29 —-2.70 2.70 0.05 0.16 —9.76
k=0.35 2.90 —1.49 —-1.49 —-228 228 0.02 0.17 —11.82
k= 0.40 3.21 —-1.36 —1.36 —2.09 2.09 0.02 023 —14.43
n = 0.80 5.07 —1.34 —-1.34 —-354 3.54 0.11 028 —20.64
n=0.85 9.23 —0.80 —0.80 —4.30 4.30 0.27 0.60 —39.72
p, = 0.90 5.26 —-1.17 —-1.17 —-2.06 2.06 0.14 027 —10.52
p, = 0.99 0.45 —241 —-241 -3.16 3.18 —0.01 0.02 —5.88
B.E. : Gains de bien-étre, en % de consommation permanente (100

P71 (1= B) (@ = wrep)]”? st w > wrey et =100 - o7 (1= B) (wye —w)]"* si wyes
> w). D.R. : Evolution de la dispersion des richesses, en %. D.C.A : Evolution de la
dispersion des cycles d’activité, en %. D.P.C : Evolution de la dispersion des prix &
la consommation, en %. C'D : Calibration par défaut (cf. tableau 2.3 page 90) avec
nh=nf =1 =0.7350 et o(¢",) = o(¢),) = 0.74%.
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En comparant la premiere colonne du tableau 2.5 et la premiere colonne du tableau
2.4, on montre cependant que les politiques de regles sont systématiquement dominées
par les politiques conjoncturelles optimales. Les politiques de regles permettent de
décentraliser de 25% a 60% des gains de bien-étre liés aux politiques de stabilisation.
Ceci tient au manque d’instruments disponibles permettant de décentraliser la totalité

de la trajectoire optimale avec politiques budgétaires actives.

Résultat 8 Les politiques de régles budgétaires permettent de décentraliser
de 25% a 60% des gains liés a la mise en place des plans optimauzx. Le
coit moyen associé a la restriction du nombre d’instruments budgétaires
disponibles correspond a une augmentation potentielle de 4.65% de la con-

sommation permanente, pour un effort de travail constant.

Par ailleurs, on retrouve les régularités évoquées dans la section précédente relatives a
la sensibilité des gains. Les gains de bien-étre sont croissants avec 1’aversion au risque
de consommation, avec le niveau de dépenses publiques dans le PIB et avec le degré
de rigidités nominales. Cette croissance tient respectivement a la réduction de 'effet
d’éviction, a une meilleure efficacité de la politique budgétaire toutes choses égales par
ailleurs et a une augmentation des gains potentiels et du besoin de stabilisation, lié¢ a
une plus grande persistance des différentiels d’inflation. Parallelement, ces gains sont
décroissants lorsque la réponse de ’emploi est plus faible, lorsque 1’élasticité intertem-
porelle des dépenses publiques augmente, lorsque la substituabilité des biens s’accroit
ou lorsque les chocs deviennent plus persistants. Cette décroissance est respectivement
liée a la réduction de la réponse de la production en cas de choc de dépenses publiques,
a 'affaiblissement de 'efficacité des politiques budgétaires, a la plus grande dispersion
des cycles ou des consommations finales a volatilité de 'inflation constante ou a la

réduction mécanique des besoins de stabilisation conjoncturelle.

De plus, la dispersion des richesses suit globalement le méme schéma que dans le cas de
plans optimaux avec politiques budgétaires actives, méme si elle baisse dans certaines
configurations. Dans tous les cas de figure, I’évolution de la dispersion des richesses
ne dépasse jamais 0.27% et se situe en moyenne autour de 0.02%. Ces effets sont
purement et simplement négligeables. Méme si les ordres de grandeur sont légerement

plus élevés, I’évolution de la dispersion des cycles ne dépasse jamais 0.60% et se situe en
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moyenne autour de 0.12%. Seule la réduction des taux d’inflation est significative dans
le cadre de ces politiques de regles optimales, atteignant jusqu’a 39.72%. Ces résultats
sont décevants, surtout en ce qui concerne les dispersions des richesses et des cycles. Ils
invalident la capacité des politiques budgétaires visant a maximiser le bien-étre, dans un
contexte de limitation du nombre d’instruments de politique économique disponibles,
a favoriser un ajustement plus symétrique des richesses ou des cycles d’activité en cas
de chocs asymétriques ou de chocs se diffusant de maniere asymétrique. Les résultats
sont plus encourageants au regard de la convergence des taux d’inflation, ce qui est
intéressant au regard de la théorie des zones monétaires optimales et au regard des

cotits liés a I’hétérogénéité mise en avant notamment dans l'introduction de la these.

2.3.2 Regles budgétaires estimées

Dans un dernier temps, on se propose d’estimer la spécification de regle budgétaire
proposée dans la section précédente sur des données de pays de la zone euro afin
de mettre en évidence (i) le comportement des autorités de politique économique en
termes de politique budgétaire et (i7) 'impact de régles estimées sur les indicateurs
définis précédemment au sein d’une union monétaire telle que 'UEM. On estime donc

les spécifications de regles suivantes,

/g\z = q‘q/g\,tifl + dy,i/y;i + dw,iﬂ—h pour (NS {h7 f} ) (234)

a partir de données concernant 5 pays de la zone euro : 1’Allemagne, la Finlande,
la France, I'Irlande et les Pays-Bas. Les regles budgétaires estimées comportent un
terme de lissage, sachant que les agents et les autorités sont susceptibles de pénaliser
les variations excessives des instruments de politique économique (Woodford, 2003b).
Les données couvrent la période allant du premier trimestre 1970 au dernier trimestre
2005, concernent les composantes cycliques (en log et HP-filtrées) des dépenses des
gouvernements (consommations et investissements, excluant les intéréts de la dette),
les composantes cycliques des produits nationaux (en log et HP-filtrées) ainsi que les
composantes cycliques des taux d’inflation du déflateur des prix a la production (HP-
filtrées).
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Une des difficultés traditionnellement liée a ’estimation des regles de politique budgétaire
tient a la relation comptable qui lie les dépenses publiques et le produit intérieur brut.
Elle tend a biaiser I'inférence du coefficient de réaction a ’activité. Sans tenir compte
de ce biais d’endogénéité, un coefficient positif de réponse a I’activité peut autant sig-
nifier la procyclicité des politiques budgétaires que traduire la relation comptable qui
les lie. Les variables retardées de I’output gap et de l'inflation sont donc introduites
comme instruments des variables contemporaines dans la spécification de 1’équation
afin d’éviter ce biais. On procede donc a une estimation pays par pays de ’équation
(2.34) a partir des données décrites ci-dessus en incluant dans les estimations un retard
pour chaque variable. On teste la méme spécification pour chaque pays, c’est-a-dire
une régression de g sur sa valeur retardée d’une période, une constante et le vecteur

{9-1,9Y-1,Y_2,m_1,m_2}. Le tableau 2.6 rassemble les résultats de cette estimation.

TAB. 2.6: Estimations des rgles de politique budgétaire

All Fin Fr Irl P-B

g 0.6847* 0.8275* 0.7861* 0.9407* 0.5593*
(10.95) (20.61) (14.26) (31.34) (7.88)

output gap -0.1588*** 0.0476 -0.1841* 0.1486** -0.2119*
(-1.66) (1.22) (-3.19) (2.14) (-2.95)

output gap(_y) 0.3053* 0.0980* 0.1089** -0.0162 0.1097
(3.02) (2.31) (1.83) (-0.24) (1.46)

i flation -0.0503 -0.0224 0.0101 0.0164 -0.2142
(-0.58) (-0.37) (0.09) (0.15) (-1.48)

in flation_y) -0.0965 -0.0499 0.0525 -0.0349 0.2512
(-1.14) (-0.81) (0.48) (-0.32) (1.75)

constante -0.0000 -0.0001 -0.0000 -0.0001 0.0000
(-0.03) (-0.13) (-0.05) (-0.10) (0.02)

R? ajusté 0.4942 0.8217 0.5976 0.8768 0.3861

Seuils de signification - * : 99% / *x : 95% / * * * : 90%

Les estimations de ces regles de politique budgétaire recouvrent des caractéristiques
classiques de la littérature sur 'estimation des regles budgétaires. En effet, les travaux
de Melitz (2000), Fatas et Mihov (2002) et Wyplosz (2002, 2006) montrent la dimen-

sion stabilisatrice - automatique ou discrétionnaire, de la politique budgétaire, ce que
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I'on observe dans l'estimation de ces regles. Par ailleurs, la persistance de l'instru-
ment budgétaire est tres élevée, ce qui est également une caractéristique générique de
la dynamique estimée des dépenses publiques. Les coefficients de réaction a 1’output
gap sont négatifs et significativement différents de zéro, ce qui consacre la dimension
stabilisatrice des politiques budgétaires appréhendées dans ce cadre. En revanche, les
politiques budgétaires semblent ne jamais admettre d’objectif d’inflation, ce qui s’op-

pose fortement aux résultats obtenus dans les sections précédentes.

Afin d’évaluer les gains potentiels liés aux regles de politique budgétaire estimées,
on se concentre sur la France et I’Allemagne, en supposant qu’ils représentent cha-
cun un des deux grands pays constituant 1'union monétaire décrite dans les sections
précédentes'. Cette démarche nous permet de répondre a la question des effets des
politiques budgétaires dans 'UEM sur l'efficience monétaire et sur la convergence des
performances macroéconomiques. Pour chaque combinaison de parametre, on simule le
modele a partir de la méthode décrite précédemment en augmentant le modele (2.3)-
(2.10) des regles de politique conjoncturelles estimées. Les parameétres structurels sont
calibrés sur leurs valeurs de référence (tableau 2.3, page 90) et les coefficients des regles
sont calibrés sur leurs valeurs estimées, sachant que les parametres non-significatifs de
I’estimation de chaque regle sont supposés nuls. On retient les expressions suivantes

pour les regles de politique économique,

;‘\t-‘,-l = 07
g =0.6847 - g, — 0.1588 - " + 0.3053 - " ,,
9/ =0.7861- G/, — 0.1841 -/ +0.1089 - j_,,

correspondant au cas ou le pays h est identifié a I’Allemagne et le pays f a la France.

Il est donc possible de mesurer l'efficacité en termes de bien-étre de ’estimation des
regles de politique budgétaire de la zone euro. Le tableau 2.7 reporte donc les gains
de bien-étre et I’évolution des indicateurs de dispersion des richesses, des cycles et des

prix a la consommation liés au fait que les deux grandes régions de 'UEM suivent

15Cette approximation n’est pas purement exacte mais elle reste admissible dans la mesure o la
France représente pres de 51% du pays f et que I’Allemagne représente 50% du pays h (cf. Tableau
1.3, page 46).
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des regles budgétaires, par rapport a une situation sous-optimale et passive. Dans les
deux cas, les politiques économiques sont sous-optimales, puisqu’elles ne sont pas des
plans optimaux construits pour maximiser le bien-étre des agents (voir section 2), mais

correspondent a des situations faisables et se voulant réalistes puisqu’estimées.

Résultat 9 Les effets des régles estimées sur le bien-étre sont nettement
plus faibles que dans le cas de réegles optimales et présentent des effets
négligeables en ce qui concerne la dispersion des richesses et des cycles

d’activité.

Les gains de bien-étre sont toujours positifs mais ne représentent en moyenne pas plus
de 10% des gains associés aux politiques de regles budgétaires optimales. Ceci tient au
manque d’agressivité des regles estimées vis-a-vis des termes de ’échange. Cependant,
les gains de bien-étre restent liés a la stabilisation des différentiels d’inflation, puisque
la réduction de la dispersion des taux d’inflation varie peu et s’établit en moyenne a

0.58%.

Finalement, cette section a montré que la limitation du nombre d’instruments disponibles
pour mener des politiques stabilisatrices réduit significativement les gains de bien-étre
réalisables. De surcroit, lorsque I’on tente d’appréhender le comportement des autorités
budgétaires des pays membres de 'UEM a partir de regles budgétaires simples, on
montre que ces regles sont tres distantes des regles optimales et ne permettent pas
d’atteindre les niveaux de bien-étre maximaux. Enfin et surtout, les estimations pro-
posées dans cette section révelent que les politiques budgétaires au sein de 'UEM ne
semblent pas congues pour favoriser un ajustement plus symétrique a la suite de chocs
asymétriques. Plus généralement, ce chapitre montre que les politiques budgétaires,
réduites au seul controle du niveau de dépenses publiques et contraintes par le PSC,

ne permettent pas une meilleure diffusion des chocs asymétriques.

Conclusion

Ce chapitre a permis de compléter les premieres conclusions de la theése en prenant en
compte la possibilité de politiques budgétaires actives au sein d’une union monétaire
telle que 'UEM.
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TAB. 2.7: Les effets de rgles budgétaires estimées par rapport la situation
sous-optimale passive, en %

B.E D.R D.C.A D.P.C
CD 0.24 0.02 0.00 —0.58
p=>5 0.21 0.03 0.00 —0.68
p =10 0.17 0.03 0.00 —0.72
=10 0.15 0.01 0.00 —0.40
=15 0.12 0.01 0.00 —-0.34
w=D5 0.25 0.02 0.00 —0.58
w =10 0.24 0.02 0.00 —0.58
= 0.18 0.02 0.00 —0.52
¢ =2 0.22 0.02 0.00 —0.53
k= 0.35 0.31 0.02 0.00 —0.72
k= 0.40 0.38 0.03 0.00 —0.86
n = 0.80 0.34 0.02 0.00 —0.64
n=0.85 0.45 0.02 0.00 —0.67
p, = 0.90 0.56 0.06 0.00 —0.81
p, = 0.99 0.04 0.00 0.00 —0.35
B.E. de bien-étre, en % de consommation permanente (100

[0 (1= B) (@ = Wrep)]? 8w > wrep et =100 - [ (1= B) (Wrey — w)]'? 81 Wyey
> w). D.R. : Evolution de la dispersion des richesses, en %. D.C.A : Evolution de la
dispersion des cycles d’activité, en %. D.P.C : Evolution de la dispersion des prix &
la consommation, en %. C'D : Calibration par défaut (cf. tableau 2.3 page 90) avec

=0/ =n=0.7350 et o(¢",) = o(¢),) = 0.74%.
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Les résultats ont montré que les politiques optimales, congues comme des plans de sta-
bilisation, permettent de réduire significativement les différentiels d’inflation au sein de
I'UEM et génerent par ce biais de larges gains de bien-étre. La réduction de la disper-
sion des cycles n’apparait pas comme un objectif prioritaire de la politique budgétaire
optimale en union monétaire, notamment lorsque les marchés du travail sont supposés
walrassiens. Cependant, ces plans ne sont pas réalistes dans la mesure ou ils ne pren-
nent pas en compte les contraintes institutionnelles, telles que le PSC, qui viennent

réduire le nombre d’instruments disponibles en vue de réaliser ces plans optimaux.

A partir des instruments disponibles dans le contexte de 'UEM actuelle, on a donc
étudié la forme optimale des regles de stabilisation budgétaire. Ces regles stabilisent les
différentiels d’inflation et sont génératrices de gains. Néanmoins, on a montré que ces
gains sont plus de moitié moindres que les gains associés a la mise en ccuvre de plans
optimaux. Nos simulations suggerent que la levée des contraintes pesant sur la liberté
des instruments de politique budgétaire, telles que le PSC, impliquerait des gains de
bien-étre correspondant & une augmentation moyenne de 4.64% de la consommation

permanente pour un effort de travail constant.

Enfin, en estimant les comportements des autorités budgétaires des pays membres de
I'UEM en termes de dépenses publiques, on a mis en évidence la distance qui existe
entre politiques de regles optimales et politiques de regles réellement mises en place.
Les regles estimées ne procurent que de faibles gains de bien-étre, liés a une tres faible
réduction des différentiels d’inflation. Parallelement, les politiques estimées ne réduisent

pas la dispersion des cycles d’activité.

De maniere générale, les politiques budgétaires, réduites au controle du niveau de
dépenses publiques et contraintes par le PSC ne permettent pas une meilleure prise en

charge des conséquences des chocs asymétriques.

L’ensemble des conclusions obtenues dans les deux premiers chapitres considere I'union
monétaire comme une économie fermée dont les membres sont uniquement affectés par
des chocs asymétriques. En levant ces deux hypotheses, le dernier chapitre de la these
cherche a explorer des sources complémentaires d’asymétries dans une union monétaire

ouverte au commerce mondial.



Chapitre 3

Diffusion asymétrique des chocs dans une union

monétaire ouverte

Introduction

Lane (2006) suggere que les échanges commerciaux des pays européens avec le reste
du monde ont cru de maniere significative et hétérogene depuis quelques années. L’ex-
istence d’asymétries externes, telles que le degré d’exposition au commerce extra-zone
pourrait donc s’ajouter aux asymétries internes, telles que le degré de rigidité nominale,
en vue d’expliquer la persistance de performances conjoncturelles hétérogenes au sein
de 'UEM.

L’objet de ce chapitre est donc d’évaluer la capacité de l'intégration commerciale des
segments final et intermédiaire du marché des biens et services a réduire la diffusion
asymétrique de chocs symétriques au sein d’une union monétaire telle que 'UEM. L’-
analyse se concentre sur les indicateurs de dispersion macroéconomique et progresse
a travers un modele a trois pays dont deux constituent une union monétaire. L’union
monétaire et le pays tiers ont un poids équivalent. Deux sources d’hétérogénéités sont
envisagées. D’une part, les pays membres de I'union monétaire sont susceptibles de
différer en termes d’ouverture vers le pays tiers, c’est-a-dire en termes d’exposition aux

variations de changes'. D’autre part, les pays de I'union monétaire sont potentiellement

1Les asymétries en termes de transmission des variations de changes aux prix des biens échangés ne
sont pas analysées directement. Cependant, & la maniére des degrés d’ouverture au commerce extra-
zone, ces asymétries renforcent les différentiels de taux de change réels, qui sont au coeur des résultats
de ce chapitre. Ces asymétries ne sont donc qu'un cas particulier de 'analyse.
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exposés a des asymétries internes de diffusion des chocs, liées a des différences en termes
de rigidités nominales (Benigno et Lopez-Salido, 2006 ; Angeloni et al., 2006). Dans les
deux cas, 'ouverture au commerce extra-zone se révele déterminante dans I’ajustement
aux chocs symétriques. La prise en compte de ces hypotheses dans un cadre d’équilibre
général constitue une approche originale pour expliquer la diffusion asymétrique de
chocs symétriques au sein d’'une union monétaire ouverte. Par ailleurs, elle assimile
la proposition de Beine (1999), selon laquelle 1’évaluation de l'optimalité des unions
monétaires doit s’appuyer sur une analyse multi-pays intra- et extra-zone. Enfin, il con-
vient de noter que le modele retenu suppose ’existence de marchés financiers complets,
dans la mesure ou le role du compte courant dans la diffusion asymétrique des chocs a
été détaillé au cours des deux premiers chapitres de la these. Cette hypothese présente
également l'intérét de simplifier de maniere significative le cadre d’analyse. Enfin, elle
permet de mettre en évidence les effets spécifiquement liés aux sources d’asymétries

que sont les rigidités nominales et les degrés d’ouverture au commerce extra-zone.

Dans ce chapitre, le premier cas d’anlayse correspond donc a la situation de pays ouverts
de maniere asymétrique vis-a-vis du reste du monde. Dans ce cas, la demande mondiale
s’adresse aux deux pays de maniere asymétrique et les agents sont différemment ex-
posés aux variations des taux de change réels. Cette hypothese génere une déconnexion
des cycles d’activité au sein de I'union monétaire. Dans ce cas, seule I'intégration com-
merciale du segment final du marché des biens et services de 1'union monétaire est
a méme de résorber la dispersion des cycles correspondante?. En effet, une meilleure
intégration du segment intermédiaire, correspondant a une meilleure intégration des
processus productifs, renforce le différentiel de compétitivité entre les deux pays de la
zone et accroit la dispersion des cycles. Ce résultat concernant l'intégration du seg-
ment intermédiaire du marché des biens et services est a l’exact opposé de celui du
premier chapitre. Il remet en question le critere avancé par Mundell, des lors que 'u-
nion monétaire considérée n’est plus fermée sur elle-méme et exposée a des asymétries

structurelles.

2Dans cette these, les marchés sont imparfaitement intégrés dans la mesure ol les préférences
des agents sont biaisées en faveur des biens nationaux. Dans le premier chapitre, on montre que
Pexistence de couts de transports est susceptible de justifier Pexistence de ces biais (voir annexe
(A.1)). L’intégration commerciale s’entend ici comme un réduction des biais nationaux, qui s’assimile
a une baisse des cotits de transports.
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Le second cas correspond ensuite a la situation de rigidités nominales asymétriques.
Cette hypothese affecte la volatilité des termes de I’échange au sein de 'union mais
également les différentiels de taux de change réels vis-a-vis du reste du monde. De
surcroit, elle modifie la réponse des économies a la politique monétaire unique de la
zone, dans la mesure ou les pentes des courbes de Phillips néo-keynésiennes different
au sein de I'union. Trois résultats se dégagent de I'analyse de ce cas. Tout d’abord, les
chocs d’offre entrainent une déconnexion des cycles au détriment du pays le plus rigide.
Ensuite et a I'inverse, les chocs de demande entrainent une déconnexion des cycles au
profit du pays le plus rigide3. Enfin, lorsque la source des asymétries de diffusion est
interne a 'union monétaire, une meilleure intégration du segment intermédiaire du
marché des biens et services accroit également les divergences en termes de cycles, ce

qui confirme le résultat obtenu dans le cas d’asymétries externes.

Le chapitre s’organise de la maniere suivante : la premiere section développe un modele
a trois pays, une union monétaire constituée de deux pays (France et Allemagne)
et un pays tiers (les Etats-Unis). La deuxieme section analyse le role des asymétries
externes dans la diffusion asymétrique de chocs symétriques. Elle évalue également le
role potentiel d’une meilleure intégration des marchés en vue de réduire I’hétérogénéité
des performances macroéconomiques générée par ces asymétries. La derniere section
adopte la méme démarche et s’intéresse au cas d’asymétries internes, relatives aux

degrés de rigidité nominale.

3.1 Un modeéle d’union monétaire ouverte

3.1.1 Les hypotheses du modele

Le monde décrit dans ce chapitre se compose d’une union monétaire u, constituée de
deux pays h et f de taille égale, et d’un pays tiers e. Chaque pays de 'union est peuplé
d’un continuum de N ménages répartis sur U'intervalle [0, %] Le pays e est peuplé d'un
continuum de 2N ménages répartis sur Uintervalle [0,1]. Les hypotheses du modele
restent conformes au cadre théorique présenté dans cette these. La banque centrale de

I'union et celle du pays tiers concentrent leurs efforts sur un objectif de stabilité des

3Ces deux résultats sont tout a fait standards (Dellas et Tavlas, 2005).
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prix a la consommation. Les trois autorités budgétaires corrigent les distorsions liées a
la structure concurrentielle du segment final des marchés des biens et services. Au sein
de 'union, deux firmes intermédiaires produisent des biens intermédiaires en régime de
concurrence pure et parfaite. Ces biens intermédiaires sont échangés et combinés par
les firmes finales de I'union monétaire afin de produire les biens finals. L’ajustement
des prix des biens finals est contraint dans le temps et les firmes ont la possibilité
de différencier leurs comportements tarifaires sur deux marchés : le segment final du
marché des biens et services de I'union monétaire et le marché des biens et services

finals du pays tiers. Enfin, on suppose que les marchés financiers sont complets.

L’intégration commerciale des marchés des biens est imparfaite a plusieurs niveaux. Les
segments intermédiaire et final du marché des biens et services de 'union monétaire sont
imparfaitement intégrés. Les parametres (1 — ) et (1 — ay, ) sont les biais en faveur
des biens nationaux sur ces marchés®. Par ailleurs, au-dela de la préférence des agents
pour les biens nationaux, ils ont également une préférence pour les biens produits au
sein de I'union monétaire. Dans le modele, (1 — ay) et (1 — af.) représentent ces biais
et sont susceptibles d’etre différents. Dans le cas de figure ou ces biais seraient différents,
les taux d’ouverture au commerce extra-zone des pays membres de 'union monétaire
seraient asymétriques. Le marché des biens et service dans le pays e est uniquement
constitué d’un segment final. En effet, on suppose que le niveau de fragmentation des

processus productifs est tres faible dans ce pays et par conséquent négligeable.

3.1.2 Les ménages
L’agent j dans le pays i € {e, h, f} maximise la séquence,

o i [ OO NG
2.0 Et{ l—p 149 }

oit B = (146)"". Les agents de I'union monétaire ont la contrainte suivante,

Buii1(j) e By 1 (J)—RiBui(j)—ecRi By 1 (5) = W Ny ()1 () — P CE () =T (5)

4Dans le premier chapitre de la theése, on a montré que ces biais peuvent étre directement reliés a
I’existence de cotits de transport de type iceberg.
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pour u € {h, f}. B,:(j) est le montant d’obligations privées émis au sein de I'union
monétaire et souscrit par 'agent j du pays u € {h, f} en t — 1, rapportant R; en t.
By, ,(j) est le montant d’obligations privées émis en dehors de I'union monétaire souscrit
par agent j du pays u € {h, f} en t — 1, rapportant R{ en t. £,41 est le taux de change
nominal, exprimé comme le prix pour les agents de I'union monétaire d’une unité de
la monnaie du pays e. Chaque marché financier est complet et permet a tout agent
d’assurer son niveau de richesse contre la réalisation d’aléas. W représente le salaire
nominal horaire proposé aux ménages en contrepartie de leur offre de travail N/*(j).
IT,.+(j) est la somme des profits des firmes finales du pays u € {h, f} reversée a I’agent
J. C{(j) est le panier agrégé de consommation de 'agent j. P est I'indice des prix a
la consommation et T}*(j) représente 'impdt forfaitaire payé par chaque ménage j. Les

conditions du premier ordre pour les agents de I'union monétaire donnent,

CH(5)P
BRmEt{ /)i
T4 t+1(])p

}:1, pour u € {h, f}

u

N v W,
NE()CE(j) = 55 powr u € {h, f}
t

ou = % est le taux d’inflation des prix a la consommation dans le pays u €
t
{h, f}. Par ailleurs, la condition d’équilibre sur le marché mondial des actifs égalise les

rendements anticipés des actifs disponibles,

E, {8t+1}

. e
Riy1 = Rt+1
&t

On retrouve la parité non-couverte des taux d’intérét. Elle revét une importance parti-
culiere dans ce modele. En effet, conformément a une part croissante de la littérature,
on ne spécifie pas de motifs de détention d’encaisses monétaires. Comme le rappellent
Beetsma et Jensen (2005), lorsque la politique monétaire repose sur 'instrument du
taux d’intérét, la définition d’une fonction de demande d’encaisses, dans la fonction
d’utilité par exemple, permet de déterminer le niveau de la masse monétaire corre-
spondant a la mise en oeuvre de 'objectif de taux d’intérét de la banque centrale, et

par conséquent le niveau général des prix.
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De ce fait, dans ce modele, le taux de change est déterminé a partir de la parité des taux
d’intérét non-couverte. Cette relation d’équilibre n’est pas une relation de définition du
taux de change mais une condition d’arbitrage entre les actifs financiers. Elle traduit
un marché des changes caractérisé par une parfaite mobilité des capitaux financiers et

par une parfaite substituabilité des actifs.

La contrainte des agents du pays e est la suivante,
By 1) = RiBe () = WEN{(G) + et (5) — PECE() — T (),

et les conditions du premier ordre correspondantes sont les suivantes,

Ce(5)°

BE; E{— S }zl,
R T t+1(]>p

) o/ W¢

NE(j)YCr () = —

e )
P

Les conditions de partage des risques en environnement financier complet donnent,
PICE () = P/C] (G = aiPECE ()

Les paniers de consommation des ménages vivant au sein de I’'union monétaire sont les

suivants,
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et leur prix est,

1
Pl = [ = o) (B 4 o (P ]
1

avec Pﬁt = [(1 -y, f) (P}’:t)lfu + ap,f (P}’:t)lw} e ,

1

I—p I—p| p—1
Pl — [u — o) (PL) ™ e (PL) } |
1—p 1—p ﬁ
avec P{t = {(1 — . f) <P£t> +ap s (P,{t(j)> ] )

Dans ces indices, 2ap,,. = 2., est le taux d’ouverture du pays h vers le pays e,
204, = 20,5 celui du pays f vers le pays e et 2a; s le taux d’ouverture entre les
deux pays de I'union monétaire. Ces taux d’ouverture sont a mettre en relation avec
I'existence d’un biais en faveur des biens nationaux dans les préférences des agents®.

Le parametre p est I'élasticité de substitution entre les biens domestiques et étrangers.

Par ailleurs, le panier de consommation du ménage du pays e est donné par,

cit) = [(1- % - 2) " (Co)'F + () (€n) 7 + (%) (.00

et son prix est le suivant,

1
. Qpe  Ofc o\ 1- Qhe /e \1— Qfe /o \1-p]T0
Pr= (155 = ) ()T S () g ()

Dans ces indices, [1 — (% + %)} > % représente le biais des agents du pays e en
faveur des biens domestiques. En suivant Corsetti (2006), (ap . + ovf) est aussi le taux

d’ouverture commerciale du pays e vers les pays de I'union monétaire.

Chaque agent cherche a maximiser sa consommation pour une contrainte budgétaire

donnée ou tente de minimiser la dépense pour un panier de biens donné. Les demandes

SVoir le chapitre 1 et I'annexe (A.1) pour une discussion approfondie de ces biais et de leurs
caractéristiques.
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de biens qui découlent de cette optimisation intra-temporelle sont,

e ()= (12 Qe _re) [Ba] ™ per iy e iy - Qe [PRe] T el
e = (1- 2= 2) || ety e =2 | ] c,

T PET
O?,tm:iaf,e[ fﬂ CeG),

2 P¥
R TH pPh —H
. h, €, y
Crai) = (L= ane) L= ang) | i | O Clall) = e | i | CL0),
t t
Pl
Chl) = (= ancans [ | CF).
t
| PL1 . | FLT
C() = (1 —ayze) (1 —any) [—fft Cl(), CLG) =ase | =55 CLG),
B B
pL1"
. h, :
C}{,t(]) =(1—ayge)any —ft i (j)
Pt
Les paniers de variétés k correspondants sont,
) 0 ) 0
i . 1 2 i N 0= . i . 1 2 i N 9=1 o
Culi) = | @ [P an| L o) = [@F [ opma T a|
0 0

i . ! i N 0=1
Cé,t(]) = |:/ Ce,t(k7]) o dk:| )
0
et leurs prix sont donnés par,

1 1
1-6 1-6

1
. 2 . .
Po=2f P;c,t<k>”dk] Pi=
0

1
2 / : P,f,t(k;)lgdk]
0

pour i € {e, h, f}. Dans ces expressions, § > u est I'élasticité de substitution entre

0

les variétés de méme origine géographique. Par conséquent, les demandes optimales de

1
P | [ P

1

:| 1-6
9
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variétés sont telles que,

. —6 ) —6 )
co o [BR®] T o [BRM]T  [Pa®)
Cralk g) = | =51 Ciui), Cpukg) = [=5— | C}0). ce,t<k,a>:[;—i
h,t It et

pour i € {e,h, f}.

Enfin, dans chaque pays, une autorité budgétaire consomme un panier de variétés,

6
1

L s
/ Gy(medk] pour u € {h, f}, ot G° = U Gf(k;)edk] |
0

=

Gi = |(2)

0

Les demandes optimales de variétés correspondantes sont donc,

PL()] "
Git) = | 57| G pour i€ e ),
it

3.1.3 Firmes, technologies, prix et transmission des variations de changes

Afin de simplifier 'analyse, on suppose qu’il n’y a pas de firme intermédiaire dans le
pays e et que seules des firmes finales produisent®. La production et 1’échange de biens
intermédiaires n’intervient qu’au sein des pays de l'union monétaire u € {h, f}. La

technologie de production des biens intermédiaires est donnée par,
X' = AYLY, pour u € {h, f}.

Ces biens sont vendus sur des marchés de concurrence pure et parfaite a des prix

flexibles égaux aux couts marginaux de production W} /A, pour u € {h, f}.

La technologie de production des biens finals dans les pays de I'union monétaire est la

suivante,

o—1 f1

1 é—1 S
Y (k) = |(1 =% Xiny(B) 7+ (7,)° XJ, (k)5 |7 pour w e {h, f},

5Dans ce chapitre, I’analyse des problemes de diffusion des chocs et d’ajustements internationaux
est centrée sur les pays appartenant & l'union monétaire. L’introduction de firme(s) intermédiaire(s)
dans le pays tiers n’est pas de nature a enrichir I'analyse et risquerait d’en compliquer ’exposition.
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avec v, +7v; = 1. Les firmes font face au cout marginal suivant,

1
-5

Par conséquent, les demandes optimales de biens intermédiaires des firmes de I'union

monétaire sont,

—¢
h h
Wt /At Y;u(k)’

—¢ frAf

u u u Wi /A

X0 = (1= ) | St | v, X = [T
t

CMy

pour u € {h, f}.

Compte tenu de l'absence de firme intermédiaire dans le pays tiers, la technologie

productive des firmes de ce pays est,
Y (k) = A{Li (k).

Comme dans les chapitres précédents, les prix sont rigides a la Calvo (1983) et les
firmes finales cherchent a maximiser la séquence actualisée de leurs profits, sachant
qu’elles sont confrontées & une probabilité 1" ou ¢’ (selon le marché considéré) de ne

pas pouvoir modifier leur prix.

Les firmes finales discriminent leur tarification en fonction des marchés sur lesquels
sont vendus les biens et pratiquent le Pricing-To-Market (PTM). Cette pratique mise
en avant par Krugman (1987) consiste a fixer le prix de vente d’un bien exporté di-
rectement dans la monnaie de ’acheteur. Par conséquent ces comportements tarifaires

sont susceptibles d’expliquer les déviations observées de la loi du prix unique.

En effet, la plupart des études empiriques concernant les monnaies de facturation des
biens échangés suggerent que les déviations de la loi du prix unique sont larges et per-
sistantes, impliquant des déviations de la parité des pouvoirs d’achat présentant les
mémes caractéristiques empiriques (Devereux, Engel et Tille, 2003 ; Campa et Gold-
berg, 2005). Par conséquent, dans les données, le taux de change réel est tres volatil et

fortement persistant. Ces caractéristiques ne sont pas reproductibles dans des modeles
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ou tous les biens sont échangés et ou la loi du prix unique est vérifiée, dans la mesure

ou ces deux hypotheses impliquent que le taux de change est constant et égal a un.

Pour autant, la littérature de la nouvelle macroéconomie internationale peine a re-
produire ces caractéristiques. Dans la plupart des modeles proposés, les chocs sont re-
streints a des innovations aléatoires et le taux de change réel ne présente aucune persis-
tance (Canzoneri, Cumby et Diba, 2005 ; Corsetti et Pesenti, 2005). Dans d’autres cas,
I’analyse s’appuie sur les deux cas polaires de tarification dans la monnaie du vendeur
ou de l'acheteur (Devereux et Engel, 2003), alors méme que les cas intermédiaires sem-
blent étre les plus riches et les plus intéressants (Tille, 2005). Monacelli (2005) propose
une approche dynamique fondée sur des rigidités a la Calvo qui nécessite toutefois
I'introduction d’un niveau supplémentaire d’échange a travers la présence d’importa-
teurs/revendeurs dans chaque pays. Finalement, I’approche la plus simple et la plus

réaliste reste celle de Benigno (2004a), adoptée dans ce chapitre.

Cette démarche permet de réconcilier les deux dimensions de la dynamique des taux de
change réels, la variance et la persistance, tout en assurant la vérification de la loi du
prix unique a long terme, puisque tous les exportateurs finissent par ajuster leur prix.
La probabilité d’ajustement des prix Calvo a l'export (1 — ¢) controle la persistance
des déviations a la loi du prix unique et cette modélisation revient, en réalité, a rendre
compte des frictions a ’ajustement des prix des exports en étalant la transmission des
variations de taux de change nominal dans le temps. Dans ce modele, ’ajustement
externe des économies passe donc par le taux de change réel, affecté a la fois par les
variations des termes de I’échange et par les variations du taux de change nominal

induites par les politiques monétaires.

Les firmes finales discriminent les consommateurs sur la base de la monnaie dans laque-

lle les biens sont vendus. Elles doivent donc choisir deux prix et résolvent,

Argmax S o (1B)” B XY oy [(1—7) Py(k) — OME, ) Y (k)

P, (k)P (k) | + Z(f:o (@uﬁ)y E; {)‘1f,t+v [(1 —7) 5t+VP1f,t(k) - OMtu-i-u] Yqﬁt+u(k)} 7
(3.1)
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et,
rgman | BB [N (1= 7) P = W, (A2,) 7] Ve ()}
Py (k). PE (k) |+ Zy o (¢° B)" E {)‘i y [( )5t+uP:t(k) - Wi, (A§+u) ] Yeut—l-lz(k)}
(3.2)
pour u € {h, f} ou,
. Pl 1 | ad o o] e P17 .
Yu,t(k) = Pff,t [Cu,t + Cu,t + Gt] ) Yu,t(k) = Pzit Cu )

. P e e o P(k)]™
Yet(@ = [ ;e ] [Ce,t + Gt] ) Yet(k) = [ ];u ] [Cg,t + Cef,t} .
et e,t

aveCC'fL‘t—fO ut d]vc’gt—fo Ogt dj7ceet_fooeet djetCit—fO ut.dj'

Chaque firme maximise la séquence de profits associés a la situation ou les prix resteraient
bloqués sur une infinité de périodes en pondérant chaque flux par la probabilité de sur-
venance de cette situation. Dans (3.1) et (3.2), 7 est une subvention standard payée aux
producteurs finals par les autorités budgétaires visant a compenser les effets restrictifs
de la structure concurrentielle sur I’ajustement des quantités. Finalement, 1’optimisa-

tion donne la condition suivante pour chaque producteur représentatif,

% 0 Et {Z ) /\1ft+uyuut+u<k>CM#+u}

P (k)" = our u h
BT )2 45 s o 1 R R O
e . 0 Et {Z ) /\11Lt+VYu€t+1/(k)CMtu+v}

F N Vs o i ) T e (o s B

Pe (k)* o 0 Et {ZU 0 ( eﬂ) )‘i gt+v et+u(k)Wte+1/ (Aeru)_l}

ot a 0—-1)(1—-7) Ey {Z )" Af t+uYeet+u(k)} 7
Et o © ltyetl/kWteVAfuil

P;ft(k’)* 0 {Z (¥°B)" A + o (R)WE ( +) }

TO-D(1-1) B (B N Y (e )
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Enfin, la structure des indices de prix donne,

1

(Pr)™" = =n"2 /0 (P (k) dk g2 /0 P, (k) Yk,

N

1 1

(Pr) ™" = (1= ¢")2 /0 (Psy(k)7)' ™" dk + "2 / TP (),

(P = =) |

0

[e=]

1

1
(P;t(k:)*)lfe dk +n° /0 P;t_l(k:)l_edk:,

1 1
(P1)'" = (1 - ) / (P (k)) " dk + / P (),

3.1.4 Les autorités budgétaires

Les autorités budgétaires controlent les dépenses publiques, biaisées en faveur des biens
nationaux et corrigent les distorsions dans 1’allocation des ressources liées a la structure
monopolistique des marchés des biens finals produits sur leur territoire. Le solde est

financé par une taxe forfaitaire et ’équilibre budgétaire s’écrit,

/ T} (j)dj = / Pl (WG (k) — 7 / Pl (k)Y (k) dk + / Pﬁ,kaﬁt(mdk],

0 0 0 0

/ T/ (j)dj = / P! (k)G (k)dk — 7 / P (k)Y ()dk + / P;,Ak)Yﬁt(mdk],

0 0

/01 T (j)dj = /01 P (k)GE(k)dk — 7 /01 Pe (k)Y (k) dk + /01 Pgt(k)ye?ft(@dk} .

3.1.5 Agrégation et équilibre général

Le modele est résolu en définissant un équilibre comme une séquence d’allocations et

de prix pour laquelle 'offre et la demande sont égales sur les différents marchés.

En supposant,

_6 0
0—1 1 =
+ [/ Y;t(k)ef)ldk] , pour u € {h, f},
0
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et,
1

1 1 % 2 1 %
Ve = { / Y;Akﬁdk} + |2 / Y&(k)gédk] ,
0 0

I’équilibre du segment final du marché des biens et services s’écrit,

h
to

_Ph 71—k 'Pf H h e pe 1M
V= -ane) W=ang) || O —andang [ =7 Cl+= [?] Ci+G
i t ] t t
Pl P L ape [P
Y/ =(1-az)1- Lol r(1 - ay, L oyt 1 Tl oot 6f
P =1 —are) (1—any) P i (1 —age) ony P | i +Gy,
e 71— nH 1
e ane  ore [Laa] " e et h Py f e
Y:(————)[—} Ci +ane |=-| Cf+ape|—| Cf +Gy.
t 2 2 .Pte t Pth t f _Ptf t t

Puis, en posant v, = = 7, = 1 — v, I'équilibre du segment intermédiaire du marché
des biens et services se présente sous la forme suivante,

—¢

W) /AR~ (W) /AR

hrh __ _ vh f _ t t h h t t f f

ALY = Xpy = Xh,t +Xh,t =(1-17) {_C’Mth | Y, DPh,t + _—CMtf ] Yy DPf,tv
Iy h ! w/ /Al - fnpf -Wtf/A{-ﬂb h P ph

At Lt = Xf,t = Xf,t + Xf,t = (]_ — ’7) —CMtf }/; D‘Pf,t + Y CMth Y; DPh,t’

ou DP,ﬁt et DP]{ , représentent la dispersion des prix (DP) a la production,

1
DP}, = /0

La fonction de production agrégée du pays tiers s’écrit,

P! (k)
PJ{ .

Py (k)
Pl

dk.

_9 1
dk, DP}, = /0

Y DF, = ANy,

avec,

Lrpe (k)17°
DP¢, = / (k) dk.
’ 0 Pg,
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De plus, I’équilibre sur le marché du travail de chaque pays s’écrit simplement,

1
2
L= / N2(G)dj, pour u € {h £},
0
1 1
/ L5 (k) dk = / NEG)dj.
0 0

3.1.6 La structure des chocs

La spécification des chocs revéet une importance particuliere parce que ’on suppose que
les politiques monétaires s’attachent a placer les taux d’intérét au plus pres de leurs
valeurs naturelles. Dans ce contexte, la dynamique du taux de change nominal dépend
directement des choix de spécification des chocs structurels qui affectent les économies
(Benigno et Thoenissen, 2007). On consideére ici que les deux pays de I'union subissent
des chocs symétriques, de sorte que AP = A{ =AY G = G{ = (. Les chocs suivent

donc la dynamique suivante,

Afyr = (L= pg) A" + gAY + Capyry Ay = (L= p5) A°+ 0L AL + Cogrs
1= (1= pg) G" + pyGY + Cooprs Gipn = (1= pf) G+ PGy + (G

ot (o yi1s Caps1s Cger16t Cgypq sont des innovations normales 1.I.D.

3.1.7 Etat stationnaire et linéarisation

Puisque le modele n’admet pas de solution fermée, on caractérise la dynamique du

modele en déviation a ’état stationnaire. Toute variable du modele s’écrit Z, = Ze™

avec z; = log(Z; — Z), Vz,Vt. On définit 1'état stationnaire comme une situation
symétrique o, A = A = 1, G = kY'. L'équilibre efficient nécessite que les au-
torités budgétaires subventionnent les firmes & hauteur de, 7 = (1—6)"" < 0, ce

qui implique, en niveau, que les prix égalisent les colits marginaux. Puisque ¢ = 1,
P, = P! = P = W?" A partir de ces relations, la combinaison des relations d’équilibre
sur le marché des biens et services finals, Y* = C? 4+ G, des fonctions de production
finales, Y* = N, et des conditions d’arbitrage entre consommation et offre de travail,

Ni(j)¥C¥(j)? = 1, permet de dériver Pexpression des produits & 1'état stationnaire,
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Yi(k) = (1- /i)_ﬁ pour i € {e, h, f}. La taille respective des pays implique finale-
ment, Y" =Y/ = %Ye.

Les relations linéaires du modele sont résumées dans le tableau 3.1.

3.1.8 Politique monétaire

La spécification des hypotheses concernant la politique monétaire revét une importance
majeure, dans la mesure ot les différentiels de taux d’intérét affectent la dynamique du

taux de change nominal par I'intermédiaire de la parité non-couverte des taux d’intéret,

o
+9

(Tf+1 — Tt+1) = Et {6t+1} — €.

—_

Cette relation est au cceur des travaux de Benigno (2004a) et Benigno, Benigno et
Ghironi (2007) visant & comprendre la maniére dont différentes regles de politique
monétaire modifient la dynamique de 'ajustement externe en affectant la volatilité et
la persistance du taux de change réel. Si ces aspects ne sont pas absents de ’analyse,
ils n’en constituent pas ’argument principal puisque 1'étude porte sur ’ajustement

asymétrique a des chocs symétriques.

Dans les deux prochaines sections, deux types d’asymétries seront plus particulierement
envisagés : (i) une asymétrie d’exposition aux variations de changes vis-a-vis du reste
du monde et (4i) une asymétrie de rigidités nominales (Cahuc et Kempf, 1997 ; Dellas et
Tavlas, 2005). Dans cette perspective, la spécification d’une politique monétaire affecte
la dynamique du taux de change réel, ce qui est susceptible d’influer sur la nature ou sur
I’ampleur des résultats. Il convient donc de spécifier une politique qui soit la plus neutre
possible. L’hypothese la plus simple et la plus conforme aux politiques monétaires
optimales, ayant pour objectif la stabilité des prix a la consommation (Woodford,
2003a), est de supposer que les banques centrales placent les taux d’intérét a leurs

niveaux naturels.

D’un point de vue empirique, 'identification des chocs structurels par la banque cen-
trale est impossible. Par conséquent, la dynamique naturelle des taux d’intérét est inob-

servable. Cependant, Gali et Monacelli (2005) montrent que des regles de type Taylor
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TAB. 3.1: Les relations linéarisées du modle d’union monétaire ouverte

Ménages
pEt {clzf—i-l} o pclzf = 1;.1574;4-1 — L {W;-Q—l}v pour i € {ha fa 6}

W’Li _ w,f _pi — pci, pour i € {h, f,e}
Définitions

eml = (=) w) +yw] —a  em] = (1—y)wf +yul —a}
cmy = wy — ay Wizpi—pi_l,pourie {h, [, e}
Prix et taux d’inflation

P =1 —ane) (1 —anyg) pre+ (1 — ne) ngDss + Qneply

pl=(1—ape) (1= ang)pre+ (1= ape) an o + opepl,

Py = (1= 5% = =59)pE, + =50, + 505,

7r§7t = BE, {wﬁ,tﬂ} + (1_171)77(—1_6711) [cm§ — pfvt], pour i € {h, f,e}

Te, = BE; {ﬂ-g,t+1} + WE—EBQPE) [et + cmy — pg,t}v pour u € {h, f}
w6 = BE 7%, 1} + u_%—i_ﬁ‘pu) [emit — e, — pS ], pour w € {h, f}

Equilibre des marchés
ap +nf = (1 =)y + 7yl + 206, (w] — w})

at +nf =1 =)yl + vyl — 206, (w] —wl)

yr = (1= k) [(1 —ane) (1= any) [ (p) — pre) + ]
+ (1 — ane) anglup] = pre) + ]+ anelulps — p5,) + ] + kP

yl = (1= k) [(1 = aze) (1= any) [u(p] = pre) +f]
+ (1= age) ang (1 (PF — pra) + ] + ageln(®f — p5,) + 1] + kg

a +nf = (1— k) [(1— 25 — 2L) [ulpf — pEy) + ¢f] . .
+222 [u(pf — pty) + A+ < [ulp] — ply) + cil] + kgf

Ajustement externe
pet +pi = pef +pi = e+ peg +
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permettent aux banques centrales de mettre en ceuvre cette dynamique naturelle en

ciblant I'inflation et I’output gap.

D’un point de vue théorique, il est possible de dériver I'expression complete de 7
et de 7¢. Puisque les chocs sont symétriques, leur valeur dépendra de la valeur des
chocs agrégés. Pour cela, 1’équilibre naturel du modele est présenté sous une forme
agrégée (avec z' = 27 + %zzf , oll z représente une variable quelconque du modele) et
en définissant le taux d’ouverture moyen de I'union monétaire vis-a-vis du pays tiers
comme o, = %a;w + %oz f.e- L'équilibre naturel du modele correspond a la situation de

prix flexibles telle que n* = ¢° = 0 et se résume aux expressions du tableau 3.2.

TaB. 3.2: L’équilibre naturel agrégé

~u ~u __ 0 ~e e _ 0 e
pE{C ) — oty = Tto ! t+1 PE AT} — pef = T+ot+1
U iy U e __ iy e €
Yny = —aes; — pcy — ay Yng = sy — pe; — ag
5= e + (W) — af) — (0 — ay) pe + P} = e+ pc + Py

af +ny = (1 = k) [(1 = @) & + ey + 2p00 (1 — o) ¢ + kg

aj +nf = (1= /) [(1 = ac) & + acl) = 2pae (1 — ae) 1] + ryg;

Apres quelques calculs, on obtient donc la spécification de politique monétaire suivante,

_9 _ 0 e Q49w R\
1+5”“‘1+5”“‘2Et{p+w<1—n> K p+w<1—n>Agt}
_QEt{(lJr@D)(l—?OK)AT wu—m)AT}, (33)

2 p(L+200,) 0 p(L+200,)
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et,
5 5. o f (49 )
- e - e :—E —Aw_—Aw
i R t{p+w(1—ﬁ) PR s
1+ 1-2 1-2
+L2E, {( Y)(A=2a) - mp(1=2) Ag;} . (3.4)
2 p(1+2¢0,) p(1+2¢0,)
Dans ces expressions, z;” = %z}f—l—%zt@, Vz,Vt est la valeur mondiale de z et 2] = %zte—%zﬁ,

Vz,Vt sa valeur relative.

La politique monétaire retenue présente I’avantage de placer la dynamique du taux de
change nominal au plus proche de sa dynamique fondamentale. Toutefois, la dynamique
du taux de change devient extrémement sensible a la spécification retenue pour la

structure des chocs de productivité et de dépenses publiques.

Finalement, le modele décrit dans le tableau 3.1 augmenté des équations (3.3)-(3.4) est

résolu sous ’hypothese d’anticipations rationnelles,

Ziy1 — Bz ) = (Gl V2, W

ol (;,, est I'erreur de prévision des agents sur la valeur de z en ¢ + 1.

3.1.9 Les indicateurs

L’analyse menée dans ce chapitre se concentre sur les indicateurs de dispersion macro-
économique. En effet, 'indicateur de dispersion des richesses relatives proposé par
Mundell (1973) et avancé par Devereux et Engel (2005) dans un cadre d’équilibre
général est sans intérét ici puisque la condition de partage des risques au sein de 1'u-
nion monétaire implique qu’a chaque période t, p' + pcl = p,{ + pc]{c . Par conséquent,
les écarts de richesses sont nuls quelle que soit la réalisation des chocs. Par ailleurs, la
dérivation d’indicateurs de bien-étre dans un cadre a trois pays est un exercice délicat.
En particulier, il serait possible de dériver un critere de bien-étre mondial, mais impos-
sible d’obtenir le critere de bien-étre de l'union monétaire, étant données la complexité
des interdépendances qui lient les trois pays du modele. L’analyse s’appuyera donc sur

les indicateurs de dispersion macroéconomique.
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Le premier indicateur mesure la dispersion des cycles d’activité. Dans ce modele, les cy-
cles d’activité sont étroitement liés a ’emploi. Cet indicateur est conforme a I’approche

initiale de la théorie des zones monétaires optimales de Mundell (1961) et s’écrit,

s=T 273
_ 2 : —t f h
®T - st 55 |:Et {ys _ys} i| )
ou T représente le nombre de périodes retenu pour les simulations’.

Le second indicateur retenu repose sur le critere de Fleming (1971) et mesure la dis-

persion des prix a la consommation au sein de I'union monétaire,

Tr = Z:;T Bt [Et {7T£ - 7'('?}2} : ,

wf = = (1= 2an) (1= age) mpe— (1= ane) Thi) + (e — ane) Ty
Plusieurs conditions doivent étre réunies afin de permettre I’annulation de cet indica-
teur, c’est-a~dire a la convergence parfaite des prix a la consommation au sein d’une
union monétaire ouverte. Tout d’abord, I'intégration commerciale intra-zone est in-
suffisante a assurer seule cette convergence, tant qu'une asymétrie persiste dans les
taux d’ouverture vis-a-vis du reste du monde. L’inflation importée vient affecter les
taux d’inflation des IPC de maniere asymétrique. Toutefois, la convergence des taux
d’ouverture ne permet pas a elle seule d’assurer la convergence des taux d’inflation des
IPC. Dans tous les cas d’analyse proposés par la suite, ce critére est pertinent et ne

tend pas a s’annuler par de simples effets de composition ou de construction.

Pour une discussion approfondie du choix des indicateurs et de leur signification, no-
tamment au regard de la théorie des zones monétaires optimales, le lecteur est renvoyé

aux développements du premier chapitre (section 3.1).

"Les simulations du modele sont réalisées sur un nombre de périodes suffisamment important pour
que les résultats ne dépendent pas de la réalisation particuliere d’une séquence de chocs. On pose donc
T = 120 trimestres.
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3.1.10 Calibration du modele

La calibration de référence retenue est une situation symétrique en termes de taux d’ou-
verture au commerce vis-a-vis du pays tiers et symétrique en termes de comportements
tarifaires, tant au niveau de I'union monétaire qu’au niveau mondial. Par conséquent,
dans un premier temps, oy = ay., n" =1l =n° et " = ¢! = p°. D’un point de vue
empirique, ces hypotheses ne sont pas les plus réalistes. En effet, on sait que les trans-
missions de change aux prix des biens échangés sont traditionnellement plus faibles aux
Etats-Unis qu’en Europe (Campa et Goldberg, 1999). De méme, les études portant sur
la durée moyenne de fixation des prix dans ces deux ensembles montrent généralement
de plus amples rigidités nominales en Europe que sur les marchés américains (Clar-
ida, Gali et Gertler, 2000 ; Benigno et Lopez-Salido, 2006). Toutefois, I’'objectif de ce
chapitre n’est pas de s’approcher le plus possible d’une situation réaliste, en adoptant
par exemple la démarche quantitative et empirique des deux premiers chapitres de la
these. L’objectif privilégié de ce chapitre est de proposer une analyse simple et lisible
du role des asymétries dans la transmission des chocs symétriques. Par conséquent, il
apparait inutile d’introduire plus d’asymétries que nécessaire dans le modele. Une telle

démarche pourrait brouiller les résultats ainsi que leur interprétation.

On commence par poser 3 = 0.988, ce qui correspond a un taux d’intérét réel mondial
annuel moyen de 4.71%. L’élasticité de substitution entre les variétés de biens finals
n’affecte pas la version linéarisée de I’équilibre du modele®. On se contentera donc de
poser § = 7, ce qui, conformément a Rotemberg et Woodford (1997), correspond a
un mark-up moyen de 16-17%. La calibration des parametres de préférences intertem-
porelles est assez standard. En suivant respectivement Benigno (2004b) et Canzoneri,
Cumby et Diba (2006), on pose p = 2.5 et ¢» = 10.

La valeur des élasticités de substitution entre les biens doit faire 'objet de quelques
commentaires. Obstfeld et Rogoff (2000) identifient deux types d’études empiriques. Les
études issues du commerce international retiennent généralement des valeurs élevées
pour ces élasticités, comprises entre 15 et 30. Au contraire, la littérature des modeles

d’équilibre général en économie ouverte propose des valeurs faibles, comprises entre 1

8Ce parametre affecte uniquement la dispersion des prix. Pour une démonstration de ce résultat,
voir l'annexe (A.2).
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et 5 (Backus, Kehoe et Kydland, 1993 ; Hairault, 2002). On se rattache a cette derniere
littérature en posant p = 1.5. De plus, on suppose que les processus productifs sont
moins bien intégrés que les marchés des biens et services finals, ce qui se traduit par
une plus faible substituabilité des biens intermédiaires par rapport aux biens finals,
soit ¢ = 1.

De plus, la valeur des parameétres caractérisant les biais des agents en faveur des biens
ou des inputs nationaux est essentielle. Le biais en faveur des inputs domestiques est
tres élevé, y compris au sein d’'une union monétaire telle que 'UEM. En s’appuyant
sur les estimations des deux premiers chapitres, on pose v = 0.05. Par ailleurs, puisque
le biais dans la consommation de biens finals mesure la part des biens domestiques
dans la consommation totale (c’est-a-dire un moins la moitié du taux d’ouverture au
commerce), on peut calculer la valeur des biais a partir des taux d’ouverture globaux
et du volume relatif au PIB des échanges bilatéraux. On suppose pour ce faire que les

deux pays h et f sont la France et I’Allemagne et que les Etats-Unis sont le pays tiers.

On sait que les taux d’ouverture globale de la France et de 1’Allemagne sont respec-
tivement 58,8% et 74,8% (données OCDE Economic Outlook pour 2004). On sait
également que les échanges francais avec I’Allemagne et avec les Etats-Unis représentent
respectivement 16,5% et 7,5% des échanges francais totaux, ce qui, par projection et
en supposant que ces deux pays sont les seuls partenaires commerciaux de la France,
représente respectivement 69% et 31% des échanges francais. A partir de ces informa-
tions, il est possible d’estimer approximativement le degré d’ouverture du pays h au
commerce extra-zone 2ay, . puisque (1 — ayp ) = (1 — W), ce qui implique o, ~
0.091. La méme démarche donne un degré d’ouverture au commerce intra-zone 2« 5 par
le calcul suivant (1 — apz) = (1 — 23%8) (1 - ane)” ', impliquant oy, ; ~ 0.223. Ayant
supposé un degré d’ouverture au commerce intra-zone symétrique, 2a; 5 = 20y, on
dérive ensuite le degré d’ouverture du pays f au commerce extra-zone a partir du calcul
suivant, (1 —ay.) = (1 —228) (1 — ans)”", ce qui donne ay, ~ 0.194. Ces valeurs
serviront de référence au moment d’analyser le role des asymétries externes dans la
diffusion des chocs symétriques. Néanmoins, puisque la calibration de référence pos-
tule une situation symétrique, on pose dans un premier temps aj. = Q5. = Q. =
lape + tagp. ~0.1425 et oy p = aypy, ~ 0.223.
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En suivant les travaux d’Angeloni et ali. (2006) et de Clarida, Gali et Gertler (2000), on
pose le parametre de rigidité a ’ajustement des prix domestiques tel que n = 0.667, ce
qui correspond a des biens changeant de prix tous les trois trimestres. En ce qui concerne
les parametres de rigidité a 'ajustement des prix des biens exportés, on se reporte aux
travaux tentant d’évaluer le degré de transmission des variations de change aux prix
des bien échangés. Campa et Gonzalez-Minguez (2007) montrent que la transmission
des variations de change sur le prix des importations en Europe est de 62% a court
terme et de 78% a long terme. Le modele présenté dans ce chapitre controle la vitesse

de transmission des variations de change aux prix des biens échangés.

Pour mieux apprécier le role du degré de rigidité des prix a I’exportation, le graphique
3.1 montre la dynamique de I’ajustement (en écart a I’état stationnaire) du prix relatif
du bien h dans le pays h et dans le pays e pour une calibration de référence avec ¢ = 0.75
en cas de choc domestique de productivité. Parallelement, on représente également la
dynamique du taux de change nominal. L’écart entre les deux représente I'imparfaite
transmission des variations de change aux prix des biens exportés, c’est-a-dire 1’écart
par rapport a la loi du prix unique. Sur le graphique, le taux de change nominal
augmente par le biais de la réaction de la banque centrale de I'union monétaire (qui
baisse ses taux pour stabiliser la déflation). Ces variations du taux de change affectent
progressivement le prix du bien exporté. A court terme, les variations de change entrent
pour environ 60% dans la variation du prix du bien importé & court terme (au bout de
huit & dix trimestres) et atteint 100% au bout d’une vingtaine de trimestres. Ces ordres
de grandeur sont donc cohérents avec les valeurs avancées par la littérature empirique

évoquée.

Enfin, la calibration des chocs suit Kehoe et Perri (2002) et Baxter et Crucini (1995)
en posant py = pi = 0.95 et o(Cy,) = o(C;,) = 0.7% et py = p; = 0.95 et
o(Cys) = 0(C5;) = 1% en ce qui concerne les chocs de dépenses publiques. Par ailleurs,
le niveau moyen de dépenses publiques est fixé a x = 0.3. La calibration de référence

est synthétisée dans le tableau 3.3.
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GRAPH. 3.1: Taux de change nominal et transmission des variations de change
ass-through) suite a une innovation positive domestique de productivité de 1% -
Pass-th h) suite 2 i ti itive d ti d ductivité de 1%
Calibration de référence et ¢ = 0.75.
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3.2 Taux d’ouverture asymétriques et rigidités nominales symétriques

Cette section a pour but de quantifier les asymétries d’ajustement a des chocs symétriques
lorsque les pays d’'une union monétaire sont exposés de maniere asymétrique aux vari-

ations de change.

Par définition, la calibration retenue ici dévie de la calibration de référence puisque
ape 7 0. Les discussions sur la différence de taux d’ouverture entre le pays h et le
pays f, contextualisées aux cas francais et allemands, donnent . = 0.091 et ap. =

0.194. Par conséquent, le pays f est plus ouvert au commerce international.

Dans un premier temps, on se propose d’examiner les fonctions de réponse aux chocs
symétriques pour comprendre les mécanismes d’ajustement intra- et extra-zone entre
les différents pays. Le modele est ensuite simulé pour calculer la valeur des indicateurs
Or et T7. Comme dans le premier chapitre de la these, la valeur des indicateurs est

calculée pour I'ensemble des valeurs possibles de «y, f et .
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TAB. 3.3: Calibration de référence

Facteur d’actualisation £ = 0.988
Elasticité de substitution entre les variétés =17
Elasticité de substitution entre les biens finals w=15
Elasticité de substitution entre les biens intermédiaires p=1
Ouverture sur le segment final du marché des B&S du pays e a. = 0.1425
Ouverture sur le segment final du marché des B&S de 'union ap,r = 0.223
Ouverture sur le segment intermédiaire du marché des B&S v = 0.05
Part des dépenses publiques dans le PIB a I’état stationnaire k=0.3
Elasticité de substitution intertemporelle du travail Y =10
Elasticité de substitution intertemporelle de la consommation p=2.5
Rigidités nominales n = 0.667
Rigidités nominales @ =0.75
Persistance des chocs de productivité pa = ps =0.95
Persistance des chocs de dépenses publiques Py = Py =0.95
Ecart-type des chocs de productivité 0(Coy) = 0.7%
Ecart-type des chocs de productivité dans le pays f o(C,s) = 1.0%

Conformément a la théorie des zones monétaires optimales, 'intégration commerciale
intra-zone et la mobilité des facteurs, approximée ici par le degré d’ouverture au com-
merce de biens intermédiaires, sont susceptibles de fournir une assurance contre la
diffusion asymétrique de chocs symétriques. En effet, la convergence des structures des
processus productifs ou des consommations finales peut favoriser une diffusion plus
symétrique des chocs symétriques et/ou réduire les couts des asymétries de transmis-

sion.

Pour des valeurs réalistes de oy, et v, on propose une évaluation systématique des
gains sur Or et YTr liés a une amélioration des conditions d’intégration au sein de
I’'union monétaire avant d’en évaluer la sensibilité a diverses variations des parametres

structurels du modele.
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3.2.1 Les effets d’un choc symétrique de productivité

Les graphiques 3.2 et 3.3 présentent la réponse des différentes variables du modele a
un choc symétrique de productivité au sein d’une union monétaire ouverte de maniere

asymétrique.

Au sein de 'union, le choc engendre une baisse des cotits de production et implique une
déflation significative dans les deux pays de I'union. Le choc génere un effet richesse qui
permet aux agents d’augmenter leur consommation de facon significative et de réduire
leur effort de travail. La prédominance de cet effet richesse sur I'offre de travail provient
de 'hypothese de séparabilité des arguments de la fonction d’utilité. Puisque les con-
sommations sont biaisées en faveur des biens nationaux, le choc implique également

une augmentation significative des niveaux de production au sein des pays de 'union.

La transmission internationale de ce choc d’offre passe par 'augmentation des con-
sommations des agents de I'union monétaire, par la baisse des taux d’intérét liée aux
réactions des banques centrales et par les variations du taux de change nominal. Tout
d’abord, la hausse de la consommation agrégée des agents de I'union monétaire im-
plique une hausse de la demande d’importations en provenance du pays tiers. Ensuite,
la baisse du taux d’intérét du pays tiers permet aux agents de ce pays de consommer
plus. Enfin, le premier effet est plus que compensé par I'impact des variations du taux

de change nominal induit par I’évolution des taux d’intérét relatifs.

Le taux d’intérét au sein de I'union baisse plus fortement que le taux du pays tiers, ce
qui induit une dépréciation de la monnaie de 'union et renforce la compétitivité-prix
des biens qui y sont produits. Par conséquent, les taux de change réels des pays de
I'union monétaire augmentent et la demande nette s’adressant aux firmes du pays tiers
baisse, ainsi que I’emploi. La baisse des prix qui accompagne ce mouvement a I’étranger
reste nettement plus faible que celle des prix au sein de I'union mais vient contribuer

a la déflation mondiale que produit ce choc d’offre.

Les différences observées dans 'ajustement des deux pays de 'union tiennent a la
différence de taux d’ouverture vis-a-vis du pays tiers. La hausse de la demande mondiale
s’adressant aux firmes de 'union monétaire concerne plus particulierement les firmes

du pays le plus ouvert. En effet, ce pays bénéficie plus largement de la dépréciation de
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GRAPH. 3.2: Fonctions de réponse a une innovation positive de productivité de 1%
au sein de I'union monétaire (1) - Taux d’ouverture asymétriques
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GRAPH. 3.3: Fonctions de réponse a une innovation positive de productivité de 1%
au sein de I'union monétaire (2) - Taux d’ouverture asymétriques
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sa monnaie vis-a-vis de la monnaie du pays tiers, comme l'indique la plus forte hausse
de son taux de change réel. Toutefois, le mouvement de la demande mondiale vers les
biens produits dans le pays f induit une baisse plus faible des prix a la production et
des prix a la consommation pour les agents de ce pays. Par conséquent, 'effet richesse
du choc d’offre est plus faible et la consommation des agents du pays f est légerement
plus faible que celle des agents du pays h. La baisse de I’emploi correspondante est
moins marquée pour le pays f, ce qui permet aux firmes de ce pays de répondre a la

demande supplémentaire a laquelle elles sont confrontées.

En cas de choc d’offre, 'asymétrie d’ouverture commerciale sur le segment final im-
plique une asymétrie des demandes s’adressant aux firmes des pays membres de I'union,

qui se diffuse aux productions, aux prix et aux consommations agrégées de ces pays.

3.2.2 Les effets d’un choc symétrique de dépenses publiques

Les graphiques 3.4 et 3.5 présentent la réponse des différentes variables du modele pour
un choc symétrique de dépenses publiques au sein d’une union monétaire ouverte de

maniere asymétrique.

Comme dans le cas du choc de productivité, on distingue les effets agrégés du choc
sur les agents de I'union monétaire, les effets liés a la transmission internationale et les

différences entre les agents de 'union monétaire.

Au niveau de I'union, ce choc s’assimile a un pur choc de demande. Il stimule directe-
ment la demande de biens produits au sein de 'union et, a capacités de production
données, génere une inflation sensible, de I'ordre de 0.15% en rythme trimestriel cor-
respondant a un taux annuel de 0.6%. Pour répondre aux besoins des firmes, celles-ci
augmentent les salaires réels et I’emploi augmente dans les mémes proportions que
la production. Puisque ’équivalence ricardienne tient dans ce modele, ’éviction de la
dépense publique amene les agents de I'union monétaire a réduire leur consommation
de maniere significative. Cette baisse tient également a la hausse importante du taux
d’intérét au sein de I'union liée a la politique monétaire et visant a limiter I'inflation

des prix a la consommation.
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GRAPH. 3.4: Fonctions de réponse a une innovation positive de dépenses publiques
de 1% au sein de 'union monétaire (1) - Taux d’ouverture asymétriques
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GRAPH. 3.5: Fonctions de réponse a une innovation positive de dépenses publiques

de 1% au sein de 'union monétaire (2) - Taux d’ouverture asymétriques
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Les effets de transmission du choc dans le pays tiers passent par les relations commer-
ciales mondiales et par les taux de change réels, eux-mémes partiellement déterminés
par les politiques monétaires. Les taux d’intérét augmentent dans 'union monétaire
et au sein du pays tiers. Par conséquent, les agents de ce pays voient également leur
consommation baisser. Ceci les amene a accroitre leur effort de travail. Cette hausse
de 'emploi est rendue nécessaire puisque 'appréciation nominale de la monnaie de
I'union monétaire implique une appréciation réelle de cette monnaie qui, par une effet
de substitution et de réallocation des paniers de biens, profite (faiblement) aux firmes

du pays tiers.

Enfin, la différence entre les agents de 'union monétaire est essentiellement liée a la
composition des indices de prix a la consommation. Puisque les agents du pays f sont
plus largement exposés aux variations des prix des biens produits dans le pays tiers et
que ces prix augmentent plus faiblement que ceux des biens produits au sein de I'union
monétaire, les agents du pays f bénéficient d’une plus faible inflation importée. Ceci
leur permet de soutenir un niveau de consommation légerement supérieur a celui des
agents du pays h. Cet effet de composition des indices des prix a la consommation est

également responsable de la plus forte baisse du taux de change réel du pays h.

Dans le cas de chocs d’offre comme dans le cas de chocs de demande, 1’asymétrie des
taux d’ouverture des pays membres d’une union monétaire entraine une exposition
asymétrique aux variations de changes réels et des taux de change réels différents, qui
introduisent une déconnexion entre les schémas de production (d’offre) et de consom-

mation (de demande) de chaque pays.

Dans une premiere approche, cette analyse suggere que les asymétries en termes d’ou-
verture au commerce extra-zone pourraient étre une des causes du manque de conver-
gence des performances macroécono-

miques au sein des pays de 'UEM.
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3.2.3 Les effets de I’intégration du marché des biens finals et intermédiaires

Afin d’approfondir ces premiers résultats, on simule le modele et on calcule la valeur des
indicateurs O7 et T pour une valeur donnée des parameétres du modele®. Le graphique
3.6 vérifie que les indicateurs tendent vers zéro lorsque les taux d’ouverture vis-a-vis du

pays tiers convergent vers la valeur moyenne du taux d’ouverture de I'union monétaire.

GRAPH. 3.6: Convergence des indicateurs lorsque les taux d’ouverture convergent
vers la valeur moyenne de I'union
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Les effets asymétriques sur les productions relatives, liés a ’asymétrie des taux d’ou-
verture et détaillés lors de I’analyse des fonctions de réponse, disparaissent naturelle-
ment lorsque les taux d’ouverture convergent. Puisque les rigidités nominales sont
symétriques, les comportements de tarification des prix a la production sont iden-
tiques. Ceci implique que les demandes de biens qui s’adressent aux firmes de I'union
sont identiques, de méme que les taux d’inflation correspondants. Par ailleurs, I'infla-

tion importée affecte les IPC de maniere symétrique.

A partir d'une situation de taux d’ouverture asymétriques et de rigidités nominales

symétriques, les graphiques 3.7 et 3.8 présentent une analyse de la sensibilité des indi-

9Le nombre de simulations est fixé a 10.
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cateurs a des variations de 'intégration commerciale des segments final et intermédiaire

du marché des biens et services au sein de 'union monétaire.

Le graphique 3.7 indique qu’il existe une asymétrie entre ces deux types d’intégration.
L’intégration du segment final du marché des biens et services au sein d’'une union
monétaire ouverte permet une convergence des cycles d’activité. La convergence des
schémas de demande de biens et services finals au sein de I'union (o, f) permet une
diffusion plus symétrique des chocs. Ce résultat est exactement inverse a celui présenté
dans le premier chapitre de la these. Cette différence tient a l’absence du compte
courant dans les mécanismes d’ajustement externe. Cette absence n’implique pas de
déconnexion entre les comportements de production et de consommation au sein de
I'union et génere une relation positive entre intégration commerciale du segment final

du marché des biens et services et convergence des cycles d’activité.

L’intégration du segment intermédiaire du marché des biens et services au sein d'une
union monétaire ouverte ne permet pas une convergence des cycles d’activité. En effet,
lorsque v augmente, la transmission des chocs au sein de I'union est plus symétrique en
termes de cotits de production, bien que 'ouverture commerciale vis-a-vis du reste du
monde reste asymétrique et que la demande étrangere affecte plus fortement le pays le
plus ouvert. Dans le cas d’'un choc de productivité, la hausse de la demande mondiale
qui s’adresse aux firmes de I'union monétaire s’adresse de maniere plus forte aux firmes
du pays le plus ouvert. Ce pays bénéficie donc plus largement de la dépréciation de sa
monnaie vis-a-vis de la monnaie du pays tiers et la demande des biens qu’elle produit,
tout comme leur prix, augmente plus ou baisse moins que celle de I'autre pays de 'union
monétaire. La hausse correspondante du salaire réel se transmet au cott marginal
du pays partenaire et les firmes de ce pays subissent cette diffusion alors méme que
la demande de biens finals qui s’adresse a elles ne change pas. La limitation de la

production qui en résulte entraine une déconnexion des cycles d’activité.

Résultat 10 Dans une union monétaire ouverte de maniére asymétrique
au commerce extra-zone et affectée par des chocs symétriques, une meilleure
intégration commerciale du segment intermédiaire du marché des biens

et services implique une divergence accrue des cycles. Dans ce cadre et
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GRAPH. 3.7: Dispersion des cycles d’activité - Taux d’ouverture asymétriques

GRAPH. 3.8: Dispersion des taux d’inflation des indices des prix a la consommation -
Taux d’ouverture asymétriques
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lorsque les marchés financiers sont complets, seule l’intégration commer-
ctale du segment final permet de réduire [’hétérogénéité des performances

macroéconomaiques.

La convergence des salaires, des cotits de production et des prix a la production,
lorsque une union monétaire est ouverte de maniere asymétrique, entraine donc une
déconnexion des quantités produites. Ces résultats invalident les résultats traditionnels
de la théorie des zones monétaires optimales et mettent en évidence le role du commerce

extra-zone comme mécanisme de propagation asymétrique de chocs symétriques.

Le graphique 3.8 présente des résultats différents. L’intégration commerciale des deux
segments favorise une diffusion plus symétrique des chocs symétriques aux prix puisque,
dans un cadre négligeant les ajustements du compte courant, intégration commerciale
et convergence des cycles et des prix sont liés positivement. Par ailleurs, 'intégration du
marché des inputs favorise, par construction, la convergence des cotits de production, et

par la, celle des prix a la production, puisque les rigidités nominales sont symétriques.

Il est possible d’atteindre le méme niveau de convergence des prix a la consomma-
tion par le biais de l'intégration commerciale du segment final ou par le biais de
I'intégration commerciale du segment intermédiaire. Cependant, cette convergence n’est
jamais totale, dans la mesure ou I'inflation importée affecte toujours les IPC de maniere

asymétrique.

Ces résultats offrent une explication complémentaire du paradoxe évoqué par Lane
(2006), fondée sur les asymétries des membres d’une union monétaire au commerce
extra-zone. De plus, ils invalident la relation théorique entre intégration des processus
productifs et convergence des cycles d’activité évoquée par Mundell et Kenen. Enfin,
ils proposent une extension du domaine de la théorie des zones monétaires optimales

au cas de chocs symétriques se diffusant de maniere asymétrique.

3.2.4 Analyse de sensibilité

Ce paragraphe analyse la sensibilité des résultats présentés ci-dessus lorsque les parametres
du modele dévient de leur valeur de référence. Pour ce faire, la démarche proposée dans

le premier chapitre de la these est reprise. Le tableau 3.4 présente la réduction de la
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dispersion des cycles et de la dispersion des prix a la consommation liée a une réduction
du biais sur le segment final du marché des biens et services (ay r) et sur le segment
intermédiaire () de I'union monétaire de 1%, pour différentes valeurs des parametres

structurels.

L’élasticité de substitution intertemporelle de la consommation finale (p) amplifie la
sensibilité des deux indicateurs a l'ouverture commerciale intra-zone et renforce 1'effet
de l'intégration commerciale intermédiaire () sur les prix. En revanche, les effets sur
la divergence des cycles sont tres faiblement affectés. La réponse des heures travaillées
(1) modifie peu les résultats. Seule la divergence des cycles se trouve accrue en cas
de meilleure intégration commerciale intermédiaire. En effet, la réponse commune des
heures travaillées et des cycles, controlée par 1, est plus faible en comparaison de I'effet
asymétrique des chocs, lié a la conjonction d’une meilleure diffusion des chocs sur les

cotts de production et d’une diffusion asymétrique des chocs sur les demandes.

En amplifiant la sensibilité des demandes de biens aux variations de taux de change
réels, le degré de substituabilité des biens finals (1) renforce les asymétries entre les
demandes s’adressant aux firmes des pays de I'union monétaire. Une plus grande sub-
stituabilité vient donc réduire la convergence des cycles ou accroitre leur divergence.
Le degré de rigidité des prix n a des effets importants. Lorsque les prix tendent a étre
plus flexibles, 'ampleur des effets sur les cycles s’accroit. En effet, plus les prix sont
flexibles, plus ils affectent les demandes relatives de biens et amplifient les asymétries
entre les pays de I'union monétaire. De maniere plus intuitive, le degré de rigidité des
prix affecte directement le convergence des taux d’inflation. Plus les prix sont rigides,

moins ils convergent.

Dans le premier chapitre, on a vu que les degrés de persistance des chocs (p,, p,)
jouent un role majeur lorsque les marchés financiers sont incomplets et que les agents
doivent choisir entre un ajustement par les prix, c’est-a-dire par le taux de change réel,
et un ajustement par les quantités, c’est-a-dire par le compte courant. Ce second type
d’ajustementdomine lorsque les chocs sont temporaires et que les agents cherchent a

en lisser les conséquences dans le temps. Lorsque les marchés financiers sont complets,
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TAB. 3.4: Les effets d'une meilleure intégration des marchés des biens et services -
Taux d’ouverture au commerce extra-zone asymétriques

(cv0,70)=(0.223,0.05)

D.C.A D.P.C
a1 = 1.01ayg v, = 1.017, a; = 1.01ayg v, = 1.017,
CD —0.1952 0.2964 —0.2359 —0.1105
p=25 —0.2466 0.3044 —0.3005 —0.1461
p=10 —0.2669 0.3010 —0.3337 —0.1632
P =15 —0.1902 0.3362 —0.2389 —0.1196
¥ =20 —0.1898 0.3555 —0.2401 —0.1253
=25 —0.1939 0.3978 —0.4441 —0.1447
w=10 —0.1435 0.4359 —0.5212 —0.1325
n=0.5 —0.1367 0.3267 —0.2563 —0.1093
n = 0.95 —0.1450 0.1623 —0.0329 —0.0146
=205 —0.1312 0.3124 —0.1215 —0.0499
¢ =10.95 —0.0592 0.2346 —0.1530 —0.0322
Pajg = 0.9 —0.2005 0.2791 —0.2236 —0.1067
Pasg = 0.99 —0.1893 0.3129 —0.2453 —0.1126

D.C.A : Evolution de la dispersion des cycles d’activité, en %. D.P.C. : Evolution
de la dispersion des prix a la consommation, en %. C'D : Calibration par défaut :
{8=0988,0 =7, p=15¢=1, ap.=0.091, ay. = 0.194, Kk = 0.3, ¢ = 10, p =
2.5, = 0.667, p = 0.75, piy = p§;, = 0.95, py = p§ = 0.95, 0(C,,) = 0.7%, 0(C,,) =
1.0%}.
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I’ajustement externe des économies passe intégralement par le taux de change réel et

la persistance des chocs ne modifie pas les résultats de cette section.

3.3 Rigidités nominales asymétriques et taux d’ouverture symétriques

Dans une seconde partie, on s’intéresse au cas de rigidités nominales asymétriques au

sein d’une union monétaire. L’hypothese d’asymétrie des taux d’ouverture vis-a-vis du
. , , . ap et

pays tiers est abandonnée et 'on pose désormais o, = === = (0.1425. Les pays de

'union monétaire different désormais en termes de rigidités nominales (" # n/) bien

que le niveau moyen de rigidité demeure constant au sein de la zone et égal au niveau

mondial moyen (n* = n° = 0.667). La durée moyenne des contrats est calculée par le

biais d’une moyenne géométrique,

N

(=) = (=) (1=nf) 2 (35)
Cette relation permet de déterminer ’ensemble des couples (1", 7/) compatibles avec un
degré de rigidités nominales moyen et constant tel que n* = 0.667. Dans cette section
on suppose que le pays h est plus rigide que le pays f en posant n/ = 0.5, ce qui, par
I'équation (3.5) implique 1" = 0.7782. L’organisation de cette section réplique celle de
la section précédente : les fonctions de réponse aux chocs sont détaillées, une étude des
effets d'une meilleure intégration commerciale des segments final et intermédiaire du
marché des biens et services est ensuite présentée avant de procéder a une analyse de

sensibilité de ces résultats aux parametres structurels du modele.

3.3.1 Les effets d’un choc symétrique de productivité

Les graphiques 3.9 et 3.10 illustrent la réponse des différentes variables du modele a
un choc symétrique de productivité au sein d'une union monétaire caractérisée par des

rigidités nominales asymétriques.

Le schéma de réponse de 'union monétaire agrégée et du pays tiers ne change pas
par rapport aux dynamiques évoquées dans le cas précédent. Les grandes différences
sont liées aux réponses relatives des deux pays de 'union monétaire et tiennent aux

asymétries de rigidités nominales.
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GRAPH. 3.9: Fonctions de réponse a une innovation positive de productivité de 1%
au sein de I'union monétaire (1) - Rigidités nominales asymétriques
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GRAPH. 3.10: Fonctions de réponse & une innovation positive de productivité de 1%
au sein de l'union monétaire (2) - Rigidités nominales asymétriques
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Les prix sont plus rigides dans le pays h, ce qui réduit la compétitivité des firmes de
ce pays vis-a-vis de celles du pays f. Cet effet affecte la dynamique des taux de change
réels et 1’équilibre des marchés des biens finals puisque la hausse de la production
consécutive au choc de productivité est plus faible dans le pays h. Parallelement, le
niveau général des prix du pays h baisse moins et ’effet richesse lié au choc de pro-
ductivité se manifeste moins fortement pour les ménages de ce pays, ce qui implique
une baisse relative de leur niveau de consommation par rapport aux ménages du pays
f. Puisque les consommations finales sont biaisées en faveur des biens nationaux, cette

baisse se transmet a la production du pays h.

Par ailleurs, les asymétries de rigidités nominales affectent également la réponse des
économies a la regle de politique monétaire. A la suite d’une baisse du taux d’intérét
au sein de 'union monétaire, les réponses des taux d’inflation different et affectent
celle des taux d’intérét réels. Cet écart de taux d’intérét implique un écart entre les
consommations par le biais des relations d’Euler, et par la un écart entre les productions
au sein de 'union monétaire. La consommation et la production du pays le plus rigide
augmentent moins fortement puisque I'ajustement par les quantités est plus important
que 'ajustement par les prix dans ce pays. Cet effet est encore renforcé par la limitation

de la hausse du taux de change réel du pays h par rapport a celle du pays f.

Lorsque les chocs macroéconomiques affectent les conditions de 1'offre des économies
d’une union monétaire ouverte, ’asymétrie de rigidités nominales génere une déconnexion
des productions nationales, qui bénéficie au pays le plus flexible. Les prix des biens et
services finals produits dans ce pays baissent plus fortement et les firmes de ce pays

bénéficient plus largement de ’effet positif sur la compétitivité correspondant.

3.3.2 Les effets d’un choc symétrique de dépenses publiques

Les graphiques 3.11 et 3.12 reportent la réponse des différentes variables du modele pour
un choc symétrique de dépenses publiques au sein d’une union monétaire caractérisée

des rigidités nominales asymétriques.

La deconnexion des cycles et des taux d’inflation est également patente, mais bénéficie

plutot au pays rigide. En effet, dans le cas d’un choc de dépenses publiques, la hausse de
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GRAPH. 3.11: Fonctions de réponse a une innovation positive de dépenses publiques
de 1% au sein de 'union monétaire (1) - Rigidités nominales asymétriques
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GRAPH. 3.12: Fonctions de réponse a une innovation positive de dépenses publiques

de 1% au sein de 'union monétaire (2) - Rigidités nominales asymétriques
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la production est plus effective dans le pays h que dans le pays f. Par ailleurs, la hausse
du taux d’intérét affecte plus fortement la consommation du pays h puisque le taux réel
auquel il fait face est plus élevé que celui qui détermine le profil d’ajustement temporel
de la consommation du pays f. Ce premier effet est cependant intégralement compensé
par I'impact des différentiels d’inflation sur les niveaux respectifs de compétitivité. En
effet, la compétitivité des exportations de 'union se dégrade vis-a-vis du pays tiers, mais
moins fortement pour le pays le plus rigide, c’est-a-dire le pays h. La consommation et
la production du pays le plus flexible sont donc plus faibles que celles du pays le plus

rigide.

Lorsque les chocs macroéconomiques affectent les conditions de la demande au sein
d’une union monétaire ouverte, I’asymétrie de rigidités nominales entraine une déconnexion
des productions et des consommations qui bénéficie au pays le plus rigide. L’inflation
du pays le moins rigide affecte la compétitivité de ses exportations plus fortement que

celle du pays rigide, qui attire une part plus grande de la demande mondiale.

3.3.3 Les effets de I’intégration du marché des biens finals et intermédiaires

Apres avoir décrit les mécanismes de déconnexion entre les cycles d’activité et entre
les taux d’inflation lorsque les rigidités nominales sont asymétriques au sein de I'union
monétaire, I’analyse détaille la maniére dont I'intégration commerciale intra-zone (o, f)
ou l'intégration du marché des inputs () sont susceptibles d’affecter ces différentiels.
Pour ce faire, on simule le modele et on calcule la valeur des indicateurs Or et T
pour une valeur donnée des parametres du modele correspondant au cas de rigidités
nominales asymétriques. Dans un premier temps, le graphique 3.13 vérifie que les indi-
cateurs tendent vers zéro lorsque les degrés de rigidités nominales 1" et 1/ convergent
vers la valeur moyenne du degré de rigidité nominale au sein de 1'union, n* = 0.667.

Toujours a partir d’une situation de taux d’ouverture symétriques et de rigidités nom-
inales asymétriques, I’analyse présente ensuite la sensibilité des indicateurs a des vari-
ations de l'intégration commerciale des segments final et intermédiaire du marché des
biens et services au sein d’une union monétaire ouverte. Les graphiques 3.14 et 3.15

présentent ces résultats.
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GRAPH. 3.13: Convergence des indicateurs lorsque les degrés de rigidités nominales
convergent vers la valeur moyenne de I'union
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En ce qui concerne la dispersion des cycles d’activité, le résultat de la section précédente
est confirmé. Les différences en termes de taux de change réels ne s’atténuent pas lorsque
I'intégration du marché du segment intermédiaire du marché des biens et services ()
augmente, bien au contraire. En effet, lorsque le marché des inputs est faiblement
intégré, les différences en termes de production, de consommation et de comportement
de tarification génerent une déconnexion des salaires réels et des cotits de production.
Cette déconnexion stabilise et compense les différences géographiques en termes de
quantités par le biais des prix relatifs a la production et des termes de ’échange. A
mesure que les cotits de production deviennent plus symétriques, cet effet de compen-
sation disparait et la deconnexion entre les cycles d’activité et les prix a la production

s’accrotit.

De fait, la deconnexion des taux de change réels couplée a l'ouverture de 'union
monétaire génere une inversion du résultat traditionnel des zones monétaires opti-
males. Dans ce cas, une meilleure intégration des processus de production amplifie la
deconnexion des productions lorsque celles-ci sont déterminées par les comportements

de demande et tributaires des variations des taux de change réels.
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GRAPH. 3.14: Dispersion des cycles d’activité - Rigidités nominales asymétriques

25

GRAPH. 3.15: Dispersion des taux d’inflation des indices des prix a la consommation
- Rigidités nominales asymétriques




Chapitre 3 - Diffusion asymétrique des chocs dans une union monétaire ouverte 163

En revanche, 'intégration du segment final du marché des biens et services tend a uni-
formiser les paniers de consommation des ménages des deux pays de I'union monétaire
et, puisque le taux d’ouverture de chaque pays de I'union vis-a-vis du pays tiers est
le méme, tend a uniformiser les schémas de demande s’adressant aux firmes. Dans le
cas limite ol ay, 5 = %, la composition des IPC est identique dans chaque pays, im-
pliquant une évolution symétrique des taux de change réels et I'identité des quantités
demandées de biens aux firmes de chaque pays. Par conséquent, les indicateurs s’an-
nulent. Comme dans le cas précédent, la convergence des cycles dans ce cadre tient a
I’absence d’ajustements du compte courant. L’introduction du compte courant dans ce
cadre viendrait compromettre 'impact positif d’une meilleure intégration du segment

final sur la convergence des performances macroéconomiques (cf. chapitre 1).

Résultat 11 Dans une union monétaire ouverte caractérisée par des rigidités
nominales asymétriques et affectée par des chocs symétriques, une meilleure
intégration commerciale du segment intermédiaire du marché des biens et

services implique une divergence accrue des cycles et des taux d’inflation.

Cette seconde série de résultats offre également une explication complémentaire du
paradoxe évoqué par Lane (2006), fondée sur les différence qui existent entre les degrés
de rigidités nominales des membres d’une union monétaire ouverte. Elle confirme les
limites de la conclusion théorique selon laquelle une meilleure intégration des processus

productifs amene systématiquement une convergence des cycles d’activité.

3.3.4 Analyse de sensibilité

Le tableau 3.5 présente 1’évolution de la dispersion des cycles et de la dispersion des
prix a la consommation liée a une réduction des biais sur les marchés des biens finals
(aun,f) et intermédiaires () de 'union monétaire de 1%, pour différentes variations des

parametres structurels.

Comme dans la section précédente, ’élasticité de substitution intertemporelle de la con-
sommation finale (p) amplifie la divergence des cycles lorsque 'intégration commerciale
du segment intermédiaire s’accroit. Elle réduit également 'ampleur de la convergence

lorsque l'intégration commerciale du segment final augmente. Ces effets proviennent
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TAB. 3.5: Les effets d’une meilleure intégration des marchés des biens et services -
Rigidités nominales asymétriques

(aun, 1,0,70)=(0.223,0.05)

D.C.A D.P.C
a; = 1.01ayg v, = 1.017, a; = 1.01ayg v, = 1.017,
CD —0.1467 0.0940 —0.7884 0.0496
p=05 —0.1404 0.1553 —0.7834 0.0822
p=10 —0.1359 0.2215 —0.7798 0.1166
Y =15 —0.1228 0.0936 —0.7913 0.0492
P =20 —0.1104 0.0933 —0.7927 0.0490
=25 —0.0796 0.1954 —0.7812 0.1014
w=10 —0.0599 0.2678 —0.7741 0.1364
=205 —0.1475 0.1442 —0.7890 0.0420
¢ =10.95 —0.1445 0.0776 —0.7872 0.0556
Pajg = 0.9 —0.1471 0.0918 —0.7888 0.0486
Pasg = 0.99 —0.1465 0.0946 —0.7882 0.0502

D.C.A : Evolution de la dispersion des cycles d’activité, en %. D.P.C. : Evolution
de la dispersion des prix a la consommation, en %. C'D : Calibration par défaut :
{8=0988,0 =7, pn=15¢=1, ape = oy = 0.1425, k = 0.3, ¢p = 10, p = 2.5,
0" =0.7782, n/ = 0.5, n° = 0.667, ¢ = 0.75, p = pg = 0.95, p% = p% = 0.95, 5(C, ;)
= 0.7%, 0(C,,) = 1.0%}.



Chapitre 3 - Diffusion asymétrique des chocs dans une union monétaire ouverte 165

essentiellement de la condition de partage des risques, qui lie étroitement les consom-
mations relatives au taux de change réel. Plus p est élevé, plus les consommations
relatives réagissent a une variation du taux de change réel donnée, ce qui explique la

sensibilité des résultats aux variations de p.

De méme, I’élasticité de substitution entre biens accroit la sensibilité des demandes de
biens aux prix relatifs. De ce fait, la divergence des cycles observée lorsque I'intégration
commerciale du segment intermédiaire augmente s’amplifie lorsque 1 augmente. En de-
hors de ces parametres, les résultats demeurent relativement insensibles aux variations
des autres parametres, tels que la persistance des chocs ou la réponse des heures tra-

vaillées.

Conclusion

Traditionnellement, la théorie des zones monétaires optimales se concentre sur les
chocs asymétriques affectant les économies d’une zone fermée au commerce mon-
dial. Le relachement de ces deux hypotheses permet de proposer une nouvelle source
d’asymétrie, liée a la diffusion de chocs symétriques du fait d’'une ouverture asymétrique
au commerce extra-zone. Dans ce chapitre, on a construit un modele a trois pays
(Etats-Unis, France, Allemagne) pour proposer une analyse du role de deux sources
d’hétérogénéités structurelles entrainant des asymétries dans la diffusion des chocs

symétriques.

Tout d’abord, on a analysé le role du commerce extra-zone en s’intéressant a une situ-
ation ou les pays membres de 'union monétaire sont ouverts de maniere asymétrique
au commerce. Cette asymétrie génere une déconnexion des schémas de demande qui
s’adressent aux firmes de l'union et engendre une dispersion des cycles alors que
les chocs sont symétriques. Une meilleure intégration commerciale du segment in-
termédiaire du marché des biens et services tend a unifier la structure des coiits de
production au sein de I'union et le caractere asymétrique des cycles dans ce cas. Par
conséquent, nos résultats montrent que les asymétries en termes d’ouverture extra-zone
peuvent expliquer la persistance d’hétérogénéités des performances macroéconomiques
au sein de 'UEM.
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Par la suite, on s’est attaché a mettre en évidence le role des asymétries en termes
de rigidités nominales. Cette hypothese génere une hétérogénéité des prix a la pro-
duction intra- et extra-zone entre les deux pays de 'union. La dispersion des cycles
et des taux d’inflation correspondante s’accroit lorsque l'intégration commerciale du
segment intermédiaire du marché des biens et services augmente, puisqu’elle implique
une convergence des coiits de production des firmes de I'union, alors que leurs prix de
vente divergent. De fait, on a montré que I’hétérogénéité des rigidités nominales au sein
d’une union monétaire ouverte est également une explication possible de la persistance

de performances macroéconomiques hétérogenes au sein de ’'UEM.
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La mise en place du systeme européen de banques centrales et ’adoption de I’Euro ne
se sont pas traduites par une convergence accrue des cycles ou des taux d’inflation des
pays membres de la zone. Ce constat est un fait stylisé majeur que la littérature tente

d’expliquer depuis plusieurs années.

Cette these a présenté diverses explications complémentaires de la persistance d’hétéro-
généités dans un contexte d’union monétaire caractérisée par une forte intégration
commerciale et financiere. Ces explications ont été proposées dans un cadre d’équilibre
général intertemporel microfondé inspiré des travaux de la nouvelle macroéconomie
internationale et s’appuyant sur la théorie des zones monétaires optimales. Ce cadre a
été confronté aux données puisque la these propose soit des estimations des parametres

structurels des modeles, soit une démarche quantitative de calibration.

Le cadre théorique développé est particulierement adapté a I'analyse des sources d’asy-
métries en union monétaire pour plusieurs raisons. Tout d’abord, les modeles a deux
ou trois pays permettent de traiter les problemes d’asymétrie de la maniere la plus
simple possible. Ensuite, les fondements micoréconomiques des modeles présentés per-
mettent de justifier la forme des relations d’équilibre des modeles ad hoc a partir du
comportement des agents. Enfin, il assure un passage naturel des questions positives,
telles que I’évaluation des cotlits macroéconomiques liés aux hétérogénéités observées,
a des questions plus normatives, telles que les caractéristiques des politiques conjonc-
turelles optimales en union monétaire. En cela, la dérivation de criteres de bien-étre
a partir d’approximations quadratiques de la fonction d’utilité agrégée des agents est

particulierement précieuse.
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Quelques hypotheses essentielles du cadre analytique s’appuient sur la théorie des zones
monétaires optimales. En effet, cette théorie souligne diverses sources permettant de
réduire les cotits liés a I’abandon du taux de change nominal comme mécanisme d’a-
justement externe aux chocs. Pour ce faire, la these commence par supposer qu'une
banque centrale unique controle le taux d’intérét nominal avec pour objectif de lut-
ter contre l'inflation agrégée. Ce faisant, en présence d’hétérogénéités générant des
différentiels d’inflation, la transmission de cette politique monétaire est asymétrique et
renforce encore les asymétries initiales. La these s’est ensuite éloignée de I'esprit intial
de Mundell, en supposant que les marchés du travail étaient intégralement segmentés.
Cette hypothese, au dela de son assise empirique, permet de se détacher de I’hypothese
selon laquelle la migration des agents économiques interviendrait pour s’ajuster a des

chocs conjoncturels asymétriques.

Cette these s’est donc focalisée sur les imperfections affectant les marchés des biens et
services et les marchés financiers. La premiere hypothese a consisté a supposer 1’exis-
tence de deux segments sur le marché des biens et services : un segment pour 1’échange
de biens finals et un segment pour la production et ’échange de biens intermédiaires.
A ce titre, on a supposé que les échanges de biens intermédiaires se substituaient a
la mobilité des facteurs de production. De plus, en suivant I'intuition de McKinnon,
on a considéré que ces segments étaient insuffisamment intégrés pour permettre une
diffusion homogene des chocs asymétriques. Afin de modéliser ces imperfections, on a
introduit un biais dans les préférences des agents en faveur des biens nationaux. Cette
hypothese est équivalente a l'introduction de cotuts de transports affectant le prix re-
latifs des biens échangés et présente l'intérét de simplifier largement ’exposition des
modeles. De nombreux résultats de cette these sont également tributaires des imperfec-
tions financieres, modélisées par une limitation des actifs disponibles et par I'existence
d’intermédiaires financiers. L’interaction entre imperfections réelles et financieres est

au coeur des chapitres 1 et 2.

A partir de ce cadre théorique, la these a proposé une démarche empirique assise sur
la méthode des moments simulés. En s’appuyant sur les estimations des parametres
structurels des modeles, la these a mené des simulations afin d’évaluer les conséquences

des chocs asymétriques a partir de plusieurs indicateurs. D’autres exercices simulatoires
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ont également permis d’analyser les évolutions de ces cotits en fonction de diverses
variations des parametres. Cette méthode a mis en évidence ’ampleur des cotits liés a
ces asymétries. Dans le premier chapitre, on a montré qu’ils représentent une hausse
potentielle d’environ 60% de la consommation permanente des agents pour un effort
de travail constant. Ce chiffre est tres élevé et correspond a la situation parfaite d’'un
point de vue normatif, c’est-a-dire a la situation ou les marchés des biens et services
et les marchés financiers seraient parfaitement intégrés. Toutefois, il est peu probable
que 'UEM atteigne jamais cette situation. De plus, les changements structurels requis

pour l'atteindre sont profonds et pourraient s’étaler sur plusieurs dizaines d’années.

De ce fait, la these cherche ensuite a mesurer la contribution relative des deux seg-
ments du marché des biens et services a ces gains. A partir des hypotheses retenues,
seule une meilleure intégration commerciale du segment intermédiaire, c’est-a-dire un
accroissement du volume des échanges d’inputs, est a méme de générer de larges gains.
L’intégration commerciale du segment final ameéne des pertes de bien-étre lorsque les
marchés financiers sont imparfaitement intégrés. Elles sont liées a un accroissement
des asymeétries en termes de cycles économiques et d’inflation des prix a la production.
En effet, les échanges financiers permettent aux agents de mieux lisser leurs richesses
relatives dans le temps en cas de choc asymétrique. L’agent qui s’endette emprunte
sur les marchés financiers de la zone, alimentés par les agents de 'autre pays. Afin de
rembourser sa dette, il devra produire relativement plus que les agents des autres pays
membres de I'union monétaire, ce qui génere une déconnexion des cycles. Au contraire,
I’accroissement des échanges de biens intermédiaires rend plus homogenes les processus
productifs au sein de la zone, ce qui accroit la convergence des cycles et des prix, a la

source de gains de bien-étre importants.

Ainsi, la these propose une premiere explication de la persistance voire de ’accroisse-
ment des hétérogénéités au sein d’'une union monétaire fortement intégrée sur les
marchés des biens et sur les marchés financiers. Le troisieme chapitre de la these pro-
pose une explication complémentaire, fondée sur la diffusion asymétrique de chocs
symétriques. Partant du constat que 'UEM n’est pas isolée du commerce mondial et
que 'exposition des pays membres de la zone a ce commerce est relativement différente,

le chapitre 3 montre que ces asymétries peuvent générer une déconnexion des cycles
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d’activité. En effet, une ouverture asymétrique au commerce mondial implique des
asymétries en termes d’exposition aux variations de change, qui amenent des réponses
de la production différentes lorsque les chocs de demande affectent 'activité. Dans
ce cadre, une meilleure intégration des processus productifs renforce ce premier ef-
fet et accroit la divergence des cycles d’activité en dépit d’une meilleure intégration
commerciale. Dans cette these, on a donc montré que les sources de persistance des
hétérogénéités au sein d’une union monétaire fortement intégrée du point de vue com-
mercial ou productif n’est pas un paradoxe, si I'on tient compte des imperfections

financieres ou des asymétries externes.

Enfin, puisque ces hétérogénéités sont cotiteuses, il est 1égitime d’analyser la place que
peuvent prendre les politiques conjoncturelles dans leur réduction. D’un point de vue
théorique, une politique monétaire unique n’est pas un outil approprié pour prendre
en charge ces asymétries. Ainsi, on a démontré dans le deuxieme chapitre que seules
les politiques budgétaires sont susceptibles de compenser une part significative du cout
des hétérogénéités. Pour cela, les politiques optimales doivent chercher a stabiliser les
différentiels d’inflation. De telles politiques seraient susceptibles de générer des gains de
bien-étre représentant une hausse potentielle moyenne de la consommation permanente
de Pordre de 7.21% pour un effort de travail constant. Toutefois, il est indispensable
que les politiques budgétaires soient libérées des contraintes insitutionnelles telles que
le PSC qui pesent sur elles afin de mettre en ceuvre ces gains. En effet, des lors que
I’on se restreint a des politiques budgétaires optimales pour un ensemble d’instruments
budgétaires réellement disponibles, une part significative des gains disparait. Dans ce
cas, les gains de bien-étre représentent une hausse potentielle moyenne de 2.57% de
la consommation permanente. Enfin, nos estimations ont montré que les politiques
budgétaires réellement mises en place ne compensent ni les différentiels d’inflation, ni
les différentiels en termes de cycles d’activité. Elles ne génerent que de tres faibles gains

de bien-étre.

Pour diverses raisons, cette these s’est appuyée sur certaines hypotheses restrictives.
Leur relachement pourrait amener des développements intéressants au travail présenté
ici. En particulier, la these suppose que les marchés du travail sont toujours walrassiens.

En levant cette hypothese, le cotit de bien-étre relatif des différentiels d’inflation et des
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différentiels de chomage pourraient se trouver modifié. La prise en compte d’une telle
hypothese, comme l'indiquent les travaux de Blanchard et Gali (2005, 2006), pourraient
affecter les caractéristiques et les objectifs des politiques conjoncturelles optimales. Par
ailleurs, la spécification retenue dans la these pour la structure des marchés financiers
est assez sommaire. L’introduction d’une plus grande variété d’actifs, comme le pro-
posent les travaux de Devereux et Sutherland (2007a, 2007b), est également une piste
de recherche particulierement intéressante dans un cadre comme celui proposé dans
la these. Enfin, la spécification d’'une dynamique endogene des variétés produites et
consommeées dans les économies de I'union monétaire pourrait consituter une extension
intéressante du travail de cette these. Une telle démarche permettrait tenir compte de la
marge extensive des exportateurs dans I’ajustement international. En suivant Corsetti,
Pesenti et Martin (2007), les conséquences négatives des chocs asymétriques sur 1’a-

justement externe des économies et sur le bien-étre pourraient s’en trouver réduites.
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Notations

Dans cette these, les lettres majuscules représentent le niveau de la variable, les lettres
minuscules leur logdéviation a I’état stationnaire. Lorsque les minsuscules portent un
tilde, elles indiquent I’évolution des variables correspondantes a 1’équilibre naturel.
Lorsqu’elles portent un chapeau, elles indiquent la déviation des variables a leur valeur

d’équilibre naturel.

Ay, a; : Productivité globale des facteurs

By, b; : Détention d’actifs

Cy, ¢, ¢ : Consommation de biens finals, cotut de transport
D : Densité spectrale

E{}, e, e : Opérateur espérance, taux de change nominal, indice de pays
f : Indices de pays (foreign) ou fonction

G, g; - Dépenses publiques

h : Indices de pays (home)

1 : Indices de pays

J @ Indices d’agents

k : Indices de variété de biens finals

L, l; - Demande de travail

N, ny : Offre de travail

P, p; . Prix

Ry, ry, 7 : Taux d’intérét, indices d’agrégat (relatif)

Si, s¢, s - Termes de ’échange finals, indices temporels
Ty, t : Taxe forfaitaire, indices temporels

Uy, w = Utilité, indices d’agrégat (union)

V, : Fonction valeur
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Wy, wy, w : Salaire nominal, indices d’agrégat (world)

Wi, wyy : Salaire réel

X;, x; - Production ou consommation de biens intermédiaires

Y;, y; : Production de biens finals

Zy, 2y » Variable générique

ACy, ac, : Cotit d’ajustement payé sur la détention d’actifs financiers
C My, cmy : Cott marginal

DP,, dp; : Dispersion des prix a la production

COH : Fonction de cohérence

(1 — «) : Biais en faveur des biens nationaux dans les structures de consommation
B : Facteur d’actualisation

(1 —7), I' : Biais en faveur des biens nationaux dans les structures de production,
dispersion des richesses

(14 6) : Taux d’'intérét d’état stationnaire

gy : Taux de change nominal

¢, : Innovation ou aléa

1 : Parametres de rigidités nominales

0,0 : Elasticité de substitution entre les variétés, dispersion des cycles d’activité
k : Part des dépenses publiques dans le produit national

A¢, Ay - Multiplicateurs de Lagrange

1 = Flasticité de susbtitution entre les biens finals

v : Indices temporels

¢, II; : Inflation, profit

w : Elasticité de substitution intertemporelle des dépenses publiques
p : Aversion au risque de consommation

p, : Persistance des chocs de productivité

p, : Persistance des chocs de dépenses publiques

o{} : Ecart-type

oy, 2« Termes de I’échange intermédiaires

7 : Taxe proportionnelle

¢ : Elasticité de substitution entre les biens intermédiaires

@ : Parametre de rigidité nominale des prix a ’exportation
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x : Parametre de cout de gestion de portefeuille

1 : Elasticité intertemporelle de 1'offre de travail

w,l, ¥ : Indicateurs de bien-étre

0 : Spectre fréquentiel

= : Vecteur de parametres structurels (chapitre 1), Vecteur de coefficients de réaction
des politiques budgétaires (chapitre 2)

T : Dispersion des taux d’inflation

Q, F : Matrices de variances-covariances



Annexe A

Annexe du chapitre 1

A.1 Couts de transport iceberg et biais dans les structures de consomma-

tion

Dans un premier temps, on exprime les consommations relatives comme une fonction
des termes de I’échange dans un cadre a la Obstfeld et Rogoff (2000). On considere un
modele a deux pays. Au contraire des variables concernant le pays domestique, les vari-
ables du pays étranger sont indicées avec une étoile (x). Les paniers de consommation

sont définis a partir de,

avec,

[(Pa)' ™+ (Pr) )%, P* = [(PR) ™+ (Pp)' ] 77
PH:(]_—C)P;;, P;:(]_—C)PF,

P

ou ¢ € [0, 1]. Les prix a I'export sont toujours plus élevés puisqu’il faut acheter plus de

produit pour en avoir la quantité effectivement désirée a ’arrivée de la marchandise.
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Les consommateurs minimisent donc leurs dépenses pour un niveau donné de consom-

mation,

Min PyCqx + PrC
ol Fal 13 FM

—1

s/c. [(OH)“T‘I+(0F)“T” o

Les deux conditions du premier ordre donnent,

Py — \(C) % ¥ =0,
=1

Pr— \(Cp) # C¥ = 0.
=1

En combinant les deux expressions, on a,

P P = X0 [(Cr) 4 () 7] o

. /

ce qui donne,
A= [Pyt +Pp ] =P

Les fonctions de demande de biens domestiques et étrangers sont donc,

P —H
Cy = (—H) C,

P
Pe\ 7"
En définissant les termes de ’échange du pays domestique comme T = Pi ot en expri-

Py
mant les consommations relatives comme une fonction de 7" et des cotuits de transports,

Dans le cas d'un biais dans les structures de consommation, on cherche également a

on obtient,

exprimer les consommations relatives comme une fonction des termes de 1’échange.
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Dans ce cas de figure, les paniers de consommation sont définis comme,

I

(C) 7 +ai (CR)F |

® =

C = [(1—a>

p—1 =

C(Cp) T +ar (O) ' ]“‘1 ,

T |

o = [(1 p

et les indices de prix correspondants sont,

1

P o= (= a)(P) ™+ a(P) ]

1

Pr = [(1—a)(Pp) ™" +a(Py) "],
L’optimisation donne,

CJ‘\I{ZC@ PHCH + PFCF

1 p=—1

s/c. [(1 —a)n (C’H)NT_1 +an (Cp) 7 |" =1

Les deux conditions du premier ordre donnent,

==
==

Py —X(1—-a)r (Cy) » Cr, =0,
=1
1 _1 1
PF — A (CF) v Cr =0.
=1
En combinant les deux expressions, on a,
(1 o @) Plli—u + @P}_“ A\ [(1 _ a)i (CF)”T71 + Oﬁ (C’H)%1 =0,
A L g
=C » =1

ce qui donne,
1

A=[1-a)P"+aPy """ =P
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Les fonctions de demande de biens domestiques et étrangers sont donc,

C=(1-a) (ﬁ)“a

P
P —H
Cr=a (%) C.
En posant T' = g—fl, on obtient,
CH (1 — Oé)
— = —1T" A2
C - (A.2)

Sachant que T représente les termes de I’échange dans les équations (A.1) et (A.2), on

pose la relation d’équivalence suivante,

c:l—[(lfa)]ioua:%. (A.3)

Le graphique A.1 indique les valeurs de ¢ données par la relation (A.3) pour I’ensemble

des valeurs possibles de « et de c.

GRAPH. A.1: Relation d’équivalence entre cotuts iceberg et biais dans les structures
de consommation
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A.2 Ladispersion des prix a la production dans les modeéles néo-keynésiens

En suivant Gali et Monacelli (2005), on montre que les variations des dispersions des

prix sont quadratiques. On part d’une approximation a l’ordre 2 de,

Di+(k)? 1—0)p;(k
Pi,t 2 pl,t< ) +< )pz,t( )7

ou pi¢(k) = pit(k) — pit. En sommant sur le nombre de firmes,

/ol [Pi,t(k)} ) dk ~ 1+ a _29>2Ek [Pia (k)] + (1= 0) By [Pig (k)] = 1.

(1-6)°
2

Une approximation a ’ordre 2 des dispersions des prix donne,

Ey [@t(kf} = (0 —1) Ej [pie(k)] - (A4)

Pu)]™" 4 o*
’L,t( ) ~ €*9pi,t(k) ~ 1 -+ —]/Q\Z t(k)Q - 91/?\1 t(k> .
P 2™ |

Soit, en sommant sur le nombre de firmes,

2

1rp —0
/U {P};—ff)} dk ~ 1+ %Ek: [Pii(K)?] — 0B [Pio(K)] -

En tenant compte de (A.4), on a,

1 —0
Pi(k) 0 1~ 2
I8 el R LA

ce qui, a partir de la loi des grands nombres, donne,

1 -0
Pm(/f)] 4
DP,, = —_— dk ~ 1+ —vary [p;¢ .
it A[R,t 9 k [Dit]
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Donc, une approximation a l'ordre 1 des dispersions des prix donne,
dpi; = 0.

Cette relation indique que 1'on peut négliger dp;, lorsque ’on se limite & une approxi-

mation linéaire des conditions d’équilibre.

A.3 La méthode des moments simulés

La méthode des moments simulés (MMS) est dérivée de la méthode des moments
généralisés (MMG). 1l s’agit d’'une méthode d’inférence structurelle indirecte perme-
ttant d’estimer les parametres d’'un modele d’équilibre général et s’appuyant sur le
respect de conditions d’orthogonalité (conditions du premier ordre non-linéarisées, fonc-
tions linéaires et non-linéaires des variables d’un modele) appliquées aux données. Cette

méthode est en réalité la racine d'un nombre conséquent d’estimateurs?.

Si ’on souhaite estimer les parametres structurels d’un modele d’équilibre général alors
méme qu'ils dépendent de variables non-observées (effort, ...), mais dont la distribution
est connue, il est possible d’utiliser la méthode des moments généralisés en incluant
des données simulées pour la ou les variable(s) non-observée(s). En reprenant 'idée
que les conditions d’orthogonalité peuvent s’appuyer sur des fonctions non-linéaires
des données et qu’il n’est pas toujours nécessaire d’observer les séries afin de procéder
a une estimation, il est possible d’envisager la méthode des moments simulés comme
une méthode d’estimation fondée sur la congruence des moments d’ordre 2 (variances,

covariances et autocovariances) inspirée de la démarche quantitative de calibration.

On suppose que le systeme admet la représentation suivante,
f(Et {Zt+17ztaCt+175}) :07 te [17T]7

ou z représente I'ensemble des variables du modele, ¢, ; est I’ensemble des innovations

(supposées 1.1.D) et = constitue 'ensemble des parametres structurels du modele, avec

1 est en effet possible de montrer que la plupart des estimateurs (moindres carrés ordinaires,
généralisés, ...) peuvent se dériver de la méthode des moments généralisés.
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dim(Z) = q. La démarche consiste & estimer la valeur de ¢ parametres structurels sur
la base de p > ¢ moments observés dans les données. L’idée est de trouver la valeur des

q parametres qui minimise la distance entre moments simulés et moments observés.

Soit m (.) la fonction qui, a une trajectoire du systeéme, associe un ensemble de moments.

Ne disposant pas de m (.), analyse s’appuie sur un échantillon fini,
1T
Mp() =T 3 m (),

qui converge en probabilité vers m (.). Mp(z) représente les moments calculé sur les
données. Afin de réaliser une inférence sur =, on tire un ensemble de S aléas permettant
de calculer une moyenne des moments sur un ensemble de S expériences simulatoires
en fonction de la valeur de =. Ce tirage d’aléas doit rester le méme tout au long de
la procédure d’estimation. L’estimateur des moments simulés est donc la valeur de
= qui minimise la distance (selon une métrique particuliere) entre moments simulés

M7(z (Z)) et moments observés Mp(z).

L’estimation procede en 4 temps :

1- A partir des données, les moments d’intérét (variances, covariances et autocovari-
ances) sont sélectionnés et leur valeur est calculée.

2- On tire S réalisations d’aléas. A partir du modele structurel présenté a la section
précédente, S trajectoires du systeme sont simulées pour une valeur de =.

3- Les moments associés a ces réalisations sont ensuite calculés,
M7 (2(2) = 57" T, My (2 (2)).
4- L’estimateur des moments simulés est donc,
Er=1EF (),

ol f(2) = [Mr(z) — M7 (2 (E))] et out F est une matrice définie positive servant de
métrique lors de Pestimation. Ingram et Lee (1991) définissent la métrique optimale
a partir de,

Fr=[1+sY9 ",
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ou 2 est une matrice de variances-covariances qui dépend des valeurs des moments

observés et dont les propriétés sont dérivées de la méthode des moments généralisés.
VT [My(z) — m ()] % N (0,9) .

L’idée de cette métrique est la suivante : il convient d’équilibrer les priorités de
minimisation en harmonisant les distances entre moments simulés et observés. In-
tuitivement, on accorde plus de poids aux moments dont la variance observée est
faible et moins de poids a ceux dont la variance est forte, ¢’est-a-dire que I'on utilise
I'information contenue dans les données de maniere plus efficace. Puisque €2 est in-
observable directement, on l'estime a partir des données, puis on la corrige de son
hétéroscédasticité et de son autocovariance afin d’obtenir la matrice de variances-

covariances? de long terme KAZT.
Les étapes 2 a 4 sont répétées jusqu’a obtenir,
S5 — argminf () F f (2).

Deux indicateurs permettent de mesurer la qualité de I’estimation et de caractériser la
distribution des parametres estimés :
1- Gourieroux, Monfort et Renault (1993) testent I’adéquation globale du modele a

partir de la statistique suivante, inspirée de la statistique J de Hansen (1982),

o(&)=rines &) Fi )]

Ce test vérifie les conditions d’identification du modele et mesure la qualité globale

de I'ajustement du modele aux données

2Plusieurs méthodes existent pour estimer & la fois les retards optimaux & prendre en compte dans
la transformation de la matrice (de Haan et Levin, 2000) et pour estimer la matrice de long terme. Ici,
on retiendra une estimation de la matrice corrigée de son hétéroscédasticité grace a un estimateur de
noyau de Parzen. On en déduit la valeur estimée | 7 de F convergeant vers f*. Matrice de variances-
covariances, (AZT est définie positive, ce qui assure que F 7 est définie positive. F 77 est calculée une fois
pour toutes au début de la procédure.
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2- La signification des parametres structurels est mesurée par la statistique suivante,

or(&) (2

= T ./
I * — *

VT (B85 -%) = N [0,(1+57)

ol =, est la vraie valeur des parametres et ou la matrice de variance-covariance est

obtenue par le biais des dérivations numériques de f (Z) et de estimation de [ %.

A.4 Dérivation du critére de bien-étre

Le critere de bien-étre s’écrit,

1

=X m [ oo+ ot o) )
- em [ [ e o) + 501 €0 )] 4
- ea [ a0 - v o)

Apres avoir utilisé I’argument de symétrie entre les agents, on défini deux sous-ensembles

tels que,

. u 1 - 1 1=p
Ue.(j) = U, = 0= (e + 0= (th) >

. 1 149 1 Ity

U0 = U = o (v L ()™
N,t(]) Nt 2(1+¢) ( t) 2(1+¢) t

On dérive les fonctions de bien-étre a partir d’approximations des fonctions d’utilité et

des relations d’équilibre a ’ordre 2, et pour des valeurs des chocs a 'ordre 2 égales a

0, en suivant la démarche de Benigno et Woodford (2005), i.e. [a!]* = [¢]° = 0. Avant

tout, on rappelle que,

% [[CﬂQ + |d] 2} = [ + ] et % {[nﬂQ + ] 1 = [ + (]2,
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N w1 h 1 f r_ 1,/ 1. r : : TTU N 1° 34t
ou z' = 52+ 352; et z; = 32 + 52 Vz,Vt. Une approximation d’U¢ , a l'ordre 2 s’écrit,

L, O
C,t_l_p

w0 [ L (a4 )| o (1)

Une approximation d’Uy;, a l'ordre 2 s’écrit,

N1+

+ N {nf—i— # (In1* + [nﬂZ)} +0(|1€])) - (A5)

~

Nt 1+w

En rappelant que [aﬂ2 = 0, une approximation a l'ordre 2 de I’équilibre des marchés

des biens intermédiaires donne,

1 2 1 2
ol gl ) = @) (vt g o+ oren] o+ k)

+y (ytf—l—(b(l—v)at—l—% [yf—l—gb(l—v)mf—i—dp{) —|—t.z’.p+0(||£3”)’

1 2 1 2
n{+§ [a{+nf] =(1-7) (yf—¢70t+§ [yf—mdt] +dpf)

+ (y? —¢(1—7) 0#% [ =61 =)o)’ +dp?) +tip+0(|€) .

ou t.i.p regroupe les termes indépendants du probleme, et o,

0
dpi,t = 50@7" (Pz‘,t) )

ce qui implique [alpi,t]2 €0 (Hé‘H) En combinant ces expressions, on obtient,

U 1 w2 1 r12 1 1 U 1 w2 1 r12
”t+§[”t] +§[nt] +§az}fln?+§a{n{:yt +§[yt] +§[?Jt]

1 0 0 .
507 (1= ) [of? + Jvar (o) + qoar (pr) + tin + O ([|€]).
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En combinant le résultat avec (A.5),

1 1., 1 1 1
Upy ~ Ny + 3 yi]” + 3 i) — 5@”? - 5@[71{ + 507 (1 =)o
0 0 .
—i—Zvar (Pnt) + i (pfe) + % [nff]2 + % [nﬂQ} +tip+ O (HE?’H) .

En nous concentrant maintenant sur U} ,, on réalise une approximation a l’ordre 2 de

I’équilibre des marchés des biens finals, en rappelant que [g§]2 =0,

1 2 1 2
Yl + 5 [yﬂ =(1-a)(l-k) (c?+uozst+§ [C?Jruozst} )

+a (1 — k) (C{ +pu(l-a) 5t+% [C{ +u(l—a) Str) +tip+0([|€]]),

1

1 2 2
y[+§ [yﬂ =(1—-a)(1—-k) (c{—uast—l—é [c{—uast] )

ra(=n) (= p- s+ [ -n-a)s)) +tap+ 0 (9.

ce qui permet d’écrire,

U 1 ul2 1 712 u 1 ul2
b g B = (=) (Gl

S far)

2
=R o (1= a) sl + tip+ 0 (||

3

ou,

U 1 U T 1 U 1 u 1 T
i+ gl 4 g P = i (4 g+ 5 i)
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Ug, devient,

e
LU= g UL g0 ().
En regroupant les termes, on obtient,
U = Ut = Uy = St 2l 4 2 i — S0 (1= ) [

PO pp - POy N S 4 P

4507 (=) o + Gvar () + Joar (pg.) — saln — Lafnf

+ % [ny]? + % )"} +tip+ 0 (|€)) -
On utilise ensuite le fait que,

Y Ccl-r
N — Zsz =Y(Or = (1 — @’

ce qui donne,

(O 1—R)Sar 12 Sy 2, 1 — R u2 2
U = = st = o+ gabt + gafn] - 2 (4 )
0 0
— % ([n?]z + [nﬂz) - qvar (pnt) — i (pse)} +tip+0O (H§3‘ ) ,

ol gy = ¢y (1l —7)>0et gy, =pa(l—a)>0.Enrappelant que,
i =y — a,

U

(1—k&)cf =y — Kgy',
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on obtient,
w O (1—K)Sa; 2 Sy, 2 0 7
Ui =~ (1— k) {- 5 [s¢]" — b} lo]” — ZUGT (Pht) — ZUCW’ (pse)
P u]2 U U P (]' — ’i) 712 w u)2 u_u
_2(1_@ “yt] _2’%ytgt}_T[ct] _5“%] _2ytat}

1 1
- ST+ alnl + galnd} + i+ 0 ()

En rappelant que,

—_ =R+ , Kp

Y = a; + 9t
e R AR SRR
la fonction de bien-étre se simplifie,
v, C77 0 (1=K)Sa 2 S 2 0 0 p+1v(1—k)
Ul ~ = {— 5 [s¢]” — 57 [o4]” — Jvar (pht) — Zar (pss) — S [y
u U 1 p (]‘ — ’i) r 77Z} r .
—Ypa; + 56%]?”? + 501{%{ Ty [¢]” — B [n)*} +tip+O (HfBH) :

On montre que les doubles produits s’écrivent,

1 1

Sabnl + Saln = nfal + nja} = yial +nja} + tip,
ce qui donne,

clr (1-K)Say 2 ¢ s 0 0

U ~ (1— ,{){— B [se]” — 57 [o]” — e (Pnt) — i (pr)
p+w(1_"<‘:) U 2 T p(l_ﬁ) 12 w 712
—m[ i — U]+ njag _T[Ct] _E[nt] }

+tip+0 (€

),
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ou, puisque [y — §¢)* = (1 — k)*[cf — &)* + t.i.p,

U = s (= [ = ol = v ) = oar o)
L=r)lp+vA=R)] v 2 o PA=K) o O
- B ¢ — ¢ + njay _T[Ct] _5[”15] }

+tip+0(]|€*]]).

On utilise ensuite les valeurs d’équilibre & ’état naturel (prix flexibles et marché fi-

nancier complet),

~ _2(1-2y) . 2(1+9) ,
0y = 9y — Qy,
0, o,

2 (1=29)  2(149)(1-2)
St = 9¢ — Qy ,
Q'V Q'y
o 20,1 +9)(1—=2v) . k(1 +4Ysy) ,
o 2050012, w(+ve)

o, o,

5 QFD)(=2)(-20), r-2)(01-20),
t pg’y t PQV to
~r 2(@0{ (1_27)2—’_297) —1 r K<1_27) r

t = ay + ———0,

o, o,
ou o, =1+ 27 (Qa(1—27)2+2g7).En décomposant nyaj,
rr_(l—’_w) ror w’%<1_27)r7“
nyay = nay — ————— Gy

o, o,
—(1+ 1-2
R O o, g

~
Yy
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Et en utilisant les expressions de ny et de y;,

2
nza::(1_@0:((1—27)(1—2a><1+¢>a:_wm—m (1_2%)
0y o,
2
C(1-n %St(m H0) (=2 . 20k (1=2) g;)
Q'y Q'y
o <2 (1+ w)a; 2y (1 27)9;)
A '7 er 7

g
*&t

En simplifiant,
nya; = p (1 — k), +Ynin; + .00 + (1 — K) o St5t,

et en injectant dans I’expression du bien-étre,

ctr (1= K)Sa 12 Sy~ 12
(1= /@){_ 5 i =5 o] = quar (pay) — Jvar (pry)
- e - LE S g - S+ e+ 0 (I€).

U >~

2

ou 2; = z; — 2; représente les écarts d’une variable quelconque z; & son niveau naturel.

On somme ensuite ’ensemble des flux actualisés d’utilité,
=T _
wr =32, BTE (U]

Woodford (2003a) a montré que,

2

S B var () = ST B
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) 1— 7 ot
ou k' = %, ce qui nous permet, en utilisant le fait que 3 = (1 — k)¢, de

présenter 1’expression finale du critere de bien-étre,

wr = _% sz 5S_tEt{€s} +tip+0O <H€3‘

),
ou,

0 0 . ~ ~r
= ot g+ 2B (1= ) e B 4, B + 0 (1= ) B + 0 .

Dans ces expressions,
I =y (1—=7),ca=pa(l—a),o.(1—r)[p+1(1l—-k).

t.1.p regroupe les termes indépendants du probleme et O (H€3H) représente les termes

d’ordre supérieur a 2.

A.5 Les relations d’équilibre

A.5.1 Les ménages
L’agent représentatif j du pays ¢ maximise,

e { QG
2.0 Et{ 1—p 1+¢ [

sous la contrainte,
By () = ReBi(j) = WiN;(j) + () — P{C{(j) — P AC; () — T*(j),
avec,
il X rpi (. ir 12
AC{G) = 5 [BiaG) - B()]”.

Sa fonction valeur est donc,

Uij) + BEAVEA (D)} = M, (DIFCIG) + B () } |

W(j)zmaxEt{ . R o2 il . o .
+XPy [Bia(j) — BY(j)]” = WiNi(j) — Ii(j) — ReBi(j) + T(j)]
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Les conditions du premier ordre pour C}(j), N;(j) et Bi,,(j) donnent,

oVi(j) B Riyq Ai,t—&—l(j) _
oB,() 07 (1+><P,~,t<Bz‘+1<j>—Bi(j)))Et{ ) } b

oV ()
9Ct(7)
Vi) _ iy (T
@Ntz(]) =0= N/(J) _Al,t(])Wt'

= PiCi(j)P, on a, m = P/, ,C}.1(j)”. En combinant, on obtient,

5 R o { PiCi(j)" } g
L+ xPi( Bt () — B'(j)) PG ()P

= 0= Ci(j)™" = A\, ()P,

Puisque, -1~
aue 3.0

1

IO la fonction individuelle d’offre de travail se dérive facilement,
t 't

Puisque A{,(j) =

W

i\ Tt
MU= BGiGy

Pour chaque agent j du pays i, les paniers de consommations sont définis de la fagon

suivante,
p—1

il F e F e & st
Ci(j) = [(1= ¥ C,() 7 + () €3, () |7
pour i € {h, f} et out ay, + ay = 1, faisant du pays f l'image miroir du pays h. Les
indices de prix associés sont,
1 1-p] T
i i \1- i \1-w] Tk
P = [0 ) (PL) ™ o (P) ]

pour i € {h, f}. Les agrégats de biens nationaux sont composés de variétés k,

_6
0—1

1
,qm=M@wﬁwq,

0
-1

1
Ci () = [ / cva,xk,j)%dk]
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et les indices de prix correspondants sont,

p= | [ ) p = | [ pnra]
0 0

Les demandes optimales de variétés se dérivent de,

Ol )Ch ) i) + PraCield

/e €)= (1= G )T + (@) O3 () % ] =1

On obtient,

P;;,t—u—a) /\2tj[
C

Puisque Ay, (j) = P/, on a,

(bm)Pm
= (a:)* PICi(j)

:\H%

[ G =u-a[F] o)

Tl ||

{ Pi,Ci,(j)»
Pi,ChL ()

Les demandes de variétés se dérivent de,

(

Min " pi(K)CE (K, §)dk + [ PL(K)CE (K, §)dk
Ciy (03).C (ko) fo h,t() h,t( ]) fo ft() f,t( ])
0
i (s L ~i -1
s/e: Cha(i) = [y Chalh )7 i)™ =
_6
\ sfe. Chi) = | fy Chutl, ) T ak] ™ =1

On obtient,

=0

=

Pi (k) = X5,(5)Cha(k, )70 Ch(5)" = 0 => P (k) = X, (§)Ch ok, )70 Cf ()
=1

Pi (k) — Ny, (7)C% (k. 5)75C% ()
N——

=1

=

=0=> P},t(k) - )‘i,t(j)ojc:t(ka]) "szft( )é =0
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Finalement,
iy [Pe®]70
Cialk,d) = |345]  Cii)
. P10
Ciulh.d) = [55] i)

1
Puisque la loi du prix unique tient, /\g’t(j) = Py = [fol P (k) =0dk et Mi(d) =
_1
= Finalement, les demandes de variété s’écrivent,

Pry = | fy Pra(k) -k

; . P10
Ciulk,j) = ["2] i)

; : Pi,17% 4 .
Chilk.g) = |H2] - C3,0)

En combinant les demandes de biens et de variétés, le demandes de variétés peuvent

s’écrire,
Ci (k. j) = (1 >V%y“%ﬂﬁ4@U
yJ) = - Q i i J)s
o P; Ph,t '
: : Pft:|_u P (k)|
Ch.(k,j) = . — = Ci(j).
f,t( j) |: .Ptl Pf’t t(.])

Les demandes liées aux cotts de portefeuille s’écrivent,

PUB)] ™ e
) aci),

ACi(k) - |

Finalement, les demandes de variétés k émanant des autorités budgétaires dans le pays

@w:F%%%@.

1 sont,

A.5.2 Firmes, technologies et prix

Les firmes intermédiaires produisent des biens a partir de la technologie,

X; = ALy,
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1

et les vendent sur des marchés purement concurrentiels au prix W; /A%

La technologie productive des firmes finales est la suivante,

avec v, + 7y = 1. Elles font face au cout marginal suivant,

CM(k) = OM; = (1= 7) (W] /ALY 4 4, (W] /AL =7

Les demandes optimales de biens intermédiaires se déterminent a partir de,

Min X (k)W) /A + X5, (k)W /Al
XP (k)X (k)

s/e. Yi(k) = [(1 =73 X505 + (3,)% Xp, ()% | ™

Donc,
1
1 Xi, (k)] @
WAL = (1= 7)% 2, (0) | 3] * =0
. 1
1 Xi, (k)]
W jAf = ()% X,6) | S| =0

Puisque Aj,(j) = CM], on a,

Xi(k)SW]JAD = (1= 5,)% OMY;i (k)%
Xi (k)W JA] = (v,)7 OMY[i(k)?

Les demandes de biens intermédiaires sont donc,

A wh/Ab1 ¢
X509 = (1= [T i),
t
—¢
i Wf/Af i
Xf,t(k) =7 Ct«Mtzt Y;t (k)

1
1-¢
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Les prix des firmes finales sont rigides a la Calvo. Ils vérifient la condition,

8Et {Zzzgo (Wzﬁ)v )‘il,t+v [(1 - T) P (k)Y;:H)(k> - CMtiJrU tﬁkv(k)]}
OP; (k)

=0,

ou Yy, (7) est donné par,

7 Pl k - i i
Y;Jrv(k) = |: Pﬁtt(_;_ ):| |:C£t+v + Ci{t—&-v + Gt+v + ACtJrv 9

et ou Cfy, = fo Cy.()dj, Cy = fo Cr.(j)dj, AC} = fo AC}(7)dj. On détaille le calcul

pour différentes valeurs de v,

v=0, XY [(1-0) (1 - 1)+ 00Mi5 ]
o B0 [0 07 000 ]

v ;U, (n'B)" E {Ait+l/}/tz+l/<k) [(1 —0) (A —7) +0CMy, 5 1(’“)} } ’

= Zv 00( zﬁ) Et {/\11 t+v t+u(k) [R’t(k) N w_l)oﬁCMta_y]} -0
Finalement,

S 09 B N Vi [P - o] =0

et,

o S ) B e
(0 =1 A =7) gm0 (pigy’ {c—(ki)}

t+u

‘Pz*t(k) -
La structure des indices de prix a la production est donnée par,

1 1
P;;" =(1-n" / P;L‘,t(k)l_edk +nh / Py 1 (k) Pdk,
0 0

1 1
P = (=) [ Pk [ Py,
0 0
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ce qui implique, puisque les firmes adoptent un comportement symétrique,
Pyl = (1=n") Py (k)0 0" Py (A6
P = (1=n)) Py (k) + 0/ P} (A7)
A.5.3 Agrégation
Puisque,
6—1
. 1 . 0—1 o0
vi=| [ a] "
0
I’équilibre du marché des biens finals donne,
P K P —H
Y/ =(1-a) {#} Ch +a {Lft} Ccf + Gt 4+ Ach, (A.8)
t Pt
v — Prel ™ s Prel ™ en o of o+ oact A
t—(]_—Oé) ? C’t—i-ozﬁ Ot+Gt+ Ct' ( 9)
t t
L’équilibre du marché des biens intermédiaires est défini par,
1 1
ALl = X = /0 X7 (k)dk + /0 X1, (k)dk
Wh/Ah —¢ Wh/Ah —¢
hrh __ t t h t t f
At Lt = (1 — ’)/) [ CMth :| Y; DP}W + 7y |:C'—]\4tf:| Y; DPﬁt, (AIO)
1 1
ALl = x/ = /0 X1, (k)dk + /0 XP(k)dk
. wiall ™, Wil
At Lt = (]_ — ’)/) th }/t DPf’t +”}/ C—W }/t DPh7t, (A]_l)
. 1 [Pk ? . . . .
ou DP;; = fo [?} dk est la dispersion des prix dans le pays i.

L’équilibre du marché du travail est défini par,

1
wz/Nwwzm.
0
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L’équilibre du marché financier est donné par,

1 1
/ B}(j) + / Bl (j)dj = 0, Vt.
0 0
Finalement, la symétrie des comportements des agents nous permet d’écrire,

clh =), ¢l =cl ),
Nth = Nth(J)a Ntf = Ntf(])
Bl'j) = BI' Bl(j) = Bl.

En agrégeant les contraintes des agents j, on a,
Bl — BBy = WiN; = P ACE = FiCi — [ T
0
1
+ / (1= 7) Py (k) Y] (k) — CMY] (k)] dk. (A.12)
0

En combinant (A.12) avec la contrainte des autorités budgétaires,

[0+ [ pawyi @ pu

0 0
on obtient,
Bi, — BB = P,Y] — P, AC — P,C; — Py, Gy + WiN] — CMY/DP.

En combinant ceci avec (A.8), (A.9), (A.10) et (A.11), on obtient finalement,

S . . P 1" P, 1"
Biali) ~ Bil) = (Re= D B{G) + Pur | (- ) | ] " clva | 2] Vet | - prc
t t
W) /AR~ W /AR ¢
WAL | (1 =) {Cthht} Y/'"DPyy + 7 {(;tht} Y/DPyi| — CMY/'DPy,.
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A.6 Linéarisation

Par définition, & 1'état stationnaire symétrique, on a A* = A. De plus, le niveau de

dettes ou d’avoirs est supposé nul, tel que B = B = 0. Afin de restaurer ’alloca-

tion compétitive sur le marché des biens ﬁnals on pose T = i Par ailleurs, on pose
G'=G=rY' donc,C=(1-k)Y,R=2=1+46,Y = AN N’” = %5 L’argument

de symétrie entre les producteurs implique que tous les prix sont égaux a I’état sta—
tionnaire, c’est-a-dire, Py = Pp = P" = P/ = Py(k) = Pr(k) = P. Donc, N¥ =

V=A@ =4

&
1
)w, dej = (1_@,%14% et Y = (1—/{) w+pAzlp1:ﬁ

1— anP
C=(1- H)d"“’ Aw+p, N=(1- m)_ﬁ AT, On simplifie ces expressions en posant
A =1. On a donc finalement, ¥ = (1 — H)iﬁ ,C=(1- K)% , G=r(1- ,{)*ﬁ ’
N=(1—-r) " et X =1

Taux d’intérét

Rt+1 — ]. + 5t+17

donc,

th+1 _ d5t+1 _ d5t+1 d
R 1+06 § 149§

Puisque a I’état stationnaire §; = 4, on obtient finalement,

dRin _ 6
R _1_'_5t+1-

Relations d’Euler

A ‘ P i 4
(1 +XPit (BZH - BZ)) By {%} = SRy 1,
— (1 + Xpepi,tPCbi_H) E, {epi+1+p0i+1—P§—pC§} =6R 61%””1’

= (1 + x(1 —l—pit)be;H) E, {1 —l—piﬂ + pcéH —pi — pcf;} =1+ mrtﬂ,

= pE{c — i} = 15~ XCbiyy — B {ma )
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Y
Puisque C' = (1 — k)%+7, on obtient finalement,

pE {ci} — pck =

i T
I 57“t+1 — ki {7Tt+1} —x (1 —r)o+ by

Offres de travail

Y ti
Ny = e
( t) Ptz (CZ)/)
P 1/Jnt — Wy —Py—pPCy
= NVe¥'t = C’Pe ,

= yni = uf 5} - pc

Indices de prix

Py = (1 — a;) ppy + ipys.

Marchés des biens finals

Y =(1-a) [Tﬁ;ﬁ]fﬂ Cl'+a [P’—;} ol v a4 ace

v =(-a)[2] "of +a ] "ol + Gl 4+ acf

t t

Y

~o|:p

. Yeut — (1-a) Cer(Ph—pns)+el + aCet (Pt —pne)+el L Gett + ACet
Yorl — (1 — ) CeHe2s04L | QG Ph-maled + sl 4+ AGE

Puisque AC =0, acl =0,C/Y =1— ket G/Y =k,
gl = (1= n) [(1= ) [ (0} = pne) + ]+ | (o] = pne) + ef || + ol
yl = (1= k) (1= ) | (b = pge) + | +a [ (ol = pge) + ]| + ol
ce qui, en rappelant que s; = py; — pp+, donne,

Yl = (1 — k) [(1 — o)+ ad +2p0(1 —a)st] + kgl

yl = (1 - k) [(l—a)c{—i—ozc?—Q,ua(l—a)st} + kgl .
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Cotts marginauz
cmi——(l—v-)( —a)+ f—af .
t 7 t Vi t

Marchés des biens intermédiaires

hAn]—® h]—®
APND = (1 =) %t YhDP + o | B Y Py,

Foaf179 w/ /Al —¢
AINE = (=) [YE ] Y DPy o [Yifat | VDR

f

ANeai”rnf} _ (1 _ ) YDPe(ﬁ(Cm?*(w?*a?))+y?+dph,t + 7YDP€¢(C (wffat ))erthrdpf ‘
ANeol+nl = (1 = 5) Y DPetlemi=(wl—ai) ) tul +dvse oy p peo(emt=(wi —at)) ol +dpn.e

Puisque DP =1, AN =Y et dp;; =0, on a,

ab +ni = (1 =) [¢ (emf = (w} —a})) + 9]+ [@ (em] = (w} —a})) +4]].
af +nf = (1- >[¢(cmt (wf —af)) +ol] +7 [0 (cmh = (wl —al)) + 4]

En rappelant que o; = (wic — a{ ) — (wf — a?) et a partir de la composition des indices

de colits marginaux, on obtient,
af +nf = (1 =7)y + 75 +267(1 =)0y,
af +nf = 1=yl +y! =207 (1=7) 0.

Priz Calvo

ST ) B N Vi) [P e O = 0

En utilisant 7 = P/C}”, on a,
1t

S o) ) e [ - o] o
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En développant et en linéarisant, on a ,

_%Aépy (9—1)9(1—T) (1 + Vi (k) = peiiy — iy + iy,

—o00 ) Y ) ) o *
ZZ;O (le/@)vEt{ Cr (1 +yt+l/(k) PCiyy — Pigw +pz,t(k)) ) } _0,

ce qui, puisque P = mC’M , s’écrit,

Y V=00 . v .
on >, @'8) B{pii(k) —emi,,} =0. (A.13)

En combinant (A.13) avec > i—° ('3)" = (1,—171-5);

on a,

pi(k) = (1—=n'B) Z::O (n'B8)" By {cmi,,}.

Puisque la solution générique de I’équation de récurrence y; = aFy {yi11} + bxy est y, =

V=00 g ;.
b)Y o 0"Ey{xi1}, on peut finalement écrire,

pi(k) = (0'B8) B {p o (k) } + (1 — ' B) emi. (A.14)

L’expression loglinéaire de (A.6)-(A.7) donne,

Phit = (1 - 77h) p;,t(k) + nhph,tfly (A.15)
pre=(1- 77f) pra(k) + 0 a1 (A.16)

En combinant (A.14) et (A.15-A.16), on obtient la dynamique de 'inflation des prix a

la production,

(1—n") (1—51")

Tht = BEAThea} + o [Cm? — Dht) (A.17)
1—nf (1= Bnf
e = BE AT 1} + (=1 )77(}0 o) [cm{ —pf7t:| : (A.18)
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Compte courant

o » » P 1" P 1"
Biali) ~ Bil) = (Re= D BiG) + Pur | (- ) | ] cva [ 2] Wt | - pre
t t
W) /AR~ W /AR ¢
WAL | (1 =) {CiTtht} Y"DPy; + {(;tht} Y/DPyy| — CMY/'DPy,.

Puisque B = 0, on définit b = %' Alors,

PC (b, = bf) = (Rer™s = 1) PO}

+PC [(1 —a) oPhotHi [Pl —phe] el + o Prathlp! —pne] e _ epiurc?]

+PYDP

+7€<wél_a1};)+¢|:cm{—(wéb_a?)]+ytf—|—dpf,t o ecm?—‘,—y?—{—dphﬁt

(1 — ) elwh—ab)+olemt—(wl—al) [+l +dpne ]

En négligeant les doubles produits, en rappelant que CM = P, que Y/C = ﬁ et que
dp;+ = 0 on a,

bl — b = 6b} + « [(c{ - cf) +2u(l—a)—1) st]

1 [(yf - yf) +(20(1—7) - 1)@] :

11—k
A.7 L’équilibre naturel

Les niveaux naturels des variables se dérivent de 1’équilibre du modele lorsque 1" =
n/ = 0 dans (A.17)-(A.18) et en posant x = 0. On obtient cm! —p,, = 0 et em! —p;, =

0. En additionnant ces relations, on a,
u u u
Wy — Py = Gy,

ou 2 = %zf + %z{ , Vz,Vt. Parallelement, ’arbitrage travail-loisir au sein de I'union est
décrit par,

U

Yy + pey = wyi = py,
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la fonction de production au niveau de 'union est,
u __u u
Yp = ap + Ny
et I’équilibre du marché des biens et services donne,
=1 —R)e} + kg
Yt t Gt -

En combinant ces relations, on obtient le niveau d’output naturel et celui de la con-

sommation au niveau de 1'union,

s A AR R (A9
Gl WD

Y s S T G

(A.20)

Lorsque les prix sont parfaitement flexibles F; {ﬂ”tﬂrl} = (. En additionnant les relations

d’Euler, on a,
o

pLE: {E?H} —pc; = F”H'
En combinant avec (A.20),
5 P+, pr

pAa Agiy .

I Y s Sl R Y GRS S

Par ailleurs, pour une variable quelconque z on définit,

1 1
z[:—tf——zf.

2 2

A T’équilibre de prix flexibles en marchés financiers complets,

2pc; = — (1 —2a) s;.
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En utilisant 1’équilibre des marchés des biens finals,

yi = (1= r) (1 =20) ¢ = 2(1 = k) <aSt + Kg;
(1-r)((1 —2a)2+4pga)N

= — Sy + kg,
2 t 9t
= _Qagt + ng‘v
R (1-r)((1—20)%+4p50) . , .. ~
oug, = pa(l—a)et o, = % . Maintenant, la détermination de s; passe
par,
gt - ﬁf,t - ﬁh,t — 25’;?1,:

Puisque,

cmy = (1= 27) (w} — ay),

et en utilisant,

~ r_ 1o

wp = ay = 50,
on a,

St = (1—27)0,.

En utilisant la version "relative” et naturelle de I’arbitrage travail-loisir,
Yny = w, = 5515 +ay,

et en combinant avec la version "relative” de 1’équilibre des marchés des biens in-

termédiaires,

7‘_

ny =1—-2v)y; — 26,0, —a; = —0, (1 —27) 5 + k(1 — 27) g, — 26,0, — a,

avec ¢, = ¢y (1 — ), ce qui implique,

_ 2 (1-2y) . 2(1+9)

T
Ot 9¢ — Ay,
Oy Oy
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ol o, = 1+27 (ga (1-— 2fy)2 + 2@) . On connait maintenant les valeurs de s, y; et ¢,

_ 2 (1=-29) . 2(1+9)
5 (=2, 2040) .
0, o,
~_2p(1=29)  2(149)(1-2y)
St — 9 — Qg ,
o, o,
20, (1 + 1-2 1+4
@I: (Qa( TM( 7)0/;'_’_%( wg’}’)g:’
0, 0,
L _2049)(1-2)(1-20) , 2p(1-29)*(1-20) ,
t 2pg,y t 2p97 to

o 2(a (=29 +2¢,) =1 | k(1-29) ,
il = ( 7) o+ )t
0, 0,




Annexe B

Annexe du chapitre 2

B.1 Plan optimal avec politiques budgétaires ” passives”

Avec g = 27\{ = 0, on pose donc le lagrangien suivant afin de déterminer la politique

monétaire optimale,

Lr =3 B EA
201 [hs = B — K" [(p+ (1 — £))E — Y7 — P& + 13, + a5
+ 209, [ﬂ-fs Bt — Kk [(p+1 (1 — k)T + A% + pcl — 7o, — Oéé\s]]
+ 2035 [(S5s — S5-1) + (55 — Ss—1) + Thys — s
4O [(Ga—Gut) — 20 (AT — 7)) — 20 (@ — ) — (1= 20) By — 5a1)] ),

avec,

0 2 0 m]Q

=g+ gt e G + (=R so 5’ + 6, [0 + 0 (1= #) [ + 9 ]
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. o . . v~ A o~
On obtient les conditions du premier ordre par rapport a 7y, Tr4, ', ¢, O, C; €t Iy,

0

%Wh,t + (A — A1) + A3 =0,
0

YN REL + (Mg — Agp—1) — Asy =0,

(1—r)e — (K"Ay, + k Agy) =0,
(1= &) Sadi1 + o (K Ay — K"y y) = (BAsy — Ag )
+ (1 —2a) (BAgs — A1) =0,
SyOt-1+ 7 (kaz,t—l - kh/\l,t—l) = (BAap = Ayyr) =0,
(1-r)C_, + (khAl,tfl - kathl) +2(BAse — Nag1) =0,
oy + (K"Avor — kAo 1) + 2 (BAgy — Agyq) = 0.

Une combinaison linéaire de (B.6) et (B.7) donne,

Une combinaison linéaire de (B.1) et (B.2) donne,

0

En combinant avec (B.3), on a donc,

0
2 (Tht +7pe) + (1 — k) (5? - E?—1) + Ay (k’h - kf) =0.

Par ailleurs, une combinaison linéaire de (B.1) et (B.2) donne,

0
5 (7Tf,t — 7Th,t) + k’f (Agﬂg — A27t_1) — k’h (Al,t — Al,t—l) — A37t (k’h + kf) =0.

En combinant (B.5) et (B.6), on a,

(1= R)C_y 426,01 = (1 —27) (K Agy1 — K"Aryy)

3 (e + 7p2) + (K" (A — Agmr) + 57 (Ao — Aoy1)) + Asy (K" — K7) = 0.

(B.1)

(B.8)

(B.9)
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ce qui, avec (B.8) donne,

0(1—2y)

5 (Wf,t — The) + (1 = K) (EI - E:-l) +2¢, (0y — Ot-1)

— (1 —279) Agy (K" + k) = 0.
En combinant (B.4) et (B.5), on a,
(1= k) saSim1H(a+v (1 —2a)) (K Ay — K"Ayy 1) —(BAsy — Agg—1)+(1 — 20) ;041 = 0.

En combinant la derniére expression avec (B.9), on a,

a+7v(1—-2a)
(1—=27)

. SN
(1—r)ci,+ (1_—727)0}—1 — (BAs; — Asy—1) = 0.

(1 —K)Ga8i—1 +

La dynamique optimale est donc donnée par les conditions suivantes,

0
5 (e +mre) + (1 = K) (E‘g - Ef—l) + Asy (kh - kf) =0,

0(1—29)

(ﬂ'f,t - 7Th,t> + (1 =) (¢ —¢_1) + 2¢, (Gr — 0¢-1)
2

— (1=27)As; (K" + &) =0,
(1-29) (1 = /) caBis + (1 = ) (@ + 7 (1~ 20)) T,
+ g’y/o-\t—l - (1 - 27) (ﬁAfﬁ,t - A3,t—1) = 07

ainsi que par les contraintes du systeme,

o = BB {mnear} + K (o + 0 (1= ))& — U7} — 485 + 3, + 5],
T = BEAm e} + K [(p+ 9 (1= 8) T + 0] + p¢ — 70, — 5],
/S\t - é\tfl = 7Tf’t — ﬂ-h,t — (gt — gtfl) ,

Gr— G =20 (A =) +2p (@ —T)) +(1—20) (5 — 5i1).

On obtient donc un systeme récursif de 8 équations a 8 variables. On peut monter que

seule la condition k" = k/ = k assure I'existence et 'unicité de I’équilibre dynamique.
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Dans ce cas, I’équation d’Euler globale,

)
1+0

E ¢} —¢ =p" Tro1 — By {7 }

combinée a la seconde relation (en ¢ + 1) d’optimalité donne,

4]
1+0

Ten=[p (1= k) = 0] B {741} -

Cette derniere relation montre qu’il est possible de stabiliser le taux d’inflation anticipée
au niveau de I'union (ainsi que I’output gap) a travers r, 1. En posant 7.1 = 0, V¢ on
obtient,

Ey {W?-H} = E; {E;L-i-l} —¢ =0,Vvt.

B.2 Plan optimal avec politiques budgétaires ”actives”

On pose le lagrangien suivant,

L= B EdL
+2A4 4 [ﬂ'h,s Brnsr — K" [(p+ 1 (1 = K)) C 4 mpgy — Y] — pc; + 70, + Oé/S\s]]
200 [Tpu = Brposs = kY [(p 4 (1 k)T + RUGE + YT, + 97, — 75, — a5,
+ 2035 [(85 — Bso1) + (55 — S5-1) + Thys — 71 s)
+ 24, (G0 = Fomr) = 20 (AL = ATy) = 20 (@ — ) = (1-20) (5, = 5-)]

ou,

0 0 5 ~ S
b= s+ 5+ e [B + (L= 1) 6a B+ 6, 3+ (1= 1) p B + 0 [

12 12 ~
+<10g [g?] + Pq |:g1{i| + spgc/g?/c? - @gsﬁzst»
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avec,

S=¢07(1=7),sa=pa(l-—a), o, =(1-xr)[p+v (1 -k,
k (kY + @)

Py =y e = 260 (1 = K), 0,5 =269 (1 = K) Ga.

Les conditions du premier ordre par rapport & my, 4, T4, C¥, Si, Ot, Coy 10y, g1t €t ﬁf sont,

0
Q—khWh,t + (A1 — A1) + A5 =0, (B.10)
0
ﬁﬂf’t + (Agﬂg — A27t_1) — A37t = 0, (B]_l)
(1— k) (a; + Wf_)gy) — (K"Ayy + K Agy) =0, (B.12)
(1 - /‘i) §a§t71 - /'“/J (1 - /i) Co@; + (k‘fA2,t71 - khAl,tfl) - (5A3,t - A3,t71)
+(1—2a) (BAgy — Ayy1) =0, (B.13)

6,01+ 7 (K Aoyy — K"Avp1) — (BAsy — Agy1) =0, (B.14)

(1= r)C_+ (K"Aryo1 — KT Agy1) +2(BAgy — Agyr) =0, (B.15)
np_y+ (K"Avpy — kT Aoy 1) + 2 (BAgy — Agy—1) =0, (B.16)
(k+07'@) G 4+ (1= #) T 4 (1 — &) sady — (KA + k7 Agy) (B.17)
(k07 @) g+ (1= m) T = (1= R)<a = (F"Ars + B/ Agy) (B.18)

Y

0
0.
En ajoutant (B.17) a (B.18), on obtient,

(k+v @) gt + (1= k)T — (K"Ary + kT Asy) = 0,

ce qui, combiné & (B.12) condition donne,

c i gl = (k o) v —K)cy
(1_/%) Ct+[/0+77/)<1_ﬁ)]t ( +¢ )gt+(1 )t7
R¢<1_ﬁ) ~y

i =)~ ee)an

=g, =0, (B.19)
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sauf si,
p(k+y¢v @)+ (1—k)w =0,

ce qui n’est jamais le cas puisque tous les parametres sont positifs.

Une combinaison linéaire de (B.15) et (B.16) donne,
(1= k)¢ =ni.

Une combinaison linéaire de (B.10) et (B.11) donne,

0
5 (Tht + 7Tf,t) + (lfh (Mg —Ayiq) + 2 (Agy — A2,t71)) + A3y (kh — kf) =0.

En combinant avec (B.12) et (B.19), on a donc,

0
5( e +pe) + (1= k) (5‘? - g211) + Asy (kh - kf) =0.

Par ailleurs, une combinaison linéaire de (B.10) et (B.11) donne,

7
5 <7Tf7t — Wh,t) + k’f (A27t — A27t_1) — k’h (Al,t — A17t_1) — A37t (k’h + k)f) =0. <B20)
En combinant (B.14) et (B.15), on a,

(1= K)C_q + 26,001 = (1 —29) (k' Agyoq — K"Ars) (B.21)

ce qui, avec (B.20) donne,

(1= 29) [mp — mna) + (1= 5) (6 = €_y) + 26, (G0 — Te-1)

N D

— (1 —=2y) A3, (K" + &) = 0.
En combinant (B.13), (B.14) et (B.21), on obtient,

(1= ) 5o (1= 29) (s = m0G7 1) + (1= #) (07 (1= 20)) &4 + 6,511
— (1 —=2v)(BAsy — A1) = 0.
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Finalement, en soustrayant (B.17) a (B.18), on obtient,
(k+v7'@) g = (1 — K) GaSr.

La dynamique optimale est donc donnée par les conditions suivantes,

— (T =) + (1= ) (€ —C-1) +26,(Gr = Gi)
— (1 —27) Asy (K" + k7)) =0,
(1= ) <a (1= 29) (s — K9G 1) + (1= ) (047 (L= 20)) 4 + .51
—(1=29) (BA3s — A34-1) =0,

ainsi que par les contraintes du systeme,

Tt = BE AT} + K [(p+ ¥ (1 — )T + kyG) — Yn} — pe; + 70 + asy)
Tpt = BEA{Tre} + K [(p+ ¢ (1= K) T + kyigy + ¥y + pe;, — 5, — asy)

§t - §t—1 =Tft — Tht — (gt - §t_1) >

(/J'\t — (/J'\t,1 = Qw (ﬁ: — ﬁ:—l) -+ 2p (/C? — 6;_1) -+ (1 — 206) ((/S\t — :S’\t,l) .

On obtient donc un systeme récursif de 10 équations a 10 variables. On peut monter que
seule la condition " = k/ = k assure I'existence et 1'unicité de I’équilibre dynamique.

Dans ce cas, I’équation d’Euler globale,

)
1+0

Ly {E?H} ¢ =p" Tes1 — By {77?+1} )
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qui, combinée & la seconde relation (en ¢ + 1) d’optimalité, donne,

P - U
T1g = [P (1—k)—0] B, {n} }.

Cette derniere relation montre qu’il est possible de stabiliser le taux d’inflation anticipée
au niveau de l'union (ainsi que 1'output gap) a travers 741. En posant 7,1 = 0, V¢ on
obtient,

E{ri,} =E ¢} —¢ =0Vt

B.3 L’équilibre naturel

En suivant Beetsma et Jensen (2005), la provision optimale de biens publics lorsque

les dépenses publiques procurent une utilité supplémentaire donne,
~i] T K
[Gt] = [Nt] )

ou encore, sous forme linéarisée,

i
g, = ——n,.
t wt

L’équilibre a prix flexibles mondial devient,

e FO R ) b,
Yowlp v (LK) R
e w-(-w]
Cowlp v (L= R) R
~ @ (1 +v) + ke u
R R S PP

<

o)

Pour une variable quelconque z,

1 1
=22 — 22

2 2

A Téquilibre de prix flexibles en marché financier complet, on a,

2pc; = — (1 —2a) 5.
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En utilisant 1’équilibre des marchés des biens finals,

— - Ky,
Yy = =045t — Ty
w

(1R ((1-20)%+4ps, )

5 . Maintenant, la détermination de s; passe

ol G, = pa (1l —a)et g,
par,

~ ~ —~r
St = Pft — Pht = ZCmt.

Puisque,

cmy = (1= 27) (wy — ay),

et en utilisant,

~ r_ 1o

wp = ay = 50
on a,

st =(1—2v)0,.

En utilisant la version "relative” et naturelle de I’arbitrage travail-loisir,
~r __ r __ 1N T
Yn, = w; = 0t +ay,

et en combinant avec la version "relative” de 1’équilibre des marchés des biens in-

termédiaires,

/ﬁ/) (1 B 27)ﬁ7"

ny = (1—=27)y; — 26,01 —a; = —0, (1 —27) s; — i = 26,00 — ag,

ce qui implique,

~r w [Qa (1 _ 2’7)2 + 2§7} ~ w ,
’]’Lt = — O't — CLt.
w+ kY (1 —27) w + kY (1 —27)
En combinant avec,
~r 1~ T
Yyn; = oy + ay,

2
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on obtient finalement,

- 2w (14+4¢) 4+ 2k (1 —-27) ,
O = — 0 Ay,
Y

oun o, = kP (1-27) + @ [1+2¢ (o, (1— 27)* + 26,)]. On connait maintenant les

valeurs de sy, ¢;, nj et gy,

- 2w (14+4¢) + 2k (1 —27) ,

T ‘Q’Y Ay
- _ 2w+ (-2 + 20 (129"
t Q»y to
o= @w(1+4)(1—-29) (1—2a)+mp(1_27)2<1_2&)ar
t PO~ ts
n, = “ [2 (QO‘ (1 _ 27)2 + 2@}/) - 1} ar
t Q’Y t
2 1 -9 19 q
g;" _ _w [ (Qa( ’Y) + g,y> ]a:

Oy
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B.4 Le modele en écart a I’équilibre naturel

On exprime le modele complet en fonction des arguments de la fonction de bien-étre

des agents,
ny + 2§76'\t —~ N P
= (1-2a)(1— —2(1 = K)<a ,
Toay = (1= 20 (1= 08 = 21— 5)safi + 53}
~u ~ 0 -~ 1
PE; {Ct+1} - PG = mﬁﬂ - §Et {Thpsr + Tpea},

w 1 —2a)
pE AT} — pe = x (1= r)7 b — (T

Mo = BEAmupa} + K [(p+ 1 (1= K) T + kUG — U7 — ot + 75, + a5)],
Tre = BEmra}t + K [(p+ ¢ (1 — K) & + kg) + Uiy + p¢, — v0: — a5y]
St — Si-1 = TFpt — THt — (gt - 5t—1) )

G1— 6ot = 20 (A =) + 20 (& — Fy) + (1 — 20) (i — 51-1),
By =B = 00+ 0 28] + (20 (1= ) = 1) 3] + = [257 + (26 (1= 7) — )7

E, {7Tf,t+1 - 7Th,t+1} )

Equilibre des marchés des biens

yi = (1= k) (1 =20) ¢ = 2(1 = K) caSt + K7}
ny = (1—2v)y; — 2,0,
puis en combinant, on obtient,

h\: + 29},6'\15
(1—27)

Courbe de Phillips

=(1—-kr)(1 =2a)¢] —2(1 — K)SaSt + K} -

Tht = BEAThi ) + k" (0/77\1? - ﬁh,t) )

Tpe = BE AT} + k! <C/77\1{ - ﬁﬁt) .
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En utilisant la définition des termes de ’échange intermédiaires, on obtient,

Thi = BE {Thea} + K" (O + 70 — D) »
Tt = BE, {Wf,t+1} + k! (@{ - 75t - ﬁf,t) )

ce qui, apres avoir utilisé les relations d’arbitrage travail loisir donne,

The = BE; {7Th7t+1} + k" (7?71\? + PE? + 1/7\? + 70 — ﬁhﬂf) )
The = BE mpani} + b (05] + 2l + 5 =50~ )

On utilise ensuite la définition des indices de prix a la consommation et des termes de

I’échange finals pour obtenir,

Thy = BEAThat} + k" (¢ﬁ? + p/C\? + o, + 04:’9\1:) ,

T = BEAmsa} + K (?ﬂﬁ{ +pe] — 46, — 04/5\t> :

Finalement, en utilisant la décomposition d’Aoki et les relations d’équilibre telles que

nY =7yt et g¢ = (1 — k)" + kg, on obtient,

The = BE {Thpp1 ) + K" ([p+ 0 (1 — K)] 8 + wUGE — R — p&) + 5 + a5y)
Tre = BEAmpn} + K ([p+ ¢ (1= k)T + sy + ¥Ry, + pc, — 15, — a5;) .

Dynamiques des termes de l’échange
St — St—1 = (St - Stfl) - (St - Stfl) =Tft — Tht — (St - Stfl) .
Pour les termes de I’échange intermédiaires,

~ ~ . ~f ~f ~h ~h
Ot — Ot-1 = (wt — Wi ) — (wt - wtfl)

— 20 (A —A),) +2 (& — &) + (1 20) (3 — §i).
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Annexe du chapitre 3

C.1 Les relations d’équilibre

C.1.1 Les ménages

Les agents ¢ € {h, f, e} maximisent,

() e (G NG
Qt(])—zstﬁ E{ 1—p 1+ }

Les agents de l'union monétaire ont la contrainte suivante,

Bur1(j)te1By 1 (§)—RiBui(j)—ecRi By () = W{N{ ()1 () —PHCE () =T (),

pour u € {h, f}. Les conditions du premier ordre pour les agents de I'union monétaire

donnent,

V() {Xfm(j) }
— = =0= R B ¢ =1,
aBu,tH(J) PRenky )‘l,t (J)

m/u(]) {5t+1)\qft+1(j) }
- = BR; —w =1

B, t+1<]) i 5t)‘1,t(])

v (4) = :

=0=C" P = P'\Y ,
80?(‘]) t (]) t 1,t(])
Vi (4)

oNp() 0 MU= W)
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En combinant, on obtient,

AT

T Ot (5)°

B&H@{

we

ul S\
MO = By

pour u € {h, f}. La condition de non-arbitrage entre les différents actifs est la suivante,

E, {5t+1}

__ pe
Rt+1 — Rt+1
€t

La contrainte des agents du pays e est,
B:,t+1<j) - szB:,t(j) = WteNte(j) + He,t(j) - PteCf(J) - Tte(J)a

et les conditions du premier ordre correspondantes sont les suivantes,

WeW)  ape g {Aimm}:l

0Bg () 7L ML)
aveQ) - ’
<~ =0= C7 P = PE)NS ,
005(]) t(]) t 1,t(]>
V) " .
~ = (0= NY = WENS .
aNteO) t (j) t 1,t(])

En combinant, on obtient,

cior
71—?—&-101?—0—1 (j)r 7
_ Wte

PG (i)

Les conditions de partage des risques donnent,

BRfHEt {

Ni ()

P
pr(eh) = Pl(cl) =ars(coy.



Annexe du chapitre 3 237

Le panier de consommation du ménage e est donné par,

p—1 p—1

it = [(1- 2 2" (e T+ (22)" ()T + (%) ()

et son prix est le suivant,

1
e Ohe Qfe e \1— Qpe e \1— Afe e \1—p|1-n
Pe= (1= T = ) () T 2 (P T S () T

Les paniers de consommation des ménages vivant au sein de I’'union monétaire sont les

suivants,

cﬂﬁz[u—wai@&uﬁmiu%@i@&on”]Jﬂ

avec C’{;t = {(1 — . f)

=
/8
T
o~
—
.
S~—
N—
=
S
—~
o
&
~
S~—
T
Q
S
o~
—~
<
SN—
N——
<
—
| I
=
]
—

Leur prix est,

1
Bl = [ = o) (B 4 o (P1) ]

1

—1

avec Pzﬁt = [(1 -y, f) (Pf;t)lfu + ap, (P}ft) 17“} .

1

1—p 1—p| w—1
Pl — [(1_% (PL) ™" +as. (PL) } ,

1

avec Pqﬁt = {(1 —apr) (P]{t> + Qg (PI{,t(j)> } :
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Les paniers de variétés k sont,

_0 0

1 0—1 1 —1
/C};,t(k,j)gdk] ,C},t(j)zl(z)e/ C}yt(k,j)gdk:] :

0

=

Che(j) = [(2)

0
) 1 1 —1
Ci () = { / Oz,t<k,j>%dk] |

et leur prix sont définis par,

1 1

. . = 1 = 1 =
P},t - 2/0 P},t<k)1_0dk ) PfZL,t - 2/0 Pfi,t("?)l_gdk ) P;,t - {/0 Pez,t(@l_edk} )

pour i € {e, h, f}.

Les demandes optimales de biens finals sont données par,

e (e (1- e e\ [Fal " cerny oo iy = Qe [Tl pers
ety = (1= % = 2) 2] et et = |

Pfe7t - el
Oéf,e Pe Ct (.] )7
t

e . a )€
Ciali) = =5°

P r1"
Chal) = (=) (A —ang) || CLCLG) = ane | 5| CrG),
t t
o
C0) = (= an)ans | 2| CrG).
t
P}Ct K Pft —H
Cf,(7) = (1= aze) (1 - any) [P—; ClG), Cli) =ase | 7| CLG),
t t
Pl
Cli) = (L —ase)ans |—=5|  C()
t
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Les demandes de variétés sont données par,

. —0 . —0 .
N L 7101 I PL] ™ o [Pi)
Chalkd) = | == | Chald): Cpolh.d) = %t GMM%Mm={%

pour i € {e,h, f}.

Enfin, dans chaque pays, la quantité de variété de biens domestiques demandée par

I’autorité budgétaire est,

pour i € {e, h, f}, avec G} = [(2)% foé Gj;‘(k)%dk’] ’
C.1.2 Firmes, technologies et prix
La technologie de production du bien intermédiaire est donnée par,
Xy = ALLY,
et leur prix de vente concurrentiel est donné par W} /AY, pour u € {h, f}.

La technologie de production des biens finals est la suivante,

=

u 1 u et u et %
e = (=) ()= ok () 7] T
Yie(k) = A7Li(k),
pour u € {h, f} avec v, +7; = 1. Les firmes font face au cotit marginal suivant,

1
1-¢

oM = |(1= ) (W2 41) "™ 3, (wE0) ]
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Les demandes optimales des firmes sont obtenues en résolvant,

Min X}qft(k)wth/A? + X}Lt<k)Wtf/A{a
X,’;’t(k),X,{’t(k) ' ’
. e

s/ Y (k) = | (1= ,)* (X 0)

o= o—1
<75 ¢

f (Xft) =1

On a donc,
{ WAL = (U= 7,)® Y (k)2 X (k)72 05,(k) =
Wtf/Af - ’Yu (K )5 ( )~ )‘g,t(k) =0

Puisque A5 ,(j) = C'M{, on obtient,

X3, () =7, [t ] k)

pour u € {h, f}.

Les firmes choisissent deux prix et resolvent,

o [ S0 B [0 7) Ri0) ~ OV Vi )
Pu"(k u ’ + Z ( uﬁ Et {>\1 t+v [ 7-) Et+VPu,t<k) - CMtu—H/] Yuet—l—u
Max ZU o ( 66) Ey {)‘it+v [(1 - T) Peet<k) - Wte+z/ (Aeru)_l] Yeet+u

PEARLFE®) |+ 05 (9°8)” By { X | (1= ) e P (R) = Wi, (45,) | 12

pour u € {h, f} et ou,

P (k)17 Pe,(k)17°
v = [0 o+ el ac+ ] v = [P
u,t

0

e
Pe,t

-0 P! (k -0
| es 6. vam = [0] fenver].
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ParailleurS,C'“ fo ut d]7C:t fo C:t )dj, C, fo Ceet )dj, C, ut fo ut .
L’optimisation donne la condition suivante pour chaque producteur représentatif,

V=0 a\v u u U * 0 u _
szo (77 6) Et {Al,tJrVYu,tJrz/(k) |:Pu,t(k) - (0 — 1) (1 I 7_) CMt+u:| } - O?

B Y ) B e Vi) [P0y - O | | =0

0,

X 1 E {”*”Y:“”(k) [P:’t(k)*_w—l)g(l 7y Ve (A§+V)_1H

V=00 v u w ” . 0 . . B
Et szo “066) Et {)\l,t+uife,t+u(k) |:6t+1/Pe (k) - (9 — 1) (1 _ 7_) Wt+u (At+z/) 1:| } == 07

pour u € {h, f}. Enfin, la structure des indices de prix donne,

(P;t)l_e =1 =n") 2/ (Pit(k)*)l_e dk + n"2 /02 Patfl(k)lfedh

0

1
(Pe) ™ = (1— )2 / (PE,(k)) " dk 4 o2 / " P, (k) Y,

0 0
1

1
(Pe)™" =@ =) /0 (Peo(k))™" e+ /0 P (k) Ak,

1

1
(P10 = (1— ) / (P (k) dk + / P (k)

pour u € {h, f}, ce qui, puisque les comportements de tarification sont identiques au

sein d’'un méme pays, se simplifie et donne,

1-6

(Pr) ™" = (=) (PR e (PE)

(Pe)' ™ =1 =" (P (B)) ™" ot (Pe)' ™,
(Pe)™" = (=) (P (R)) "+ (Pey)

(P2 ™" = (1= ¢°) (P2 (R))

pour u € {h, f}.
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C.1.3 Autorités budgétaires

Les autorités budgétaires font face aux contraintes suivantes,

/”ﬁuw:/”%MMWM%—T
0 0

P
/‘ﬂom
0

1 1
[ reai= [ pemGian -1
0 0

/O P! (k)G (k)dk — 7

C.1.4 Agrégation

Sachant que,

o= o [ iz
0

1 0—1 %
W=Vﬁm€ﬂ "
0

T

M4,

/Pht( Yht dk+/ Py (k)Y (
0 0
/Pf dk+/ Py (k)YF, (k)
0 0

1
/Pjt dk+/ P (k
LJo ’ 0

%
Y;t(/g)"?dk} , pour u € {h, f},

_0_

S L

2 [Tyvaw T
0

I’équilibre sur le segment final du marché des biens et services est,

-Ph 1 —u P]{ W o P;f —
}/th = (1 — Oéh’e> (1 — ah7f> Llf Cth—i‘(l — a}he) Oéh’f —}t Otf+ < |:—;t:| CE+G s
P/ 2 LB
_Pft_ —H Ph K o pe 1
) f:t f7€ f7t e
Y = (1—az) (1= any) P];f C+(1 = age) any Za CthﬂLT {7;} Ci+GY,
ye 1 Qhe Qfe P;t " C° Pe}ft o Ch + Pejjt Cf +Ge
: = ( — 9 - 9 ) Pte t + QOp e Pth t Qfe Ptf t t*
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On pose v, =7 = 7y =1 —~. L’équilibre des marchés des biens intermédiaires peut

se présenter sous la forme suivante,

'Wh Ah' —¢ 'Wh Ah -9
At = o, =X+ Xl = (=) | Tl | viory e [T pr,
L t L t
: 10 : -6
Wf Af Wf Af
AL = Xp= X+ X, = (=) |8 YEDR] 4 | LR iRy,
- t - - t
ou DP,?,t et DP]{; sont tels que,
—0 —0
L[ ph (k 1 Pf k
DP}, = / ’;,f N, DP{, = / f’tﬁ .
0 hot 0 Py,

La fonction de production du pays e, équivalente a 1’équilibre du marché des biens

intermédiaires présenté pour les pays de I'union monétaire, s’écrit,

YteDP;t = Athea

1rpe(k -0
DP¢, = / Feulk) dk.
’ 0 Pz,

Les marchés du travail sont a I’équilibre,

avec,

3
L= / N2(j)dj, pour u € {h, f},
0

1 1
| iwar= [ Ny
0 0

C.2 Linéarisation

On caractérise la dynamique du modele en déviation a 1’état stationnaire. Dans le

modele, on suppose que toute variable s’écrit z; = Ze* avec z, = log(Z; — Z), Vz, Vt.
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On définit I’état stationnaire comme une situation symmétrique o,

A=Al = A=A =1,
Gh =G =G" = kYY", GS = G° = KY".

Les prix des biens intermédiaires sont,
CM"=CM' =CM" =W".
La définition des taux d’inflation et des dispersions des prix implique,
" =71/ =7°=DP} = DP]/ = DPf = 1.
Les équations d’Euler donnent,
R=R'=R=p""

Les firmes finales tarifient de la maniere suivante,

0
ph—pf— pl — ph_ pu_ W
h h f f @-11—-7)
Py = Pf=P; = 'P",

Pt =W¢, P =cWe.

L’équilibre efficient nécessite que les états subventionnent les firmes a hauteur de,
T=(1-0)""<0,
A Détat stationnaire, la loi du prix unique tient, ce qui implique,

e=1,

PY=P=P=W.



Annexe du chapitre 3

245

Sachant que les niveaux de consommation par téte sont égaux, C" = C/ = %C’e et

I’équilibre sur le marché du travail et sur les marchés des biens donne,

1

Y =Yh =Y/
2

Ni=Y"
(1-kr)Y'=C"

En utilisant la condition d’arbitrage travail/loisir suivante,
NWC™ =1,

et en combinant avec les relations précédentes, on obtient, Y* Y7/ et Y©.
Tauzx d’intérét
Riy1 =1+ 0441,
donc,
dRy 11 _ ddyy1 _ dogyr 0
R 146 d 1446

Puisque a I’état stationnaire 6, = d, on obtient finalement,

dRi _ 6
R 146"

CPO des ménages
CpEt {epci+l+7r7t;} — 6R006$Ti+1+pci
i o ; .
= B {pcin} = 11t + pc, — By {m,}

. 5 :
= B {pci1} — pe, = 1—+57“§+1 —Ei{m}

Nevni — WV wipi—pc

PCr
= ¥m; = w; — p, — pcj,
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pour i € {h, f,e}.
Définitions

P 2

2 2
P =(1—ane)(1—any)pp,+(1

pl =1 —az.) (1 —any

o o — ) 7 uf — ]

Cmt [w ﬂ—i—y[wt—aﬂ,

e __ e e T 1 7
CMy = Wy — Ay, Ty = Pryy — Pys
oy = (w[ _wg) - (a{ _ag).

Parité non-couverte des taux d’intérét

6 e
E e} —e = T (Tt—i-l - Tt+1) :

Tarification des firmes finales sur leur marché nationaux

0

[0 (0] [0
(1 - h < — f7€) p;t + hepzt + g,ep;,ta

h h
= Qne) O, DYy + QheDeys

)
)pf + (1= ape) angph, + apeply,

S 08)” B MY ) [ P~

= P/C}’, on peut écrire,

1,t

ﬂCMgJ}:O

v=eo Vi (F) Py 0
=y e { g Sy [ - 5

En développant et en linéarisant, donne,

— T>0Mf+,,} } =0.

Pﬁ,t(@* Z:Z;O (niﬁy = Z: = ( 15) E, {Cmt+l/} .

En combinant avec (C.1) avec Y v—o° (n°B)" = (1_—25)

, on obtient,

piy(k) = (1—7'8) ZZ:O (n'B)" Ey{emi,,}.

(C.1)
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Puisque la solution générale de I'équation y; = aEy {ysi1 f+barestyy =b> 00" a"Ey {@yyy }
on obtient,

Pl (k) = (1'8) Ee {piy (k) } + (1 —0'B) emi, (C.2)
pour i € {h, f,e}.

La loglinéarisation des indices de prix donne,

pé,t = (1-7) pit(’f) + Uipé,t—r (C.3)

En combinant (C.2) avec (C.3), on obtient la dynamique de l'inflation des prix a la

production,

) . 1 —nt 1 —nt ) )
w, = BB {rly,y ¢ LTTOA =) po iy

]

Tarification des firmes finales a l’exportation

v=00 u v u e (& * 0 u
S ) B MV [ P = OV | o

V=00 en\V e u _ ” . 0 .
Zv:o (¢°8)" Ey {/\1,t+yYe,t+y(/€) {QLP&t(k) — e T>0Mt+u:| } — 0,
ce qui donne,
V=00 Yet+ (l{?) 0
LT A S L i A L Pe k) — OMY _o,
2y P E {P;;V (Ct)’ {g” W) = T t*”} }

V=00 v Yut I/(k) — 6
f e,t+ 1 pu * e o
2y OB {Pay (Gt [We’t(’“) G-1(-7) CM“”} } -0

0

En développant, en linéarisant et en rappelant que (= 1, on obtient,

ZZ:O (¢"B)" B {pi s (k)" — (emily, — ern) } =0,
Z;zo (0°B)" By {p (k)" — (er4n +emi,,) } = 0.
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En utilisant la méme transformation que pour les prix domestiques, on a,

Pro(k)" = (¢"B) Ee {05101 (k)" } + (1 — 0"B) (emi’ —er), (C.4)
pes(k)” = (¢°B) Ee {plpsa (k) } + (1= ¢%B) (emy +er) . (C.5)

Les indices de prix a ’exportation s’écrivent par ailleurs,

pfm =(1- SOu)pZ,t(k)* + Spupi,t—p
pg,t =(1- (pe)pg,t(k)* + ‘Pepg,t—l-

A partir de (C.4)-(C.5), la dynamique de U'inflation des biens exportés se dérive pour

donner,

Wi,t = PBE; {ﬂ-i,t+1} +q" [cmi‘ — €y — pi,t} , pour u € {ha f}a
Wgt = ﬁEt {77-37,54_1} + qe [cmf + e — pg,t] .

ou ¢’ = —(1_<plﬁ<p)i(l_w).

Dispersion des priz (cf. anneze (A.2))
dp;t = 07 pour (S {h7 f’ 6}'
Equilibre des marchés des biens intermédiaires

al +nl = (1— )yl + vyl +2¢7 (1 — 7)oy,
al +nf =1 =)yl +v =207 (1 —7) 0.

Equilibre des marchés des biens finals

= (1 ) (1— ane) (fl - O;h,f) Iz ;pi‘ = Phe) + i gl
(U= ane)ang i (p] = ple) + el |+ ane [ (55 = p) + 1]
1 —age) (1 —ap, [ (pf—pf > —i—cf]
ytf:(l—/f) ( f )(h :f) luh t fit et ) ) +K;gg‘,
+ (1= age) ang [0 (pf = phe) + ] +age [ (pF = p5,) + €]
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QOpe Off,e) e o .
=== Pf —DPey) ¢
a; +n; = (1 - k) o ( 2 [ (v +) +cf]

e e + KRGy
+ 52 [ [ph = ph] + ]+ L [ (b = pL) + t

Puisque la loi du prix unique tient au sein de I'union monétaire, pf, = pit = Dht,

p’}i = p§ ;= Dy et p’;’t = pét = p¢,- En simplifiant les expressions ci-dessus, on obtient,

P (1=u 1= g [ )+
+ (1 —ape) an s [,U« Dt —ph,t) + Ct] + e ['u (pf _pit) 4 Cﬂ
1= az) (1= ang) | (p] = pge) +l]
y,{:(l—/{) ( f )(h ht) ,Uh t fit et 6 e +/<;gg,
+ (1= age) ang [ (PF = pre) + ]+ oge [0 (0 = 05,) + 5]
Xhye af,@) e e e
1-—="- A
a; +ni=1-r)| a,. ( 2 2 [ (pf = 9E4) + ci]

. + Kg; .
o [ (ol = p) ]+ [ (ot = 2,) + t



