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R�esum�e

En d�epit d'une int�egration �economique et �nanci�ere tr�es avanc�ee, une forte h�et�erog�en�eit�e

des performances macro�economiques caract�erise toujours l'Union Economique et Mon�e-

taire (UEM). Dans cette th�ese, on propose plusieurs explications permettant de com-

prendre cette situation. A partir des outils th�eoriques et empiriques de la nouvelle

macro�economie internationale, on cherche �a �evaluer le coût de ces h�et�erog�en�eit�es, �a en

comprendre les causes et l'on s'interroge sur la capacit�e des politiques conjoncturelles

�a les r�eduire. A�n de mener ce projet, la th�ese s'appuie sur des mod�eles qui pren-

nent en compte diverses sources de di�usion asym�etrique des chocs. Dans le premier

chapitre, on s'int�eresse au rôle des imperfections sur les march�es des biens et services

et sur les march�es �nanciers. Elles sont prises en compte en supposant l'existence de

biais en faveur des biens nationaux dans les structures de consommation et de pro-

duction et en supposant que les march�es �nanciers sont incomplets. On montre (i)

que les gains li�es �a une r�eduction des asym�etries sont tr�es importants et �equivalents �a

une augmentation de 60% de la consommation permanente au sein de l'UEM et (ii)

qu'une meilleure int�egration commerciale est susceptible d'accrô�tre les asym�etries de

di�usion dans certains cas. Dans le second chapitre, on s'interroge sur la capacit�e des

politiques budg�etaires nationales �a r�eduire les asym�etries de di�usion. D'un point de

vue th�eorique, on montre qu'elles le pourraient. D'un point de vue empirique, les con-

traintes institutionnelles dont elles font l'objet au sein de l'UEM ne leur permettent pas

de jouer ce rôle. Une r�eforme du Pacte de Stabilit�e et de Croissance serait, �a ce titre,

susceptible de g�en�erer des gains de bien-être. En�n, le dernier chapitre s'int�eresse �a la

di�usion asym�etrique de chocs sym�etriques dans un mod�ele �a trois pays, dont deux for-

ment une union mon�etaire. Les asym�etries de di�usion proviennent d'asym�etries dans

les degr�es de rigidit�es nominales ou dans le degr�e d'ouverture au commerce extra-zone.

Comme dans le premier chapitre, la conclusion th�eorique selon laquelle une meilleure

int�egration commerciale et/ou une meilleure int�egration des processus productifs su�-

isent �a r�eduire les asym�etries de di�usion des chocs est invalid�ee dans plusieurs cas.

Mots-cl�es : Union �economique et mon�etaire (UEM), int�egration commerciale, compte

courant, int�egration �nanci�ere, di��erentiels d'in
ation, di��erentiels d'activit�e, bien-

être, mod�eles d'�equilibre g�en�eral en �economie ouverte, politiques mon�etaires et budg�e-

taires optimales, m�ethode des moments simul�es.



Abstract

The Economic and Monetary Union (EMU), though highly integrated on goods and

�nancial markets, is characterized by a strong and persistant heterogeneity of in
a-

tion and business cycle di�erentials 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 �scal 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 di�usion of shocks. In the �rst chapter, we

investigate the role of home biais in consumption and production (equivalent to trade

costs) when �nancial 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 e�ort and (ii)

that trade integration may account for the persistance or the increase of asymmetries

in the di�usion of macroeconomic shocks. In the second chapter, we ask whether �scal

policies may reduce these asymmetries. From a theoretical point of view, we con�rm

that �scal 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 �scal policies, such as the Stability and Growth Pact. These restrictions

limit the possibility to stabilize shocks, which is costly. Our estimations suggest that

�scal policies do not stabilize asymmetric shocks. The last chapter analyzes the case

of the asymmetric di�usion of symmetric shocks in a three-country model of an open

monetary union. Asymmetries in the di�usion are related to asymmetries in the de-

grees of nominal rigidities or in the extra-zone trade openness. As in the �rst 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,

�nancial integration, in
ation di�erentials, business cycle di�erentials, welfare analysis,

dynamic open economy general equilibrium models, optimal monetary and �scal policy,

simulated method of moments.
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Pommier, Fabien Rondeau pour avoir consacr�e de leur temps �a la relecture de cette

th�ese. Je suis tout particuli�erement reconnaissant �a Fabien de m'avoir initi�e �a l'anal-

yse des fonctions de coh�erence et �a S�ebastien de m'avoir fait partag�e un peu de sa

science des politiques budg�etaires. J'exprime �egalement ma reconnaissance �a tous les

participants des colloques et s�eminaires auxquels j'ai assist�e, en pensant sp�ecialement

�a Nicolas Coeurdacier et Daniel Mirza.



vi

Durant ces trois ans, j'ai b�en�e�ci�e de conditions mat�erielles et scienti�ques irr�eprochables.

Je les dois �a Jean-Jacques Durand et Christophe Tav�era, respectivement directeur de

l'axe macro�economie du CREM et directeur de l'�ecole doctorale. Je les remercie tr�es

sinc�erement des moyens qu'ils ont mis �a ma disposition. J'associe naturellement leurs

assistantes Eliane Bougault et Sophie Bernardini �a ces remerciements.

J'en pro�te pour remercier toutes les personnes qui m'ont support�e durant ces trois

ann�ees, au propre comme au �gur�e, c'est-�a-dire Fabien, S�ebastien, Nico, Mihaso, Maud,

Guillaume, Dium, Olivier, Vincent, Julien, Ludivine, Benô�t ainsi que l'ensemble des
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Introduction g�en�erale

"Une monnaie continentale, �a double base m�etallique et �duciaire, ayant

pour point d'appui le capital Europe tout entier et pour moteur l'activit�e

libre de deux cents millions d'hommes, cette monnaie, une, remplacerait

et r�esorberait toutes les absurdes vari�et�es mon�etaires d'aujourd'hui, e�gies

de princes, �gures des mis�eres, vari�et�es qui sont autant de causes d'appau-

vrissement ; car dans le va-et-vient mon�etaire, multiplier la vari�et�e, c'est

multiplier le frottement ; multiplier le frottement, c'est diminuer la circula-

tion. En monnaie, comme en toute chose, circulation, c'est unit�e."

Victor Hugo, Actes et paroles, Pendant l'Exil, le 24 f�evrier 1855.

L'union �economique et mon�etaire (UEM) constitue le processus d'int�egration europ�een

le plus abouti, ayant donn�e lieu �a la cr�eation d'une monnaie unique et s'accompag-

nant de dispositifs de coordination des politiques �economiques. Si le d�esir des pays eu-

rop�eens de former une union mon�etaire n'est pas r�ecent, il n'�emerge r�eellement qu'apr�es

la Seconde Guerre Mondiale. A la suite d'un processus d'int�egration �economique et

mon�etaire de quarante ann�ees, apr�es presque dix ans d'existence et en d�epit d'une

int�egration �economique et �nanci�ere tr�es avanc�ee, une forte h�et�erog�en�eit�e des per-

formances macro�economiques semble perdurer au sein de l'UEM. Utilisant les out-

ils th�eoriques et empiriques de la nouvelle macro�economie internationale, cette th�ese

cherche �a �evaluer le coût de ces h�et�erog�en�eit�es, �a en comprendre les causes possibles et

s'interroge sur la capacit�e des politiques conjoncturelles �a r�eduire ces coûts.

La construction de l'UEM

Les grandes �etapes de la construction de l'UEM permettent de mettre en �evidence les

di��erentes strat�egies d'int�egration �economique et mon�etaire poursuivies par les pays
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europ�eens. D�es 1948, l'Organisation Europ�eenne de Coop�eration Economique (OECE)

est cr�e�ee et charg�ee de r�epartir �equitablement les cr�edits propos�es par le plan Marshall

pour faciliter la reconstruction des Etats d'Europe occidentale. Son but consiste aussi

�a renforcer les relations �economiques entre ses dix-sept membres ainsi que de lib�eraliser

les �echanges commerciaux et mon�etaires. Trois ans plus tard, en 1951, sur proposition

du ministre des A�aires �etrang�eres fran�cais Robert Schuman, les pays fondateurs (la

Belgique, la France, le Luxembourg, l'Italie, les Pays-Bas et la R�epublique F�ed�erale

d'Allemagne) cr�eent une Communaut�e Europ�eenne du Charbon et de l'Acier (CECA).

Cette communaut�e a pour but de faciliter le rapprochement politique des Six en insti-

tuant un march�e commun du charbon et de l'acier et en �eliminant les entraves �a la libre

circulation de ces marchandises. Le but de ces deux organisations est de favoriser la

lib�eralisation des �echanges commerciaux entre pays europ�eens. A ce titre, leur contenu

en termes de coop�eration mon�etaire est faible, d'autant plus que le syst�eme mon�etaire

international mis en place par les accords de Bretton-Woods (1944) pr�evoit d�ej�a d'im-

portantes dispositions en termes de coordination des politiques mon�etaires. En 1952, le

rejet du trait�e instituant une communaut�e europ�eenne de d�efense r�ev�ele la di�cult�e de

la mise en place d'une Europe politique, renfor�cant le rôle de l'int�egration �economique

comme fondement v�eritable de l'int�egration europ�eenne.

L'acte fondateur de la Communaut�e Economique Europ�eenne (CEE) intervient en 1957

avec la signature par les pays membres de la CECA du Trait�e de Rome. Il insiste sur

la dimension commerciale de l'int�egration des �economies des pays membres et se donne

comme objectif de cr�eer une zone de libre �echange puis une union douani�ere grâce �a

la mise en place d'un tarif ext�erieur commun. Dans la typologie de Balassa (1961),

les voies d'approfondissement de l'int�egration �economique europ�eenne passent par l'in-

stauration d'un march�e commun, par une harmonisation des politiques structurelles et

conjoncturelles et par l'adoption d'une monnaie commune. Dans ce but, en 1962, la

commission europ�eenne propose au conseil un plan en trois phases destin�e �a renforcer la

coop�eration en mati�ere de politique mon�etaire. �A cette �n, le plan pr�evoit la r�ealisation

d'une union mon�etaire pour 1971. Le projet ne sera toutefois pas adopt�e par les �Etats

membres.
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En 1969, les contraintes sur les politiques �economiques nationales li�ees �a l'int�egration

croissante des �economies des pays membres guident le Conseil, qui charge le pre-

mier ministre luxembourgeois de r�ealiser un rapport permettant de cr�eer une union

�economique et mon�etaire des pays membres en dix ans1. Le rapport Werner (1970)

sugg�ere un plan en trois �etapes en vue de former une union mon�etaire. Il d�etaille

de mani�ere approfondie la premi�ere �etape et le "point d'arriv�ee". La premi�ere �etape

s'appuie sur deux dimensions : un approfondissement du march�e commun, notamment

du point de vue �nancier et une harmonisation croissante des politiques mon�etaires,

budg�etaires et �scales2. En ce qui concerne le "point d'arriv�ee", le rapport insiste

�egalement sur ces deux dimensions, d�ecrivant le fonctionnement minimal souhaitable

d'une union mon�etaire mais d�etaille surtout les dispositions institutionnelles, telles que

la cr�eation d'un syst�eme de banques centrales �a l'image du syst�eme de la r�eserve f�ed�erale

am�ericaine. Le rapport pr�ecise �egalement les avantages li�es �a une politique mon�etaire

unique vis-�a-vis du reste du monde et indique �a ce titre que les balances courantes des

pays membres doivent cesser d'être consid�er�ees de mani�ere ind�ependante, puisque seule

la balance courante globale compte. Il �etablit 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 p�etroli�eres des ann�ees soixante-dix et l'�eclatement du syst�eme mondial de

changes �xes interrompent le processus de cr�eation d'une union mon�etaire. A partir

de 1972, la coop�eration mon�etaire entre les pays europ�eens et les Etats-Unis s'organ-

ise autour du serpent mon�etaire, syst�eme hybride de taux de change entre les mon-

naies europ�eennes et le dollar autorisant les 
uctuations de change dans la limite de

�2:25%. Cependant, les 
uctuations de changes induites par ce syst�eme incitent rapi-
dement les pays europ�eens �a �etendre cette contrainte aux 
uctuations de change entre

1"L'interp�en�etration croissante des �economies a entrâ�n�e l'a�aiblissement de l'autonomie des poli-
tiques conjoncturelles nationales. La mâ�trise de la politique �economique est devenue d'autant plus
di�cile que cette perte d'autonomie au niveau national n'a pas trouv�e sa contrepartie dans l'instaura-
tion de politiques communautaires. Les insu�sances et le d�es�equilibre du processus de r�ealisation du
march�e commun se trouvent ainsi mis en �evidence." (Rapport Werner, 1970, p. 8).

2"Pour guider le d�eveloppement g�en�eral de l'�economie, la politique budg�etaire revêt une grande sig-
ni�cation. Le budget communautaire sera sans doute au d�ebut de l'�etape �nale plus important qu'au-
jourd'hui, mais son poids conjoncturel restera encore faible compar�e �a celui des budgets nationaux dont
la gestion harmonis�ee constituera un facteur essentiel de coh�esion de l'union." (Rapport Werner, 1970,
p. 11).
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monnaies europ�eennes. Devant l'ampleur des d�es�equilibres �economiques et mon�etaires

mondiaux li�es au choc p�etrolier de 1973, de nombreux pays sont contraints �a quitter

le Syst�eme Mon�etaire International (SMI) pour d�evaluer leurs monnaies. Le principe

d'un r�egime de changes quasi-�xes entre pays europ�eens demeure et s'incarne dans le

Syst�eme Mon�etaire Europ�een (SME) �a partir de 1979. Dans ce syst�eme, les bandes de


uctuation sont d�esormais d�e�nies autour de la parit�e vis-�a-vis de l'ECU (European

Currency Unit), monnaie pivot construite comme un panier des monnaies des pays

membres. En d�epit de plusieurs r�eajustements, le SME joue un rôle essentiel dans la

stabilit�e mon�etaire des pays membres tout au long des ann�ees 1980. Il permet �egalement

la construction de pr�ef�erences communes des banques centrales europ�eennes, notam-

ment vis-�a-vis de l'in
ation et favorise l'apprentissage de la coordination des politiques

mon�etaires au niveau europ�een.

Parall�element, l'int�egration commerciale et �nanci�ere progresse consid�erablement, no-

tamment sous l'impulsion de l'Acte Unique (1986), qui vise �a r�ealiser le march�e com-

mun, c'est-�a-dire la libre circulation des biens, des services, des capitaux et des person-

nes. Le passage �a la majorit�e quali��ee et le renforcement des institutions communes

permettent de progresser plus rapidement vers cet objectif, �x�e d�es 1957. Le trait�e

r�ea�rme par ailleurs la n�ecessit�e de renforcer la coh�esion �economique et sociale au

sein de la CEE et d'accrô�tre sa capacit�e mon�etaire dans la perspective de l'union

�economique et mon�etaire.

Dans le processus menant �a l'uni�cation mon�etaire, le rapport Delors (1989) est le

premier texte d�etaillant de mani�ere pratique les �etapes permettant de converger vers

cet objectif. Lors de la premi�ere �etape, les pays europ�eens doivent approfondir la con-

struction du march�e commun3 par un renforcement des dispositions de l'Acte Unique

(1986). Ils doivent par ailleurs s'ins�erer dans le SME. En�n les pratiques, statuts et

proc�edures de leurs institutions mon�etaires doivent converger. La seconde �etape pro-

pose la cr�eation d'un Syst�eme Europ�een de Banques Centrales (SEBC), coexistant

avec les autorit�es nationales, favorisant la convergence des pratiques mon�etaires ainsi

que l'apprentissage de la d�ecision collective. En�n, la derni�ere �etape est cens�ee r�ealiser

3Le rapport insiste alors sur l'importance de la lib�eralisation des march�es des capitaux, de la libre
circulation des personnes, des biens et des services.
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le transfert de la comp�etence mon�etaire au SEBC, �xer irr�evocablement les parit�es

bilat�erales et (�eventuellement)4 cr�eer une monnaie unique rempla�cant les monnaies na-

tionales. Plus g�en�eralement, le rapport dresse un bilan coûts-b�en�e�ces de l'uni�cation

mon�etaire et met en balance les gains li�es �a la transparence des prix, l'�economie de

coûts de transaction, de risque de change, avec les coûts li�es �a l'irr�evocable �xit�e des

taux de change, notamment les coûts li�es �a la r�ealisation de d�es�equilibres internes ou

externes dans une approche inspir�ee de la th�eorie des zones mon�etaires optimales5. II

reprend �egalement les deux piliers du rapport Werner, en insistant sur la n�ecessit�e du

caract�ere progressif de la convergence des �economies europ�eennes et sur l'importance

de la coordination des politiques �economiques6.

Le trait�e de Maastricht (1992) s'appuie sur une partie de ces propositions. Il propose

une strat�egie de convergence nominale fond�ee sur cinq crit�eres : l'appartenance au

SME, la convergence des taux d'in
ation, celle des taux d'int�erêt nominaux de long

terme, la limitation des d�e�cits publics et la limitation de l'endettement public. Cette

strat�egie de quali�cation des pays membres du SME vise essentiellement �a favoriser une

transition douce vers la mise en place des parit�es �xes d�es 1999. Sous l'impulsion de

la Bundesbank, elle cherche �egalement �a sceller la stabilit�e et la cr�edibilit�e mon�etaire

de la future monnaie commune en se fondant sur divers arguments th�eoriques7. Le

premier crit�ere contrôle l'engagement des banques centrales �a lutter contre l'in
ation.

Le second crit�ere a pour but de contrôler la cr�edibilit�e de cet engagement. Le second

crit�ere repose �egalement sur la n�ecessit�e de faire converger les taux d'int�erêt nom-

inaux au sein de la future union mon�etaire. En e�et, une union mon�etaire ne peut

s'accommoder durablement de taux d'int�erêt nominaux divergents puisque les arbi-

4Lors de la r�edaction de ce rapport, la cr�eation d'une monnaie unique se substituant aux monnaies
nationales comme moyen de paiement est d�ecrite comme une possibilit�e mais pas comme une n�ecessit�e.

5"La �xation permanente des taux de change priverait les pays membres d'un important instrument
pour corriger les d�es�equilibres �economiques et pour suivre une strat�egie ind�ependante en vue de la
r�ealisation d'objectifs nationaux et en particulier de la stabilit�e des prix"...."Des mesures destin�ees �a
renforcer la mobilit�e des facteurs de production et la 
exibilit�e des prix permettraient d'y rem�edier."
(Rapport Delors, 1989, p. 21).

6"En accroissant fortement l'interd�ependance �economique entre les pays membres, le march�e unique
r�eduira l'autonomie de man�uvre et ampli�era les e�ets transfrontaliers de d�eveloppement �emanant
de chaque pays membre. Il exigera donc une coordination plus e�cace de la politique �economique entre
les di��erentes autorit�es nationales." (Rapport Delors, 1989, p. 14).

7Dans une contribution r�ecente, Wyplosz (2006) propose une analyse avanc�ee des aspects th�eoriques
ayant motiv�e la d�e�nition des crit�eres de convergence.
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trages �nanciers, rapidement et imparfaitement r�esum�es par la parit�e non-couverte

des taux d'int�erêt, exercent des pressions sur les parit�es bilat�erales des pays membres.

Les deux derniers crit�eres visent �a limiter l'e�et d'�eviction de la d�epense publique

et �a pr�eserver d'�eventuelles marges de man�uvre pour la future politique mon�etaire

unique. Par ailleurs, le trait�e �xe les modalit�es de transfert au niveau communautaire

des pr�erogatives en termes de politique mon�etaire et d�etaille les dispositions institu-

tionnelles qui m�eneront �a la cr�eation du SEBC. Il insiste �egalement sur le fait que le

contrôle des politiques budg�etaires reste du ressort des pays membres, bien que ces

politiques devront faire l'objet d'un m�ecanisme de coordination visant �a limiter les

d�e�cits budg�etaires.

La r�ef�erence aux probl�emes li�es �a l'abandon du taux de change comme variable d'ajuste-

ment disparâ�t cependant du trait�e de Maastricht, de même que la r�ef�erence explicite �a

la n�ecessit�e d'am�eliorer le fonctionnement du march�e commun. Le premier oubli est rel-

ativement compr�ehensible, dans la mesure o�u les marges de man�uvre dont disposent

les pays membres en termes de taux de change sont d�ej�a fortement r�eduites par leur

appartenance au SME. En revanche, le second laisse �a penser que le trait�e renvoie les

probl�emes de fonctionnement du march�e commun aux dispositions de l'Acte Unique.

En se concentrant sur la seule dimension mon�etaire, les autorit�es europ�eennes ont

donc n�eglig�e une partie des conclusions du rapport Delors, qui soulignait le lien �etroit

devant unir les dimensions �economiques et mon�etaires dans les processus de conver-

gence vers la cr�eation de l'UEM. Cet argument est fr�equemment avanc�e par une abon-

dante litt�erature empirique mettant en �evidence la persistance d'h�et�erog�en�eit�es con-

joncturelles r�eelles et nominales au sein de la zone euro depuis sa cr�eation en 19998.

Des h�et�erog�en�eit�es persistantes au sein de l'UEM

En d�epit des e�ets endog�enes de cr�eation de tra�c commercial li�es �a la cr�eation de la

zone euro9, il semble exister un ph�enom�ene 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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h�et�erog�en�eit�es macro�economiques au sein de l'UEM. Le graphique 1 met en �evidence

les �evolutions de la dispersion des cycles d'activit�e, des taux d'in
ation et des balances

courantes au sein de l'UEM depuis 199510. On constate que la mise en place e�ective de

l'UEM co��ncide avec une persistance des h�et�erog�en�eit�es macro�economiques voire avec

un accroissement de certains d�es�equilibres externes. Les indicateurs pr�esent�es mesurent

de mani�ere di��erente les coûts associ�es �a la mise en place de l'UEM. La dispersion des

taux d'in
ation mesure le besoin d'ajustement externe des �economies par le taux de

change r�eel (Fleming, 1971). La dispersion des cycles mesure les coûts li�es aux ajuste-

ments internes par les quantit�es sugg�er�es par Mundell (1961)11. En�n, la dispersion

des balances courantes signale le besoin d'ajustement externe des �economies de la zone

euro par les quantit�es.

Si Lane (2006) rappelle que le niveau de dispersion des cycles et des taux d'in
ation des

pays de l'UEM est comparable �a celui des grandes r�egions am�ericaines, la persistance de

ces di��erentiels est nettement plus forte au sein des pays de l'UEM qu'aux Etats-Unis.

Alors que les positions autour de la moyenne sont tr�es mobiles aux Etats-Unis, elles sont

particuli�erement �g�ees au sein de l'UEM, ce qui indique le caract�ere fondamentalement

structurel de ces dispersions. Par ailleurs, la hausse des d�es�equilibres externes au sein

de la zone euro apr�es 1999 peut s'expliquer tant par l'am�elioration des conditions de

�nancement des �economies12 que par un besoin accru d'ajustement externe par les

quantit�es vis-�a-vis du reste du monde.

A�n de compl�eter ces premiers �el�ements, on �etudie le niveau de covariation du produit

et du taux d'in
ation de chaque pays de l'union mon�etaire avec le reste de la zone.

On construit le produit et le taux d'in
ation compl�ementaire de chaque pays, c'est-

�a-dire le produit ou le taux d'in
ation de l'union diminu�e du produit ou du taux

10Les donn�ees sont issues de la base de l'OCDE (Perspectives �economiques). Elles couvrent la p�eriode
allant du premier trimestre de 1995 au dernier trimestre de 2005 et concernent l'ensemble des pays
de l'UEM �a l'exception de l'Autriche. Les taux d'in
ation sont calcul�es �a partir des Indices des Prix �a
la Consommation (IPC) et sont annualis�es. La composante cyclique de l'activit�e est extraite �a partir
d'un �ltre de Hodrick-Prescott (HP) appliqu�e au log des PIB r�eels des pays membres.
11La dispersion des cycles mesure les coûts li�es aux ajustements internes par les quantit�es, dans

la mesure o�u l'on accepte l'hypoth�ese selon laquelle cycles d'activit�e et chômage conjoncturel sont
�etroitement li�es.
12Blanchard et Giavazzi (2002) sugg�erent que cette situation r�esulte de la combinaison d'un mou-

vement d'approfondissement de l'int�egration �nanci�ere des pays de la zone euro et d'un ph�enom�ene
de rattrapage �economique des pays les moins avanc�es de la zone (Portugal, Gr�ece ou Irlande).
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GRAPH. 1: Ecart-types des cycles d'activit�e, des taux d'in
ation et des balances
courantes au sein de l'UEM depuis 1995
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d'in
ation du pays �etudi�e13. Pour chaque pays, on mesure la synchronicit�e des cycles

et des taux d'in
ation par la covariation de chaque variable avec son compl�ementaire,

et ce pour di��erents horizons temporels14. Le graphique 2 pr�esente donc la corr�elation

entre le PIB et son compl�ementaire pour chaque pays pour l'horizon temporel cyclique

(correspondant �a l'intervalle fr�equentiel [0:0625�; 0:5�]). Le graphique 3 pr�esente le

même indicateur pour les taux d'in
ation annuels glissants.

Le graphique 2 indique que la corr�elation des PIB europ�eens est tr�es �elev�ee �a long

terme et d�ecrô�t au fur et �a mesure que l'on s'approche du tr�es court terme. Par

ailleurs, il r�ev�ele la constitution de deux groupes de pays : les pays du c�ur de la zone

(Belgique, Allemagne, France, Italie et Pays-Bas) et les pays p�eriph�eriques (Espagne,

Finlande, Irlande, Portugal). Le poids des pays dans le PIB de la zone euro, la situation

g�eographique, le degr�e d'ouverture commerciale ou les sp�ecialisations commerciales sont

autant de facteurs susceptibles d'expliquer ces sch�emas de corr�elation des PIB avec le

reste de la zone euro. Ces r�esultats viennent con�rmer ceux de Camacho, Perez-Quiros

et Saiz (2006) et d�emontrent que les cycles des pays de la zone euro ne constituent

pas un cycle europ�een unique même s'ils sont fortement corr�el�es. De plus, le graphique

3 montre que la corr�elation des taux d'in
ation des pays de l'UEM est plus �elev�ee

que celle des PIB. Ce constat s'explique par un e�et de construction de l'indice des

prix, qui int�egre le prix des biens �echang�es, ce qui favorise un degr�e de covariation plus

�elev�e. L'h�et�erog�en�eit�e des pro�ls de covariation est �egalement plus faible que dans le cas

13Les donn�ees trimestrielles sont issues de la base de l'OCDE (Perspectives �economiques) et con-
cernent 9 pays de l'UEM (la Gr�ece, le Luxembourg et l'Autriche sont exclues pour des raisons de
disponibilit�e). Elles portent sur la p�eriode allant du premier trimestre 1970 au dernier trimestre 2005.
A�n de purger les s�eries des �episodes exog�enes, tels que la r�euni�cation allemande, on proc�ede comme
Millard, Scott et Sensier (1997). Les s�eries brutes sont prises en taux de croissance, lorsque ce taux
n'est pas compris entre 3% et �3%, on remplace l'observation par la moyenne des taux de croissance
des p�eriodes les plus proches. On reconstruit les s�eries en niveau avant de les prendre en log et de les
HP-�ltrer.
14Formellement, l'estimation de cette covariation s'appuie sur l'estimation de fonctions de coh�erence.

Ces fonctions s'�ecrivent, COHyit;yit;comp
(%) =

����Dyit;y
i
t;comp

(%)

����2
D
yit
(%)D

yit;comp
(%) , o�u Dyi;yicomp

est la densit�e co-spectrale

des s�eries de PIB yit et y
i
t;comp pour le pays i, Dyit et Dyit;comp

sont les densit�es spectrales de ces

s�eries et % est l'espace des fr�equences sur l'intervalle [0; �]. La même expression est d�eriv�ee pour les
taux d'in
ation. Les fr�equences �elev�ees (sup�erieures �a 0:5�) correspondent au tr�es court terme (moins
de deux ans), les fr�equences moyennes (entre 0:0625� et 0:5�) correspondent �a l'horizon cyclique
traditionnel (entre 2 et 32 trimestres) et les basses fr�equences (inf�erieures �a 0:0625�) correspondent �a
la covariance de long terme.
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GRAPH. 2: Fonctions de coh�erence des cycles d'activit�e des pays de l'UEM
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GRAPH. 3: Fonctions de coh�erence des taux d'in
ation des indices des prix �a la
consommation des pays de l'UEM
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des PIB, ce qui rend la construction de groupes de pays plus d�elicate. Ces estimations

con�rment l'existence d'h�et�erog�en�eit�es entre les situations des pays europ�eens en termes

de synchronicit�e des cycles et des taux d'in
ation.

Uni�cation mon�etaire et th�eorie des zones mon�etaires optimales

A la lumi�ere de ces �el�ements, il est l�egitime de s'interroger sur l'origine de cette

situation. En analysant la situation de l'UEM �a travers le prisme de la th�eorie des

zones mon�etaires optimales, on met en �evidence le manque d'int�egration r�eelle et �-

nanci�ere de la zone euro. Cependant, au regard des �evolutions de la macro�economie

moderne, la th�eorie des zones mon�etaires optimales manque �a la fois de fondements

micro�economiques et d'assise empirique. Parall�element, les mod�eles de la nouvelle

macro�economie internationale ne s'int�eressent pas �a ces probl�emes d'int�egration des

march�es dans un cadre uni��e. Les outils propos�es par ces mod�eles sont pourtant les

plus �a même d'int�egrer l'ensemble du champ th�eorique des zones mon�etaires optimales

dans un cadre d'�equilibre g�en�eral. La d�emarche de cette th�ese consiste �a r�econcilier ces

deux champs th�eoriques a�n d'�evaluer les coûts associ�es �a la �xit�e des taux de change

en cas de chocs asym�etriques et d'analyser les m�ecanismes d'ajustement �a l'origine de

ces coûts.

D'un point de vue th�eorique, la probl�ematique de l'uni�cation mon�etaire rejoint celle

de la �xit�e des taux de change nominaux15. En e�et, la 
exibilit�e des taux de change

nominaux est traditionnellement per�cue comme un m�ecanisme d'isolation des variables

internes vis-�a-vis de chocs a�ectant la balance courante (Friedman, 1953). Au sein

d'une union mon�etaire, l'absence du taux de change nominal est donc potentiellement

coûteuse, notamment lorsqu'elle implique un ajustement par les quantit�es (chômage,

d�es�equilibre du compte courant) en cas de chocs asym�etriques. La th�eorie des zones

mon�etaires optimales s'est donc d�evelopp�ee en cherchant �a identi�er les sources d'une

meilleure di�usion de ces chocs et les moyens de r�eduire les coûts li�es �a l'absence du taux

15Mundell pose initialement le probl�eme de la mani�ere suivante : "Un syst�eme de changes 
exibles
est g�en�eralement pr�esent�e par ses d�efenseurs comme un instrument permettant �a une d�epr�eciation de
se substituer au chômage en cas de d�e�cit de la balance courante, et �a une appr�eciation de se substituer
�a l'in
ation en cas d'exc�edent. Cependant, la question se pose de savoir si toutes les monnaies doivent
être 
exibles". (Mundell, 1961, p. 657). Cette probl�ematique pose les enjeux de la 
exibilit�e des taux
de changes nominaux en termes de compatibilit�e des ajustements internes et externes.
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de change nominal. On pr�esente ici les contributions les plus pertinentes de cette abon-

dante litt�erature en se concentrant d'abord sur la nature des chocs macro�economiques

avant d'analyser la situation des pays de l'UEM vis-�a-vis des crit�eres traditionnels des

zones mon�etaires optimales.

Le probl�eme de d�epart concerne l'asym�etrie, r�egionale ou sectorielle, des chocs au sein

de l'UEM. Dans une premi�ere �etude sur donn�ees agr�eg�ees, Bayoumi et Eichengreen

(1992) s'appuient sur des m�ethodes vectorielles autor�egressives a�n d'identi�er les

chocs d'o�re et de demande et d'en mesurer le degr�e de sym�etrie. Ils montrent que

l'absence de variations des taux de change nominaux au sein du SME est coûteuse.

L'�etude de von Hagen et Neumann (1994) pr�esente des conclusions similaires. En s'ap-

puyant sur des donn�ees sectorielles, Bayoumi et Prasad (1996) montrent que les chocs

asym�etriques sectoriels permettent d'expliquer pr�es de 30% des cycles d'activit�e des

�economies europ�eennes. Leurs r�esultats montrent �egalement que l'importance des chocs

asym�etriques nationaux dans l'explication des cycles europ�eens d�epasse celle des chocs

sectoriels16. Plus r�ecemment, Bajo-Rubio et D��az-Rold�an (2005) montrent que les chocs

au sein des pays membres de la zone euro sont largement asym�etriques sans toutefois

parvenir r�eellement �a identi�er la source de ces asym�etries. Ce dernier point constitue

la principale limite de cette litt�erature et renforce l'importance de l'identi�cation et

de la compr�ehension des m�ecanismes structurels permettant d'assurer une meilleure

di�usion des chocs en union mon�etaire. On se propose donc d'analyser la situation de

l'UEM au regard des crit�eres avanc�es par la th�eorie des zones mon�etaires optimales.

Dans une premi�ere approche, Mundell (1961) sugg�ere que l'absence de rigidit�es nomi-

nales permet un ajustement rapide sur le march�e du travail lorsque le taux de change ne

remplit plus sa fonction d'ajustement externe. Si la zone connâ�t d'importantes rigidit�es

nominales, un choc de demande asym�etrique n�egatif implique un ajustement par les

quantit�es se traduisant par du chômage. Cet e�et est encore ampli��e si une banque

centrale unique luttant contre l'in
ation dans le pays b�en�e�ciant du choc positif rel�eve

le taux d'int�erêt nominal commun. Seule une parfaite mobilit�e du facteur travail au

sein de la zone permet de lutter contre ce chômage. L'int�egration du march�e du travail

16Pour une revue de cette litt�erature empirique, le lecteur est renvoy�e �a l'�etude de Beine (1999).
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constitue donc un m�ecanisme d'assurance contre les chocs asym�etriques17. De nom-

breuses �etudes montrent que les pays de la zone euro sou�rent d'un manque relatif

de mobilit�e du travail, notamment du travail non-quali��e (Blanchard et Katz, 1992 ;

Decressin et Fat�as, 1995 ; Obstfeld et Peri, 1999) et d'importantes rigidit�es nominales

(Benigno et Lopez-Salido, 2006). La situation de la zone euro est donc sous-optimale

au regard des crit�eres de Mundell.

Dans une approche compl�ementaire, McKinnon (1963) propose un crit�ere d'ouverture

commerciale. Selon lui, pour une �elasticit�e donn�ee des 
ux commerciaux aux variations

des prix des biens �echang�es, une plus forte ouverture commerciale diminue la variation

du taux de change nominal requise pour assurer l'�equilibre externe et renforce l'impact

des variations de change sur l'in
ation domestique, ce qui nuit �a la stabilit�e de l'�equilibre

interne. Ces e�ets renforcent donc l'attractivit�e d'un r�egime de changes �xes pour les

pays fortement ouverts et attach�es �a la stabilit�e des prix. Melitz (1995) propose une

interpr�etation alternative de ce crit�ere, en indiquant qu'une ouverture commerciale

accrue augmente le degr�e de transmission des variations du taux de change nominal

aux prix des importations et r�eduit d'autant sa capacit�e �a a�ecter le taux de change

r�eel. Dans le cas limite, la transmission est parfaite, la loi du prix unique est v�eri��ee

ainsi que la parit�e des pouvoirs d'achat. Le taux de change r�eel est donc unitaire et

l'ajustement international passe enti�erement par les termes de l'�echange.

Traditionnellement, les pays de l'UEM pr�esentent des taux d'ouverture au commerce

tr�es �elev�es. Les �echanges commerciaux repr�esentaient entre 60% et 200% de leurs PIB

en 2004. Par ailleurs, pr�es de 80% des �echanges europ�eens sont r�ealis�es avec des parte-

naires de la zone euro. De plus, le commerce entre pays europ�eens s'est encore renforc�e

au cours des dix derni�eres ann�ees. Lane (2006) montre cependant que cette croissance

s'est accompagn�ee d'une forte croissance des �echanges extra-europ�eens. La situation eu-

rop�eenne vis-�a-vis du crit�ere de McKinnon n'aurait donc pas signi�cativement �evolu�e,

dans la mesure o�u le taux d'ouverture au commerce extra-zone de l'UEM est rest�e

relativement stable dans le temps. Par cons�equent, l'accroissement des �echanges com-

17Kenen r�esume les arguments de Mundell de la mani�ere suivante : "En bref, Mundell a�rme que
la mobilit�e interr�egionale des facteurs peut se substituer aux variations des taux de changes, et que la
zone au sein de laquelle le travail est parfaitement mobile d�elimite les contours ad�equats d'une union
mon�etaire ou d'une zone de change �xe..." (Kenen, 1969, p. 43).
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merciaux observ�e parmi les pays membres de l'UEM ne serait pas de nature �a favoriser

une meilleure di�usion des chocs asym�etriques.

Kenen (1969) propose un crit�ere fond�e sur les sp�ecialisations productives et commer-

ciales18. Selon lui, l'homog�en�eit�e des structures productives assure une meilleure di�u-

sion des chocs, quelles qu'en soient les caract�eristiques. Lorsque les chocs sont sectoriels,

l'homog�en�eit�e des structures productives assure une di�usion sym�etrique des chocs. Si

les chocs a�ectent les pays membres de mani�ere asym�etrique, leur di�usion passe par

les �echanges commerciaux et l'homog�en�eit�e des sp�ecialisations commerciales assure

�egalement une meilleure di�usion des chocs. Les th�eories classiques du commerce inter-

national expliquent un accroissement du commerce par un mouvement de sp�ecialisation

des productions, impliquant une diversi�cation des biens �echang�es. Un accroissement

du commerce ne su�rait donc pas �a garantir une meilleure di�usion des chocs. A l'in-

verse, les nouvelles th�eories du commerce international (Krugman, 1993) envisagent

une dynamique de sp�ecialisation di��erente, plus proche de celle observ�ees dans les pays

d�evelopp�es. Selon ces th�eories, le goût des consommateurs pour la vari�et�e am�ene les

pays �a �echanger des biens de même gamme, impliquant des structures productives rel-

ativement homog�enes. Dans ce cadre, un accroissement du commerce su�rait donc �a

garantir une meilleure di�usion des chocs, consacrant le crit�ere de Kenen comme un

prolongement naturel du crit�ere de McKinnon.

Le tableau 1 pr�esente l'�evolution des structures productives et commerciales au sein

de l'UEM au cours des trente derni�eres ann�ees. Il propose une analyse compar�ee de la

sp�ecialisation de la production et de celle du commerce �a partir de l'indice de Baxter et

Kouparitsas (2003). L'indice est calcul�e, pour un pays, �a partir de l'�ecart 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 degr�e de similarit�e du commerce

(resp. des structures productives) avec les autres pays consid�er�es. Plus l'indicateur est

faible, plus la structure du commerce ou de la production est homog�ene. Inversement,

plus l'indicateur est �elev�e, plus la structure du commerce ou de la production di��ere de

18"A mon sens, la diversit�e des structures productives, le nombre de r�egions du même pays
sp�ecialis�ees dans la production d'un seul bien, sont susceptibles de constituer des crit�eres plus per-
tinents que la mobilit�e du facteur travail." (Kenen, 1969, p. 49).
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Tab. 1: Homog�en�eit�e des structures commerciales et productives en Europe

H�et�erog�en�eit�e des structures commerciales (�10�2)
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
Norv�ege 0; 07 0; 07 0; 00
Su�ede 0; 19 0; 08 �0; 11
Autriche 0; 04 0; 07 +0; 03
Espagne 0; 15 0; 09 �0; 06
Gr�ece 0; 13 0; 18 +0; 05
Portugal 0; 09 0; 07 �0; 02
Somme 1; 26 1; 19 �0; 07

H�et�erog�en�eit�e des structures productives (�10�2)
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 +0; 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
Norv�ege 0; 11 0; 13 +0; 02
Su�ede 0; 22 0; 22 0; 00
Autriche 0; 05 0; 05 0; 00
Espagne 0; 05 0; 05 0; 00
Gr�ece 0; 21 0; 28 +0; 07
Portugal 0; 16 0; 23 +0; 07
Somme 2; 20 2; 42 +0; 22

Sources : calculs sur donn�ees CHELEM (pour les importations) et Mayer et Zignago
(2005) (pour la production) de biens industriels dans 15 pays europ�eens et 12 secteurs
sur la p�eriode allant de 1976 �a 2000.
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celle des autres pays. Les indicateurs sont calcul�es �a partir de donn�ees CHELEM pour

les importations et de la base de donn�ees de Mayer et Zignago (2005) pour la production

de biens industriels dans 15 pays europ�eens et 12 secteurs sur la p�eriode allant de 1976

�a 2000. Les donn�ees sont s�epar�ees en deux sous-p�eriodes a�n de r�ev�eler la dynamique

de sp�ecialisation ou de diversi�cation des structures commerciales et productives au

sein des pays de l'UEM. Ce tableau indique que les structures productives sont dev-

enues plus h�et�erog�enes tandis que les structures commerciales se sont diversi��ees. Ces

r�esultats sont plutôt conformes �a la dynamique �evoqu�ee par les th�eories traditionnelles

du commerce international sans toutefois alimenter la crainte d'une sp�ecialisation ex-

cessive de la production au sein de la zone euro (Carr�e, Levasseur et Portier, 2000 ;

Mongelli, 2005). En revanche, ils ne garantissent pas une meilleure corr�elation des

revenus des pays de l'UEM, puisque l'homog�en�eit�e des productions ne s'est pas accrue

de mani�ere signi�cative entre les deux p�eriodes. La situation de l'UEM demeure donc

�egalement sous-optimale au regard du crit�ere de Kenen.

En�n, la contribution d'Ingram (1969) annonce celle de Mundell (1973)19 en pla�cant

l'int�egration des march�es �nanciers au c�ur du probl�eme. Selon lui, une meilleure

int�egration �nanci�ere doit permettre aux agents de s'assurer de mani�ere e�cace con-

tre les e�ets n�egatifs li�es �a la di�usion des chocs. Il importe peu que les chocs soient

asym�etriques, qu'ils se di�usent de mani�ere asym�etrique ou que les agents soient au

chômage ex post si les agents se sont assur�es ex ante contre la r�ealisation de ces risques.

De tels m�ecanismes d'assurance sont disponibles sur des march�es �nanciers complets,

o�rant autant de titres que d'�etats possibles de la nature. Cependant, toutes les �etudes

visant �a tester cette hypoth�ese la rejettent syst�ematiquement (Backus, Kehoe et Kyd-

land, 1993). Plus g�en�eralement, les �etudes portant sur le degr�e d'int�egration �nanci�ere

au sein de l'UEM montrent que les march�es �nanciers ont connu une int�egration crois-

sante au cours des trente derni�eres ann�ees, même si elle a �et�e in�egale en fonction

des compartiments (obligations, actions, d�eriv�es)20. Toutefois, ces �evolutions n'ont pas

19Dans une seconde approche de l'�evaluation des r�egimes de changes �xes, Mundell (1973) sugg�ere
que l'optimalit�e d'un r�egime de change tient �a sa capacit�e �a o�rir aux agents la possibilit�e de s'assurer
contre la r�ealisation de chocs asym�etriques. Plus particuli�erement, l'assurance doit porter sur les
niveaux de richesse r�ealis�es 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 pr�emunir des e�ets n�egatifs li�es �a la r�ealisation de chocs

asym�etriques.

De nombreux travaux sont venus enrichir la th�eorie des zones mon�etaires optimales. Il

portent sur la soutenabilit�e et l'e�cience des r�egimes de changes �xes et mettent en

�evidence les facteurs favorisant soit une plus forte synchronisation des cycles d'activit�e,

soit la mise en place de m�ecanismes assurantiels en cas de chocs asym�etriques. Cooper

(1977) et Kindleberger (1986) �evoquent l'homog�en�eit�e des pr�ef�erences des m�enages.

Fleming (1971) souligne l'importance de la convergence des taux d'in
ation. Johnson

(1969, 1970) sugg�ere la mise en place d'un syst�eme de transferts budg�etaires entre

r�egions.

Quels que soient les crit�eres invoqu�es, l'UEM reste une zone mon�etaire sous-optimale.

Est-il cependant possible de quanti�er les coûts associ�es �a cette sous-optimalit�e ? La

persistance d'h�et�erog�en�eit�es des performances macro�economiques mise en �evidence

pr�ec�edemment est-elle v�eritablement une �enigme pour la th�eorie �economique ? Au

contraire, ce ph�enom�ene est-il une cons�equence logique de l'�evolution des structures

macro�economiques des pays de l'UEM? Dans l'approche traditionnelle des zones mon�e-

taires optimales d�ecrite ci-dessus, il est impossible de r�epondre �a ces questions. En ef-

fet, les rares tentatives de mod�elisation des crit�eres des zones mon�etaires optimales

se cantonnent �a la v�eri�cation des r�esultats th�eoriques traditionnels. Par exemple, les

travaux th�eoriques de Bayoumi (1994) et de Ricci (1997) con�rment l'importance du

degr�e d'asym�etrie des chocs, du crit�ere d'ouverture commerciale ou du poids relatif

des pays dans les m�ecanismes d'ajustement en union mon�etaire. Dans ces travaux, la

mod�elisation du crit�ere de Kenen et du crit�ere �nancier est absente ou insatisfaisante.

Par ailleurs, l'ampleur des coûts associ�es au passage d'un r�egime de changes 
exibles

�a un r�egime d'union mon�etaire n'a jamais �et�e �evalu�ee au sein d'un mod�ele d'�equilibre

g�en�eral dynamique et stochastique.

En s'appuyant sur les travaux de la nouvelle macro�economie internationale, cette th�ese

propose une mod�elisation du degr�e d'int�egration r�eelle et �nanci�ere dans l'esprit de la

th�eorie des zones mon�etaires optimales et cherche �a comprendre les m�ecanismes d'a-

justement externe en cas de chocs asym�etriques ou de chocs se di�usant de mani�ere

asym�etrique. La d�emarche retenue cherche �a quanti�er les coûts li�es �a l'imparfaite
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int�egration des march�es et s'interroge sur les possibilit�es de r�eduire ces coûts par le

biais d'une modi�cation structurelle des conditions d'int�egration r�eelle et �nanci�ere ou

par le biais des politiques conjoncturelles. Pour ce faire, on propose un cadre th�eorique

d'�equilibre g�en�eral intertemporel dont la forme structurelle permet la confrontation aux

donn�ees. La microfondation des hypoth�eses retenues dans ce cadre pr�esente l'avantage

de fournir une interpr�etation �economique des relations estim�ees, fond�ee sur les com-

portements des agents. En calibrant les param�etres �a partir de leurs valeurs estim�ees,

la r�ealisation de s�equences de chocs al�eatoires permet d'observer le comportement des

�economies simul�ees �a la suite de chocs asym�etriques ou de chocs se di�usant de mani�ere

asym�etrique. A partir de ces simulations, la th�ese �evalue les coûts li�es �a l'imparfaite

int�egration des march�es ou l'�evolution de ces coûts en fonction des �evolutions struc-

turelles des �economies de l'union mon�etaire. L'analyse repose sur quatre indicateurs :

la dispersion des cycles, la dispersion des taux d'in
ation, la distance par rapport �a la

situation de partage parfait des risques et le bien-être global de l'union mon�etaire.

Cadre analytique et r�esultats de la th�ese

Le cadre de la nouvelle macro�economie internationale est le plus appropri�e pour mener

ce projet, car il permet de travailler dans un cadre d'�equilibre g�en�eral microfond�e,

c'est-�a-dire fond�e sur les comportements structurels des agents (pr�ef�erences, rigidit�es

contractuelles, structures concurrentielles des march�es). Sous l'impulsion des travaux

de Backus, Kehoe et Kydland (1992, 1993), puis de Obstfeld et Rogo� (1995), cette

litt�erature s'est d�evelopp�ee en appliquant tout ou partie de la m�ethodologie des cycles

r�eels �a des probl�emes relevant traditionnellement de la macro�economie internationale.

Cette approche permet en particulier de d�eriver des crit�eres de bien-être fond�es sur

des approximations quadratiques de la somme des 
ux agr�eg�es d'utilit�e permettant de

comparer diverses situations �economiques.

Les domaines couverts par cette litt�erature sont tr�es divers. Backus, Kehoe et Kydland

(1992) sont les pionniers de l'analyse des cycles internationaux et de leur transmis-

sion21. L'�enigme de la volatilit�e et la persistance des taux de change occupe �egalement

21Zimmerman (1994), Kehoe et Perri (2002), Ambler, Cardia et Zimmermann (2004), Hairault
(2002), Faia (2006).
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une grande place dans cette litt�erature22, tout comme les ajustements �nanciers in-

ternationaux23. D'un point de vue plus normatif, la nouvelle macro�economie interna-

tionale s'attache �egalement �a d�e�nir les caract�eristiques des politiques conjoncturelles

en �economie ouverte24. Les probl�emes li�es �a l'uni�cation mon�etaire ont �egalement fait

l'objet de travaux r�ecents. Lane (2000), Corsetti et Pesenti (2002), Benigno (2004b),

Pierdzioch (2004a), Dellas et Tavlas (2005), Pappa et Vassilatos (2007) traitent respec-

tivement de la politique mon�etaire optimale, du rôle des march�es �nanciers, de l'ouver-

ture commerciale ou des rigidit�es nominales dans la di�usion des chocs asym�etriques

au sein d'une union mon�etaire telle que l'UEM. Pourtant, la nouvelle macro�economie

internationale ne s'est jamais v�eritablement int�eress�ee �a la question des coûts li�es �a

l'abandon du taux de change nominal dans un cadre prenant en compte l'ensemble de

ces dimensions.

Cette th�ese se situe donc �a l'intersection de la th�eorie des zones mon�etaires optimales

et de la nouvelle macro�economie internationale. Elle d�eveloppe des mod�eles d'�equilibre

g�en�eral �a deux ou trois pays, au sein desquels les march�es des biens �nals, des inputs

et/ou les march�es �nanciers sont imparfaitement int�egr�es. Ces mod�eles repr�esentent

donc une union mon�etaire sous-optimale au sens de la th�eorie des zones mon�etaires

optimales.

Les crit�eres de Mundell ne sont pas remplis puisque (i) les salaires r�eels sont rigides,

par le biais de l'hypoth�ese de tari�cation �a la Calvo pour les �rmes �nales, et que (ii)

ces �rmes marquent une pr�ef�erence dans l'utilisation des inputs nationaux, impliquant

une segmentation des processus productifs. Ce dernier crit�ere rejoint directement les

propositions de Kenen dans la mesure o�u l'ampleur du biais national dans l'utilisation

des inputs mesure �egalement le degr�e d'h�et�erog�en�eit�e des structures productives. Par

ailleurs, les m�enages pr�ef�erent consommer des biens �nals nationaux, ce qui implique

une segmentation du march�e des biens et services. Le crit�ere de McKinnon est donc

imparfaitement rempli. En�n, les march�es �nanciers sont caract�eris�es par un nombre

limit�e d'actifs disponibles pour les agents et par le fait que ces agents doivent payer un

22Devereux et Engel (2002, 2005), Benigno (2004a).
23Martin 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), Gal�� et

Monacelli (2005), Benigno et Woodford (2006), Schmitt-Groh�e et Uribe (2006).
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coût li�e �a la gestion de leurs portefeuilles. Les march�es �nanciers sont donc incomplets

et imparfaitement int�egr�es.

Dans ce cadre th�eorique, on suppose que la ou les banques centrales utilisent le taux

d'int�erêt nominal comme instrument de politique mon�etaire. Conform�ement aux con-

clusions th�eoriques concernant les caract�eristiques de la politique mon�etaire optimale

(Woodford, 2003a), elles ont pour objectif d'assurer la stabilit�e des prix et suivent des

r�egles de type Taylor. Cette hypoth�ese se veut �a la fois r�ealiste du point de vue de la

conduite de la politique mon�etaire et permet d'introduire une source additionnelle de

di�usion des chocs sym�etriques et ou asym�etriques25. La r�eunion de ces hypoth�eses au

sein d'un cadre th�eorique uni��e assure un ajustement sous-optimal �a divers chocs.

Dans cette th�ese, on adopte une d�emarche quantitative appliqu�ee a�n d'�evaluer la situa-

tion actuelle de l'UEM au regard des probl�emes de di�usion des chocs macro�economiques.

Dans les deux premiers chapitres, on utilise la m�ethode des moments simul�es, d�eriv�ee

de la m�ethode des moments g�en�eralis�es, a�n d'�evaluer empiriquement la pertinence du

cadre th�eorique propos�e. La m�ethode des moments g�en�eralis�es, propos�ee par Hansen

(1982) permet d'estimer tout ou partie d'un mod�ele d'�equilibre g�en�eral �a partir de

conditions d'orthogonalit�e. Ces conditions d'orthogonalit�e peuvent prendre n'importe

quelle forme fonctionnelle, lin�eaire ou non, des donn�ees. On retient donc un estimateur

qui minimise la distance entre moments d'ordre 2 observ�es et simul�es. Cet estimateur

s'accommode ais�ement d'informations incompl�etes et permet de calibrer une partie des

param�etres tout en estimant les autres param�etres du mod�ele.

En s'appuyant sur ce cadre th�eorique et empirique, le premier chapitre de la th�ese s'at-

tache donc �a mesurer les coûts associ�es aux asym�etries et aux h�et�erog�en�eit�es conjonc-

turelles r�esultant d'une imparfaite int�egration commerciale et �nanci�ere des march�es

au sein de l'UEM.

Dans le mod�ele retenu, le compte courant joue un rôle crucial dans la mesure o�u

il se situe au c�ur des interactions entre d�ecisions r�eelles et �nanci�eres des agents

lorsque le march�e �nancier international est incomplet. En cas de choc asym�etrique

25Comme le rappelle Lane (2006), la politique mon�etaire unique au sein d'une union mon�etaire est
un �el�ement susceptible d'augmenter les asym�etries des performances conjoncturelles.
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sur la productivit�e globale des facteurs ou sur le niveau des d�epenses publiques, le

mod�ele introduit une d�econnexion entre les r�eponses de l'o�re (les produits nationaux)

et les r�eponses de la demande (les consommations �nales). Ce m�ecanisme d'ajustement

original dans un cadre d'�equilibre g�en�eral �a deux pays permet de d�eriver plusieurs

r�esultats.

Tout d'abord, lorsque l'ajustement externe passe par les prix relatifs et par le compte

courant, une meilleure int�egration r�eelle du segment �nal du march�e des biens et ser-

vices n'implique pas n�ecessairement une convergence des performances macro�econo-

miques. Elle accrô�t notamment la dispersion des cycles d'activit�e et celle des comptes

courants. Une plus forte int�egration commerciale est alors susceptible d'être �a l'origine

du paradoxe mis en avant par Lane (2006). Ce r�esultat remet �egalement en ques-

tion l'approche endog�ene de la satisfaction des crit�eres des zones mon�etaires optimales

d�ecrite par Frankel et Rose (1998), Rose (2000) et Rose et Stanley (2005). De plus, une

meilleure int�egration r�eelle du segment interm�ediaire du march�e des biens et services

implique toujours une convergence des performances macro�economiques. Par ailleurs,

les coûts li�es au manque d'int�egration commerciale et �nanci�ere au sein de l'UEM

sont importants. La distance �a la situation d'int�egration parfaite repr�esente un coût

�equivalent �a une augmentation potentielle de 60% de la consommation permanente

pour un e�ort de travail constant. En�n, en uni�ant la composition des biens produits

et en r�eduisant le besoin d'ajustement externe des �economies (par le compte courant et

par les termes de l'�echange), seule l'int�egration du segment interm�ediaire du march�e des

biens et services g�en�ere des gains de bien-être. L'int�egration du segment �nal uni�e la

composition des indices de prix �a la consommation mais accrô�t �egalement la volatilit�e

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

Les r�esultats de ce premier chapitre sugg�erent que les voies d'approfondissement du

march�e commun doivent passer par une meilleure int�egration des processus de produc-

tion. Cependant, de telles r�eformes sont structurelles et ne permettent une am�elioration

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

Le deuxi�eme chapitre questionne donc la capacit�e des politiques de stabilisation con-

joncturelle �a r�eduire ces coûts plus imm�ediatement, en insistant sur le rôle des politiques

budg�etaires. En suivant �a la fois l'intuition de Kenen (1969), celle de Johnson (1970) et
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plus r�ecemment les r�esultats de Cooper et Kempf (2004), la stabilisation des e�ets des

chocs asym�etriques peut en e�et passer par une meilleure coordination des politiques

budg�etaires au sein de l'UEM.

A�n de r�epondre �a cette question, on construit un mod�ele dans le prolongement de celui

du premier chapitre, en introduisant deux nouvelles hypoth�eses. Les d�epenses publiques

deviennent un instrument de politique �economique et procurent une utilit�e aux agents.

Dans ce cadre, les plans optimaux de stabilisation g�en�erent de larges gains de bien-

être, li�es �a la r�eduction des di��erentiels d'in
ation. Ces premiers r�esultats sugg�erent

�egalement que la stabilisation des cycles ou la r�eduction de la dispersion des richesses

au sein de l'UEM ne sont pas des objectifs optimaux du point de vue du bien-être des

agents26.

Toutefois, les plans optimaux correspondent �a la maximisation du bien-être global

par un plani�cateur central et ne sont par cons�equent pas syst�ematiquement et/ou

enti�erement d�ecentralisables. En particulier, la restriction du nombre d'instruments

disponibles li�ee au respect du Pacte de Stabilit�e et de Croissance (PSC) ne permet pas

aux autorit�es budg�etaires de mettre en �uvre ces plans optimaux. Dans un deuxi�eme

temps, on �evalue donc la capacit�e de politiques de r�egles �a r�epliquer ces politiques

optimales. Les politiques de r�egles fond�ees sur la maximisation du bien-être collectif

g�en�erent des gains de bien-être importants, �egalement li�es �a la r�eduction des di��erentiels

d'in
ation. Elles ne permettent toutefois pas de r�epliquer les plans optimaux.

En�n, on proc�ede �a une �evaluation de la situation europ�eenne �a partir d'estimations

de r�egles de politique budg�etaire. Les r�egles estim�ees sont distantes des politiques de

r�egles optimales et ne parviennent pas �a d�ecentraliser l'ensemble des gains possibles,

associ�es au fait de mener des politiques de r�egles qui maximisent le bien-être global.

Les estimations sugg�erent que ces r�egles n'assurent ni la stabilisation de l'activit�e, ni

celle des di��erentiels d'in
ation. Plus g�en�eralement, elles n'assurent pas une meilleure

di�usion des chocs asym�etriques.

26Ce r�esultat reste cependant tributaire du cadre d�evelopp�e ici. L'introduction de march�es du travail
non-walrassiens serait de nature �a en modi�er la teneur, comme le sugg�erent les travaux de Blanchard
et Gal�� (2005, 2006).
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Ce deuxi�eme chapitre conclut donc �a l'ine�cacit�e des politiques conjoncturelles telles

qu'elles sont men�ees �a l'heure actuelle au sein de l'UEM dans le but de stabiliser les

e�ets des chocs asym�etriques. Il sugg�ere �egalement que les contraintes du PSC, qui

p�esent sur les politiques budg�etaires des pays membres, devraient être am�enag�ees pour

permettre �a ces politiques de mieux stabiliser les taux de change r�eels.

En�n, le dernier chapitre souligne les apports des approches qui consid�erent l'UEM

comme un ensemble ouvert au commerce mondial. En e�et, Lane (2006) sugg�ere que le

d�eveloppement du commerce extra-zone est susceptible de jouer un rôle pr�epond�erant

dans les ajustements entre pays d'une union mon�etaire. Dans un cadre �a trois pays

(Etats-Unis, France et Allemagne) le dernier chapitre de la th�ese propose de tenir

compte de cette dimension et d'analyser le rôle d'asym�etries dans le degr�e d'ouverture

des pays membres de l'UEM au commerce extra-zone et d'asym�etries en termes de

rigidit�es nominales dans une union mon�etaire ouverte. Dans un souci de clart�e, on

suppose que les march�es �nanciers sont complets, ce qui permet d'isoler les r�esultats

du m�ecanisme de d�econnexion entre o�re et demande relatif au compte courant �evoqu�e

dans le premier chapitre. En e�et, dans ce chapitre, deux canaux de transmission

sp�eci�ques des chocs sym�etriques apparaissent : la di�usion asym�etrique d'une même

politique mon�etaire et une exposition di��erente de chaque pays aux variations de taux

de change r�eels. Alors que les chocs sont sym�etriques, les 
uctuations cycliques et les

taux d'in
ation au sein de l'union mon�etaire sont donc h�et�erog�enes et coûteux.

Ces h�et�erog�en�eit�es transitent par le canal du coût marginal des �rmes. En cas de chocs,

la demande de biens �nals s'adresse de mani�ere asym�etrique aux �rmes des deux pays

de l'union, tandis qu'une meilleure int�egration du secteur productif les conduit �a faire

face �a des coûts de plus en plus similaires. De ce fait, une meilleure int�egration du

segment interm�ediaire renforce le di��erentiel de comp�etitivit�e entre les deux pays de la

zone et accrô�t la dispersion des cycles, ce qui apporte une autre r�eponse possible au

paradoxe �evoqu�e par Lane (2006). Ce r�esultat remet �egalement en question le crit�ere

de Mundell d�es lors que l'union mon�etaire consid�er�ee n'est plus ferm�ee sur elle même

et est expos�ee �a des variations asym�etriques de taux de change r�eels.

Dans ce chapitre, seule l'int�egration du segment �nal est �a même de r�esorber la dis-

persion des cycles. Puisque les march�es �nanciers internationaux et de l'union sont
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suppos�es complets, une meilleure int�egration du segment �nal du march�e des biens

et services se traduit par une meilleure synchronisation des cycles et de plus faibles

di��erentiels d'in
ation.

Finalement, dans cette th�ese, on propose plusieurs explications compl�ementaires per-

mettant de comprendre la persistance d'asym�etries au sein d'une union mon�etaire

fortement int�egr�ee. Ces explications reposent sur l'existence d'imperfections en termes

d'int�egration r�eelle et �nanci�ere ou sur diverses asym�etries structurelles. On montre

que les coûts de ces h�et�erog�en�eit�es sont importants et que les politiques budg�etaires

et �scales sont des instruments potentiellement e�caces en vue de les r�eduire. Cepen-

dant, les caract�eristiques actuelles des politiques budg�etaires nationales, contraintes

par le contexte institutionnel du PSC ne leur permettent pas de jouer ce rôle. D'un

point de vue th�eorique, le crit�ere de McKinnon est remis en cause lorsque l'on prend

en compte les cons�equences jointes des ajustements externes r�eels et �nanciers. Le

crit�ere de Mundell/Kenen n'est plus valable d�es lors que l'union mon�etaire consid�er�ee

est ouverte et caract�eris�ee par des asym�etries internes ou externes.



Chapitre 1

Int�egration imparfaite des march�es et di�usion des

chocs asym�etriques

Introduction

L'Union Economique et Mon�etaire (UEM) n'est pas une zone mon�etaire optimale et

la di�usion sym�etrique ou asym�etrique de chocs asym�etriques reste coûteuse pour les

pays membres de la zone euro. L'objectif de ce chapitre est d'examiner les conditions

d'ajustement en union mon�etaire lorsque les march�es sont imparfaitement int�egr�es et de

mesurer le coût des asym�etries qui en r�esultent. En s'appuyant sur les travaux des zones

mon�etaires optimales, on propose un cadre th�eorique original permettant un examen

syst�ematique des cons�equences d'une meilleure int�egration des march�es sur l'e�cience

mon�etaire et sur la persistance d'h�et�erog�en�eit�es macro�economiques au sein de l'UEM.

Dans un premier temps, on d�eveloppe et on estime un mod�ele d'union mon�etaire en

�equilibre g�en�eral dynamique de l'UEM. S'il existe une abondante litt�erature empirique

concernant les conditions d'optimalit�e des r�egimes de changes �xes ou des unions

mon�etaires, les tentatives th�eoriques sont moins nombreuses. Bayoumi (1994), Ricci

(1997) et Senay (1998) s'y sont essay�e mais leurs contributions ne couvrent pas toute

l'ampleur du champ th�eorique des zones mon�etaires optimales et restent inadapt�ees

�a la confrontation empirique dans la plupart des cas. Le cadre th�eorique pr�esent�e ici

mod�elise ainsi chacun des crit�eres principaux de la th�eorie des zones mon�etaires opti-

males en insistant sur l'imperfection de l'int�egration des march�es.
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Le mod�ele pr�esente trois particularit�es au regard de la litt�erature : (i) le march�e �-

nancier international est incomplet, ce qui permet de restaurer le canal d'ajustement

externe par les quantit�es, le canal du compte courant ; (ii) les structures de consomma-

tions �nales exhibent un biais national, traduisant une imparfaite int�egration du seg-

ment �nal du march�e des biens et services1 et (iii) les structures productives exhibent

un biais national, traduisant une imparfaite int�egration du segment interm�ediaire du

march�e des biens et services, assimilable �a une meilleure int�egration du march�e des

facteurs de production. En e�et, dans ce cadre, le commerce de biens interm�ediaires se

substitue �a la mobilit�e des facteurs. Le mod�ele reste donc proche de l'esprit de Mundell

(1961) tout en tenant compte d'une des �evolutions les plus marquantes de l'�economie

mondiale, �a savoir la fragmentation croissante des processus productifs (Feenstra, 1998 ;

Fontagn�e et Freudenberg, 2002).

En restaurant le compte courant comme m�ecanisme d'ajustement aux chocs, l'in-

compl�etude des march�es �nanciers introduit une d�econnexion entre les sch�emas d'a-

justement de l'o�re (les produits nationaux) et les sch�emas de demande (les consomma-

tions �nales) en cas de chocs asym�etriques. Puisque les agents doivent respecter leurs

contraintes intertemporelles de solvabilit�e, les agents endett�es (respectivement prêteurs

nets) doivent produire plus (resp. moins) que leur partenaire commercial a�n de rem-

bourser leurs dettes (resp. r�eduire leurs avoirs)2. Une plus forte int�egration commerciale

accrô�t le volume des �echanges commerciaux, la volatilit�e du compte courant et entrâ�ne

une divergence des cycles �economiques. Par cons�equent, une plus forte int�egration com-

merciale sur le segment �nal du march�e des biens et services am�ene une convergence

des consommations �nales mais implique une divergence des cycles d'activit�e, suscepti-

ble d'expliquer le paradoxe mis en avant par Lane (2006). Ce r�esultat remet �egalement

en question l'approche endog�ene de la satisfaction des crit�eres des zones mon�etaires

optimales, telle que d�ecrite par Frankel et Rose (1998), Rose (2000) et Rose et Stanley

(2005).

1Comme le montre Corsetti (2006), ce type de biais permet de d�e�nir une approximation satis-
faisante du taux d'ouverture commerciale des �economies. D'autre part, on montre dans l'annexe (A.1)
que l'existence de coûts de transport peut justi�er l'existence de ces biais.

2L'importance de la prise en compte de ce type de contraintes budg�etaires intertemporelles dans
l'�evaluation des r�egimes de changes a �et�e d�emontr�ee par Helpman et Razin (1979).
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Plusieurs r�esultats se d�egagent de ce chapitre. Tout d'abord, les gains de bien-être

li�es �a une meilleure int�egration des march�es sont importants au sein de l'UEM. Ils

sont �equivalents �a une hausse potentielle de presque 60% de la consommation perma-

nente pour un e�ort de travail constant. Ensuite, l'int�egration commerciale du seg-

ment �nal du march�e des biens et services rapproche l'union mon�etaire de l'e�cience

mon�etaire mais accrô�t les divergences cycliques. Ce r�esultat peut expliquer la persis-

tance d'h�et�erog�en�eit�es dans les performances macro�economiques des pays membres de

l'UEM. Par ailleurs, l'int�egration commerciale du segment interm�ediaire du march�e des

biens et services g�en�ere �a la fois des gains d'e�cience et une convergence des perfor-

mances macro�economiques. En�n, une meilleure int�egration commerciale du segment

interm�ediaire pr�esente des e�ets de convergence pr�ef�erables sur les indicateurs d'e�-

cience mon�etaire et sur les indicateurs macro�economiques.

Le chapitre se structure autour de trois sections. Une premi�ere section du chapitre

pr�esente l'ensemble des hypoth�eses et des caract�eristiques du mod�ele de r�ef�erence. Dans

une seconde section, les param�etres structurels du mod�ele sont estim�es �a partir de la

m�ethode des moments simul�es. En�n, la derni�ere section du chapitre �etudie l'impact

d'une meilleure int�egration commerciale sur les conditions d'ajustement externe en

union mon�etaire en s'appuyant sur une d�emarche quantitative simulatoire.

1.1 Un mod�ele d'union mon�etaire aux march�es imparfaitement int�egr�es

Dans cette section, on propose d'abord une r�e
exion sur les caract�eristiques du mod�ele

d'union mon�etaire propos�e. Les hypoth�eses retenues ainsi que leur articulation avec les

crit�eres des zones mon�etaires optimales sont justi��ees au regard de la litt�erature. La

suite de la section expose en d�etails les relations structurelles du mod�ele.

1.1.1 Mod�eliser l'int�egration r�eelle et �nanci�ere

La d�emarche de la th�ese postule l'existence d'une union mon�etaire et ne s'int�eresse

pas en soi �a la comparaison entre r�egimes de change. De ce fait, toutes les variables

nominales sont exprim�ees en unit�es de monnaie unique. Le corollaire de ce postulat

est la �xit�e permanente des taux de change nominaux bilat�eraux. Ainsi, le march�e

de la monnaie est parfaitement int�egr�e. Une banque centrale unique contrôle le taux
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d'int�erêt nominal et, conform�ement aux dispositions institutionnelles de l'UEM, ne se

pr�eoccupe pas des agr�egats nationaux ou r�egionaux.

En ce qui concerne le march�e des titres, les march�es nationaux ou r�egionaux sont sup-

pos�es complets3. Par cons�equent, les op�erations nationales ou r�egionales sont nulles. Au

niveau de l'union, l'hypoth�ese de compl�etude du march�e �nancier est lev�ee. En e�et, on

suppose que les titres disponibles sur les march�es sont non-contingents, ce qui empêche

les agents de s'assurer contre les cons�equences sur leur richesse de la r�ealisation de

di��erents chocs4. De plus, on suppose que les march�es �nanciers sont imparfaitement

int�egr�es au sein de l'union mon�etaire. Cette imperfection prend la forme de coûts de

gestion de portefeuille, g�en�erant une surprime de taux d'int�erêt, proportionnelle au

volume des transactions �nanci�eres r�ealis�ees par les agents. Cette hypoth�ese pr�esente

l'avantage de stationnariser la dynamique de la dette (lorsque les march�es �nanciers

sont ferm�es) ou de la position ext�erieure nette (lorsque les march�es �nanciers sont ou-

verts)5. En e�et, ces coûts augmentent (resp. diminuent) le taux d'int�erêt r�eel d�ebiteur

(resp. cr�editeur) de l'agent qui accumule des dettes (resp. des avoirs) incitant les agents

�a retourner vers leur position �nanci�ere initiale apr�es une p�eriode d'accumulation de

dettes (resp. d'avoirs) leur ayant permis de lisser leurs trajectoires intertemporelles de

consommation. Cette structure �nanci�ere originale permet donc de restaurer le canal

3Dans les mod�eles �a agents repr�esentatifs, les d�ecisions optimales de tous les agents sont identiques
et in �ne, les richesses des agents sont toujours �egales. De ce fait, la compl�etude des march�es nationaux
ou r�egionaux est un peu arti�cielle dans un tel cadre.

4Lorsque les march�es �nanciers sont complets et que la parit�e des pouvoirs d'achat (PPA) est
v�eri��ee l'ajustement externe des �economies passe exclusivement par le taux de change r�eel (Engel,
2002) et le rôle du compte courant est nul. Dans la perspective des travaux de Mundell (1973),
cette approche revient purement et simplement �a annuler les coûts li�es �a un ajustement imparfait en
union mon�etaire en cas de chocs asym�etriques. Une mesure de ces coûts passe donc n�ecessairement
par l'hypoth�ese de march�es incomplets. Par ailleurs, l'int�erêt de l'hypoth�ese de march�es �nanciers
complets reste limit�e, dans la mesure o�u la relation fonctionnelle entre consommations relatives et
taux de change r�eel qui en d�ecoule est largement invalid�ee par les donn�ees (Ravn, 2001). De surcrô�t,
Obstfeld (2004) note que les d�es�equilibres de comptes courants sont particuli�erement persistants d'un
point de vue empirique, ce qui a�aiblit le pouvoir explicatif de mod�eles ne conf�erant aucun rôle au
compte courant dans les m�ecanismes d'ajustement externe.

5L'hypoth�ese de march�es �nanciers incomplets dans les mod�eles d'�equilibre g�en�eral am�ene une
instabilit�e dynamique, mat�erialis�ee par l'existence d'une racine unitaire sur la dette ou sur la position
ext�erieure nette (Bec et Hairault, 1997). La sp�eci�cation de coûts de gestion de portefeuille permet
donc de stationnariser ce type de mod�eles (Schmitt-Groh�e et Uribe, 2003).
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du compte courant dans l'ajustement externe des �economies dans un mod�ele d'�equilibre

g�en�eral stationnaire.

Le segment �nal du march�e des biens et services est imparfaitement int�egr�e, de sorte

que l'union mon�etaire ne respecte pas le crit�ere de McKinnon. Deux approches concer-

nant la mesure du degr�e d'int�egration commerciale sur le segment �nal du march�e des

biens et services sont envisageables. La premi�ere approche est celle adopt�ee par Ob-

stfeld et Rogo� (2000). Introduite par Samuelson (1952, 1954), elle consiste �a d�e�nir

des coûts de transport iceberg, tels qu'une partie du bien export�e est absorb�ee par le

transport, ce qui a�ecte les prix des biens �echang�es. La seconde approche repose sur

l'introduction d'un biais dans les structures de consommation des agents en faveur des

biens nationaux. Ce biais intervient dans la sp�eci�cation des pr�ef�erences et Corsetti

(2006) montre qu'il permet de d�eriver une approximation du degr�e d'ouverture du seg-

ment �nal du march�e des biens et services6. L'annexe (A.1) d�emontre que ces deux

approches se rejoignent et sp�eci�e la forme de la relation d'�equivalence liant ces deux

mesures du degr�e d'int�egration commerciale. Dans la mesure o�u elle simpli�e l'exposi-

tion des relations d'�equilibre et puisqu'elle rejoint directement l'intuition de McKinnon,

on retient la seconde approche.

Le segment interm�ediaire du march�e des biens et services est �egalement imparfaite-

ment int�egr�e. Le commerce international de biens interm�ediaires est envisag�e comme

un substitut �a la mobilit�e des facteurs. En e�et, le d�eveloppement exponentiel du

commerce intra-branche voire intra-�rme (Feenstra, 1998 ; Fontagn�e 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) d�emontrent l'int�erêt de cette

approche7. L'introduction d'un niveau de production et d'�echange interm�ediaire, dont

l'ouverture commerciale se substitue �a celle du march�e des inputs est une approche �a

la fois plus r�ealiste qu'une approche directement inspir�ee de Mundell (1961)8 et per-

6Si 1� � repr�esente le biais en faveur des biens nationaux, le taux d'ouverture, d�e�ni par la part
de la somme des importations et des exportations dans le produit int�erieur, est donn�e par 2�.

7Les th�eor�emes de Stolper et Samuelson (1941) et de Rybczynski (1955) peuvent �egalement justi�er
une telle d�emarche.

8En d�epit de certaines tentatives (Blanchard et Gal��, 2005), la prise en compte des probl�emes de
chômage dans les mod�eles d'�equilibre g�en�eral en �economie ouverte pr�esente de nombreuses di�cult�es
techniques, susceptibles de compliquer excessivement la mod�elisation du crit�ere de Mundell (1961).
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met dans le même temps d'�etablir une correspondance th�eorique entre les travaux de

Mundell (1961) et ceux de Kenen (1969). En e�et, dans ce cadre, l'ouverture commer-

ciale du segment interm�ediaire du march�e des biens et services constitue �egalement une

mesure du degr�e d'homog�en�eit�e des structures productives.

En�n, on suppose que les march�es du travail sont parfaitement segment�es. De fait,

le facteur travail reste immobile au sein de l'union mon�etaire et la dynamique entre

ajustement externe et ajustement interne ne passe pas par les march�es du travail.

Toutefois, les ajustements sur ces march�es sont sous-optimaux, dans la mesure o�u les

salaires r�eels sont rigides. Cette rigidit�e est li�ee �a l'ajustement graduel des prix des biens

�nals �a la Calvo (1983) et permet de se situer dans un cadre d'analytique conjoncturel,

conforme �a la th�eorie des zones mon�etaires optimales.

Les hypoth�eses du mod�ele garantissent donc un ajustement externe sous-optimal au

sein de l'union mon�etaire, au sens de la th�eorie des zones mon�etaires optimales. En

e�et, dans ce chapitre, toutes les conditions th�eoriques sont r�eunies pour que l'absence

du taux de change nominal comme m�ecanisme d'ajustement externe de court terme

soit coûteuse pour les agents.

1.1.2 Les m�enages

L'union est constitu�ee de deux pays i 2 fh; fg de taille �egale et peupl�es chacun d'un
continuum de m�enages indic�es en j 2 [0; 1] maximisant,Xs=1
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�
U i
s(j)
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o�u � = (1 + �)�1 est le facteur d'actualisation caract�erisant la pr�ef�erence des m�enages

pour le pr�esent et o�u,
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Dans l'�equation (1.2), � est le degr�e d'aversion au risque de consommation des m�enages

et  d�etermine la sensibilit�e de la r�eponse de leur o�re de travail en cas de chocs. Dans

ce mod�ele, le taux d'int�erêt constitue l'instrument privil�egi�e de la politique mon�etaire.
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En suivant Beetsma et Jensen (2005), cette hypoth�ese rend inutile la d�e�nition formelle

d'une fonction de demande d'encaisses mon�etaires par les m�enages. En e�et, dans ce

type de mod�eles, les fonctions de demande d'encaisses r�eelles servent �a d�eterminer

le niveau de la masse mon�etaire correspondant au taux d'int�erêt nominal �x�e par la

banque centrale. La contrainte budg�etaire de l'agent repr�esentatif j r�esidant dans le

pays i est donc la suivante,

Bi
t+1(j)�RtB

i
t(j) =W i

tN
i
t (j) + �

i
t(j)� P i

tC
i
t(j)� T it (j)� Pi;tAC

i
t(j); (1.3)

en respectant la condition de transversalit�e, limT!1
Qs=T

s=t R
�1
s+1Et

�
Bi
T+1(j)

	
= Bi(j).

Dans l'�equation (1.3), Bi
t+1(j) est la quantit�e d'obligations priv�ees souscrites par l'agent

j �a la �n de la p�eriode t et Bi
t(j) la quantit�e d'obligations souscrites �a la p�eriode

t � 1 rapportant RtB
i
t(j) en t. W

i
t repr�esente le salaire nominal horaire propos�e aux

m�enages en contrepartie de leur o�re de travail N i
t (j). �

i
t(j) =

R 1
0
�t(i; j)di repr�esente

les pro�ts des entreprises du pays i redistribu�es au m�enage j. Ci
t(j) est le panier agr�eg�e

de consommation de l'agent j. P i
t est l'indice des prix �a la consommation (IPC) et

Pi;t celui des prix �a la production. T
i
t (j) repr�esente l'impôt forfaitaire pay�e par chaque

m�enage j:

Par ailleurs, ACi
t(j) repr�esente un coût de gestion de portefeuille quadratique, mesur�e

sous forme d'un montant de biens ou de services. Schmitt-Groh�e et Uribe (2003) mon-

trent que cette hypoth�ese permet de stationnariser la dynamique de la dette. L'am-

pleur de ces coûts o�re de surcrô�t une mesure intuitive du degr�e d'incompl�etude

du march�e �nancier international. La sp�eci�cation retenue est la suivante, ACi
t(j) =

�
2

�
Bi
t+1(j)�Bi(j)

�2
, pour i 2 fh; fg, o�u Bi(j) repr�esente la d�etention de dettes ou

d'actifs de l'agent j �a l'�etat stationnaire de l'�economie. La structure de ces coûts est

telle que,

ACi
t(j) =

�Z 1

0

ACt(k; j)
��1
� dk

� �
��1

; pour i 2 fh; fg:

La structure des march�es �nanciers requiert que la condition suivante sur les �emissions

d'obligations priv�ees soit v�eri��ee �a chaque p�eriode,Z 1

0

Bh
t (j)dj +

Z 1

0

Bf
t (j)dj = 0; 8t.
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La fonction-valeur du m�enage i r�esidant dans le pays j est la suivante,

V i
t (j) = max

(
Ut(j) + �Et

�
V i
t+1(j)

	
� �it[P

i
tC

i
t(j) +Bi

t+1(j)

+Pi;tAC
i
t(j)�W i

tN
i
t (j)� �it(j)�RtB

i
t(j) + T i(j)]

)
; pour i 2 fh; fg:

Les conditions du premier ordre donnent,

�I it+1(j)Et

�
P i
tC

i
t(j)

�

P i
t+1C

i
t+1(j)

�

�
= 1; (1.4)

I it+1(j) = Rt+1

�
1 + �Pi;t

�
Bi
t+1(j)�Bi(j)

���1
; (1.5)

N i
t (j)

 Ci
t(j)

� =
W i
t

P i
t

; (1.6)

pour i 2 fh; fg.

La relation d'Euler modi��ee (1.4) d�ecrit la dynamique de la consommation dans le

temps en fonction du taux d'int�erêt r�eel individualis�e Et

n
Iit+1(j)

�it+1

o
avec �it+1 =

P it+1
P it

et de la pr�ef�erence des m�enages pour le pr�esent. L'�equation (1.5) met en �evidence la

mani�ere dont les coûts de gestion de portefeuille a�ectent l'accumulation de titres :

plus les agents s'�ecartent de leur d�etention d'actifs d'�etat stationnaire, plus les coûts

modi�ent le taux d'int�erêt d�ebiteur ou cr�editeur, ce qui les incite �a retourner vers

leur position initiale. En�n, l'�equation (1.6) met en �evidence l'arbitrage intratemporel

traditionnel entre consommation et loisir en fonction du salaire r�eel.

Les indices de consommation sont d�e�nis comme,

Ci
t(j) =

h
(1� �i)

1
� Ci

h;t(j)
��1
� + (�i)

1
� Ci

f;t(j)
��1
�

i �
��1

; pour i 2 fh; fg; (1.7)

o�u �i 2
�
0; 1

2

�
avec �h + �f = 1. Dans l'�equation (1.7), 1 � �i mesure le biais en

faveur des biens nationaux dans la structure de consommation des agents du pays i.

Selon l'interpr�etation retenue ici, �i repr�esente �egalement le degr�e d'int�egration sur le

march�e des biens et services �nals (cf. section 1). Le param�etre � mesure l'�elasticit�e de

substitution entre biens �etrangers et domestiques et joue un rôle d�eterminant dans la

dynamique de l'ajustement externe. Les indices de prix d�ecoulant de cette d�e�nition
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des indices de consommation sont9,

P i
t =

h
(1� �i)

�
P i
h;t

�1��
+ �i

�
P i
f;t

�1��i 1
1��

; pour i 2 fh; fg:

De fait, les agents vivant dans le pays i choisissent de mani�ere optimale les niveaux de

consommation Ci
h;t(j) et C

i
f;t(j) de la fa�con suivante,

Ci
h;t(j) = (1� �i)

"
P i
h;t

P i
t

#��
Ci
t(j), C

i
f;t(j) = �i

"
P i
f;t

P i
t

#��
Ci
t(j); pour i 2 fh; fg;

tandis que chaque indice est compos�e de k vari�et�es di��erentes, �a la suite de Dixit et

Stiglitz (1977),

Ci
h;t(j) =

�Z 1

0

Ci
h;t(k; j)

��1
� dk

� �
��1

; Ci
f;t(j) =

�Z 1

0

Ci
f;t(k; j)

��1
� dk

� �
��1

; pour i 2 fh; fg;

o�u � � � est l'�elasticit�e de substitution entre les vari�et�es disponibles dans l'�economie10.

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

P i
h;t = Ph;t =

�Z 1

0

Ph;t(k)
1��dk

� 1
1��

; P i
f;t = Pf;t =

�Z 1

0

Pf;t(k)
1��dk

� 1
1��

:

Finalement, les demandes de vari�et�es domestiques et �etrang�eres k en fonction des con-

sommations agr�eg�ees, des prix relatifs des vari�et�es et des �elasticit�es de substitution

sont,

Ci
h;t(k; j) = (1� �i)

�
Ph;t
P h
t

��� �
Ph;t(k)

Ph;t

���
Ci
t(j); C

i
f;t(k; j) = �i

�
Pf;t

P f
t

��� "
Pf;t(k)

P i
f;t

#��
Ci
t(j):

9Le cadre des indices �a la Dixit et Stiglitz (1977) n�ecessite que la forme fonctionnelle des indices
de prix soit strictement contrainte par celle des paniers de biens.
10Selon Tille (2001), la substituabilit�e entre vari�et�es �echang�ees est plus forte que la substitua-

bilit�e entre vari�et�es au sein d'un même pays. Pour l'expliquer, il su�t d'envisager l'existence d'une
sp�ecialisation internationale des productions de vari�et�es.
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pour i 2 fh; fg. La structure des coûts de portefeuille donne les fonctions de demandes
sp�eci�ques de vari�et�es suivantes,

ACi
t(k; j) =

�
Pi;t(k)

Pi;t

���
ACi

t(j); pour i 2 fh; fg:

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

suppos�ees être le miroir l'une de l'autre, soit �h = � ) �f = 1� �.

1.1.3 Les autorit�es budg�etaires

On suppose que les d�epenses publiques sont biais�ees en faveur des biens nationaux dans

les deux pays. Les agr�egats de d�epenses publiques sont donc,

Gi
t =

�Z 1

0

Gi
t(k)

��1
� dk

� �
��1

;

ce qui implique que les demandes de vari�et�es k et f �emanant des autorit�es budg�etaires

sont,

Gi
t(k) =

�
Pi;t(k)

Pi;t

���
Gi
t; pour i 2 fh; fg:

Le montant de d�epenses publiques dans chaque pays Gi
t est suppos�e suivre un processus

autor�egressif d'ordre 1 tel que,

Gi
t =

�
1� �g

�
Gi + �igG

i
t�1 + � ig;t; pour i 2 fh; fg;

o�u � ig;t+1 sont des innovations normales I.I.D
11.

La politique budg�etaire consiste �egalement �a compenser le biais in
ationniste cons�ecutif

au pouvoir de monopole des �rmes productrices de biens �nals. Cette distorsion est

coûteuse pour les agents puisque le produit national est inf�erieur �a son niveau e�cient,

correspondant au niveau de concurrence pure et parfaite, et puisque le niveau g�en�eral

des prix est plus �elev�e. Dans ce cadre, Schmitt-Groh�e et Uribe (2004) et Benigno et

Woodford (2005) montrent que la politique mon�etaire optimale tente de compenser cet

11Ind�ependamment et Identiquement Distribu�ees.
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e�et restrictif sur le produit et g�en�ere une taxe in
ationniste qui p�enalise les m�enages.

En proposant une subvention proportionnelle aux �rmes monopolistiques, les autorit�es

budg�etaires placent la production �a son niveau e�cient de prix 
exibles d�es le d�epart

et suppriment le biais in
ationniste �evoqu�e12.

Les d�epenses publiques ainsi que la subvention proportionnelle � sont �nanc�es par

l'interm�ediaire d'une taxe forfaitaire T it (j). La contrainte des autorit�es budg�etaires est

donc la suivante,

Pi;tG
i
t =

Z 1

0

T it (j)dj + �

Z 1

0

Pi;t(k)Y
i
t (k)dk; pour i 2 fh; fg:

1.1.4 Firmes, technologies et prix

Le march�e des biens et services est constitu�e de deux segments compl�ementaires : un

segment de biens interm�ediaires produits en r�egime de concurrence pure et parfaite,

et un segment de biens �nals produits en r�egime de concurrence monopolistique. Les

biens interm�ediaires sont produits �a partir d'heures de travail national puis �echang�es

pour que les producteurs de biens �nals les assemblent. Les biens �nals sont ensuite

propos�es aux m�enages propos�es aux m�enages r�esidents et �etrangers.

La �rme interm�ediaire r�esidente repr�esentative (resp. �etrang�ere) combine du travail

r�esident (resp. �etranger) avec un niveau de productivit�e national Aht (resp. A
f
t ) pour

produire une quantit�e Xh
t (resp. X

f
t ) de bien interm�ediaire en r�egime de concurrence

pure et parfaite �a un coût marginal
�
W h
t =A

h
t

�
(resp. W f

t =A
f
t ). La quantit�e produite du

bien est donn�ee par,

X i
t = AitL

i
t;

o�u la productivit�e globale des facteurs Ait suit le processus autor�egressif suivant,

Ait = (1� �a)A
i + �iaA

i
t�1 + � ia;t; pour i 2 fh; fg;

o�u � ia;t+1 sont des innovations normales I.I.D.

12Les m�enages �etant particuli�erement averses �a l'in
ation dans ce type de mod�eles, ils pr�ef�erent la
seconde situation �a la premi�ere.
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Dans les mod�eles d'�equilibre g�en�eral, l'introduction de rigidit�es nominales portant

sur l'ajustement des prix de vente des �rmes en concurrence monopolistique permet

d'int�egrer la demande anticip�ee dans le processus de d�etermination de l'activit�e par les

producteurs.

Dans ce mod�ele, chaque pays i 2 fh; fg h�eberge un continuum de �rmes �nales

k 2 [0; 1] qui combinent les deux types de biens interm�ediaires et o�rent de mani�ere
monopolistique la quantit�e Y i

t (k) de la vari�et�e k �a partir de la technologie de produc-

tion,

Y i
t (k) =

h
(1� 
i)

1
�X i

h;t(k)
��1
� + (
i)

1
� X i

f;t(k)
��1
�

i �
��1

; (1.8)

en faisant face au coût marginal CM i
t (k), d�e�ni par,

CM i
t (k) = CM i

t =

�
(1� 
i)

�
W h
t =A

h
t

�1��
+ 
i

�
W f
t =A

f
t

�1��� 1
1��

; pour i 2 fh; fg;

o�u 
i 2
�
0; 1

2

�
. Dans ces relations, 1 � 
i repr�esente le biais national dans l'utilisation

de l'input national. Ici, 
i mesure �egalement le degr�e d'int�egration sur le march�e des

biens et services interm�ediaires. Par ailleurs, � mesure l'�elasticit�e de substitution entre

les biens interm�ediaires. Dans (1.8), X i
h;t(k) et X

i
f;t(k) repr�esentent les demandes de la

�rme k du pays i en biens interm�ediaires en provenance du pays h ou f . L'optimisation

des �rmes �nales donne les fonctions de demande de biens interm�ediaires suivantes,

X i
h;t(k) = (1� 
i)

�
W h
t =A

h
t

CM i
t

���
Y i
t (k); X

i
f;t(k) = 
i

"
W f
t =A

f
t

CM i
t

#��
Y i
t (k); pour i 2 fh; fg:

En situation de prix 
exibles, les �rmes �nales du pays i 2 fh; fg d�eterminent leur
o�re de vari�et�e k en maximisant son pro�t,

�it(k) =
�
(1� �)Pi;t(k)� CM i

t

�
Y i
t (k);

compte tenu de la demande qui s'adresse �a elles,

Y i
t (k) =

�
Pi;t(k)

Pi;t

��� h
Ch
i;t + Cf

i;t +Gi
t + ACi

t

i
; pour i 2 fh; fg;
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avec Ci
h;t =

R 1
0
Ci
h;t(j)dj, C

i
f;t =

R 1
0
Ci
f;t(j)dj et AC

i
t =

R 1
0
ACi

t(j)dj.

En situation de prix rigides �a la Calvo (1983), le comportement des �rmes �nales

est modi��e. Dans le pays i 2 fh; fg, �a chaque p�eriode, chaque �rme fait face �a une
probabilit�e (1� �i) de �xer un nouveau prix, ind�ependamment du temps �ecoul�e depuis

son dernier changement de prix13. Le prix �x�e par ces �rmes est di��erent du prix 
exible

(r�eoptimis�e �a chaque p�eriode), puisqu'elles anticipent la r�ealisation d'une p�eriode (de

dur�ee inconnue mais probabilisable) au cours de laquelle elles seront incapables de

modi�er leur prix �a nouveau. Les producteurs maximisent donc la s�equence de pro�ts

actualis�es par unit�e de richesse correspondant �a la situation anticip�ee o�u leurs prix

de vente resteraient bloqu�es sur une in�nit�e de p�eriode. Chaque 
ux de la s�equence

est pond�er�e par sa probabilit�e de r�ealisation, qui diminue au cours du temps. Les

producteurs ayant l'opportunit�e de changer leur prix �a la p�eriode t r�esolvent donc,

Argmax
Pi;t(k)

Xv=1

v=0

�
�i�
�v
Et

�
Y i
t+�(k)

P i
t+�C

i
t+�(j)

�

�
(1� �)Pi;t(k)� CM i

t+v

��
; pour i 2 fh; fg:

Le prix qui r�esout ce programme est donc,

P �i;t(k) =
�

(� � 1) (1� �)

Pv=1
v=0 (�

i�)
v
Et

n
Y it+�(k)CM

i
t+�

P it+�C
i
t+�(j)

�

o
Pv=1

v=0 (�
i�)v Et

n
Y it+�(k)

P it+�C
i
t+�(j)

�

o :
Cependant, tous les producteurs ne modi�ent pas leur prix �a la p�eriode t. En agr�egeant �a

partir de l'expression des indices de prix et en rappelant que la �rme k est repr�esentative,

il est possible de d�eriver l'expression analytique du niveau g�en�eral des prix �a la pro-

duction dans le pays i 2 fh; fg,

Pi;t =
��
1� �i

�
P �i;t(k)

1�� + �iP 1��i;t�1
� 1
1�� :

Cette �equation montre comment l'hypoth�ese de prix rigides �a la Calvo permet de sor-

tir du dilemme traditionnel entre prix rigides et prix 
exibles : l'ajustement du niveau

g�en�eral intervient de mani�ere lente et toutes les �rmes �nissent par r�epercuter les 
uc-

13Cette probabilit�e �emane de coûts, par exemple de coûts de menu (non explicit�es ici), qui impli-
queraient simplement qu'une partie des prix ne change pas d'une p�eriode �a l'autre.
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tuations des coûts marginaux en cas de chocs d'o�re ou les variations de prix en cas de

chocs de demande. Un examen complet de ces comportements et de leurs implications

est document�e dans les contributions de Gal�� et Monacelli (2005) et Canzoneri, Cumby

et Diba (2006).

1.1.5 Agr�egation et �equilibre g�en�eral

L'agr�egation des quantit�es sur les march�es des biens et services passe par l'hypoth�ese

d'un interm�ediaire virtuel (Chari, Kehoe et McGrattan, 2002) agr�egeant les vari�et�es of-

fertes de la même fa�con que les agents agr�egent les vari�et�es demand�ees. Par cons�equent,

la d�e�nition des agr�egats de produits est la suivante,

Y i
t =

�Z 1

0

Yt(k)
��1
� dk

� �
��1

;

pour i 2 fh; fg. L'�equilibre sur le march�e des biens et services �nals se r�esume donc �a,

Y h
t = (1� �)

�
Ph;t
P h
t

���
Ch
t + �

�
Ph;t

P f
t

���
Cf
t +Gh

t + ACh
t ;

Y f
t = (1� �)

�
Pf;t

P f
t

���
Cf
t + �

�
Pf;t
P h
t

���
Ch
t +Gf

t + ACf
t :

L'o�re de biens �nals satisfait �a la fois les demandes �emanant des autorit�es, celles as-

soci�ees aux coûts de gestion de portefeuille et les demandes de biens �nals des m�enages

r�esidents et �etrangers.

L'�equilibre sur le march�e des biens interm�ediaires s'�ecrit,

AhtL
h
t = Xh

h;t +Xf
h;t = (1� 
)

�
W h
t =A

h
t

CMh
t

���
Y h
t DPh;t + 


�
W h
t =A

h
t

CM f
t

���
Y f
t DPf;t;

AftL
f
t = Xf

f;t +Xh
f;t = (1� 
)

"
W f
t =A

f
t

CM f
t

#��
Y f
t DPf;t + 


"
W f
t =A

f
t

CMh
t

#��
Y h
t DPh;t;
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avec X i
h;t =

R 1
0
X i
h;t(k)dk et X

i
f;t =

R 1
0
X i
f;t(k)dk pour i 2 fh; fg. Dans ces expressions,

DPi;t repr�esente la dispersion des prix sur le march�e des biens �nals du pays i;

DPi;t =

Z 1

0

�
Pi;t(k)

Pi;t

���
dk � 1:

Dans les mod�eles de concurrence pure et parfaite, l'output est enti�erement d�etermin�e

par les conditions naturelles de l'o�re et DPi;t = 1; 8i;8t. Dans ce mod�ele, les prix
s'ajustent graduellement et l'output est �egalement sensible aux conditions de la de-

mande. Puisque les prix ne r�eagissent pas imm�ediatement, les quantit�es s'ajustent �a

court terme pour assurer l'�equilibre sur le march�e des biens et services, ce qui d�eforme

la structure des prix relatifs entre vari�et�es (DPi;t) et permet �a la production de se situer

temporairement �a un niveau sup�erieur (dans le cas d'un choc de demande positif par

exemple) �a son niveau naturel, c'est-�a-dire le niveau de production en situation de prix


exibles et de march�e �nancier complet.

Le travail est un facteur immobile au niveau de l'union et l'�equilibre sur ce march�e

pour le pays i 2 fh; fg s'�ecrit,

N i
t =

Z 1

0

N i
t (j)dj = Lit:

En�n, en d�e�nissant Bi
t =

R 1
0
Bi
t(j)dj pour i 2 fh; fg ; l'�equilibre �nancier de l'union

mon�etaire s'�ecrit �a partir de la consolidation des contraintes de tous les agents et des

conditions d'�equilibre sur tous les march�es,
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t+1 �Bh
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t
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���
Y f
t DPf;t

#
� CMh

t Y
h
t DPh;t

avec Bh
s + Bf

s = 0; 8 s � t. La dynamique du compte courant se d�ecompose en trois

postes. Le premier terme repr�esente les int�erêts pay�es sur la dette ext�erieure de la

p�eriode pr�ec�edente. Le second poste est la balance commerciale des biens et services
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�nals tandis que le troisi�eme poste repr�esente la balance commerciale des biens et

services interm�ediaires.

Pour �nir, on d�e�nit les termes de l'�echange �nals (St) et interm�ediaires (�t) par,

St =
Pf;t
Ph;t

, �t =
W f
t =A

f
t

W h
t =A

h
t

:

1.1.6 Etat stationnaire et lin�earisation

Le mod�ele n'est pas lin�eaire et n'admet pas de solution ferm�ee. Il ne peut donc pas

être r�esolu en niveau et l'on adopte donc la m�ethode de log-lin�earisation des conditions

d'�equilibre autour d'un �etat stationnaire d�eterministe d�e�nie par King, Plosser et Re-

belo (1988). Une variable quelconque Zt du mod�ele est suppos�ee �evoluer de la mani�ere

suivante,

Zt = Zezt ;

o�u Z est la valeur d'�etat stationnaire de Zt et o�u ut = logZt � logZ: Il est ensuite
possible d'approximer Zt par,

Zt ' Z (1 + zt) :

Toutes les relations du mod�ele sont donc lin�earis�ees de cette mani�ere. Le mod�ele est

ensuite r�esolu �a partir de m�ethodes dynamiques standards.

Par d�e�nition, �a l'�etat stationnaire, Ait = A. Par ailleurs, on pose, Gi
t = Gi = �Y i.

La sym�etrie impose, Ph = Pf = P h = P f = P �i (k) = P , ce qui implique, W
i

P i
= W

P
=

(��1)(1��)
�

A. En suivant Benigno et Woodford (2005), on pose, � = (1� �)�1 � 0, ce

qui implique W
P
= A. La d�e�nition des coûts de portefeuille impose I i = I = R, ce

qui permet de d�eriver le taux d'int�erêt d'�etat stationnaire R = ��1. Les indices de

prix sont tels que DP = 1. Par ailleurs, l'�equilibre du march�e des biens et services �a

l'�etat stationnaire implique C = (1� �)Y , tandis que la fonction de production donne

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

obtient,

N =

�
A1��

(1� �)�

� 1
 +�

;
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ce qui implique, Y = A
h
A1��

(1��)�
i 1
 +�

et C = A
h

A
(1��)

i 1��
 +�

Les variations de DPi;t sont strictement quadratiques (voir d�emonstration en annexe

(A.2)), ce qui implique dpi;t = 0 et explique l'absence de ce terme dans les relations

lin�earis�ees du mod�ele. Par ailleurs, puisque B = 0, l'expression lin�earis�ee de Bi
t est

bit =
Bit
PC
. Les r�egles standards de loglin�earisation sont ensuite appliqu�ees aux relations

du mod�ele et r�esum�ees dans le tableau 1.1.

1.1.7 L'�equilibre naturel

En posant �i = � = 0 et � = 0, on obtient la dynamique naturelle du mod�ele, c'est-�a-dire

la dynamique �a prix 
exibles avec un march�e �nancier complet. Cet �equilibre constitue

un optimum de Pareto et repr�esente un objectif naturel de la politique �economique. Les

travaux de Svensson (1997, 2000) et de Woodford (2003a) ont montr�e que cet �equilibre

maximise le bien-être des agents. Le tableau 1.2 pr�esente cette dynamique naturelle du

mod�ele (not�ee ezt pour une variable quelconque z).
1.1.8 Politique mon�etaire

La litt�erature et la pratique ont consacr�e le taux d'int�erêt nominal comme instrument

privil�egi�e de la politique mon�etaire (Svensson, 2002). En e�et, les banques centrales,

par le biais des politiques d'open-market, ont fait du taux d'int�erêt nominal appliqu�e

aux transactions sur le march�e interbancaire le vecteur de leurs actions de politique

mon�etaire. Par ailleurs, les travaux de Barro et Gordon (1983) et de Kydland et Prescott

(1977) ont montr�e que les politiques conjoncturelles devaient faire l'objet d'un engage-

ment cr�edible des autorit�es sur des objectifs annonc�es et respect�es ex post.

A la lumi�ere de ces �el�ements, les politiques de r�egles mon�etaires sont apparues comme

une mani�ere e�cace et lisible de mettre en �uvre ces engagements, et, par exemple, de

stabiliser l'in
ation et les anticipations d'in
ation tout en assurant une stabilisation des

cycles d'activit�e (voir Taylor, 1993). Ainsi, une abondante litt�erature s'est d�evelopp�ee

a�n de mieux comprendre �a la fois les comportements des banques centrales et les

conditions de d�etermination des mod�eles dynamiques d'�equilibre g�en�eral lorsque le

taux d'int�erêt nominal est �x�e par le biais d'une r�egle. En e�et, la d�etermination
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Tab. 1.1: Le modle lin�earis�e
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March�es des biens et services

yht = (1� �) [(1� �) cht + �cft + 2�� (1� �) st] + �ght , o�u g
h
t = �gg

h
t�1 + �hg;t

yft = (1� �) [(1� �) cft + �cht � 2�� (1� �) st] + �gft , o�u g
f
t = �gg

f
t�1 + �fg;t

aht + nht = (1� 
) yht + 
yft + 2�
 (1� 
)�t

aft + nft = (1� 
) yft + 
yht � 2�
 (1� 
)�t
D�e�nitions

pht = (1� �) ph;t + �pf;t pft = (1� �)pf;t + �ph;t

�it+1 = pit+1 � pit , pour i 2 fh; fg

�i;t+1 = pi;t+1 � pi;t, pour i 2 fh; fg

st = pf;t � ph;t �t = wft � wht + aht � aft
Compte courant

bht+1 � bht = �bht + �[(cft � cht ) + (2� (1� �)� 1) st]
+ 

1�� [(y

f
t � yht ) + (2� (1� 
)� 1)�t]
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Tab. 1.2: L'�equilibre naturel du modle
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r�eelle des mod�eles avec anticipations rationnelles, prix �a la Calvo et r�egles de taux

d'int�erêt nominal est tr�es sensible �a la valeur des param�etres de la r�egle de taux d'int�erêt

nominal14. Dans le mod�ele d'union mon�etaire pr�esent�e ici, la politique mon�etaire suit

une r�egle de type Taylor. On suppose qu'il existe une r�egle permettant �a la banque

centrale de mettre en �uvre la stabilit�e des prix �a la consommation en pla�cant le taux

d'int�erêt nominal de l'union exactement �a sa valeur naturelle15,

rt+1 = ~rt+1; (1.9)

o�u ert+1 est d�e�ni dans le tableau 1.2.
14L'ind�etermination provient g�en�eralement de la di�cult�e �a ancrer les anticipations d'in
ation

puisque la dynamique de l'in
ation est tourn�ee vers l'avenir.
15Dans ce type de mod�eles, la politique mon�etaire optimale consiste �a assurer la stabilit�e des prix �a

la consommation. Le plus souvent, la stabilisation de l'output gap est un objectif compl�ementaire de
l'objectif de stabilit�e des prix. Le deuxi�eme chapitre de la th�ese propose quelques d�eveloppements �a
ce sujet.
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Le mod�ele peut d�esormais être r�esolu sous une forme �etat-mesure �a partir de la m�ethode

propos�ee par Blanchard et Kahn (1980) et en supposant que les anticipations des agents

sont rationnelles,

zt+1 � Et fzt+1g = �zt+1; 8z; 8t

o�u �zt+1 est l'erreur de pr�evision des agents sur la valeur en t+ 1 de la variable z.

1.2 Estimation par la m�ethode des moments simul�es

Apr�es avoir r�esolu le mod�ele d�ecrit par les �equations du tableau 1.1 augment�ees de la

r�egle 1.9 pour une valeur donn�ee des param�etres structurels, cette section se propose

de l'estimer. La confrontation des mod�eles d'�equilibre g�en�eral en �economie ouverte avec

les donn�ees pose plusieurs probl�emes, parmi lesquels la prise en compte de dynamiques

tourn�ees vers l'avenir (forward) ou l'identi�cation des param�etres ou des chocs.

La m�ethode des moments g�en�eralis�es, propos�ee par Hansen (1982), pr�esente l'int�erêt

d'estimer tout ou partie d'un mod�ele d'�equilibre g�en�eral �a partir de conditions d'orthog-

onalit�e pouvant prendre n'importe quelle forme fonctionnelle des donn�ees. L'int�erêt de

cette m�ethode r�eside dans sa capacit�e �a traiter une information incompl�ete tout en

restant valable. Le principal inconv�enient de cette d�emarche vient de son incapacit�e

�a estimer et �a identi�er tous les param�etres lorsque certaines variables des mod�eles

d'�equilibre g�en�eral sont inobservables et qu'il n'existe pas d'instrument admissible de

ces variables. Dans ce cas, la m�ethode des moments simul�es permet, d�es lors que la dis-

tribution de la variable inobservable ou de l'un de ses instruments est connue, d'estimer

le mod�ele complet �a partir de donn�ees simul�ees16.

La m�ethode des moments simul�es est utile aux macro�economistes qui adoptent habituelle-

ment une d�emarche de calibration. En e�et, les conditions d'orthogonalit�e retenues dans

le cadre de l'estimation peuvent prendre n'importe quelle forme fonctionnelle, lin�eaire

ou non, des donn�ees. Il est donc possible de proposer un estimateur qui minimise la

distance entre moments d'ordre 2 observ�es et simul�es. Par ailleurs, comme l'estimateur

s'accommode ais�ement d'informations incompl�etes, la m�ethode d'estimation permet

16Ces m�ethodes inf�erentielles indirectes doivent une part signi�cative de leur d�eveloppement �a
l'�economie exp�erimentale (McFadden, 1989)
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�egalement de calibrer une partie des param�etres tout en laissant d'autres param�etres li-

bres. Dans ce chapitre, on utilise cette m�ethode pour estimer les param�etres du mod�ele.

Les �etapes techniques de la m�ethode sont expos�ees en annexe (A.3).

Apr�es avoir d�ecrit les donn�ees utilis�ees, cette section pr�esente une analyse des r�esultats

et une �etude des fonctions de r�eponse, qui vont permettre de valider les propri�et�es

dynamiques du mod�ele estim�e.

1.2.1 Donn�ees et moments d'int�erêt

Les donn�ees, issues de la base de l'OCDE (Perspectives �economiques), concernent des

agr�egats convertis dans la même monnaie et couvrent la p�eriode allant du premier

trimestre 1970 au dernier trimestre 2004. Les s�eries corrig�ees des variations saisonni�eres

sont les suivantes : produit int�erieur brut (en volume), consommation priv�ee (en vol-

ume), d�e
ateur 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 donn�ees concernent neuf pays de la zone Euro : l'Allemagne, la France, l'Italie, les

Pays-Bas, l'Espagne, le Portugal, la Belgique, la Finlande et l'Irlande. L'Autriche, le

Luxembourg et la Gr�ece sont exclus de l'analyse car les donn�ees concernant ces pays

sont indisponibles ou trop incompl�etes.

On divise ensuite la zone euro en deux groupes de pays que l'on rapproche des deux

pays ou r�egions consid�er�es dans le mod�ele. Le crit�ere le plus pertinent est celui du

degr�e de rigidit�es nominales. On distinguera donc deux groupes : un groupe de pays

caract�eris�e par de fortes rigidit�es nominales et un groupe caract�eris�e par de faibles

rigidit�es nominales. Cette distinction s'appuie sur les travaux de Benigno (2004b) fond�es

sur l'�elasticit�e de la r�eponse de l'o�re de travail en cas de chocs. On s'appuiera plutôt

sur les travaux d'�Alvarez et ali. (2006), qui mesurent le degr�e de rigidit�e nominale �a

partir du pourcentage de biens constituant les indices de prix �a la consommation (IPC)

dont les prix se modi�ent chaque mois en moyenne dans les di��erents pays de l'UEM17.

En �xant un seuil de discrimination �a 15%, le tableau 1.3 permet de s�eparer l'UEM en

deux groupes de pays de taille presque �egale.

17Toutefois, la di��erence entre ces deux approches demeure relativement faible. En e�et, la rigidit�e
des prix des biens �nals d�etermine celle du niveau g�en�eral des prix donc une partie de celle des salaires
r�eels, qui joue un rôle cl�e dans les d�ecisions d'o�re de travail.
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Tab. 1.3: Rigidit�es 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
Gr�ece � 2:2

Sources : �Alvarez et ali. (2006) et Banque centrale europ�eenne.

Le premier groupe est constitu�e de l'Allemagne, l'Espagne et l'Italie et son poids relatif

dans l'UEM est de 57:8% (tableau 1.3) tandis que le second groupe rassemble le reste

des pays de l'UEM et repr�esente 42:2% du PIB de l'union. Pour plus de simplicit�e, on

supposera que ces deux groupes de pays ont un poids identique d'environ 50% au sein

de l'union.

Avant d'estimer le mod�ele, on construit les s�eries agr�eg�ees selon les poids respectifs

(variables dans le temps) des pays dans chacune des deux r�egions. La zone comprenant

l'Allemagne est indic�ee h et celle comprenant la France f . A partir des d�e
ateurs des

PIB, on construit les taux d'in
ation des prix �a la production de chaque r�egion. En�n,

les salaires r�eels sont calcul�es �a partir des s�eries de salaires nominaux et des d�e
ateurs

des PIB.

Dans un second temps, on purge des donn�ees les observations correspondant �a la

r�euni�cation allemande, �episode exog�ene que le mod�ele ne saurait expliquer. L'Alle-

magne �etant le plus gros pays de la zone euro, il a en e�et un impact pr�epond�erant sur

l'�economie des deux r�egions. On proc�ede en suivant Millard, Scott et Sensier (1997) :
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les s�eries brutes sont prises en taux de croissance, �a l'exception des taux d'in
ation des

prix �a la production et des comptes courants. Lorsque ce taux n'est pas compris entre

3% et -3%, on remplace l'observation par la moyenne des taux de croissance des qua-

tre p�eriodes encadrant l'observation. Apr�es avoir reconstruit les variables en niveau,

les s�eries sont prises en log et HP-�ltr�ees a�n de les rendre stationnaires. En�n, on

calcule l'ensemble des moments (variance, covariance et autocovariances) avant d'en

s�electionner un ensemble pertinent dans le cadre de notre analyse18.

Quelles dimensions des donn�ees le mod�ele doit-il tenter de reproduire ? Le but de

cet exercice est avant tout d'�evaluer l'int�egration des march�es des biens �nals et in-

term�ediaires, ce qui met l'accent sur les moments concernant les PIB, l'emploi, les

consommations et les salaires r�eels. Les conditions d'ajustement externe (termes de

l'�echange et compte courant) ainsi que les rigidit�es nominales doivent être reproduites

correctement. Les moments concernant les taux d'in
ation, les termes de l'�echange, et

les soldes de compte courant devront �egalement être pris en compte. Finalement, en

posant wir;t = wit � pit; i 2 fh; fg et cait = bit � bit�1, les 39 moments d'int�erêt retenus

pour estimer le mod�ele sont d�ecrits dans le tableau 1.4.

Tab. 1.4: Les 39 moments d'int�ert
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18La pertinence n'est pas le seul crit�ere de choix, il convient �egalement de pr�eserver l'ensemble
des moments retenus pour l'estimation d'�eventuelles colin�earit�es qui nuiraient �a la convergence de
l'estimateur ou viendraient biaiser l'estimation des param�etres du mod�ele.
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La m�ethode des moments simul�es consiste donc �a minimiser la distance entre les valeurs

observ�ees de ces 39 moments et leurs valeurs simul�ees.

1.2.2 R�esultats

Tous les param�etres du mod�ele sont estim�es, �a l'exception de �; le facteur d'actu-

alisation qui d�etermine �; le taux d'int�erêt d'�etat stationnaire, et de �, qui ne joue

aucun rôle dans la dynamique lin�eaire du mod�ele. L'annexe (A.2) rappelle que � af-

fecte uniquement la variance de l'in
ation et n'entre pas dans l'expression lin�eaire du

mod�ele. En suivant Rotemberg et Woodford (1997), on pose donc � = 7. De plus, pour

des raisons tenant �a la stabilit�e des valeurs propres du syst�eme, � est calibr�e sur la

valeur � = 0:988, ce qui correspond �a un taux d'int�erêt annuel de 4:7%, conforme au

taux d'int�erêt r�eel moyen sur la p�eriode dans les pays de l'UEM. Par ailleurs, �etant

donn�ee la structure des march�es des biens et services interm�ediaires, qui s'assimile �a

celle du march�e des inputs, on suppose que l'�elasticit�e de substitution entre les biens

et services interm�ediaires est faible. On pose donc � = 1. Tous les autres param�etres

du mod�ele sont estim�es par la minimisation du crit�ere MMS d�ecrit en annexe (A.3).

Les r�esultats de cette estimation sont report�es dans le tableau 1.5.

Le premier r�esultat de la proc�edure d'estimation r�eside dans la statistique d'ad�equation

globale du mod�ele (J � stat) qui atteint 81:57%, ce qui indique que le mod�ele est bien
sp�eci��e et globalement non-rejet�e par les donn�ees. Presque tous les param�etres du

mod�ele sont largement signi�catifs. Seules les valeurs de 
 (signi�catif �a 17%) et de

� (signi�catif �a 4%) apparaissent moins robustes. Toutefois, il convient de relativiser

la robustesse de �. En e�et, le seuil de signi�cation est particuli�erement sensible �a la

volatilit�e des comptes courants, qui d�epend directement de la valeur de la richesse des

agents �a l'�etat stationnaire. Il est donc ais�e de manipuler cette valeur pour augmenter

arti�ciellement la robustesse de �. Toutefois, pour des raisons de simplicit�e et de clart�e

de l'exposition du mod�ele, on s'abstient de choisir un tel �etat stationnaire et les valeurs

retenues sont les plus simples possible.

Les valeurs de l'aversion au risque (�) et de l'�elasticit�e intertemporelle des heures

travaill�ees ( ) sont dans les marges avanc�ees par Benigno (2004b) et Canzoneri, Cumby

et Diba (2006). Les valeurs estim�ees des param�etres de chocs exog�enes sont conformes
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�a la litt�erature (Backus, Kehoe et Kydland, 1992, 1993 ; Chari, Kehoe et McGrattan,

2002). Elles r�ev�elent en outre le fait que la dynamique conjoncturelle du pays h semble

plus volatile que celle du pays f , ce qui transparâ�t dans la valeur de �(�ha;t) = 0:85%

relativement �a celle de �(�fg;t) = 0:75%.

Les param�etres contrôlant le biais des agents en faveur des biens nationaux sont dans

les marges attendues. Le biais sur le segment �nal est � = 0:3139; ce qui implique un

taux d'ouverture de l'ordre de 63% sur le segment �nal du march�e des biens et services.

En ce qui concerne le segment interm�ediaire, on obtient 
 = 0:0482, ce qui correspond �a

un taux d'ouverture d'environ 9%. Le degr�e de compl�etude des march�es reproduit assez

�d�element la volatilit�e des comptes courants europ�eens et rejoint la valeur avanc�ee par

Schmitt-Groh�e et Uribe (2003) puisque � = 0:0008, soit une surprime annuelle moyenne

de l'ordre de 0.32% pour un taux d'int�erêt annuel moyen de 4.7%. La valeur estim�ee

de l'�elasticit�e de substitution des biens �nals � se situe plutôt dans la fourchette basse

des valeurs avanc�ees par Obstfeld et Rogo� (2000), qui vont de 1:5-2 �a presque 30.

La valeur des param�etres de rigidit�es nominales �h et �f est l�eg�erement inf�erieure

aux estimations de Clarida, Gal�� et Gertler (2000), bien qu'elle reste dans les marges

habituellement avanc�ees par les �etudes empiriques, notamment celles �evoqu�ees par

l'�etude r�ecente d'Angeloni et ali. (2006). En moyenne, ces valeurs impliquent que les

prix changent tous les trois trimestres.

En�n, � correspond au ratio de d�epenses publiques sur le PIB. Sa valeur recoupe les

valeurs traditionnellement avanc�ees compte tenu du fait que ces d�epenses publiques

ne recouvrent ni l'investissement public, ni les di��erentes composantes de la dette

publique.

Finalement, la calibration de r�ef�erence du mod�ele d�ecoulant de l'estimation par le

crit�ere MMS est d�ecrite dans le tableau 1.6.

A partir de ces r�esultats, on pr�esente une �etude des fonctions de r�eponse aux chocs a�n

de valider les propri�et�es dynamiques associ�ees aux valeurs estim�ees des param�etres,

avant de proc�eder �a une analyse plus pouss�ee des cons�equences d'une meilleure int�egration

des march�es au sein de l'UEM.
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Tab. 1.5: R�esultats de l'estimation par la m�ethode des moments simul�es

 3:4052�� � 0:2236� �g 0:9261�

(2.14) (4.87) (4.75)

� 1:2674� �h 0:7132� �(�ha;t) 0:85%�

(2.91) (5.98) (5.77)

� 0:3139� �f 0:6955� �(�fa;t) 0:78%�

(3.99) (3.64) (6.81)


 0:0482 � 0:0008 �(�hg;t) 0:98%�

(0.22) (0.05) (8.11)

� 2:4467�� �a 0:9706� �(�fg;t) 0:99%�

(2.01) (5.12) (6.55)

J � stat 17:7351
	 (b'�T ) �2(24)
p� value 0:8157

Seuils de signi�cation : � : 99% / �� : 95%

Tab. 1.6: Calibration de r�ef�erence

Facteur d'actualisation � = 0:988
Elasticit�e intertemporelle de substitution de la consommation � = 1:2674
Elasticit�e intertemporelle de substitution du travail  = 3:4052
Elasticit�e de substitution entre les vari�et�es � = 7
Elasticit�e de substitution entre les biens �nals � = 2:4467
Elasticit�e de substitution entre les biens interm�ediaires � = 1
Ouverture sur le segment �nal du march�e des B&S � = 0:3139
Ouverture sur le segment interm�ediaire du march�e des B&S 
 = 0:0482
D�epenses publiques �a l'�etat stationnaire � = 0:2236
Rigidit�es nominales des prix �a la production dans le pays h �h = 0:7132
Rigidit�es nominales des prix �a la production dans le pays f �f = 0:6955
Persistance des chocs de productivit�e �a = 0:9706
Persistance des chocs de d�epenses publiques �g = 0:9261

Ecart-type des chocs de productivit�e dans le pays h �(�ha;t) = 0:85%

Ecart-type des chocs de productivit�e dans le pays f �(�fa;t) = 0:78%

Ecart-type des chocs de d�epenses publiques dans le pays h �(�hg;t) = 0:98%

Ecart-type des chocs de d�epenses publiques dans le pays f �(�fg;t) = 0:99%
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1.2.3 Les propri�et�es dynamiques du mod�ele

Dans un premier temps, l'�etude des fonctions de r�eponses aux deux types de chocs

dans le mod�ele permet de mieux comprendre la fa�con dont s'ajustent les deux pays en

cas de chocs asym�etriques de productivit�e et de d�epenses publiques. Même si le mod�ele

n'est pas parfaitement sym�etrique (�h 6= �f ), seuls les e�ets de chocs domestiques sont

pr�esent�es, puisqu'�a la marge, les chocs �etrangers ont des e�ets comparables.

Les e�ets d'un choc domestique de productivit�e Les graphiques 1.1 et 1.2

pr�esentent les fonctions de r�eponses de plusieurs variables du mod�ele �a une innova-

tion de 1% de la productivit�e globale des facteurs par rapport �a son niveau d'�etat

stationnaire. Les e�ets du choc sont relativement attendus et conformes aux r�esultats

traditionnels de la litt�erature. La production domestique augmente sensiblement, de

même que la consommation puisque le choc entrâ�ne une hausse de la richesse perma-

nente des agents r�esidents. Les conditions de l'o�re sont modi��ees puisque les �rmes

peuvent produire autant avec moins de travail ou produire plus �a niveau de travail

constant. La productivit�e tire les salaires nominaux vers le haut ainsi que les salaires

r�eels, ce qui signi�e que l'e�et du choc sur les salaires nominaux est plus important

que l'e�et net sur le niveau g�en�eral des prix. De fait, les agents o�rent moins de travail,

puisque l'e�et richesse l'emporte sur l'e�et de substitution lorsque les pr�ef�erences sont

s�eparables (Hansen, 1985 ; Rogerson, 1988). Les gains de richesse permettent donc aux

m�enages r�esidents de consommer plus tout en travaillant moins.

Le choc productif a�ecte le coût marginal des �rmes, se transmet progressivement au

niveau g�en�eral des prix et g�en�ere une d�e
ation de l'ordre de 0:19% (au maximum) en

taux trimestriel, soit un taux maximal annualis�e de 0:76%. Les canaux de transmission

du choc �a l'�etranger passent par les march�es des biens et services et par les variations de

taux d'int�erêt nominal. En e�et, a�n de limiter l'in
ation, la banque centrale de l'union

baisse le taux d'int�erêt nominal, ce qui stimule la consommation dans l'ensemble de

la zone et renforce la transmission positive du choc �a l'�etranger. Les e�ets de ce choc

d'o�re sont tout �a fait conformes �a la litt�erature traitant de la dynamique de l'activit�e

et de l'in
ation dans des mod�eles n�eo-keyn�esiens (Clarida, Gal�� et Gertler, 2000).



Chapitre 1 - Int�egration imparfaite des march�es et di�usion des chocs asym�etriques 52

GRAPH. 1.1: Fonctions de r�eponse �a une innovation domestique positive de
productivit�e de 1% (1)
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GRAPH. 1.2: Fonctions de r�eponse �a une innovation domestique positive de
productivit�e de 1% (2)
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A l'inverse, la baisse des prix domestiques d�egrade les termes de l'�echange domestiques

(hausse de st), ce qui induit un e�et de substitution dans les structures des consom-

mations �nales au d�etriment des biens �etrangers. De fait, l'e�et net sur la production

�etrang�ere est n�egatif et quasiment n�egligeable. La production �etrang�ere se stabilise

donc beaucoup plus rapidement que la consommation �etrang�ere, ce qui n'est pas sans

e�ets sur le compte courant.

En e�et, si le choc s'interpr�ete naturellement comme un choc d'o�re dans l'�economie

r�esidente, sa transmission �a l'�etranger s'assimile plutôt �a un choc de demande, li�e �a

la fois �a la politique mon�etaire au sein de l'union et �a la baisse des prix dans le pays

domestique. La transmission du choc sur les variations des productions et consom-

mations �etrang�eres am�ene donc les m�enages de ce pays �a s'endetter imm�ediatement

a�n de consommer aujourd'hui des biens produits dans le pays domestique �a prix

faibles. Inversement, l'o�re de biens �nals augmente plus fortement que la demande

dans l'�economie domestique et ces exc�edents permettent aux m�enages r�esidents de voir

leur balance commerciale et leur compte courant s'am�eliorer.

En�n, l'existence de rigidit�es nominales contraint l'ajustement des variables r�eelles en

de�c�a de leur niveau d'�equilibre naturel, puisque l'ajustement graduel des prix ne di�use

pas compl�etement les incitations �a produire et les e�ets positifs du choc de productivit�e

sur la production domestique s'en trouvent diminu�es (Canzoneri et al., 2006) .

Les e�ets d'un choc domestique de d�epenses publiques Parall�element, on

analyse �egalement les e�ets d'une d�eviation de 1% du niveau de d�epenses publiques

domestiques par rapport �a leurs niveaux d'�etat stationnaire. Les graphiques 1.3 et 1.4

pr�esentent les fonctions de r�eponses �a ce choc.

Tout d'abord, le choc a un e�et de relance sur l'activit�e domestique �a travers la hausse

soutenue de la demande de biens �nals. L'hypoth�ese de concurrence monopolistique

implique une d�etermination de la production par la demande et la pr�esence de rigidit�es

nominales implique une transmission positive du choc sur l'activit�e. Les prix, la pro-

duction et les heures travaill�ees domestiques augmentent.

N�eanmoins, la banque centrale augmente ses taux pour limiter le niveau agr�eg�e de

l'in
ation, ce qui implique une �eviction des consommations priv�ees domestiques et
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GRAPH. 1.3: Fonctions de r�eponse �a une innovation domestique positive de d�epenses
publiques de 1% (1)
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GRAPH. 1.4: Fonctions de r�eponse �a une innovation domestique positive de d�epenses
publiques de 1% (2)
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�etrang�eres. Cette baisse de la consommation am�ene les agents domestiques �a accrô�tre

leur o�re de travail, ce qui permet de r�epondre aux besoins du secteur productif

r�esident. La domination de l'e�et richesse am�ene les agents �etrangers �a prendre le même

type de d�ecision. Pour le pays �etranger, le choc s'assimile donc �a un choc de demande

n�egatif. En e�et, leur consommation baisse et les �rmes �etrang�eres ne b�en�e�cient pas

d'une augmentation de la demande puisque les d�epenses publiques sont enti�erement

biais�ees en faveur des produits nationaux. Ces e�ets sont standards et correspondent �a

ceux d�evelopp�es par Pierdzioch (2004b), Lambertini (2004, 2006) et Gal�� et Monacelli

(2005).

Toutefois, l'am�elioration de la comp�etitivit�e-prix des biens �etrangers li�ee aux di��erentiels

d'in
ation des prix �a la production permet �a la production �etrang�ere de r�esister faible-

ment. On observe par cons�equent une in
ation �etrang�ere plus faible que celle observ�ee

dans le pays domestique, même si les indices de prix �a la consommation convergent

rapidement par le biais de l'in
ation import�ee. La rapidit�e et l'importance de cette com-

pensation d�ependent de la composition de l'indice des prix �a la consommation, donc

du degr�e d'ouverture commerciale du segment �nal du march�e des biens et services.

En r�esum�e, l'ajustement externe �a un choc de demande passe par une am�elioration des

termes de l'�echange domestiques ayant de faibles e�ets sur l'�economie nationale. En

e�et, dans le pays h, l'activit�e est soutenue par les d�epenses publiques. Les cons�equences

pour les pays partenaires sont plus lourdes, puisque ce choc entrâ�ne une hausse des

taux d'int�erêt nominaux ayant un impact n�egatif sur leur activit�e. La d�egradation

des termes de l'�echange des pays partenaires leur permet cependant de se maintenir.

Cette am�elioration de la comp�etitivit�e du pays �etranger entrâ�ne une d�egradation de

la balance commerciale du pays domestique qui se traduit par un d�e�cit signi�catif du

compte courant.

Cette analyse des fonctions de demande a donc permis une meilleure compr�ehension

des m�ecanismes d'ajustement en cas de chocs d'o�re et de demande asym�etriques. Elle

valide �egalement les propri�et�es dynamiques du mod�ele estim�e au regard de la litt�erature.

A la lumi�ere de ces premiers enseignements, l'analyse se poursuit par l'interm�ediaire de

simulations permettant d'�evaluer les coûts li�es �a l'imparfaite int�egration des march�es.
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1.3 Les e�ets d'une meilleure int�egration des march�es

1.3.1 Les indicateurs

Apr�es avoir estim�e le mod�ele et d�ecrit les propri�et�es dynamiques du mod�ele, cette

section s'attache �a mesurer les coûts d'une int�egration imparfaite des march�es et �a

�evaluer les gains �a attendre d'une meilleure int�egration lorsque les �economies de l'UEM

sont a�ect�ees par des chocs asym�etriques. La th�eorie des zones mon�etaires optimales

sugg�ere plusieurs indicateurs d'e�cience mon�etaire et d'e�cience macro�economique

permettant cette �evaluation.

Tout d'abord, Fleming (1971) sugg�ere une approche pragmatique fond�ee sur la souten-

abilit�e des r�egimes de changes �xes. En e�et, il propose une mesure des tensions sur le

taux de change r�eel �a travers les di��erentiels d'in
ation. Cet indicateur (�T ) mesure la

dispersion actualis�ee des prix �a la consommation et permet d'�evaluer les besoins d'a-

justement par le taux de change r�eel en union mon�etaire notamment en cas de chocs

asym�etriques,

�T =
Xs=T

s=t
�s�t

h
Et
�
�fs � �hs

	2i 12
;

o�u T repr�esente le nombre de p�eriodes retenu pour les simulations19.

Ensuite, Mundell (1961) insiste sur la dispersion des taux de chômage conjoncturels

induite par celle des produits nationaux comme indicateur d'un ajustement conjonc-

turel sous-e�cient. Le deuxi�eme indicateur retenu (�T ) mesure donc directement la

dispersion actualis�ee des cycles d'activit�e au sein de la zone. Il permet d'approcher le

besoin d'ajustement par les quantit�es du côt�e o�re de l'�economie,

�T =
Xs=T

s=t
�s�t

h
Et
�
yhs � yfs

	2i 12
:

Par ailleurs, dans une approche renouvel�ee du probl�eme, Mundell (1973) rejoint les

travaux d'Ingram (1969) en �evoquant la dispersion des richesses au sein de la zone. En

e�et, il importe peu que les m�enages soient au chômage ex post s'ils ont pu assurer

19On pose simplement T = 120 trimestres. Bien que l'UEM n'ait pas une histoire aussi longue, cette
hypoth�ese est n�ecessaire, puisqu'elle permet d'�eviter une d�ependance des r�esultats �a la r�ealisation
particuli�ere d'un tirage de chocs asym�etriques lors des simulations de Monte-Carlo.
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leur niveau de richesse et de consommation ex ante contre la r�ealisation de ce risque.

La transposition de ce crit�ere dans un cadre d'�equilibre g�en�eral dans le but d'�evaluer

divers r�egimes de changes est notamment sugg�er�ee par la contribution de Devereux et

Engel (2005). Le troisi�eme crit�ere retenu est donc �T ,

�T =
Xs=T

s=t
�s�t

h
Et
�
�
�
cfs � chs

�
+
�
pfs � phs

�	2i 12
:

Dans les mod�eles �a deux pays, lorsque les march�es �nanciers sont complets, les richesses

relatives sont �egales quels que soient les �etats de la nature qui se r�ealisent, impliquant la

nullit�e syst�ematique de �T . Ici, l'int�erêt d'int�egrer les d�es�equilibres du compte courant

�a l'analyse des conditions d'ajustement externe au sein de l'union mon�etaire r�eside

principalement dans le fait que cette hypoth�ese d�econnecte les richesses et permet

d'analyser la mani�ere dont l'int�egration r�eelle et �nanci�ere a�ectent le partage des

risques entre agents.

En�n, conform�ement aux travaux de la macro�economie internationale, l'analyse repose

sur un crit�ere additionnel de bien-être, fond�e sur la fonction d'utilit�e collective de l'u-

nion mon�etaire. En e�et, la fonction d'utilit�e des m�enages constitue depuis longtemps

une mesure privil�egi�ee du bien-être collectif. Toutefois, Lucas (2003) sugg�ere que l'-

analyse des coûts des cycles �economiques passe par une approximation quadratique

de la fonction d'utilit�e, permettant de comprendre la mani�ere dont la variance de cer-

taines variables (in
ation, consommation, emploi) a�ecte le bien-être des agents. De

surcrô�t, Woodford (2003a) montre que la fonction de bien-être r�esultant d'une telle

approximation constitue une norme microfond�ee permettant de comparer diverses sit-

uations �economiques. Il montre �egalement que ces fonctions de bien-être quadratiques

sont susceptibles de rejoindre les fonctions de pertes des autorit�es traditionnellement

retenues par les mod�eles macro�economiques ad hoc. Sur des bases microfond�ees, elles

permettent donc de d�eterminer les politiques conjoncturelles qui maximisent ce crit�ere

de bien-être social. L'approximation quadratique de !T ,

!T =
Xs=T

s=t
�s�tEt

�Z 1

0

�
1

2
Uh
s (j) +

1

2
U f
s (j)

�
dj

�
: (1.10)
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constitue donc le dernier indicateur retenu dans le cadre de l'analyse du coût li�e au

manque d'int�egration en union mon�etaire. Avant de passer �a l'analyse des r�esultats,

on pr�esente quelques �el�ements permettant de d�eriver l'expression quadratique d'une

fonction de bien-être. Les calculs sont d�etaill�es par l'annexe (A.4).

A partir de (1.10), on d�e�nit deux sous ensembles Uu
C;t(j) et U

u
N;t(j) tels que,

!T =
Xs=T

s=t
�s�tEt

�Z 1

0

�
Uu
C;s(j)� Uu

N;s(j)
�
dj

�
:

En utilisant l'argument de sym�etrie entre les agents, on pose,

Uu
C;t(j) = Uu

C;t =
1

2 (1� �)

�
Ch
t

�1��
+

1

2 (1� �)

�
Cf
t

�1��
;

Uu
N;t(j) = Uu

N;t =
1

2 (1 +  )

�
Nh
t

�1+ 
+

1

2 (1 +  )

�
N f
t

�1+ 
:

Une approximation quadratique de Uu
C;t s'�ecrit,

Uu
C;t '

C1��

1� �
+ C1��

�
cut +

1� �

2

�
[cut ]

2 + [crt ]
2��+O

�

�3

� :
Une approximation quadratique de Uu

N;t s'�ecrit,

Uu
N;t '

N1+ 

1 +  
+N1+ 

�
nut +

1 +  

2

�
[nut ]

2 + [nrt ]
2��+O

�

�3

� ;
o�u O

�

�3

� rassemble les termes d'ordre sup�erieur ou �egal �a 3. En utilisant l'approxi-
mation quadratique des conditions d'�equilibre des march�es des biens interm�ediaires et

en rappelant que dpi;t =
�
2
var (pi;t), on obtient,

Uu
N;t ' N1+ fyut +

1

2
[yut ]

2 +
1

2
[yrt ]

2 � 1
2
aht n

h
t �

1

2
aft n

f
t +

1

2
�
 (1� 
) [�t]

2

+
�

4
var (ph;t) +

�

4
var (pf;t) +

 

2
[nut ]

2 +
 

2
[nrt ]

2g+ t:i:p+O
�

�3

� ;
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o�u t:i:p regroupe les termes ind�ependants du probl�eme. De même, pour Uu
C;t,

Uu
C;t '

C1��

1� �
fyut +

1

2
[yut ]

2 � (1� �)�� (1� �)

2
[st]

2

�� (1� �)

2
[cut ]

2 � � (1� �)

2
[crt ]

2g+ t:i:p+O
�

�3

� :

En rappelant que,

N1+ =
Y

A
N = Y C�� =

C1��

(1� �)
;

la fonction de bien-être devient,

Uu
t '

C1��

(1� �)
f�(1� �) &�

2
[st]

2 � &

2
[�t]

2 +
1

2
aht n

h
t +

1

2
aft n

f
t �

� (1� �)

2

�
[cut ]

2 + [crt ]
2�

� 
2

�
[nut ]

2 + [nrt ]
2�� �

4
var (ph;t)�

�

4
var (pf;t)g+ t:i:p+O

�

�3

� ;
avec &
 = �
 (1� 
) � 0 et &� = �� (1� �) � 0: On obtient �nalement,

!T = �
q

2

Ps=T
s=t �

s�tEt f`sg+ t:i:p+O
�

�3

� � 0;

avec q = (1� �)
� �(1+ )

 +�

. Le bien-être instantan�e des agents `t est,

`t =
�

2kh
�2h;t +

�

2kf
�2f;t + 'c [bcut ]2 + (1� �) &� [bst]2 + &
 [b�t]2 + � (1� �) [bcrt ]2 +  [bnrt ]2 ;

(1.11)

o�u ki =
(1��i�)(1��i)

�i
; 'c = (1� �) [�+  (1� �)] et o�u les variables du mod�ele sont

exprim�ees en �ecart �a leurs valeurs d'�equilibre naturel (d�e�nies dans le tableau 1.2, page

43).

En suivant Beetsma et Jensen (2005), le bien-être est ensuite exprim�e en termes de

consommation permanente �a partir de la transformation suivante,

'c
1� �

�
	T
100

�2
= !�T � !T :
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	T est positif et repr�esente une hausse potentielle de la consommation permanente de

l'agent repr�esentatif pour un e�ort de travail constant. Cet indicateur mesure l'ampleur

des coûts li�es au manque d'int�egration des march�es, puisque !�T correspond au bien-être

lorsque (�; 
; �) =
�
1
2
; 1
2
; 0
�
. Par construction on a donc 	�T = 0:

A partir de ces quatre indicateurs, les sections suivantes tentent de mesurer les coûts li�es

�a une int�egration imparfaite des march�es et d'�evaluer les gains �a attendre d'am�eliorations

structurelles des conditions d'int�egration des march�es au sein de l'union mon�etaire.

Les questions auxquelles l'analyse tente de r�epondre sont les suivantes : une meilleure

int�egration des march�es am�ene-t-elle toujours plus d'e�cience au sein de l'union mon�e-

taire ? Quelles sont les di��erences entre l'int�egration des segments �nal et interm�ediaire

du march�e des biens et services ? Dans quelle mesure convient-il de privil�egier un seg-

ment plutôt qu'un autre ?

Pour y r�epondre, on r�ealise des simulations de Monte-Carlo du mod�ele �a partir de chocs

asym�etriques et al�eatoires, en calibrant les param�etres structurels du mod�ele sur leurs

valeurs estim�ees (tableau 1.5, page 50). Seuls les param�etres d'int�egration commerciale

(�; 
) sont libres et l'on r�ealise une �evaluation de chaque indicateur pour chacune des

valeurs possibles de ces param�etres.

Tout d'abord, on se concentre sur �T et �T , qui mesurent la convergence des per-

formances macro-�economiques (cycles d'activit�e et in
ation) des membres de l'union

mon�etaire. Par la suite, on propose une investigation des e�ets de meilleures conditions

d'int�egration du march�e des biens et services sur 	T et �T , qui synth�etisent les gains

en termes d'e�cience au sein de la zone (meilleure allocation des ressources, meilleure

gestion et r�epartition des risques entre agents de l'union mon�etaire).

1.3.2 Int�egration des march�es et convergence des performances macro-

�economiques

Dans un premier temps, on �evalue les cons�equences d'une meilleure int�egration des

march�es sur les indicateurs de dispersion macro�economique, tels que la dispersion des

cycles d'activit�e ou des taux d'in
ation. A cet e�et, les graphiques 1.5 et 1.6 pr�esentent

l'�evolution des indicateurs �T et �T en fonction des di��erentes valeurs possibles de �

et de 
.
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GRAPH. 1.5: Dispersion des cycles d'activit�e (�T )
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GRAPH. 1.6: Dispersion des taux d'in
ation des prix �a la consommation (�T )
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Le graphique 1.5 montre qu'une meilleure int�egration r�eelle n'entrâ�ne pas n�ecessairement

une convergence des performances conjoncturelles. Un accroissement de l'int�egration du

segment �nal du march�e des biens et services (�) accrô�t syst�ematiquement la disper-

sion des cycles d'activit�e. Ce r�esultat tient au rôle du compte courant dans l'ajustement

externe : une meilleure int�egration commerciale du segment �nal du march�e des biens

et services implique un recours plus important au compte courant dans l'ajustement

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

bht+1 � bht = �bht + �
h�
cft � cht

�
+ (2� (1� �)� 1) st

i
+




1� �

h�
yft � yht

�
+ (2� (1� 
)� 1)�t

i
:

La dispersion des cycles d'activit�e augmente puisque, dans le mod�ele, les agents doivent

toujours respecter leur contrainte intertemporelle de solvabilit�e. En e�et, les agents en-

dett�es doivent produire relativement plus que les agents cr�editeurs a�n de retourner

vers leur position �nanci�ere d'�etat stationnaire. Les consommations des agents cor-

rig�ees des balances commerciales deviennent plus synchronis�ees tandis que les produits

doivent se d�econnecter. Une augmentation du volume des �echanges et de la volatilit�e du

compte courant n�ecessite que les produits nationaux se d�econnectent plus franchement

a�n de restaurer l'�equilibre de long terme du compte courant.

Parall�element, une meilleure int�egration du segment interm�ediaire du march�e des bi-

ens et services (
 augmente) implique une convergence accrue des cycles d'activit�e.

L'int�egration de ce segment rend la composition des biens �nals produits et leurs coûts

de production plus homog�enes. L'augmentation correspondante des relations commer-

ciales de biens interm�ediaires a�ecte n�egativement la volatilit�e du compte courant et

la balance commerciale interm�ediaire tend vers z�ero lorsque 
 = 1
2
. Lorsque le compte

courant tend �a s'annuler, les taux d'int�erêt individualis�es convergent et les consom-

mations �nales deviennent plus homog�enes. Par cons�equent, l'e�et n�egatif du compte

courant sur les �ecarts d'activit�es ne s'observe pas dans le cas d'une meilleure int�egration

du segment interm�ediaire du march�e des biens et services.

De fait, le mod�ele d�evelopp�e dans ce chapitre et estim�e sur donn�ees europ�eennes

permet d'expliquer la persistance d'asym�etries conjoncturelles au sein d'une union
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mon�etaire tr�es int�egr�ee sur le segment �nal du march�e des biens et services. La prise

en compte du canal du compte courant dans les m�ecanismes d'ajustement externe �a

des chocs asym�etriques en union mon�etaire se r�ev�ele d�eterminante. Elle introduit une

d�econnexion entre la dynamique des �ecarts de consommation et celle des �ecarts de

production. Dans ce cadre, seule l'int�egration du segment interm�ediaire est susceptible

d'assurer la convergence des cycles d'activit�e en union mon�etaire.

En revanche, le graphique 1.6 indique que les deux segments ont des e�ets quasi-

sym�etriques sur la dispersion des prix �a la consommation. En e�et, une meilleure

int�egration du segment �nal (�) permet d'homog�en�eiser la composition des biens �-

nals consomm�es, et par l�a-même leur prix. Une meilleure int�egration du segment in-

term�ediaire (
) homog�en�eise les coûts de production. Puisque �h et �f sont tr�es proches,

la convergence des coûts implique la convergence des prix �a la production des biens

�nals. Par cons�equent, dans le cas o�u �h = �f , la dispersion des taux d'in
ation tend

vers z�ero lorsque 
 = 1
2
.

Le tableau 1.7 pr�esente ensuite une analyse de sensibilit�e qui vient compl�eter les pre-

miers r�esultats. Il reporte les gains li�es �a une int�egration accrue du march�e des biens et

services dans diverses con�gurations. L'hypoth�ese retenue pour simuler les e�ets sur les

indicateurs d'une meilleure int�egration est une hausse de 1% du degr�e d'ouverture com-

merciale sur les deux segments. Cette hypoth�ese correspond �egalement �a la r�eduction

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

Le premier enseignement de ce tableau r�eside dans la faiblesse des e�ets. En moyenne,

les variations des indicateurs �a la suite d'une meilleure int�egration de 1% sont dix fois

plus faibles (0.1%).

La dispersion des cycles est une fonction croissante de l'int�egration du segment �nal du

march�e des biens et services (�) et d�ecroissante de celle du segment interm�ediaire (
).

Lorsque les �echanges de biens �nals sont plus importants (� augmente), la dispersion

des cycles s'accrô�t de 0.09% �a 0.16%. L'ampleur de cet e�et d�epend positivement de

l'utilisation par les agents des march�es �nanciers �a des �ns de lissage intertemporel. Elle

augmente donc lorsque l'aversion au risque (�) augmente et baisse lorsque les coûts de
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Tab. 1.7: Les e�ets d'une meilleure int�egration des march�es des biens et services sur
les indicateurs de convergence des performances macro�economiques

D.C.A D.P.C
� = 1:01�CD 
 = 1:01
CD � = 1:01�CD 
 = 1:01
CD

CD 0:09 �0:07 �1:73 �0:08
� = 3 0:09 �0:05 �1:74 �0:06
� = 5 0:09 �0:01 �1:79 �0:02
� = 3 0:14 �0:07 �1:79 �0:09
� = 5 0:16 �0:06 �1:83 �0:09
 = 5 0:09 �0:07 �1:73 �0:09
 = 10 0:08 �0:08 �1:74 �0:10
� = 0:001 0:09 �0:07 �1:72 �0:08
� = 0:002 0:09 �0:06 �1:68 �0:08
�a=g = 0:9 0:11 �0:09 �1:82 �0:13
�a=g = 0:99 0:09 �0:05 �1:61 �0:06

D.C.A : Evolution de la dispersion des cycles d'activit�e, en %. D.P.C : Evolution de
la dispersion des prix �a la consommation, en %. CD : Calibration par d�efaut (cf.
tableau 1.6 page 50).
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portefeuille (�) augmentent. En revanche, une hausse de  a�ecte n�egativement la vari-

ance des heures travaill�ees et r�eduit l'e�et de divergence des cycles. La substituabilit�e

des biens �nals et la persistance des chocs ne semblent pas modi�er l'ampleur des e�ets

d'une meilleure int�egration du segment �nal sur la dispersion des cycles d'activit�e.

Lorsque l'int�egration commerciale du segment interm�ediaire (
) augmente, les cycles

convergent faiblement. La faiblesse des e�ets doit être rapport�ee �a la faiblesse initiale

du degr�e d'ouverture commerciale sur ce segment, car le graphique 1.5 montre que

seule l'int�egration de ce segment est susceptible de faire converger signi�cativement

les cycles dans le cadre de ce mod�ele. La plupart des param�etres du mod�ele ne jouent

que de mani�ere tr�es marginale sur l'ampleur de cet e�et, �a l'exception de l'�elasticit�e

de substitution entre les biens �nals (�). Une plus grande substituabilit�e des biens

�nals accrô�t la sensibilit�e du compte courant aux variations des termes de l'�echange et

r�eduit d'autant la baisse de la volatilit�e du compte courant lorsque 
 augmente. Une

meilleure substituabilit�e des biens �nals vient donc att�enuer l'ampleur de la convergence

des cycles lorsque l'int�egration commerciale du segment interm�ediaire augmente.

Parall�element, la dispersion des performances en termes d'in
ation des prix �a la con-

sommation est une fonction d�ecroissante de l'int�egration sur les deux segments.

Lorsque l'int�egration commerciale sur le segment �nal (�) augmente, la convergence

des prix �a la consommation transite par deux e�ets. Un e�et de composition, qui fait

converger les prix m�ecaniquement lorsque les relations commerciales portant sur les

biens �nals s'intensi�ent. Cet e�et est dominant et repr�esente pr�es de 90% de l'e�et

total. Le second e�et est li�e �a l'accroissement de la volatilit�e du compte courant. L'a-

justement externe repose plus fortement sur le compte courant et plus faiblement sur

les termes de l'�echange, ce qui r�eduit d'autant leur volatilit�e selon le principe des vases

communicants. En fonction des calibrations retenues, la r�eduction de la dispersion des

prix �a la consommation varie de 1.61% �a 1.83%: Lorsque l'ajustement externe repose

plus sur le compte courant, l'ampleur de la convergence des prix �a la consommation

est renforc�ee par une plus forte baisse de la volatilit�e des termes de l'�echange. C'est

notamment le cas lorsque la substituabilit�e des biens �nals (�) augmente ou lorsque

les agents sont plus averses au risque de consommation (�). A l'inverse, lorsque les

agents s'ajustent moins par les quantit�es et par le compte courant, la hausse n�ecessaire
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correspondante des termes de l'�echange �a des �ns d'ajustement externe vient r�eduire

l'ampleur de l'e�et. C'est notamment le cas lorsque la r�eponse de l'emploi aux chocs

est plus faible (lorsque  est �elev�e), ou lorsque les chocs tendent �a devenir permanents

(�a=g) ou lorsque la prime sur les taux d'int�erêt (�) augmente.

Lorsque l'int�egration commerciale du segment interm�ediaire (
) augmente, la con-

vergence des prix �a la consommation est plus faible et relativement insensible aux

di��erentes valeurs des param�etres structurels. Seuls l'�elasticit�e de substitution entre

biens �nals et la persistance des chocs a�ectent l'ampleur de la convergence des prix

lorsque 
 augmente. Lorsque les biens �nals sont fortement substituables, la volatilit�e

des termes de l'�echange est faible et de faibles variations de cette volatilit�e se trans-

mettent en de fortes variations des quantit�es. De fait, toutes choses �egales par ailleurs,

les prix convergent moins lorsque � est �elev�e. De même, l'ajustement par les prix est

d'autant plus n�ecessaire que les chocs sont permanents, ce qui implique une plus faible

convergence des prix dans ce cas.

Finalement, deux r�esultats se d�egagent de cette analyse.
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R�esultat 1 Lorsque l'ajustement externe passe par les prix relatifs et par

le compte courant, une meilleure int�egration r�eelle du segment �nal du

march�e des biens et services n'implique pas n�ecessairement une conver-

gence des performances macro�economiques. Elle accrô�t notamment la

dispersion des cycles d'activit�e.

R�esultat 2 Lorsque l'ajustement externe passe par les prix relatifs et par le

compte courant, une meilleure int�egration r�eelle du segment interm�ediaire

du march�e des biens et services implique toujours une convergence des

performances macro�economiques.

De mani�ere g�en�erale, une int�egration plus avanc�ee ne permet donc pas syst�ematiquement

d'amener plus de convergence des performances macro�economiques au sein d'une union

mon�etaire. D�es que les ajustements externes par les quantit�es sont rendus possibles par

le biais du compte courant, une plus forte int�egration commerciale du segment �nal

engendre syst�ematiquement une divergence des cycles d'activit�e. On retrouve en cela

un r�esultat avanc�e par Faia (2006), fond�e sur la d�econnexion des productions au sein de

l'union mon�etaire a�n que les agents respectent leur contrainte intertemporelle de solv-

abilit�e. Toutefois, par un e�et de construction, elle am�ene une plus forte convergence

des taux d'in
ation des indices des prix �a la consommation.

Ces r�esultats sont robustes �a de nombreuses variations dans la valeur des param�etres.

Ils sont susceptibles d'expliquer le manque de convergence des performances conjonc-

turelles des pays membres d'une union mon�etaire �a la suite d'une am�elioration des

conditions d'int�egration commerciale, d�ecrit r�ecemment par Lane (2006) dans le cas de

l'UEM.

1.3.3 Int�egration des march�es et e�cience mon�etaire

Dans un second temps, l'analyse se concentre sur les e�ets d'une meilleure int�egration

des march�es sur l'e�cience macro�economique, mesur�ee (i) par la distance �a une sit-

uation d'assurance parfaite sur les richesses relatives (�T ), c'est-�a-dire la distance �a

l'e�cience mon�etaire au sens de Mundell (1973), et (ii) par le bien-être de l'union

mon�etaire (	T ). Les graphiques 1.7 et 1.8 pr�esentent respectivement l'�evolution de �T

et de 	T en fonction des di��erents degr�es d'int�egration des march�es (� et 
).
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GRAPH. 1.7: Ecart �a la situation d'assurance parfaite sur les richesses relatives (�T )
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GRAPH. 1.8: Perte de l'union mon�etaire (	T ), exprim�ee en distance par rapport �a
une situation d'int�egration parfaite du march�e des biens et services (� = 
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Le graphique 1.7 montre que les deux segments jouent dans le même sens sur l'e�cience

mon�etaire au sens de Mundell. Pourtant, l'int�egration du segment interm�ediaire du

march�e 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 coûts

sont plus faibles lorsque 
 = 1
2
alors que l'inverse n'est pas v�eri��e.

Lorsque � tend vers 1
2
, la composition du prix des paniers de consommation devient plus

homog�ene mais la dynamique des consommations �nales di��ere. Tant que la position

ext�erieure nette n'est pas nulle, elle a�ecte les taux d'int�erêt individualis�es et par

les relations d'Euler modi��ees, les consommations relatives. Certes, l'int�egration du

segment �nal du march�e des biens et services (�) permet de faire converger les prix

relatifs et les richesses relatives mais il existe des possibilit�es d'am�elioration par le biais

d'une meilleure int�egration commerciale sur le segment interm�ediaire (
).

En e�et, lorsque 
 tend vers 1
2
, la composition des biens produits devient plus ho-

mog�ene ainsi que leurs coûts de production. Par cons�equent, la balance commer-

ciale interm�ediaire tend �a s'annuler. Pour un niveau de � donn�e, la r�eduction de la

volatilit�e de la position ext�erieure nette correspondante vient r�eduire les �ecarts de taux

d'int�erêt et renforcer la convergence des consommations relatives par le biais des re-

lations d'Euler modi��ees. Pourtant, même lorsque � = 
 = 1
2
, les richesses relatives

di��erent l�eg�erement. Il est donc impossible d'atteindre la situation de march�es �nanciers

complets par le biais d'une meilleure int�egration des segments interm�ediaire et �nal du

march�e des biens et services, même s'il est possible de s'en approcher signi�cativement.

Le graphique 1.8 vient contraster ces premiers r�esultats. En e�et, seule l'int�egration

commerciale du segment interm�ediaire (
) g�en�ere des gains de bien-être signi�catifs.

Sur le graphique 1.8, la situation actuelle de l'UEM se situe autour du point (�; 
) =

(0:31; 0:05): Dans cette situation, les gains associ�es �a une meilleure int�egration des

march�es au sein de l'UEM sont �equivalents �a une augmentation de presque 60% de

consommation permanente pour un e�ort de travail constant.

Lorsque l'int�egration commerciale du segment �nal (�) augmente, on observe une con-

vergence des agr�egats de consommation. Toutefois, le recours au compte courant s'ac-

crô�t pour permettre aux agents de s'ajuster aux chocs temporaires et de lisser le pro�l
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intertemporel de leurs consommations. L'augmentation du poids du compte courant

dans les m�ecanismes d'ajustement externe des �economies introduit une d�econ-

nexion croissante des agr�egats de production au sein de la zone (cf. R�esultat 1). Cette

d�econnexion des productions au sein de la zone est coûteuse pour les agents, qui

p�enalisent les 
uctuations de l'emploi, donc de la production ( ) plus fortement que

les 
uctuations de la consommation (�).

Lorsque l'int�egration commerciale du segment interm�ediaire (
) augmente, les proces-

sus de production deviennent plus int�egr�es et les coûts de production plus homog�enes.

Les termes de l'�echange tendent �a se stabiliser, voire �a ne plus 
uctuer dans le cas lim-

ite o�u 
 = 1
2
et �h = �f . Par cons�equent, si l'int�egration du segment interm�ediaire du

march�e des biens et services augmente le volume des �echanges de biens interm�ediaires,

l'homog�en�eisation des biens produits et de leurs prix tend �a r�eduire l'e�et net de

l'int�egration du segment interm�ediaire du march�e des biens et services sur la balance

commerciale interm�ediaire et sur le compte courant. L'e�et global sur les productions

relatives est un e�et de convergence des 
uctuations des agr�egats de production, qui

g�en�ere de larges gains de bien-être, puisque les agents accordent plus de poids dans

leur fonction de bien-être aux 
uctuations de l'emploi qu'aux 
uctuations de la con-

sommation.

R�esultat 3 Les coûts li�es au manque d'int�egration commerciale et �nanci�ere

au sein de l'UEM sont importants. La distance �a la situation d'int�egration

parfaite repr�esente un coût �equivalent �a une augmentation potentielle de

60% de la consommation permanente pour un e�ort de travail constant.

Dans le but d'approfondir cette premi�ere analyse, le tableau 1.8 �etudie la sensibilit�e

des gains mesur�es par les indicateurs d'e�cience. L'hypoth�ese retenue est toujours celle

d'un accroissement structurel de l'int�egration commerciale de 1% sur chaque segment.

Une int�egration accrue am�ene syst�ematiquement une r�eduction de la dispersion des

richesses comprise entre 0.38% et 1.08%. Cette baisse est li�ee �a 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 �nals (
).

L'e�et d'une int�egration accrue sur le segment �nal est toujours sup�erieur �a celui d'une
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Tab. 1.8: Les e�ets d'une meilleure int�egration des march�es des biens et services sur
les indicateurs d'e�cience mon�etaire

B.E. D.R
� = 1:01�CD 
 = 1:01
CD � = 1:01�CD 
 = 1:01
CD

CD �2:38 3:46 �0:70 �0:09
� = 3 �2:37 3:13 �0:59 �0:08
� = 5 �2:39 2:57 �0:38 �0:05
� = 3 �1:54 3:14 �0:52 �0:07
� = 5 �0:88 2:84 �0:43 �0:06
 = 5 �2:17 3:42 �0:71 �0:09
 = 10 �1:77 3:12 �0:72 �0:10
� = 0:001 �2:49 3:43 �0:68 �0:09
� = 0:002 �2:81 3:34 �0:62 �0:09
�a=g = 0:9 0:57 3:78 �1:08 �0:10
�a=g = 0:99 �3:44 3:10 �0:51 �0:09

B.E. : Gains de bien-être, en % de consommation permanente (100 �
['�1c (1� �) (! � !CD)]

1=2
si ! � !CD et �100 � ['�1c (1� �) (!CD � !)]

1=2
si !CD

� !). D.R. : Evolution de la dispersion des richesses, en %. CD : Calibration par
d�efaut (cf. tableau 1.6 page 50).
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plus forte int�egration du segment interm�ediaire, ce qui tient essentiellement �a un e�et

d'�echelle. En e�et, une augmentation de 1% de l'ouverture commerciale sur un segment

doit être appr�ehend�ee �a partir de la valeur initiale de l'ouverture commerciale de ce

segment. Ici, l'ouverture du segment �nal est �elev�ee �CD = 0:3139 tandis que celle du

segment interm�ediaire est tr�es faible 
CD = 0:0482.

Par ailleurs, la sensibilit�e des gains �a di��erents param�etres d�evoile un sch�ema compa-

rable sur chaque segment. Une meilleure substituabilit�e des biens �nals (�) se traduit

par une volatilit�e plus faible des termes de l'�echange mais implique une sensibilit�e ac-

crue des consommations relatives et du compte courant aux variations des termes de

l'�echange. Par cons�equent la divergence des consommations relatives vient att�enuer les

e�ets positifs d'une meilleure int�egration sur la dispersion des richesses. Une hausse

de l'aversion au risque (�) r�eduit l'ampleur des gains en termes d'assurance sur les

richesses, puisque l'utilisation intensive des march�es �nanciers dans une perspective

de lissage intertemporel r�eduit la convergence des consommations relatives. Une baisse

de la r�eaction des heures travaill�ees aux chocs ( ) r�eduit la divergence des produits

et des prix �a la production. Ces e�ets viennent renforcer la convergence des prix �a la

consommation et des consommations, donc l'ampleur des e�ets d'une int�egration com-

merciale accrue. Une d�et�erioration de l'int�egration des march�es �nanciers, mat�erialis�ee

par une hausse de la prime sur les taux d'int�erêt (�) r�eduit les e�ets b�en�e�ques d'une

meilleure int�egration commerciale des march�es des biens et services sur la dispersion

des richesses. En e�et, les relations d'Euler modi��ees indiquent que l'�ecart entre les

consommations �nales d�epend directement et positivement de �. En�n, la persistance

des chocs r�eduit les e�ets assurantiels d'une meilleure int�egration du march�e des biens

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

Inversement, les e�ets sur le bien-être global doivent être di��erenci�es selon le segment

consid�er�e. Une meilleure int�egration commerciale sur le segment �nal g�en�ere presque

syst�ematiquement des pertes de bien-être (�equivalentes �a des baisses de 0.88% �a 3.44%

de consommation permanente), tandis qu'une am�elioration de l'int�egration du segment

interm�ediaire am�ene de tr�es larges gains de bien-être (correspondants �a des hausses de

2.57% et 3.78% de consommation permanente). Ces e�ets sont �a mettre en relation
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avec les r�esultats 1 et 2, puisque les m�ecanismes qui g�en�erent ces gains ou pertes de

bien-être sont les mêmes.

Lorsque l'int�egration commerciale sur le segment �nal (�) augmente, les pertes de

bien-être sont relativement insensibles aux valeurs de l'�elasticit�e de substitution des

biens �nals. Une hausse de l'aversion au risque de consommation (�) produit deux

e�ets : un accroissement de la distance �a l'�equilibre en march�es �nanciers complets

et une r�eduction de la volatilit�e des consommations relatives, impliquant une baisse

de la volatilit�e des heures travaill�ees. Le second e�et semble l'emporter dans ce cas

puisqu'une hausse de � r�eduit sensiblement les pertes li�ees �a une meilleure int�egration

du segment �nal du march�e des biens et services. Une hausse de la r�eaction des heures

travaill�ees ( ) r�eduit �egalement l'ampleur des pertes par le biais d'une baisse de la

volatilit�e des heures travaill�ees. Une hausse des coûts de portefeuille (�) vient, toutes

choses �egales par ailleurs, augmenter les �ecarts de consommation et accrô�tre les pertes.

Ces r�esultats sont intuitifs dans la mesure o�u ces variations de param�etres �eloignent les

�economies de l'union mon�etaire de la situation de march�es complets, d�e�nie par � = 0.

En�n, la persistance des chocs est particuli�erement coûteuse en termes de bien-être. En

e�et, une faible persistance des chocs macro�economiques parvient �a inverser le signe

du r�esultat et se traduit par des gains de bien-être en cas d'int�egration plus avanc�ee du

segment �nal. Sym�etriquement, la persistance des chocs accrô�t la volatilit�e globale des

heures travaill�ees, qui constitue le fondement de ce crit�ere de bien-être. Par cons�equent,

la persistance des chocs a�ecte toujours n�egativement le bien-être des agents.

Lorsque l'int�egration commerciale du segment interm�ediaire (
) augmente, les param�etres

jouent n�egativement sur les gains observ�es. Une plus grande aversion au risque (�)

r�eduit les gains de bien-être. Si la volatilit�e des consommations relatives diminue, le

poids de cet argument dans la fonction de perte (1.11) augmente et ce deuxi�eme e�et

l'emporte ici. Le même type de raisonnement s'impose dans le cas de la sensibilit�e

des gains �a l'ampleur de la r�eponse des heures travaill�ees ( ). Le faible niveau initial

de l'int�egration commerciale du segment interm�ediaire (
) est insu�sant pour que les

e�ets bruts sur le bien-être l'emportent sur les e�ets li�e aux poids des variables dans la

fonction de perte et ceux li�es �a la transformation en �equivalent de consommation. Ceci

explique que les e�ets de l'aversion au risque de consommation (�) et de la r�eponse des
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heures travaill�ees ( ) sur l'ampleur des gains ou des pertes sont invers�es dans ce cas

par rapport au cas pr�ec�edent. Toutes choses �egales par ailleurs, lorsque la substitua-

bilit�e des biens �nals (�) augmente, le compte courant est plus sensible aux variations

des termes de l'�echange. La volatilit�e des consommations relatives s'accrô�t, ce qui

ampli�e la distance de l'union mon�etaire �a l'�equilibre naturel et r�eduit les gains de

bien-être lorsque l'int�egration du segment interm�ediaire s'am�eliore. Lorsque le march�e

�nancier est moins bien int�egr�e (� augmente), le même type de cons�equences entrâ�ne

une r�eduction des gains de bien-être. En�n, la persistance des chocs accrô�t celle des

heures travaill�ees, ce qui, de mani�ere g�en�erale, vient r�eduire les gains de bien-être.

Il est donc impossible de conclure unanimement sur les e�ets d'une meilleure int�egration

commerciale sur l'e�cience mon�etaire, puisque les r�esultats par rapport aux deux in-

dicateurs ne vont pas dans le même sens.

R�esultat 4 Les gains li�es �a une plus faible dispersion des richesses sont

une fonction croissante de l'int�egration commerciale sur les segments �-

nal et interm�ediaire du march�e des biens et services. L'ampleur des gains

est plus forte lorsque que l'am�elioration de l'int�egration commerciale porte

sur le segment �nal du march�e des biens et services.

Il est donc possible de compenser partiellement par une int�egration �nanci�ere imparfaite

par le biais d'une meilleure int�egration r�eelle.

R�esultat 5 En uni�ant la composition des biens produits et en r�eduisant

le besoin d'ajustement externe des �economies (par le compte courant et

par les termes de l'�echange), seule l'int�egration du segment interm�ediaire

du march�e des biens et services g�en�ere des gains de bien-être.

A l'inverse, si l'int�egration du segment �nal uni�e la composition des indices de prix �a

la consommation, elle accrô�t la volatilit�e du compte courant, ce qui est coûteux pour

les agents en termes de bien-être.

Conclusion

Ce chapitre de la th�ese a d�e�ni les caract�eristiques d'un mod�ele d'union mon�etaire

construit dans le but d'�evaluer les coûts associ�es une int�egration imparfaite des march�es.
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Apr�es avoir estim�e ce mod�ele sur donn�ees europ�eennes, plusieurs exercices simulatoires

ont amen�e un ensemble de r�esultats.

Tout d'abord, une meilleure int�egration commerciale en situation de march�es �nanciers

incomplets n'am�ene pas syst�ematiquement plus de convergence des performances con-

joncturelles (cycles d'activit�e et in
ation). Ce qui apparâ�t comme un paradoxe au

sein de l'UEM au regard des conclusions th�eoriques traditionnelles trouve une ex-

plication d�es lors qu'est pris en compte le rôle des conditions �nanci�eres dans l'a-

justement externe des �economies membres. Cependant, conform�ement aux pr�edictions

th�eoriques, une meilleure int�egration commerciale du segment interm�ediaire, c'est-�a-

dire une meilleure int�egration des structures productives, g�en�ere des gains en termes de

bien-être et d'assurance sur les richesses relatives. En�n, les gains li�es �a une meilleure

int�egration commerciale du segment interm�ediaire du march�e des biens et services

sont toujours sup�erieurs �a ceux li�es �a l'int�egration commerciale du segment �nal. Plus

g�en�eralement, dans ce chapitre, on montre que l'accroissement des �echanges de biens

interm�ediaires, c'est-�a-dire la fragmentation croissante des processus productifs ampli-

�ent les b�en�e�ces li�es �a l'uni�cation mon�etaire.

Ce chapitre a d�evelopp�e un mod�ele d'union mon�etaire microfond�e dont les caract�eri-

stiques permettent �egalement une discussion des conditions d'e�cacit�e et d'optimalit�e

de divers r�egimes de politiques conjoncturelles en union mon�etaire. En e�et, si les

structures des �economies demeurent insu�santes �a assurer une di�usion sym�etrique de

chocs asym�etriques, il est l�egitime d'interroger la capacit�e des politiques conjoncturelles

�a le faire. Cette question sera l'objet du chapitre suivant.



Chapitre 2

Politiques conjoncturelles et stabilisation des chocs

asym�etriques

Introduction

Ce chapitre �evalue la capacit�e de politiques de stabilisation conjoncturelle �a r�eduire les

coûts associ�es �a la r�ealisation de chocs asym�etriques au sein de l'UEM. En e�et, en se

r�ef�erant �a l'intuition de Kenen (1969), �a la contribution s�eminale de Johnson (1969)

et aux travaux de Cooper et Kempf (2004), la coordination de politiques budg�etaires

actives est un candidat s�erieux dans le but de stabiliser le taux de change r�eel et de

r�eduire d'autant les coûts associ�es �a la r�ealisation de chocs asym�etriques.

A�n de traiter ce probl�eme, on d�eveloppe et on estime un mod�ele �a deux pays dans le

prolongement de celui pr�esent�e dans le chapitre pr�ec�edent. A�n de s'approcher du cadre

institutionnel du Pacte de Stabilit�e et de Croissance (PSC), les politiques budg�etaires

envisag�ees dans ce chapitre sont neutres vis-�a-vis de l'�equilibre budg�etaire. Leur dimen-

sion stabilisatrice est toujours li�ee au niveau des d�epenses publiques1. Les taxes sont

forfaitaires et s'ajustent automatiquement a�n de garantir l'�equilibre budg�etaire2.

Dans le mod�ele de l'UEM propos�e et estim�e pour analyser le rôle potentiel des politiques

budg�etaires, les d�epenses publiques deviennent un instrument de politique �economique

1Br�uck et Zwiener (2006) montrent que les politiques budg�etaires de ciblage des d�epenses exhibent
de meilleures propri�et�es de stabilisation que les r�egles de ciblage de d�e�cit budg�etaire.

2En e�et, dans un cadre d'�equilibre g�en�eral dynamique, l'introduction de taxes distortives aurait
pour cons�equence de r�eduire consid�erablement la surface des �equilibres dynamiques stables et nuirait
�a la compatibilit�e des politiques mon�etaires et budg�etaires (Leith et Wren-Lewis, 2006).
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additionnel. Dans le même temps, elles procurent une utilit�e aux agents. Dans ce cadre,

la r�esolution du probl�eme de Ramsey (1927) en niveau d�etermine 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 travaill�ees3. Par ailleurs, la r�esolution

du probl�eme de Ramsey sous forme lin�eaire-quadratique montre qu'il existe des gains

de bien-être additionnels par rapport �a la situation optimale en niveau, li�es �a la stabil-

isation des termes de l'�echange (Beetsma et Jensen, 2005).

Dans ce cadre, les politiques budg�etaires optimales stabilisent les di��erentiels d'in
ation

et g�en�erent de larges gains de bien-être, les agents �etant fortement averses �a l'in
ation.

Parall�element, les politiques optimales accroissent la dispersion des cycles et ne fa-

vorisent pas un meilleur partage des risques au sein de l'UEM. Si l'int�erêt th�eorique

de ces politiques optimales est imm�ediat, leur int�erêt pratique reste limit�e. En e�et,

les politiques conjoncturelles d�ecoulant de la r�esolution du probl�eme de Ramsey sont

des plans optimaux et ne sont par cons�equent pas syst�ematiquement et enti�erement

d�ecentralisables. Dans le cas pr�esent, le nombre d'instruments disponibles en vue de

stabiliser les �economies est restreint par la nature forfaitaire des taxes, ce qui corre-

spond au contexte institutionnel impos�e par le PSC.

On �evalue donc la capacit�e de politiques de r�egles �a r�epliquer le plan conjoncturel

optimal. En e�et, les r�egles sont une mani�ere simple et e�cace d'ancrer les antici-

pations des agents et de mettre en �uvre la politique �economique. On d�e�nit donc

une r�egle de politique mon�etaire unique, ayant pour objectif de stabiliser l'in
ation au

niveau de l'union, correspondant �a la mise en place d'une partie du plan optimal et

des r�egles nationales de politique budg�etaire. Pour di��erentes valeurs des param�etres

structurels du mod�ele, les coe�cients de r�eaction qui maximisent le bien-être des agents

dessinent les contours de politiques de stabilisation qui r�eduisent les di��erentiels d'in-


ation et g�en�erent �egalement des gains de bien-être, sans toutefois parvenir �a r�epliquer

compl�etement les plans optimaux.

Dans un dernier temps, on proc�ede �a une �evaluation de la situation europ�eenne �a

partir d'estimations de r�egles de politique budg�etaire. Les r�esultats des estimations

3Par cons�equent, elles cessent d'�evoluer selon le processus autor�egressif d�ecrit dans le chapitre
pr�ec�edent.
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sont signi�catifs et conformes aux travaux empiriques sur le sujet, mais leur capacit�e

�a stabiliser e�cacement les di��erentiels d'in
ation, les cycles d'activit�e ou �a r�eduire la

dispersion des richesses est particuli�erement faible. Elles ne procurent aux agents que

de faibles gains de bien-être en comparaison d'une situation passive.

Ce chapitre est organis�e de la mani�ere suivante : la premi�ere section rappelle les

d�e�nitions et les enjeux de la r�esolution en niveau et sous forme lin�eaire quadratique

du probl�eme de Ramsey. La seconde section d�ecrit rapidement le mod�ele, en propose

une estimation et d�erive l'expression formelle des plans optimaux de stabilisation en

r�egimes de politiques budg�etaires "passives" ou "actives". Dans cette section, on met

�egalement en �evidence l'existence de gains �a la stabilisation conjoncturelle. En�n, la

troisi�eme section questionne la capacit�e de r�egles optimales ou estim�ees sur donn�ees

europ�eennes �a r�epliquer les plans optimaux.

2.1 Le probl�eme de Ramsey

2.1.1 Les justi�cations de l'intervention publique

Dans le cadre des mod�eles de la nouvelle macro�economie internationale ou de la nou-

velle macro�economie keyn�esienne, plusieurs distorsions ou ine�cacit�es justi�ent l'inter-

vention des autorit�es. Les deux �el�ements le plus souvent avanc�es sont la pr�esence de

rigidit�es nominales sur les prix �a la production et/ou sur les salaires et l'hypoth�ese d'un

pouvoir de march�e, justi�ant de la capacit�e des agents �a agir �a la fois sur les quantit�es

et sur les prix. Ces distorsions introduisent des d�eviations par rapport �a une situation

Pareto-optimale d'�equilibre �a prix 
exibles sur des march�es walrassiens. Elles concer-

nent �a la fois le niveau des prix et leur dispersion au sein de l'�economie et r�ehabilitent

une forme d'arbitrage de court terme entre in
ation et �ecart de la production �a son

niveau naturel.

C'est donc la coexistence de distorsions lin�eaires et quadratiques qui pousse les macro�eco-

nomistes �a �evaluer le bien-être de r�ef�erence au sein de l'�economie �a l'ordre 2. Woodford

(2003a) montre notamment que l'imposition d'une subvention forfaitaire sur les �rmes

ayant un pouvoir sur des march�es de concurrence monopolistique annule les distorsions
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lin�eaires et r�eduit les objectifs de la politique �economique �a de strictes consid�erations

de stabilisation conjoncturelle4.

2.1.2 Les politiques optimales avec engagement pr�ealable

Initialement, le probl�eme de Ramsey consiste �a trouver l'�evolution du syst�eme �economique

qui maximise la s�equence des 
ux d'utilit�e des m�enages et �a en d�eduire le taux de tax-

ation qui permet d'impl�ementer cette trajectoire. Cette approche est particuli�erement

utile dans la d�erivation des sentiers de croissance optimale dans la veine des travaux de

Cass (1965) et Koopmans (1965) et constitue l'un des fondements naturels de l'anal-

yse des politiques conjoncturelles optimales. Cette optimalit�e repose sur une m�etrique

d�eriv�ee des fonctions d'utilit�e des m�enages, dont Woodford (2003a) a montr�e qu'une ex-

pression quadratique pouvait rejoindre les fonctions objectifs traditionnelles ad hoc des

autorit�es de politique �economique. Cette convergence des objectifs permet, en adoptant

le point de vue du plani�cateur bienveillant, de d�e�nir la trajectoire optimale d'une

�economie, que l'on quali�e de plan optimal. Ces plans sont d�eriv�es de la maximisation

du bien-être des m�enages sous la contrainte du mod�ele consid�er�e et constituent la cible

id�eale que les autorit�es de politique �economique doivent chercher �a mettre en �uvre.

La d�e�nition de politiques �economiques optimales dans les mod�eles d'�equilibre g�en�eral

�a partir d'approximations quadratiques de la fonction d'utilit�e a fait l'objet d'une

litt�erature importante depuis quelques ann�ees. Elle n�ecessite l'explicitation de quelques

th�eor�emes de base et la clari�cation de quelques notions qui faciliteront la lecture de

la suite de ce chapitre.

Avant toutes choses, on se propose de rappeler les enjeux li�es �a l'ordre qu'il convient de

retenir lorsque l'on approxime les fonctions d'utilit�e et les �equations structurelles des

mod�eles. Dans plusieurs contributions r�ecentes, Benigno et Woodford (2006) d�ebattent

de la nature du probl�eme de Ramsey et de la bonne politique conjoncturelle optimale. Ils

expliquent en particulier qu'il est erron�e de r�esoudre un syst�eme dynamique constitu�e

4Une partie de la litt�erature sur les politiques conjoncturelles s'attache �a montrer que la persistance
de pouvoirs de march�es modi�e signi�cativement le probl�eme de la politique �economique optimale �a
la fois en termes d'objectifs, de m�ethodes (Benigno et Woodford, 2005) et de trajectoires optimales
(existence d'un biais in
ationniste, comme le montrent par exemple Schmitt-Groh�e et Uribe, 2004).
Ces probl�emes restent cependant en dehors du champ de la th�ese.
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d'une fonction de perte quadratique et d'un mod�ele lin�eaire lorsque l'approximation de

la fonction de bien-être des agents admet des termes lin�eaires5. Dans ce cas, le r�egime de

politique conjoncturelle obtenu n'est pas optimal puisque les approximations lin�eaires

du mod�ele n�egligent une part importante des cons�equences de la r�ealisation de chocs

non-anticip�es sur le bien-être.

La solution passe donc par une approximation quadratique des conditions d'�equilibre

du mod�ele, sauf s'il est possible de d�eriver une expression purement quadratique d'une

fonction-objectif �equivalente �a la fonction de bien-être. C'est cette deuxi�eme solution

qu'ils retiennent en montrant, dans le cas le plus g�en�eral possible, que les approxi-

mations quadratiques des fonctions d'utilit�e admettent toujours une fonction-objectif

�equivalente admettant une repr�esentation purement quadratique. En ce qui concerne

l'approche de la politique �economique optimale retenue dans ce chapitre, la forme

lin�eaire-quadratique du probl�eme de Ramsey est toujours correcte, puisque les approx-

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

Dans la version optimale du probl�eme de Ramsey, les autorit�es peuvent s'engager ex

ante �a placer l'�economie sur une trajectoire optimale pour une in�nit�e de p�eriodes et

quels que soient les chocs qui se r�ealisent. Dans cette con�guration, on suppose que

les autorit�es sont su�samment cr�edibles et e�caces pour agir sur les anticipations

des agents et choisir la trajectoire future de l'�economie ind�ependamment de la nature

et de l'ampleur des chocs non-anticip�es futurs. Le r�egime de politique conjoncturelle

qui �emane de la r�esolution de cette version du probl�eme est r�eput�e avec engagement

pr�ealable.

Si le mod�ele de l'�economie admet la repr�esentation g�en�erique suivante,

Et
�
F
�
zt+1; zt; �t+1

�	
= 0;

5C'est le cas lorsque les taxes sont proportionnelles sur le travail ou sur la valeur ajout�ee, lorsqu'au-
cune subvention ne vient compenser le pouvoir de march�e des �rmes et dans la plupart des les mod�eles
RBC incorporant du capital.
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o�u zt est un vecteur de variables et "t+1 un vecteur de chocs, alors la solution du

probl�eme de Ramsey est la trajectoire de l'�economie fztgt=1t=0 qui r�esout,(
max

Ps=T
s=t �

s�tEt fUsg
s=c: Et

�
F
�
zt+1; zt; �t+1

�	
= 0

(2.1)

o�u Ut constitue l'objectif de politique �economique retenu. Pour r�esoudre ce probl�eme,

on pose le Lagrangien suivant,

L =
Ps=T

s=t �
s�tEt

�
Us + �sF

�
zs+1; zs; �s+1

�	
;

o�u �t est un vecteur de multiplicateurs de Lagrange, d'une taille identique �a celle de

Et fF (zt+1; zt; "t+1)g. En r�esolvant le syst�eme de r�ecurrence et en l'exprimant en fonc-
tion de fztg ; on obtient la trajectoire de l'�economie en r�egime de politique �economique
optimale avec engagement pr�ealable.

Cette situation pr�esente deux inconv�enients majeurs. Tout d'abord, les autorit�es ne dis-

posent pas n�ecessairement d'une technologie d'engagement sur une in�nit�e de p�eriode.

Ce premier probl�eme peut trouver une solution, dans la mesure o�u les p�eriodes loin-

taines du futur sont faiblement valoris�ees par les agents. Par cons�equent, il su�rait

aux autorit�es de s'engager sur une p�eriode su�samment longue6. Ensuite, la solution

du probl�eme de Ramsey d�ecrit par le syst�eme (2.1) se compose de deux syst�emes, (i)

un syst�eme statique d�ecrivant le comportement optimal des autorit�es �a la date z�ero (�a

la premi�ere p�eriode de l'exercice) et (ii) un syst�eme dynamique d�ecrivant l'�evolution

de l'�economie entre une p�eriode t et la p�eriode suivante t + 1. Le probl�eme r�eside

dans l'incompatibilit�e des deux syst�emes. Pour pouvoir atteindre le second r�egime,

l'�economie doit r�ealiser un saut discret. C'est le classique probl�eme d'incoh�erence tem-

porelle soulev�e par Barro et Gordon (1983) et d�emontr�e dans un cadre d'�equilibre

g�en�eral par Lucas et Stokey (1983).

Une partie de la litt�erature traitant des probl�emes de politique �economique s'attache �a

r�epondre �a ce probl�eme. R�ecemment, Persson, Persson et Svensson (2006) sugg�erent que

6A titre d'exemple, si l'on retient un taux d'actualisation de 0:988, le poids de l'utilit�e dans 30 ans
(120 p�eriodes) est environ quatre fois plus faible (0:234) que l'utilit�e associ�ee �a l'utilit�e d'aujourd'hui.
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la structure de la dette est susceptible de r�eduire voire de supprimer cette incoh�erence.

Une autre partie de cette litt�erature fait arbitrairement abstraction des conditions

initiales en argumentant que la date z�ero d'une �economie est une pure abstraction

(Woodford, 2003a). On dit alors que la solution du probl�eme 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 probl�eme. On s'inscrira directement dans cette d�emarche tout

au long du chapitre même si sa rigueur math�ematique n'est que partielle. En e�et,

elle permet de pr�eserver la plupart des caract�eristiques du probl�eme en termes de

stabilisation conjoncturelle sans avoir �a discuter de son incoh�erence temporelle.

2.1.3 Les politiques de r�egles

La caract�erisation de plans optimaux, ainsi que l'ont montr�e Kydland et Prescott (1977)

et Barro et Gordon (1983), passe par un ancrage cr�edible des anticipations et par un

engagement des autorit�es. Devant l'impossibilit�e formelle de s'engager sur une in�nit�e

de p�eriodes, la litt�erature analyse aussi la capacit�e de politiques de r�egles �a mettre en

�uvre ces plans, ou du moins �a s'approcher de la trajectoire optimale.

Ainsi, l'examen syst�ematique de politiques �economiques de r�egles compl�ete la premi�ere

approche. Dans ce chapitre, on s'int�eresse donc �egalement aux conditions dans lesquelles

il est possible pour les autorit�es de mettre en �uvre les politiques conjoncturelles op-

timales �a partir des di��erents instruments de politique �economique disponibles. Dans

la plupart des cas, il n'est pas possible d'atteindre les niveaux maximaux de bien-être

au sein de l'union mon�etaire et les trajectoires optimales ne sont pas d�ecentralisables. Le

plus souvent, cette impossibilit�e tient au manque d'instruments de politique �economique.

Les caract�eristiques de politiques de r�egles maximisant le bien-être pour un ensemble

d'instruments de politique �economique donn�e sont donc �egalement analys�ees comme un

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

2.2 Plans optimaux de stabilisation en union mon�etaire

Dans cette section, on d�erive les plans optimaux de stabilisation au sens de Ramsey

avant d'en envisager la d�el�egation �a des m�ecanismes syst�ematiques de r�egle.
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2.2.1 Le mod�ele

On part du mod�ele �a deux pays d�evelopp�e au chapitre pr�ec�edent. Les segments in-

term�ediaire et �nal du march�e des biens et services sont imparfaitement int�egr�es et le

march�e �nancier est incomplet. 2� repr�esente le degr�e d'ouverture du march�e des biens

et services �nals, 2
 celui du march�e des biens interm�ediaires et � le coût de gestion

du portefeuille d'actifs �nanciers7. Les biens sont imparfaitement substituables et les

�elasticit�es de substitution entre les biens �nals et entre les biens interm�ediaires sont

respectivement � et �. L'incompl�etude du march�e �nancier implique que l'ajustement

externe des �economies passe �a la fois par le canal des termes de l'�echange �nals (st),

interm�ediaires (�t) et par celui du compte courant (bt+1 � bt).

Les prix sont rigides �a la Calvo (1983) et chaque �rme du pays i fait face �a chaque

p�eriode �a une probabilit�e 1��i de modi�er son prix de vente. Par cons�equent et puisque
les �rmes �nales op�erent sur un march�e de concurrence monopolistique (l'�elasticit�e de

substitution entre vari�et�es �nales � est non-in�nie), le niveau des prix n'est pas Pareto-

optimal (mais cette distorsion est compens�ee par l'interm�ediaire d'une taxe forfaitaire)

et la dispersion des prix est coûteuse pour les agents.

En�n, les productivit�es globales des facteurs suivent de simples processus autor�egressifs

ind�ependants, tels que,

Ait+1 = (1� �a)A
i
t + �iaA

i
t + � ia;t+1; pour i 2 fh; fg :

On suppose que la fonction d'utilit�e de l'agent repr�esentatif j int�egre le niveau des

d�epenses publiques dans son pays d'appartenance,

U i
t (j) =

Ci
t(j)

1��

1� �
+
(Gi

t)
1�$

1�$
� N i

t (j)
1+ 

1 +  
:

avec $ � 1.

A partir d'une telle sp�eci�cation des pr�ef�erences, Beetsma et Jensen (2005) montrent

que la provision optimale de biens publics egit est donn�ee par la r�esolution du probl�eme
7Dans l'annexe (A.1), on montre que l'existence de biais dans les structures de consommation et

de production peut être directement reli�ee �a l'existence de coûts de transport.
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de Ramsey en niveau. Elle vise �a compenser la d�esutilit�e li�ee aux 
uctuations des heures

travaill�ees, c'est-�a-dire,

�$egit =  nit: (2.2)

Finalement, on montre que le mod�ele peut s'exprimer en �ecart �a sa dynamique naturelle,

dont l'expression se trouve modi��ee par rapport aux expressions du chapitre pr�ec�edent

(tableau 1.2, page 43), puisque les d�epenses publiques cessent d'être consid�er�ees comme

un processus exog�ene mais s'ajustent de mani�ere optimale �a partir de l'�equation (2.2).

La dynamique naturelle correspondante est donc pr�esent�ee dans le tableau 2.1.

Tab. 2.1: L'�equilibre naturel du modle

�
1+�
ert+1 = $�(1+ )+�� 

$[�+(1��) ]+�� �a
u
t+1; ecut = $(1+ )+� 

$[�+(1��) ]+�� a
u
t

egut =  [��(1��)]
$[�+ (1��)]+�� a

u
t ; e�t = �2$(1+ )+2� (1�2
)

%

art

est = �2$(1+ )(1�2
)+2� (1�2
)2
%


art ; egrt = � [2(%�(1�2
)2+2&
)�1]
%


art

ecrt = $(1+ )(1�2
)(1�2�)+� (1�2
)2(1�2�)
�%


art ; enrt = $[2(%�(1�2
)2+2&
)�1]
%


art

o�u

%
 = � (1� 2
) +$[1 + 2 (%� (1� 2
)
2 + 2&
)]

&� = �� (1� �), &� = �
 (1� 
) ; %� =
(1��)((1�2�)2+4�&�)

2�
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En rappelant que ki =
(1��i�)(1��i)

�i
, le mod�ele d'union mon�etaire en d�eviation �a l'�etat

naturel s'�ecrit,

bnrt + 2&
b�t
(1� 2
) = (1� 2�) (1� �)bcrt � 2 (1� �) &�bst + �bgrt ; (2.3)

�Et
�bcut+1	� �bcut = �

1 + �
brt+1 � 1

2
Et f�h;t + �f;tg ; (2.4)

�Et
�bcrt+1	� �bcrt = � (1� �)

 
 +� bbht � (1� 2�)2

Et f�f;t � �h;tg (2.5)

�h;t = �Et f�h;t+1g+ kh [(�+  (1� �))bcut + � bgut �  bnrt � �bcrt + 
b�t + �bst] ; (2.6)

�f;t = �Et f�f;t+1g+ kf [(�+  (1� �))bcut + � bgut +  bnrt + �bcrt � 
b�t � �bst] ; (2.7)bst � bst�1 = �f;t � �h;t � (est � est�1) ; (2.8)b�t � b�t�1 = 2 �bnrt � bnrt�1�+ 2� �bcrt � bcrt�1�+ (1� 2�) (bst � bst�1) ; (2.9)bbht+1 �bbht = �bbht + � [2bcrt + (2� (1� �)� 1) bst]
+




1� �
[2byrt + (2� (1� 
)� 1) b�t] : (2.10)

L'�equation (2.3) est la contraction des �equilibres des march�es des biens �nals et in-

term�ediaires. Les �equations (2.4) et (2.5) sont d�eduites des relations d'Euler modi��ees.

Dans le mod�ele, les march�es �nanciers 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 �ecarts de la position ext�erieure nette �a sa valeur naturelle af-

fectent les trajectoires de consommation des agents, ce qui explique l'expression de

(2.5). Cependant, puisque ce qui est pay�e par les agents du pays d�ebiteur est re-

vers�e aux agents du pays cr�editeur, l'e�et agr�eg�e de cette surprime est nul, comme

en t�emoigne l'�equation (2.4), d�ecrivant la dynamique de la consommation agr�eg�ee

de l'union mon�etaire. Les �equations (2.6) et (2.7) sont les courbes de Phillips n�eo-

keyn�esiennes. Elles indiquent que les variations de l'in
ation sont caus�ees par les varia-

tions des coûts marginaux, qui d�ependent eux-mêmes �a la fois des �ecarts des consomma-

tions, des d�epenses publiques, des termes de l'�echange �a l'�equilibre naturel du mod�ele

et par les anticipations d'in
ation. Les �equations (2.8) et (2.9) sont les d�e�nitions

dynamiques des termes de l'�echange �nals et interm�ediaires. En�n, l'�equation (2.10)

d�ecrit la dynamique de la position ext�erieure nette des agents r�esidents (sachant que
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bbht+1 = �bbft+1), qui d�epend de la balance commerciale et des int�erêts pay�es ou re�cus sur
la position ext�erieure nette de la p�eriode pr�ec�edente.

Par ailleurs, une approximation quadratique de la fonction d'utilit�e des agents, dont la

d�erivation s'inspire du chapitre pr�ec�edent et des travaux de Beetsma et Jensen (2005),

constitue un objectif naturel de la politique �economique,

!T = �
q

2

Ps=T
s=t �

s�tEtf`sg+ t:i:p+O
�

�3

� :

o�u `t est le bien-être instantan�e des m�enages, d�e�ni comme,

`t =
�

2kh
�2h;t +

�

2kf
�2f;t + 'c [bcut ]2 + (1� �) &� [bst]2 + &
 [b�t]2 + (1� �) � [bcrt ]2

+  [bnrt ]2 + 'g
�bght �2 + 'g

hbgft i2 + 'gcbgut bcut � 'gsbgrt bst
avec,

q =
C1��

(1� �)
� 0, &
 = �
 (1� 
) � 0, &� = �� (1� �) � 0,

'c = (1� �) [�+  (1� �)] , 'g =
� (� +$)

2
, 'gc = 2� (1� �) , 'gs = 2� (1� �) &�:

et o�u les variables du mod�ele sont exprim�ees en �ecart �a leurs valeurs d'�equilibre naturel.

2.2.2 Estimation

Avant d'analyser les di��erentes con�gurations de politiques �economiques, il convient

d'estimer le mod�ele. Pour ce faire, on reprend la m�ethode et les donn�ees employ�ees lors

du premier chapitre. A la di��erence de la situation expos�ee pr�ec�edemment, les chocs

de d�epenses publiques cessent d'être exog�enes et r�epondent aux variations de l'emploi,

même lorsque la politique budg�etaire est consid�er�ee comme passive. Le param�etre $

repr�esente l'�elasticit�e intertemporelle de substitution de la d�epense publique et mesure

le degr�e d'aversion des consommateurs aux variations des d�epenses publiques.

Tous les param�etres du mod�ele sont estim�es, �a l'exception de �; le facteur d'actualisa-

tion qui d�etermine �; le taux d'int�erêt d'�etat stationnaire, et de �, qui ne joue aucun
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rôle dans la dynamique lin�eaire du mod�ele. On pose � = 0:988; ce qui correspond �a un

taux d'int�erêt annuel de 4:7% environ. Par ailleurs, en suivant Rotemberg et Woodford

(1997), on pose � = 7. On suppose en�n que l'�elasticit�e de substitution entre les biens

et services interm�ediaires est faible, soit � = 1.

Tous les autres param�etres du mod�ele sont estim�es par la minimisation du crit�ere MMS

d�ecrit en annexe (A.3). Les r�esultats de cette estimation sont report�es dans le tableau

2.2.

La statistique d'ad�equation globale du mod�ele (J�stat) atteint 59:39%, ce qui indique
que ce mod�ele est moins largement non-rejet�e par les donn�ees que celui estim�e dans

le chapitre pr�ec�edent. N�eanmoins le mod�ele reste globalement non-rejet�e. Presque tous

les param�etres du mod�ele sont largement signi�catifs, prennent des valeurs attendues

et proches de celles estim�ees dans le premier chapitre.

Finalement, la calibration de r�ef�erence retenue pour analyser l'impact des politiques

budg�etaires au sein du mod�ele de l'UEM est donc r�esum�ee dans le tableau 2.3.

2.2.3 Plan optimal avec politiques budg�etaires "passives"

Dans le premier cas �etudi�e, les politiques budg�etaires sont "passives" et se contentent

de provisionner une quantit�e optimale de biens publics. Ainsi les d�epenses publiques

�evoluent de la mani�ere suivante ght = eght , gft = egft et la fonction de bien-être perd ses
arguments relatifs aux d�eviations des d�epenses publiques �a leur niveau naturel,

`pt =
�

2kh
�2h;t +

�

2kf
�2f;t + 'c [bcut ]2 + (1� �) &� [bst]2 + &
 [b�t]2 + � (1� �) [bcrt ]2 +  [bnrt ]2 :

A�n de d�eterminer le plan optimal, on pose le Lagrangien suivant,

Lp =
Ps=T

s=t �
s�tEtf`ps

+ 2�1;s
�
�h;s � ��h;s+1 � kh [(�+  (1� �))bcus �  bnrs � �bcrs + 
b�s + �bss]�

+ 2�2;s
�
�f;s � ��f;s+1 � kf [(�+  (1� �))bcus +  bnrs + �bcrs � 
b�s � �bss]�

+ 2�3;s [(bss � bss�1) + (ess � ess�1) + �h;s � �f;s]

+ 2�4;s
�
(b�s � b�s�1)� 2 �bnrs � bnrs�1�� 2� �bcrs � bcrs�1�� (1� 2�) (bss � bss�1)�g:
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Tab. 2.2: R�esultats de l'estimation par la m�ethode des moments simul�es

 4:4957�� � 0:2947�� �a 0:9512�

(2.35) (2.30) (3.27)

� 1:8308� �h 0:7350� $ 4:4871
(2.89) (3.23) (1.17)

� 0:2711�� �f 0:7308� �(�ha;t) 0:81%�

(2.21) (4.10) (7.61)


 0:0405 � 0:0011 �(�fa;t) 0:74%�

(0.17) (0.09) (8.12)

� 3:6276��

(2.32)

J � stat 23:6857
	 (b'�T ) �2(26)
p� value 0:5939

Seuils de signi�cation : � : 99% / �� : 95%

Tab. 2.3: Calibration de r�ef�erence

Facteur d'actualisation � = 0:988
Elasticit�e intertemporelle de substitution de la consommation � = 1:8308
Elasticit�e intertemporelle de substitution du travail  = 4:4957
Elasticit�e intertemporelle de substitution des d�ep. pub. $ = 4:4871
Elasticit�e de substitution entre les vari�et�es � = 7
Elasticit�e de substitution entre les biens �nals � = 3:6276
Elasticit�e de substitution entre les biens interm�ediaires � = 1
Ouverture sur le segment �nal du march�e des B&S � = 0:2711
Ouverture sur le segment interm�ediaire du march�e des B&S 
 = 0:0405
Part des d�epenses publiques dans le PIB �a l'�etat stationnaire � = 0:2947
Rigidit�es nominales des prix �a la production dans le pays h �h = 0:7350
Rigidit�es nominales des prix �a la production dans le pays f �f = 0:7308
Persistance des chocs de productivit�e �a = 0:9512

Ecart-type des chocs de productivit�e dans le pays h �(�ha;t) = 0:81%

Ecart-type des chocs de productivit�e dans le pays f �(�fa;t) = 0:74%
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Certaines �equations du mod�ele d�ecrit par (2.3)-(2.10) ne �gurent pas dans l'expression

de ce Lagrangien. Elles sont valables quel que soit l'�equilibre �economique macro�economique

de court terme de l'union mon�etaire et sont �a ce titre inutiles lorsqu'il s'agit de

s�electionner un �equilibre particulier8. Apr�es quelques calculs d�etaill�es en annexe (B.1),

la dynamique optimale est d�ecrite par les conditions suivantes,

(1� �)bcrt = bnrt ; (2.11)

�

2
(�h;t + �f;t) + (1� �)

�bcut � bcut�1�+ �3;t �kh � kf
�
= 0; (2.12)

� (1� 2
)
2

(�f;t � �h;t) + (1� �)
�bcrt � bcrt�1�+ 2&
 (b�t � b�t�1)
� (1� 2
) �3;t

�
kh + kf

�
= 0; (2.13)

(1� �) &� (1� 2
) bst�1 + (1� �) (�+ 
 (1� 2�))bcrt�1 + &
b�t�1
� (1� 2
) (��3;t � �3;t�1) = 0; (2.14)

augment�ees des contraintes du syst�eme,

�h;t = �Et f�h;t+1g+ kh [(�+  (1� �))bcut �  bnrt � �bcrt + 
b�t + �bst] ; (2.15)

�f;t = �Et f�f;t+1g+ kf [(�+  (1� �))bcut +  bnrt + �bcrt � 
b�t � �bst] ; (2.16)bst � bst�1 = �f;t � �h;t � (est � est�1) ; (2.17)b�t � b�t�1 = 2 �bnrt � bnrt�1�+ 2� �bcrt � bcrt�1�+ (1� 2�) (bst � bst�1) : (2.18)

Le plan optimal se ram�ene donc �a un syst�eme r�ecursif de 8 �equations �a 8 variables. On

pose kh = kf = k, condition assurant l'existence et l'unicit�e de l'�equilibre �economique

d�ecrit par ce syst�eme. En cons�equence, l'�equation d'Euler globale,

Et
�bcut+1	� bcut+1 = ��1

�
�

1 + �
brt+1 � Et

�
�ut+1

	�
;

combin�ee �a la seconde relation d'optimalit�e (en t+ 1) donne,

�

1 + �
brt+1 = ���1 (1� �)� �

�
Et
�
�ut+1

	
: (2.19)

8L'exemple le plus imm�ediat est l'�equation comptable d�e�nissant l'�equilibre du march�e des biens
et services.



Chapitre 2 - Politiques conjoncturelles et stabilisation des chocs asym�etriques 92

La relation (2.19) indique qu'il est possible de stabiliser le taux d'in
ation anticip�e

au niveau de l'union ainsi que l'output gap �a travers le seul contrôle du taux d'int�erêt

nominal brt+1. En posant, brt+1 = 0;8t;
on obtient,

Et
�
�ut+1

	
= Et

�bcut+1	� bcut+1 = 0;8t:
Dans ce cadre, on retrouve un r�esultat traditionnel des travaux de la nouvelle macro�eco-

nomie keyn�esienne : dans ce type de mod�eles, il n'existe pas d'arbitrage entre stabil-

isation de l'in
ation et stabilisation de l'�ecart de consommation ou de l'�ecart de pro-

duction9. Les deux objectifs de la politique mon�etaire sont convergents et peuvent être

atteints par le biais du taux d'int�erêt nominal, instrument privil�egi�e de la politique

mon�etaire.

Le plan optimal (2.11)-(2.18) int�egre la stabilisation de variables relatives et maximise le

bien-être de l'union mon�etaire. Toutefois, il est impossible de le mettre en �uvre �a partir

des instruments de politique �economique disponibles, ici le seul taux d'int�erêt nominal.

En e�et, la politique mon�etaire ne peut, avec un seul instrument, prendre en charge les

cons�equences de chocs asym�etriques au sein d'une union mon�etaire10. Par cons�equent,

l'accroissement du nombre d'instruments de politique �economique est susceptible de

fournir une solution. Dans un second temps, il convient donc de s'int�eresser �a la nature

et aux caract�eristiques de politiques budg�etaires optimales.

9Blanchard et Gal�� (2006) montrent que l'introduction de chômage frictionnel dans un mod�ele n�eo-
keyn�esien simple et ferm�e modi�e ce r�esultat en r�eintroduisant un arbitrage entre les di��erentes cibles
de la politique conjoncturelle.
10Benigno (2004b) a montr�e qu'il �etait possible faire face �a une certaine forme d'asym�etries en union

mon�etaire, en l'occurrence l'asym�etrie des sch�emas de rigidit�es des prix.
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2.2.4 Plan optimal avec politiques budg�etaires "actives"

On d�erive le plan optimal �a partir du Lagrangien suivant,

L =
Ps=T

s=t �
s�tEtf`s

+ 2�1;s
�
�h;s � ��h;s+1 � kh [(�+  (1� �))bcus + � bgus �  bnrs � �bcrs + 
b�s + �bss]�

+ 2�2;s
�
�f;t � ��f;s+1 � kf [(�+  (1� �))bcus + � bgus +  bnrs + �bcrs � 
b�s � �bss]�

+ 2�3;s [(bss � bss�1) + (ess � ess�1) + �h;s � �f;s]

+ 2�4;s
�
(b�s � b�s�1)� 2 �bnrs � bnrs�1�� 2� �bcrs � bcrs�1�� (1� 2�) (bss � bss�1)�g:

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

La trajectoire optimale des instruments budg�etaires est caract�eris�ee par,

� (1� �)

[�+  (1� �)]
bgut = ��+  �1$

� bgut ;
soit, bgut = 0:
La politique budg�etaire optimale au niveau de l'union revient donc �a provisionner

la quantit�e globale optimale de biens publics. La r�epartition g�eographique de cette

provision, en a�ectant les termes de l'�echange interm�ediaires et �nals, joue un rôle

d�eterminant dans la dynamique optimale,

�
�+  �1$

� bgrt = (1� �) &�bst: (2.20)

La seconde condition caract�erisant la trajectoire optimale des instruments de politique

budg�etaire indique que la r�epartition g�eographique de la provision de bien public doit

d�ependre de mani�ere directe de la dynamique des termes de l'�echange.
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Finalement, la dynamique optimale est la suivante,

bgut = 0; (2.21)�
�+  �1$

� bgrt = (1� �) &�bst; (2.22)

(1� �)bcrt = bnrt ; (2.23)

�

2
(�h;t + �f;t) + (1� �)

�bcut � bcut�1�+ �3;t �kh � kf
�
= 0; (2.24)

� (1� 2
)
2

(�f;t � �h;t) + (1� �)
�bcrt � bcrt�1�+ 2&
 (b�t � b�t�1)
� (1� 2
) �3;t

�
kh + kf

�
= 0; (2.25)

(1� �) &� (1� 2
)
�bst�1 � � bgrt�1�+ (1� �) (�+ 
 (1� 2�))bcrt�1

+ &
b�t�1 � (1� 2
) (��3;t � �3;t�1) = 0; (2.26)

augment�ee des contraintes,

�h;t = �Et f�h;t+1g+ kh [(�+  (1� �))bcut + � bgut �  bnrt � �bcrt + 
b�t + �bst] ; (2.27)
�f;t = �Et f�f;t+1g+ kf [(�+  (1� �))bcut + � bgut +  bnrt + �bcrt � 
b�t � �bst] ; (2.28)bst � bst�1 = �f;t � �h;t � (est � est�1) ; (2.29)b�t � b�t�1 = 2 �bnrt � bnrt�1�+ 2� �bcrt � bcrt�1�+ (1� 2�) (bst � bst�1) : (2.30)

Comme pr�ec�edemment, seule la condition kh = kf = k assure l'existence et l'unicit�e

de l'�equilibre de ce syst�eme de 10 �equations �a 10 variables. La politique mon�etaire au

niveau de l'union ne change pas et l'autorit�e en charge de cette politique se contente

de �xer brt+1 = 0, 8t, ce qui implique directement Et ��ut+1	 = Et
�bcut+1	 � bcut = 0, 8t.

La politique mon�etaire au niveau de l'union n'admet pas de nouveaux objectifs et les

cibles d'in
ation et d'output gap ne sont pas modi��ees par rapport au cas standard.

En revanche, les politiques budg�etaires optimales doivent r�epondre aux variations des

termes de l'�echange (�equation 2.20).

Les e�ets de ces politiques doivent être compris dans deux dimensions compl�ementaires :

en �ecart �a l'�etat stationnaire et en �ecart �a l'�equilibre naturel. En ce qui concerne la

premi�ere dimension, les politiques budg�etaires optimales sont contracycliques, dans la

mesure o�u elles visent �a stabiliser les heures travaill�ees. Pour ce qui est de la seconde
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dimension, ces politiques sont stabilisatrices dans la mesure o�u elles visent �a r�eduire les

di��erentiels d'in
ation même si elles accroissent les �ecarts de termes de l'�echange, de

consommations �nales et les output gaps. En e�et, le poids des taux d'in
ation dans

les fonctions de bien-être est tel que l'objectif d'in
ation domine tous les autres objec-

tifs possibles. Dans le cas pr�esent, le poids de l'in
ation est �
2kh

' 35: 45 et repr�esente
au moins 75 fois celui des termes de l'�echange ((1� �) &� ' 0:51, &
 ' 0:039), 10 fois
celui des �ecarts des consommations relatives ou des heures relatives �a l'�equilibre naturel

ou encore 50 fois celui des �ecarts de d�epenses publiques �a leur niveau d'�equilibre na-

turel ('g ' 0:86). Les gains de bien-être li�es �a la r�eduction des di��erentiels d'in
ation
d�epassent donc largement les pertes li�ees �a la hausse des �ecarts de termes de l'�echange

ou �a la volatilit�e accrue des output gaps. Ce r�esultat ne re
�ete pas un quelconque con-

servatisme de la banque centrale ou des autorit�es budg�etaires mais tient v�eritablement

aux pr�ef�erences des agents dans ce type de mod�eles11.

Dans le cas d'un choc de productivit�e dans le pays h illustr�e par les graphiques 2.1 et

2.2, les prix des biens produits dans ce pays baissent et la production correspondante

de biens �nals augmente. La transmission optimale de ce choc �a l'�etranger passe par

une baisse du taux d'int�erêt nominal de l'union puisque le taux naturel baisse et que

rt+1 = ert+1. Ainsi la demande augmente dans le pays f et les prix �a la production
augmentent. Ces di��erentiels d'in
ation sont particuli�erement coûteux pour les agents

(�etant donn�e le poids a�ect�e aux taux d'in
ation dans les fonctions de bien-être) et

l'objet des politiques budg�etaires est de les r�eduire.

Ainsi les d�epenses publiques du pays h, dont la dynamique naturelle consiste �a aug-

menter (en �ecart �a l'�etat) pour compenser la baisse des heures travaill�ees stationnaire

li�ees �a la pr�edominance de l'e�et richesse12, doivent encore augmenter pour accrô�tre

la demande de biens produits dans le pays h et r�eduire d'autant la d�e
ation observ�ee

dans ce pays. A l'inverse, le choc d'o�re subit dans le pays h se transmet �a l'�etranger

11L'introduction de rigidit�es r�eelles ou de m�ecanismes remettant en cause le caract�ere non-walrassien
des march�es du travail serait de nature �a modi�er ce r�esultat.
12Lorsque les pr�ef�erences sont s�eparables en chacun des arguments et qu'il n'existe pas de chocs

de pr�ef�erences, la pr�edominance de l'e�et richesse est une caract�eristique connue et bien document�ee
des mod�eles d'�equilibre g�en�eral (Hansen, 1985 ; Hansen et Wright, 1992 ; Rogerson, 1998). Dans le cas
pr�esent, un choc d'o�re accrô�t la richesse des agents qui augmentent leur niveau de consommation
tout en baissant leur e�ort de travail.
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GRAPH. 2.1: Plans optimaux suite �a une innovation positive de productivit�e de 1%
dans le pays h - politiques budg�etaires actives vs. politiques budg�etaires passives (1)
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GRAPH. 2.2: Plans optimaux suite �a une innovation positive de productivit�e de 1%
dans le pays h - politiques budg�etaires actives vs. politiques budg�etaires passives (2)
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sous la forme d'un choc de demande, puisque sa di�usion passe par la baisse du taux

d'int�erêt nominal de l'union mon�etaire. Ce choc de demande augmente la production

mais g�en�ere une in
ation, �egalement coûteuse pour les agents de l'union mon�etaire.

Dans ce pays les d�epenses publiques doivent donc baisser par rapport �a leur niveau

d'�equilibre naturel pour relâcher la pression sur les prix du pays f et r�eduire ainsi

l'in
ation observ�ee dans ce pays. La combinaison de ces deux politiques budg�etaires

r�eduit l'in
ation de mani�ere signi�cative, ce qui am�ene de larges gains de bien-être aux

agents.

Parall�element, ainsi que le montrent les graphiques 2.1 et 2.2, ces politiques ampli�ent

les output gaps, les �ecarts des termes de l'�echange �a leurs niveaux naturels ou encore

les �ecarts des consommations relatives. Ces mouvements se transmettent en un ac-

croissement du recours au compte courant dans les m�ecanismes d'ajustement externe

et �ecartent encore les �economies de l'union d'une situation de meilleur partage des

risques de consommation. Par ailleurs, la mise en �uvre de ces plans optimaux avec

politiques budg�etaires actives accrô�t la dispersion des cycles de par les e�ets directs

des politiques budg�etaires et de par leurs e�ets indirects sur le compte courant, qui se

r�epercutent in �ne sur les productions. On retrouve en cela l'e�et de d�econnexion des

productions lorsque la volatilit�e du compte courant s'accrô�t d�ecrit en d�etails dans le

premier chapitre de la th�ese.

2.2.5 Cons�equences sur les indicateurs d'e�cience et de convergence des

performances macro�economiques

Dans ce paragraphe, on quanti�e les e�ets de ces politiques de stabilisation et l'on mon-

tre qu'elles procurent aux agents des gains additionnels en union mon�etaire par rapport

�a une situation o�u les politiques budg�etaires restent passives. On montre �egalement

que ces politiques procurent de larges gains par rapport �a une situation sous-optimale,

d�e�nie par le syst�eme (2.3)-(2.10) et par des politiques budg�etaires passives. En�n, on

montre que les e�ets de ces politiques de stabilisation restent partag�es en termes de

r�eduction de la dispersion des performances macro�economiques.

On �evalue les gains de bien-être �a partir d'un indicateur de bien-être (	T ) converti de

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

'c
1� �

�
	iT
100

�2
= !ref;T � !T ;

avec, 'c = (1� �) [�+  (1� �)] et o�u !ref;T repr�esente le bien-être associ�e �a la situ-

ation de r�ef�erence. Par ailleurs, les gains li�es �a l'activisme budg�etaire sont �egalement

�evalu�es �a l'aune des crit�eres �enonc�es dans le chapitre 1 : (i) �T =
Ps=T

s=t �
s�t[Etfyfs �

yhs g2]
1
2 , qui mesure la dispersion des productions au sein de l'union mon�etaire, (ii) �T =Ps=T

s=t �
s�t[Etf�[cfs �chs ]+[pfs �phs ]g2]

1
2 , qui mesure la dispersion des richesses et l'ine�-

cience li�ee �a un partage imparfait des risques et (iii) �T =
Ps=T

s=t �
s�t[Etf�fs��hsg2]

1
2 qui

mesure la dispersion des taux d'in
ation. En cela, l'analyse prolonge la probl�ematique

du premier chapitre en questionnant la capacit�e des politiques budg�etaires �a amener

une union mon�etaire telle que l'UEM au plus pr�es des conditions d'une zone mon�etaire

optimale.

Les gains li�es �a la mise en place de plans optimaux avec politiques budg�etaires actives

sont �evalu�es par rapport �a deux situations. La premi�ere situation est dite sous-optimale.

Elle est d�ecrite par le syst�eme (2.3)-(2.10), par des politiques budg�etaires passives et

une politique mon�etaire telle que brt+1 = 0, 8t. Cette situation correspond �a celle d�ecrite
dans le chapitre pr�ec�edent et permet de mesurer la capacit�e des politiques budg�etaires

�a absorber les chocs asym�etriques ou la di�usion de chocs asym�etriques au sein d'une

union mon�etaire telle que l'UEM. La seconde situation est dite de stabilisation optimale

avec politiques budg�etaires passives et permet de mettre en �evidence les gains li�es

additionnels li�es �a l'activisme budg�etaire lorsque la politique conjoncturelle suit le plan

optimal.

On e�ectue s = 20 tirages d'al�eas asym�etriques �a chaque p�eriode, servant �a la con-

struction de chocs autor�egressifs et asym�etriques de productivit�e que l'on introduit

dans les di��erentes versions du mod�ele a�n d'en simuler autant de trajectoires sur un

nombre important de p�eriodes (T = 120). Chaque simulation permet de calculer 	T ,

�T , �T et �T . On r�ealise ensuite une moyenne de chaque indicateur sur l'ensemble

des simulations r�ealis�ees. Les quatre premi�eres colonnes du tableau 2.4 pr�esentent les

gains associ�es �a la mise en place de plans optimaux avec politiques budg�etaires actives

par rapport �a la situation sous-optimale. La cinqui�eme colonne du tableau 2.4 d�ecrit
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les gains li�es au fait de mener des politiques budg�etaires actives par rapport �a la mise

en place de plans optimaux avec politiques budg�etaires passives. Dans ce deuxi�eme

cas de �gure, les gains sont �evalu�es en termes de bien-être uniquement a�n de ne pas

surcharger l'analyse. La di��erence entre la premi�ere et la derni�ere colonne mesure donc

les gains de bien-être associ�es �a la mise en place de plans optimaux.

Lorsque les d�epenses publiques augmentent, on observe deux e�ets contradictoires qui

a�ectent la production de mani�ere di��erente. Le premier e�et est un e�et d'�eviction de

la d�epense priv�ee. La consommation �nale baisse puisque les d�epense publiques sont

�nanc�ees par une taxe forfaitaire. La hausse du taux d'int�erêt nominal r�eduit �egalement

la consommation �etrang�ere. Ce premier e�et entrâ�ne une baisse de la production de

biens. Le second e�et est li�e �a l'accroissement de la demande publique qui g�en�ere

une augmentation de la production. Pour r�epondre �a cette augmentation, l'emploi

augmente. L'e�et net est le plus souvent positif et la hausse de la d�epense publique

am�ene g�en�eralement une hausse de la production. Par ailleurs, lorsque les politiques

budg�etaires sont actives, on observe une r�eduction des di��erentiels d'in
ation, �a la

source d'importants gains de bien-être.

La source de ces gains a notamment �et�e d�ecrite par les commentaires des graphiques 2.1

et 2.2. Les gains de bien-être varient de 1.01% �a 16.71% de consommation permanente

par rapport �a la situation sous-optimale. Ces mesures signi�ent que les agents valorisent

la r�ealisation de la situation de plans optimaux avec politiques budg�etaires 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 budg�etaires passives varient de 0.65%

�a 7.76% de consommation permanente et repr�esentent entre 38% et 71% des gains par

rapport �a une situation sous-optimale. Ceci signi�e donc que 29% �a 62% des gains de la

premi�ere colonne du tableau 2.4 sont imputables �a la mise en place de plans optimaux.

En revanche, lorsque la r�eponse de l'emploi n'est pas assez forte ( trop �elev�e par

rapport �a $), le deuxi�eme e�et (d'augmentation de la production) peut être domin�e

par l'e�et d'�eviction. C'est le cas (rare) des quatri�eme et cinqui�eme 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 budg�etaires sont responsables des pertes dans les cas envisag�es. Elles ne
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Tab. 2.4: Les e�ets de plans optimaux avec politiques budg�etaires actives par rapport
aux situations sous-optimales et de politiques budg�etaires passives, en %

vs: pol: non-optimales vs: pol: optimales
B:E D:R D:C:A D:P:C B:E

CD 7:21 0:93 0:31 �72:25 3:88
� = 5 9:69 1:29 0:33 �77:30 5:10
� = 10 12:50 1:40 0:34 �79:24 6:55
 = 10 2:56 �0:51 0:17 �2:86 �8:06
 = 15 �6:25 �0:87 0:09 11:89 �11:90
$ = 2 8:96 1:54 0:42 �163:54 6:44
$ = 10 6:52 0:73 0:28 �53:81 2:52
� = 5 6:08 1:13 0:25 �90:92 3:92
� = 2 6:39 0:79 0:37 �61:98 3:40
� = 0:35 7:33 0:97 0:34 �77:23 4:01
� = 0:40 7:39 1:00 0:38 �80:59 4:04
� = 0:80 10:73 1:13 0:40 �108:52 5:33
� = 0:85 15:31 1:31 0:53 �160:00 7:01
�a = 0:90 16:71 3:21 0:90 �149:22 7:76
�a = 0:99 1:01 0:05 0:04 �21:32 0:65

B.E. : Gains de bien-être, en % de consommation permanente (100 �
['�1c (1� �) (! � !ref )]

1=2
si ! � !ref et �100 � ['�1c (1� �) (!ref � !)]

1=2
si !ref

� !). D.R. : Evolution de la dispersion des richesses, en %. D.C.A : Evolution de la
dispersion des cycles d'activit�e, en %. D.P.C : Evolution de la dispersion des prix �a
la consommation, en %. CD : Calibration par d�efaut (cf. tableau 2.3 page 90) avec
�h = �f = � = 0:7350 et �(�ha;t) = �(�ha;t) = 0:74%.
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sont donc jamais li�ees �a la mise en place de plans optimaux, qui g�en�erent toujours des

gains de bien-être13.

On analyse ensuite les d�eterminants de la sensibilit�e des gains �a diverses variations des

param�etres structurels du mod�ele.

Lorsque l'aversion au risque � est �elev�ee, les agents cherchent �a lisser le pro�l temporel

de leur consommation de biens �nals. Ainsi lorsque les d�epenses publiques augmentent

ainsi que l'impôt forfaitaire qu'ils doivent payer, les agents reportent une tr�es grande

partie des ajustements dans le temps en utilisant les march�es �nanciers. La faible

r�eaction de la consommation priv�ee explique la forte pr�edominance du second e�et

(de hausse de la production) sur l'e�et d'�eviction. Elle est �a la source de l'ampleur

constat�ee des gains de bien-être lorsque l'aversion au risque augmente.

Lorsque l'�elasticit�e intertemporelle de substitution du travail augmente, les agents

p�enalisent plus fortement les 
uctuations de l'emploi. Ainsi, en cas de choc, l'ajuste-

ment de leur o�re de travail est beaucoup plus lent. Les e�ets du choc sur l'emploi

sont donc plus persistants. ce qui r�eduit l'importance de la hausse de la production

tandis que l'e�et d'�eviction reste puissant. Dans ce cas, on assiste �a un retournement

du raisonnement de la section pr�ec�edente. Les politiques budg�etaires stabilisent les out-

put gaps, les �ecarts des termes de l'�echange, des consommations relatives et des heures

travaill�ees relatives �a leur valeur d'�equilibre naturel mais ampli�ent les r�eponses des

taux d'in
ation dans les deux pays, ce qui g�en�ere des pertes de bien-être.

Lorsque l'�elasticit�e intertemporelle de substitution des d�epenses publiques $ diminue,

les agents p�enalisent moins fortement les 
uctuations des instruments budg�etaires, ce

qui permet aux politiques optimales d'être plus agressives (voir �equation (2.20)), donc

plus e�caces �a stabiliser les di��erentiels d'in
ation. Au contraire, lorsque $ augmente,

les agents p�enalisent plus lourdement les d�eviations des instruments budg�etaires de leur

valeur d'�equilibre, ce qui limite l'ampleur et l'e�cacit�e des variations des instruments

de politique budg�etaire. De même, lorsque la part des d�epenses publiques dans le PIB

(�) augmente, les politiques budg�etaires deviennent plus e�caces et augmentent les

gains de bien-être li�es �a la stabilisation.

13Les gains associ�es �a la mise en place de ces plans ne sont pas directement report�es, mais on peut
les approcher en soustrayant les valeurs de la derni�ere colonne �a celles de la premi�ere colonne.
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En revanche, lorsque la substituabilit�e des biens �nals ou interm�ediaires augmente,

l'e�cacit�e des politiques budg�etaires est diminu�ee �a travers deux e�ets. Premi�erement,

pour une volatilit�e des termes de l'�echange (donc des di��erentiels d'in
ation) donn�ee,

les variations des consommations relatives ou des productions relatives sont plus fortes.

Puisque la stabilisation budg�etaire entrâ�ne une hausse des �ecarts de ces variables �a

l'�equilibre naturel et que leur variance augmente, les gains nets diminuent. Deuxi�emement,

la sensibilit�e du compte courant aux variations de change s'accrô�t, ce qui �eloigne encore

l'�economie de son ajustement de march�e �nancier complet, c'est-�a-dire de l'�equilibre

naturel. La hausse de la volatilit�e du compte courant vient �egalement r�eduire l'ampleur

des gains li�es �a la stabilisation des di��erentiels d'in
ation.

Lorsque les rigidit�es nominales augmentent, la distance entre l'�equilibre macro�economique

et sa valeur naturelle s'accrô�t. La volatilit�e des taux d'in
ation, et par le biais de la

politique mon�etaire celle des di��erentiels d'in
ation, augmentent m�ecaniquement. Les

gains associ�es �a leur stabilisation augmentent donc dans les mêmes proportions.

En�n, le degr�e de persistance des chocs �a a�ecte tr�es largement l'ampleur des gains.

Lorsque les e�ets des chocs deviennent plus persistants, les gains li�es �a la stabilisation

conjoncturelle se r�eduisent puisque les chocs a�ectent l'�equilibre de long terme du

mod�ele14.

Par ailleurs, le tableau 2.4 pr�esente �egalement l'�evolution de la dispersion des richesses,

des cycles et des taux d'in
ation par rapport �a la situation sous-optimale, qui ressemble

�a celle d�ecrite dans le premier chapitre de la th�ese. Si les commentaires des fonctions

de r�eponse ont d�ej�a fourni quelques �el�ements de r�e
exion, le tableau con�rme que les

e�ets associ�es �a la mise en place de plans optimaux avec politiques budg�etaires actives

sont tr�es divers.

Puisque les politiques budg�etaires optimales visent d'abord �a stabiliser les di��erentiels

d'in
ation, la dispersion des taux d'in
ation est massivement r�eduite dans presque

toutes les situations (�a l'exception des quatri�eme et cinqui�eme lignes du tableau, qui

14Dans le cas limite o�u �a = 1, les chocs a�ectent directement l'�etat stationnaire et l'�equilibre
naturel du mod�ele.
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correspondent au cas sp�eci�que o�u une hausse des d�epenses publiques fait baisser l'ac-

tivit�e). Du point de vue du crit�ere de Fleming (1971), les politiques budg�etaires as-

soci�ees �a la mise en place de plans optimaux permettent de stabiliser les taux de change

r�eels et de r�eduire les coûts li�es �a l'impossibilit�e de s'ajuster par le taux de change

nominal dans une union mon�etaire. Vis-�a-vis de la dispersion des taux d'in
ation, les

politiques budg�etaires semblent donc porteuses d'une r�eponse aux probl�emes soulev�es

dans le chapitre pr�ec�edent.

Les politiques budg�etaires ont des e�ets nettement moins positifs sur les deux autres in-

dicateurs. En e�et, dans le cas standard, les politiques budg�etaires ampli�ent les output

gaps donc la dispersion des cycles d'activit�e. Dans ce cas, ces politiques budg�etaires

peuvent être quali��ees de procycliques. Dans le mod�ele, les march�es du travail sont

walrassiens, ce qui rend impossible l'existence d'un chômage involontaire. Cet aspect

explique aussi l'importance que les agents accordent �a la lutte contre l'in
ation. Dans un

mod�ele avec chômage, les agents seraient fortement p�enalis�es par la dispersion des cycles

et par celle des taux de chômage qui en r�esulterait. Les caract�eristiques des politiques

budg�etaires optimales en seraient donc profond�ement modi��ees. En�n, en augmentant

sensiblement les �ecarts des termes de l'�echange, des consommations relatives et des

productions relatives �a leur valeur d'�equilibre naturel, les politiques budg�etaires aug-

mentent la volatilit�e du compte courant et �eloignent les �economies de l'union mon�etaire

de leur situation de march�e �nancier complet. La dispersion des richesses s'accrô�t donc

lorsque les politiques budg�etaires sont actives et visent �a stabiliser les di��erentiels d'in-


ation.

La r�eponse apport�ee par les politiques optimales de stabilisation et les politiques

budg�etaires au probl�eme de la di�usion asym�etrique de chocs asym�etriques au sein

d'une union mon�etaire telle que l'UEM reste riche de contrastes. Les politiques budg�etaires

optimales, visant �a maximiser le bien-être des agents, stabilisent avant tout les di��erentiels

d'in
ation, ce qui est l�egitime �etant donn�es le poids qu'y accordent les agents. Cepen-

dant ces politiques sont responsables d'un accroissement de la dispersion des cycles et

des richesses.

R�esultat 6 La mise en place de plans optimaux avec politiques budg�etaires

actives g�en�ere des gains de bien-être li�es �a la stabilisation des di��erentiels
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d'in
ation. Cependant ces politiques sont responsables d'un accroissement

de la dispersion des cycles et des richesses.

N�eanmoins, plusieurs �el�ements empêchent la mise en �uvre de telles politiques. Tout

d'abord, elles requi�erent un engagement des autorit�es sur une in�nit�e de p�eriodes, ce

qui pr�esuppose l'existence d'une technologie d'engagement r�ealiste compatible avec

ces politiques. Les autorit�es ne disposent pas de telles technologies, ce qui remet en

question la faisabilit�e de tels plans optimaux. Ensuite, ces plans optimaux se d�e�nissent

�a partir (i) d'une trajectoire optimale pour les instruments de politique �economique

(taux d'int�erêt et d�epenses publiques dans ce cas) et (ii) d'une trajectoire optimale pour

d'autres variables de l'�economie (heures travaill�ees relatives, consommations relatives,

termes de l'�echange). Ils ne sont donc pas d�ecentralisables �a partir des instruments

dont disposent les autorit�es de politique �economique. Dans le cadre d�ecrit ici, le nombre

d'instruments est restreint notamment par des contraintes institutionnelles, telles que

le PSC, ce qui limite la facilit�e avec laquelle les plans d�ecrits plus haut sont susceptibles

d'être mis en place.

De fait, quand bien même les autorit�es seraient capables d'identi�er les plans optimaux

et de s'engager �a les mettre en �uvre, les instruments viendraient �a leur manquer a�n

de tenir leurs engagements. Pour r�epondre �a ces deux probl�emes, l'analyse se propose

d'analyser les caract�eristiques et les e�ets de politiques de r�egles d'instruments au sein

d'une union mon�etaire telle que l'UEM dans la section suivante.

2.3 R�egles de politique budg�etaire en union mon�etaire

Dans cette section, on teste la capacit�e de r�egles d'instruments �a r�epliquer les plans opti-

maux d�e�nis lors de la section pr�ec�edente. Etant donn�ee la di�cult�e de mettre en �uvre

les politiques conjoncturelles optimales avec engagement pr�ealable, les r�egles sont en

e�et apparues comme une mani�ere simple et e�cace de mener la politique �economique

(Taylor,1993 ; Woodford, 2004 ; Giannoni et Woodford, 2003a, 2003b). En comparant

l'expression optimale de r�egles de politique budg�etaire pour di��erentes calibrations des

param�etres structurels, on sp�eci�e la nature des r�egles susceptibles de permettre aux

autorit�es mon�etaires de se rapprocher de la solution optimale en termes de bien-être.

S'il demeure impossible de d�ecentraliser la totalit�e des gains entrevus dans la section



Chapitre 2 - Politiques conjoncturelles et stabilisation des chocs asym�etriques 106

pr�ec�edente, cette analyse permet n�eanmoins de mesurer les gains li�es �a la stabilisation

et �a la r�eduction des e�ets de chocs asym�etriques �a partir de r�egles budg�etaires simples

au sein de l'UEM. En particulier, cette analyse permet un raisonnement �a partir d'un

ensemble d'instruments e�ectivement disponibles pour les autorit�es budg�etaires.

2.3.1 R�egles budg�etaires optimales

Dans un premier temps, on d�e�nit des r�egles g�en�eriques de d�epenses publiques, r�eagissant

�a deux cibles traditionnellement admises par la litt�erature (Beetsma et Jensen, 2005),

brt+1 = 0; (2.31)bght = dy;hbyht + ds;hbst (2.32)bgft = dfy;fbyft + ds;fbst (2.33)

L'instrument mon�etaire est int�egralement a�ect�e �a la stabilisation des variables agr�eg�ees

de l'union, �a savoir l'in
ation agr�eg�ee et l'output gap de l'union. Dans le même temps,

on consid�ere que les d�epenses publiques ont pour objectif de stabiliser les variables

relatives et s'int�eressent donc aux chocs asym�etriques ou aux chocs se di�usant de

mani�ere asym�etrique. Elles r�eagissent aux output gaps nationaux ainsi qu'aux termes

de l'�echange, qui sont susceptibles d'a�ecter les taux d'in
ation et les niveaux relatifs

d'activit�e et d'emploi, en accord avec l'intuition pr�esent�ee dans le cas de politiques

budg�etaires optimales.

Pour chaque combinaison de param�etres et pour une valeur donn�ee du vecteur de coef-

�cients de r�eaction � = fdy;h; dy;f ; ds;h; ds;fg, on simule le mod�ele (2.3)-(2.10) augment�e
des r�egles d'instruments (2.31)-(2.33). On maximise ensuite la fonction qui �a une valeur

de � associe le niveau de bien-être moyen de l'union mon�etaire correspondant, calcul�e �a

partir des simulations. La r�egle �� est optimale puisqu'elle assure le maximum de bien-

être possible �a partir des instruments disponibles pour la stabilisation budg�etaire. Par

ailleurs, la valeur des param�etres de ces r�egles est susceptible de varier pour chacune

des combinaisons de param�etres structurels envisag�ees.

Cet exercice a pour objectif de questionner la capacit�e de ces r�egles �a d�ecentraliser les

gains en termes de bien-être, de dispersion des cycles d'activit�e, des richesses ou des
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prix �a la consommation entrevus lors de la section pr�ec�edente. Les premi�eres colonnes

du tableau 2.5 reportent donc les coe�cients de r�eaction des r�egles budg�etaires opti-

males pour chacune des combinaisons de param�etres structurels du mod�ele. Les gains

correspondants sont exprim�es en distance �a la situation sous-optimale passive d�ecrite

dans la section pr�ec�edente. Cette situation correspond �a l'�equilibre (2.3)-(2.10) avec

politique mon�etaire active et politiques budg�etaires passives. Les gains de bien-être

sont associ�es au passage d'une situation �a une autre et sont exprim�es en termes d'aug-

mentation potentielle (en pourcentage) de la consommation permanente pour un e�ort

de travail constant. Les trois derni�eres colonnes pr�esentent l'impact de ces politiques

de r�egles sur la dispersion des richesses, des cycles d'activit�e et des taux d'in
ation.

Les r�esultats du tableau 2.5 sont coh�erents avec ceux de la section pr�ec�edente. En e�et,

les r�egles r�eagissent n�egativement aux variations des output gaps, mais ces r�eactions

sont plus que compens�ees par la r�eaction des instruments aux termes de l'�echange

�nals. En e�et, la volatilit�e des termes de l'�echange est nettement plus �elev�ee que

celle des output gaps, ce qui renforce encore le fait que les coe�cients de r�eaction aux

termes de l'�echange sont toujours plus �elev�es que les coe�cients de r�eaction aux output

gaps. La r�eaction des d�epenses publiques du pays h aux �ecarts de termes de l'�echange

est n�egative et celle des d�epenses publiques du pays f est positive, ce qui reproduit

�d�element le sch�ema d�ecrit par l'�equation (2.20).

Ces r�egles optimales procurent des gains de bien-être par rapport �a une situation sous-

optimale, d�ecrite par le syst�eme (2.3)-(2.10), o�u seule la banque centrale tente de sta-

biliser la conjoncture �a partir du taux d'int�erêt. La premi�ere colonne du tableau 2.5

reporte ces gains et leur sensibilit�e �a certains param�etres du mod�ele. Ils varient de

0.45% �a 9.23% de consommation permanente et correspondent aux gains entrevus lors

de la section pr�ec�edente. En stabilisant les di��erentiels d'in
ation, les politiques de

r�egles optimales parviennent �a s'approcher de la situation optimale avec politiques

budg�etaires actives.

R�esultat 7 Les r�egles budg�etaires optimales sont source de gains de bien-

être. Ces gains ont la même origine que ceux d�ecrits dans le cas de poli-

tiques optimales : la stabilisation des di��erentiels d'in
ation.
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Tab. 2.5: Les e�ets de rgles budg�etaires optimales par rapport la situation
sous-optimale passive, en %

B:E dy;h dy;f ds;h ds;f D:R D:C:A D:P:C

CD 2:57 �1:68 �1:68 �2:49 2:49 0:02 0:12 �9:33
� = 5 3:45 �1:69 �1:69 �2:67 2:67 0:06 0:14 �9:75
� = 10 4:43 �1:69 �1:69 �2:73 2:73 0:08 0:15 �9:84
 = 10 3:15 �2:04 �2:04 �2:64 2:64 �0:01 0:08 �7:78
 = 15 3:04 �2:13 �2:13 �2:64 2:64 �0:03 0:06 �6:92
$ = 2 3:34 �2:05 �2:05 �3:43 3:43 �0:02 0:21 �14:15
$ = 10 1:87 �1:29 �1:29 �1:45 1:45 0:03 0:07 �5:29
� = 5 1:53 �1:63 �1:62 �2:44 2:44 0:00 0:06 �5:30
� = 2 2:41 �1:29 �1:29 �2:70 2:70 0:05 0:16 �9:76
� = 0:35 2:90 �1:49 �1:49 �2:28 2:28 0:02 0:17 �11:82
� = 0:40 3:21 �1:36 �1:36 �2:09 2:09 0:02 0:23 �14:43
� = 0:80 5:07 �1:34 �1:34 �3:54 3:54 0:11 0:28 �20:64
� = 0:85 9:23 �0:80 �0:80 �4:30 4:30 0:27 0:60 �39:72
�a = 0:90 5:26 �1:17 �1:17 �2:06 2:06 0:14 0:27 �10:52
�a = 0:99 0:45 �2:41 �2:41 �3:16 3:18 �0:01 0:02 �5:88

B.E. : Gains de bien-être, en % de consommation permanente (100 �
['�1c (1� �) (! � !ref )]

1=2
si ! � !ref et �100 � ['�1c (1� �) (!ref � !)]

1=2
si !ref

� !). D.R. : Evolution de la dispersion des richesses, en %. D.C.A : Evolution de la
dispersion des cycles d'activit�e, en %. D.P.C : Evolution de la dispersion des prix �a
la consommation, en %. CD : Calibration par d�efaut (cf. tableau 2.3 page 90) avec
�h = �f = � = 0:7350 et �(�ha;t) = �(�fa;t) = 0:74%.
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En comparant la premi�ere colonne du tableau 2.5 et la premi�ere colonne du tableau

2.4, on montre cependant que les politiques de r�egles sont syst�ematiquement domin�ees

par les politiques conjoncturelles optimales. Les politiques de r�egles permettent de

d�ecentraliser de 25% �a 60% des gains de bien-être li�es aux politiques de stabilisation.

Ceci tient au manque d'instruments disponibles permettant de d�ecentraliser la totalit�e

de la trajectoire optimale avec politiques budg�etaires actives.

R�esultat 8 Les politiques de r�egles budg�etaires permettent de d�ecentraliser

de 25% �a 60% des gains li�es �a la mise en place des plans optimaux. Le

coût moyen associ�e �a la restriction du nombre d'instruments budg�etaires

disponibles correspond �a une augmentation potentielle de 4.65% de la con-

sommation permanente, pour un e�ort de travail constant.

Par ailleurs, on retrouve les r�egularit�es �evoqu�ees dans la section pr�ec�edente relatives �a

la sensibilit�e des gains. Les gains de bien-être sont croissants avec l'aversion au risque

de consommation, avec le niveau de d�epenses publiques dans le PIB et avec le degr�e

de rigidit�es nominales. Cette croissance tient respectivement �a la r�eduction de l'e�et

d'�eviction, �a une meilleure e�cacit�e de la politique budg�etaire toutes choses �egales par

ailleurs et �a une augmentation des gains potentiels et du besoin de stabilisation, li�e �a

une plus grande persistance des di��erentiels d'in
ation. Parall�element, ces gains sont

d�ecroissants lorsque la r�eponse de l'emploi est plus faible, lorsque l'�elasticit�e intertem-

porelle des d�epenses publiques augmente, lorsque la substituabilit�e des biens s'accrô�t

ou lorsque les chocs deviennent plus persistants. Cette d�ecroissance est respectivement

li�ee �a la r�eduction de la r�eponse de la production en cas de choc de d�epenses publiques,

�a l'a�aiblissement de l'e�cacit�e des politiques budg�etaires, �a la plus grande dispersion

des cycles ou des consommations �nales �a volatilit�e de l'in
ation constante ou �a la

r�eduction m�ecanique des besoins de stabilisation conjoncturelle.

De plus, la dispersion des richesses suit globalement le même sch�ema que dans le cas de

plans optimaux avec politiques budg�etaires actives, même si elle baisse dans certaines

con�gurations. Dans tous les cas de �gure, l'�evolution de la dispersion des richesses

ne d�epasse jamais 0.27% et se situe en moyenne autour de 0.02%. Ces e�ets sont

purement et simplement n�egligeables. Même si les ordres de grandeur sont l�eg�erement

plus �elev�es, l'�evolution de la dispersion des cycles ne d�epasse jamais 0.60% et se situe en
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moyenne autour de 0.12%. Seule la r�eduction des taux d'in
ation est signi�cative dans

le cadre de ces politiques de r�egles optimales, atteignant jusqu'�a 39.72%. Ces r�esultats

sont d�ecevants, surtout en ce qui concerne les dispersions des richesses et des cycles. Ils

invalident la capacit�e des politiques budg�etaires visant �a maximiser le bien-être, dans un

contexte de limitation du nombre d'instruments de politique �economique disponibles,

�a favoriser un ajustement plus sym�etrique des richesses ou des cycles d'activit�e en cas

de chocs asym�etriques ou de chocs se di�usant de mani�ere asym�etrique. Les r�esultats

sont plus encourageants au regard de la convergence des taux d'in
ation, ce qui est

int�eressant au regard de la th�eorie des zones mon�etaires optimales et au regard des

coûts li�es �a l'h�et�erog�en�eit�e mise en avant notamment dans l'introduction de la th�ese.

2.3.2 R�egles budg�etaires estim�ees

Dans un dernier temps, on se propose d'estimer la sp�eci�cation de r�egle budg�etaire

propos�ee dans la section pr�ec�edente sur des donn�ees de pays de la zone euro a�n

de mettre en �evidence (i) le comportement des autorit�es de politique �economique en

termes de politique budg�etaire et (ii) l'impact de r�egles estim�ees sur les indicateurs

d�e�nis pr�ec�edemment au sein d'une union mon�etaire telle que l'UEM. On estime donc

les sp�eci�cations de r�egles suivantes,

bgit = qgbgit�1 + dy;ibyit + d�;i�t; pour i 2 fh; fg , (2.34)

�a partir de donn�ees concernant 5 pays de la zone euro : l'Allemagne, la Finlande,

la France, l'Irlande et les Pays-Bas. Les r�egles budg�etaires estim�ees comportent un

terme de lissage, sachant que les agents et les autorit�es sont susceptibles de p�enaliser

les variations excessives des instruments de politique �economique (Woodford, 2003b).

Les donn�ees couvrent la p�eriode allant du premier trimestre 1970 au dernier trimestre

2005, concernent les composantes cycliques (en log et HP-�ltr�ees) des d�epenses des

gouvernements (consommations et investissements, excluant les int�erêts de la dette),

les composantes cycliques des produits nationaux (en log et HP-�ltr�ees) ainsi que les

composantes cycliques des taux d'in
ation du d�e
ateur des prix �a la production (HP-

�ltr�ees).
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Une des di�cult�es traditionnellement li�ee �a l'estimation des r�egles de politique budg�etaire

tient �a la relation comptable qui lie les d�epenses publiques et le produit int�erieur brut.

Elle tend �a biaiser l'inf�erence du coe�cient de r�eaction �a l'activit�e. Sans tenir compte

de ce biais d'endog�en�eit�e, un coe�cient positif de r�eponse �a l'activit�e peut autant sig-

ni�er la procyclicit�e des politiques budg�etaires que traduire la relation comptable qui

les lie. Les variables retard�ees de l'output gap et de l'in
ation sont donc introduites

comme instruments des variables contemporaines dans la sp�eci�cation de l'�equation

a�n d'�eviter ce biais. On proc�ede donc �a une estimation pays par pays de l'�equation

(2.34) �a partir des donn�ees d�ecrites ci-dessus en incluant dans les estimations un retard

pour chaque variable. On teste la même sp�eci�cation pour chaque pays, c'est-�a-dire

une r�egression de bg sur sa valeur retard�ee d'une p�eriode, une constante et le vecteur
fbg�1; by�1; by�2; ��1; ��2g. Le tableau 2.6 rassemble les r�esultats de cette estimation.

Tab. 2.6: Estimations des rgles de politique budg�etaire

All F in Fr Irl P �B
qg 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(�1) 0.3053� 0.0980� 0.1089�� -0.0162 0.1097
(3.02) (2.31) (1.83) (-0.24) (1.46)

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

inflation(�1) -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)

R2 ajust�e 0.4942 0.8217 0.5976 0.8768 0.3861

Seuils de signi�cation - � : 99% / �� : 95% / � � � : 90%

Les estimations de ces r�egles de politique budg�etaire recouvrent des caract�eristiques

classiques de la litt�erature sur l'estimation des r�egles budg�etaires. En e�et, les travaux

de Melitz (2000), Fat�as et Mihov (2002) et Wyplosz (2002, 2006) montrent la dimen-

sion stabilisatrice - automatique ou discr�etionnaire, de la politique budg�etaire, ce que
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l'on observe dans l'estimation de ces r�egles. Par ailleurs, la persistance de l'instru-

ment budg�etaire est tr�es �elev�ee, ce qui est �egalement une caract�eristique g�en�erique de

la dynamique estim�ee des d�epenses publiques. Les coe�cients de r�eaction �a l'output

gap sont n�egatifs et signi�cativement di��erents de z�ero, ce qui consacre la dimension

stabilisatrice des politiques budg�etaires appr�ehend�ees dans ce cadre. En revanche, les

politiques budg�etaires semblent ne jamais admettre d'objectif d'in
ation, ce qui s'op-

pose fortement aux r�esultats obtenus dans les sections pr�ec�edentes.

A�n d'�evaluer les gains potentiels li�es aux r�egles de politique budg�etaire estim�ees,

on se concentre sur la France et l'Allemagne, en supposant qu'ils repr�esentent cha-

cun un des deux grands pays constituant l'union mon�etaire d�ecrite dans les sections

pr�ec�edentes15. Cette d�emarche nous permet de r�epondre �a la question des e�ets des

politiques budg�etaires dans l'UEM sur l'e�cience mon�etaire et sur la convergence des

performances macro�economiques. Pour chaque combinaison de param�etre, on simule le

mod�ele �a partir de la m�ethode d�ecrite pr�ec�edemment en augmentant le mod�ele (2.3)-

(2.10) des r�egles de politique conjoncturelles estim�ees. Les param�etres structurels sont

calibr�es sur leurs valeurs de r�ef�erence (tableau 2.3, page 90) et les coe�cients des r�egles

sont calibr�es sur leurs valeurs estim�ees, sachant que les param�etres non-signi�catifs de

l'estimation de chaque r�egle sont suppos�es nuls. On retient les expressions suivantes

pour les r�egles de politique �economique,

brt+1 = 0;bght = 0:6847 � bght�1 � 0:1588 � byht + 0:3053 � byht�1;bgft = 0:7861 � bgft�1 � 0:1841 � byft + 0:1089 � byft�1;
correspondant au cas o�u le pays h est identi��e �a l'Allemagne et le pays f �a la France.

Il est donc possible de mesurer l'e�cacit�e en termes de bien-être de l'estimation des

r�egles de politique budg�etaire de la zone euro. Le tableau 2.7 reporte donc les gains

de bien-être et l'�evolution des indicateurs de dispersion des richesses, des cycles et des

prix �a la consommation li�es au fait que les deux grandes r�egions de l'UEM suivent

15Cette approximation n'est pas purement exacte mais elle reste admissible dans la mesure o�u la
France repr�esente pr�es de 51% du pays f et que l'Allemagne repr�esente 50% du pays h (cf. Tableau
1.3, page 46).
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des r�egles budg�etaires, par rapport �a une situation sous-optimale et passive. Dans les

deux cas, les politiques �economiques sont sous-optimales, puisqu'elles ne sont pas des

plans optimaux construits pour maximiser le bien-être des agents (voir section 2), mais

correspondent �a des situations faisables et se voulant r�ealistes puisqu'estim�ees.

R�esultat 9 Les e�ets des r�egles estim�ees sur le bien-être sont nettement

plus faibles que dans le cas de r�egles optimales et pr�esentent des e�ets

n�egligeables en ce qui concerne la dispersion des richesses et des cycles

d'activit�e.

Les gains de bien-être sont toujours positifs mais ne repr�esentent en moyenne pas plus

de 10% des gains associ�es aux politiques de r�egles budg�etaires optimales. Ceci tient au

manque d'agressivit�e des r�egles estim�ees vis-�a-vis des termes de l'�echange. Cependant,

les gains de bien-être restent li�es �a la stabilisation des di��erentiels d'in
ation, puisque

la r�eduction de la dispersion des taux d'in
ation varie peu et s'�etablit en moyenne �a

0.58%.

Finalement, cette section a montr�e que la limitation du nombre d'instruments disponibles

pour mener des politiques stabilisatrices r�eduit signi�cativement les gains de bien-être

r�ealisables. De surcrô�t, lorsque l'on tente d'appr�ehender le comportement des autorit�es

budg�etaires des pays membres de l'UEM �a partir de r�egles budg�etaires simples, on

montre que ces r�egles sont tr�es distantes des r�egles optimales et ne permettent pas

d'atteindre les niveaux de bien-être maximaux. En�n et surtout, les estimations pro-

pos�ees dans cette section r�ev�elent que les politiques budg�etaires au sein de l'UEM ne

semblent pas con�cues pour favoriser un ajustement plus sym�etrique �a la suite de chocs

asym�etriques. Plus g�en�eralement, ce chapitre montre que les politiques budg�etaires,

r�eduites au seul contrôle du niveau de d�epenses publiques et contraintes par le PSC,

ne permettent pas une meilleure di�usion des chocs asym�etriques.

Conclusion

Ce chapitre a permis de compl�eter les premi�eres conclusions de la th�ese en prenant en

compte la possibilit�e de politiques budg�etaires actives au sein d'une union mon�etaire

telle que l'UEM.
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Tab. 2.7: Les e�ets de rgles budg�etaires estim�ees 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
� = 5 0:21 0:03 0:00 �0:68
� = 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
$ = 5 0:25 0:02 0:00 �0:58
$ = 10 0:24 0:02 0:00 �0:58
� = 5 0:18 0:02 0:00 �0:52
� = 2 0:22 0:02 0:00 �0:53
� = 0:35 0:31 0:02 0:00 �0:72
� = 0:40 0:38 0:03 0:00 �0:86
� = 0:80 0:34 0:02 0:00 �0:64
� = 0:85 0:45 0:02 0:00 �0:67
�a = 0:90 0:56 0:06 0:00 �0:81
�a = 0:99 0:04 0:00 0:00 �0:35

B.E. : Gains de bien-être, en % de consommation permanente (100 �
['�1c (1� �) (! � !ref )]

1=2
si ! � !ref et �100 � ['�1c (1� �) (!ref � !)]

1=2
si !ref

� !). D.R. : Evolution de la dispersion des richesses, en %. D.C.A : Evolution de la
dispersion des cycles d'activit�e, en %. D.P.C : Evolution de la dispersion des prix �a
la consommation, en %. CD : Calibration par d�efaut (cf. tableau 2.3 page 90) avec
�h = �f = � = 0:7350 et �(�ha;t) = �(�fa;t) = 0:74%.
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Les r�esultats ont montr�e que les politiques optimales, con�cues comme des plans de sta-

bilisation, permettent de r�eduire signi�cativement les di��erentiels d'in
ation au sein de

l'UEM et g�en�erent par ce biais de larges gains de bien-être. La r�eduction de la disper-

sion des cycles n'apparâ�t pas comme un objectif prioritaire de la politique budg�etaire

optimale en union mon�etaire, notamment lorsque les march�es du travail sont suppos�es

walrassiens. Cependant, ces plans ne sont pas r�ealistes dans la mesure o�u ils ne pren-

nent pas en compte les contraintes institutionnelles, telles que le PSC, qui viennent

r�eduire le nombre d'instruments disponibles en vue de r�ealiser ces plans optimaux.

A partir des instruments disponibles dans le contexte de l'UEM actuelle, on a donc

�etudi�e la forme optimale des r�egles de stabilisation budg�etaire. Ces r�egles stabilisent les

di��erentiels d'in
ation et sont g�en�eratrices de gains. N�eanmoins, on a montr�e que ces

gains sont plus de moiti�e moindres que les gains associ�es �a la mise en �uvre de plans

optimaux. Nos simulations sugg�erent que la lev�ee des contraintes pesant sur la libert�e

des instruments de politique budg�etaire, telles que le PSC, impliquerait des gains de

bien-être correspondant �a une augmentation moyenne de 4.64% de la consommation

permanente pour un e�ort de travail constant.

En�n, en estimant les comportements des autorit�es budg�etaires des pays membres de

l'UEM en termes de d�epenses publiques, on a mis en �evidence la distance qui existe

entre politiques de r�egles optimales et politiques de r�egles r�eellement mises en place.

Les r�egles estim�ees ne procurent que de faibles gains de bien-être, li�es �a une tr�es faible

r�eduction des di��erentiels d'in
ation. Parall�element, les politiques estim�ees ne r�eduisent

pas la dispersion des cycles d'activit�e.

De mani�ere g�en�erale, les politiques budg�etaires, r�eduites au contrôle du niveau de

d�epenses publiques et contraintes par le PSC ne permettent pas une meilleure prise en

charge des cons�equences des chocs asym�etriques.

L'ensemble des conclusions obtenues dans les deux premiers chapitres consid�ere l'union

mon�etaire comme une �economie ferm�ee dont les membres sont uniquement a�ect�es par

des chocs asym�etriques. En levant ces deux hypoth�eses, le dernier chapitre de la th�ese

cherche �a explorer des sources compl�ementaires d'asym�etries dans une union mon�etaire

ouverte au commerce mondial.



Chapitre 3

Di�usion asym�etrique des chocs dans une union

mon�etaire ouverte

Introduction

Lane (2006) sugg�ere que les �echanges commerciaux des pays europ�eens avec le reste

du monde ont cru de mani�ere signi�cative et h�et�erog�ene depuis quelques ann�ees. L'ex-

istence d'asym�etries externes, telles que le degr�e d'exposition au commerce extra-zone

pourrait donc s'ajouter aux asym�etries internes, telles que le degr�e de rigidit�e nominale,

en vue d'expliquer la persistance de performances conjoncturelles h�et�erog�enes au sein

de l'UEM.

L'objet de ce chapitre est donc d'�evaluer la capacit�e de l'int�egration commerciale des

segments �nal et interm�ediaire du march�e des biens et services �a r�eduire la di�usion

asym�etrique de chocs sym�etriques au sein d'une union mon�etaire telle que l'UEM. L'-

analyse se concentre sur les indicateurs de dispersion macro�economique et progresse

�a travers un mod�ele �a trois pays dont deux constituent une union mon�etaire. L'union

mon�etaire et le pays tiers ont un poids �equivalent. Deux sources d'h�et�erog�en�eit�es sont

envisag�ees. D'une part, les pays membres de l'union mon�etaire sont susceptibles de

di��erer en termes d'ouverture vers le pays tiers, c'est-�a-dire en termes d'exposition aux

variations de changes1. D'autre part, les pays de l'union mon�etaire sont potentiellement

1Les asym�etries en termes de transmission des variations de changes aux prix des biens �echang�es ne
sont pas analys�ees directement. Cependant, �a la mani�ere des degr�es d'ouverture au commerce extra-
zone, ces asym�etries renforcent les di��erentiels de taux de change r�eels, qui sont au c�ur des r�esultats
de ce chapitre. Ces asym�etries ne sont donc qu'un cas particulier de l'analyse.
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expos�es �a des asym�etries internes de di�usion des chocs, li�ees �a des di��erences en termes

de rigidit�es nominales (Benigno et Lopez-Salido, 2006 ; Angeloni et al., 2006). Dans les

deux cas, l'ouverture au commerce extra-zone se r�ev�ele d�eterminante dans l'ajustement

aux chocs sym�etriques. La prise en compte de ces hypoth�eses dans un cadre d'�equilibre

g�en�eral constitue une approche originale pour expliquer la di�usion asym�etrique de

chocs sym�etriques au sein d'une union mon�etaire ouverte. Par ailleurs, elle assimile

la proposition de Beine (1999), selon laquelle l'�evaluation de l'optimalit�e des unions

mon�etaires doit s'appuyer sur une analyse multi-pays intra- et extra-zone. En�n, il con-

vient de noter que le mod�ele retenu suppose l'existence de march�es �nanciers complets,

dans la mesure o�u le rôle du compte courant dans la di�usion asym�etrique des chocs a

�et�e d�etaill�e au cours des deux premiers chapitres de la th�ese. Cette hypoth�ese pr�esente

�egalement l'int�erêt de simpli�er de mani�ere signi�cative le cadre d'analyse. En�n, elle

permet de mettre en �evidence les e�ets sp�eci�quement li�es aux sources d'asym�etries

que sont les rigidit�es nominales et les degr�es d'ouverture au commerce extra-zone.

Dans ce chapitre, le premier cas d'anlayse correspond donc �a la situation de pays ouverts

de mani�ere asym�etrique vis-�a-vis du reste du monde. Dans ce cas, la demande mondiale

s'adresse aux deux pays de mani�ere asym�etrique et les agents sont di��eremment ex-

pos�es aux variations des taux de change r�eels. Cette hypoth�ese g�en�ere une d�econnexion

des cycles d'activit�e au sein de l'union mon�etaire. Dans ce cas, seule l'int�egration com-

merciale du segment �nal du march�e des biens et services de l'union mon�etaire est

�a même de r�esorber la dispersion des cycles correspondante2. En e�et, une meilleure

int�egration du segment interm�ediaire, correspondant �a une meilleure int�egration des

processus productifs, renforce le di��erentiel de comp�etitivit�e entre les deux pays de la

zone et accrô�t la dispersion des cycles. Ce r�esultat concernant l'int�egration du seg-

ment interm�ediaire du march�e des biens et services est �a l'exact oppos�e de celui du

premier chapitre. Il remet en question le crit�ere avanc�e par Mundell, d�es lors que l'u-

nion mon�etaire consid�er�ee n'est plus ferm�ee sur elle-même et expos�ee �a des asym�etries

structurelles.

2Dans cette th�ese, les march�es sont imparfaitement int�egr�es dans la mesure o�u les pr�ef�erences
des agents sont biais�ees en faveur des biens nationaux. Dans le premier chapitre, on montre que
l'existence de coûts de transports est susceptible de justi�er l'existence de ces biais (voir annexe
(A.1)). L'int�egration commerciale s'entend ici comme un r�eduction des biais nationaux, qui s'assimile
�a une baisse des coûts de transports.
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Le second cas correspond ensuite �a la situation de rigidit�es nominales asym�etriques.

Cette hypoth�ese a�ecte la volatilit�e des termes de l'�echange au sein de l'union mais

�egalement les di��erentiels de taux de change r�eels vis-�a-vis du reste du monde. De

surcrô�t, elle modi�e la r�eponse des �economies �a la politique mon�etaire unique de la

zone, dans la mesure o�u les pentes des courbes de Phillips n�eo-keyn�esiennes di��erent

au sein de l'union. Trois r�esultats se d�egagent de l'analyse de ce cas. Tout d'abord, les

chocs d'o�re entrâ�nent une d�econnexion des cycles au d�etriment du pays le plus rigide.

Ensuite et �a l'inverse, les chocs de demande entrâ�nent une d�econnexion des cycles au

pro�t du pays le plus rigide3. En�n, lorsque la source des asym�etries de di�usion est

interne �a l'union mon�etaire, une meilleure int�egration du segment interm�ediaire du

march�e des biens et services accrô�t �egalement les divergences en termes de cycles, ce

qui con�rme le r�esultat obtenu dans le cas d'asym�etries externes.

Le chapitre s'organise de la mani�ere suivante : la premi�ere section d�eveloppe un mod�ele

�a trois pays, une union mon�etaire constitu�ee de deux pays (France et Allemagne)

et un pays tiers (les Etats-Unis). La deuxi�eme section analyse le rôle des asym�etries

externes dans la di�usion asym�etrique de chocs sym�etriques. Elle �evalue �egalement le

rôle potentiel d'une meilleure int�egration des march�es en vue de r�eduire l'h�et�erog�en�eit�e

des performances macro�economiques g�en�er�ee par ces asym�etries. La derni�ere section

adopte la même d�emarche et s'int�eresse au cas d'asym�etries internes, relatives aux

degr�es de rigidit�e nominale.

3.1 Un mod�ele d'union mon�etaire ouverte

3.1.1 Les hypoth�eses du mod�ele

Le monde d�ecrit dans ce chapitre se compose d'une union mon�etaire u, constitu�ee de

deux pays h et f de taille �egale, et d'un pays tiers e. Chaque pays de l'union est peupl�e

d'un continuum de N m�enages r�epartis sur l'intervalle [0; 1
2
]. Le pays e est peupl�e d'un

continuum de 2N m�enages r�epartis sur l'intervalle [0; 1]. Les hypoth�eses du mod�ele

restent conformes au cadre th�eorique pr�esent�e dans cette th�ese. La banque centrale de

l'union et celle du pays tiers concentrent leurs e�orts sur un objectif de stabilit�e des

3Ces deux r�esultats sont tout �a fait standards (Dellas et Tavlas, 2005).
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prix �a la consommation. Les trois autorit�es budg�etaires corrigent les distorsions li�ees �a

la structure concurrentielle du segment �nal des march�es des biens et services. Au sein

de l'union, deux �rmes interm�ediaires produisent des biens interm�ediaires en r�egime de

concurrence pure et parfaite. Ces biens interm�ediaires sont �echang�es et combin�es par

les �rmes �nales de l'union mon�etaire a�n de produire les biens �nals. L'ajustement

des prix des biens �nals est contraint dans le temps et les �rmes ont la possibilit�e

de di��erencier leurs comportements tarifaires sur deux march�es : le segment �nal du

march�e des biens et services de l'union mon�etaire et le march�e des biens et services

�nals du pays tiers. En�n, on suppose que les march�es �nanciers sont complets.

L'int�egration commerciale des march�es des biens est imparfaite �a plusieurs niveaux. Les

segments interm�ediaire et �nal du march�e des biens et services de l'union mon�etaire sont

imparfaitement int�egr�es. Les param�etres (1� 
) et (1� �h;f ) sont les biais en faveur

des biens nationaux sur ces march�es4. Par ailleurs, au-del�a de la pr�ef�erence des agents

pour les biens nationaux, ils ont �egalement une pr�ef�erence pour les biens produits au

sein de l'union mon�etaire. Dans le mod�ele, (1� �h;e) et (1� �f;e) repr�esentent ces biais

et sont susceptibles d'être di��erents. Dans le cas de �gure o�u ces biais seraient di��erents,

les taux d'ouverture au commerce extra-zone des pays membres de l'union mon�etaire

seraient asym�etriques. Le march�e des biens et service dans le pays e est uniquement

constitu�e d'un segment �nal. En e�et, on suppose que le niveau de fragmentation des

processus productifs est tr�es faible dans ce pays et par cons�equent n�egligeable.

3.1.2 Les m�enages

L'agent j dans le pays i 2 fe; h; fg maximise la s�equence,

Xs=1

s=t
�s�tEt

�
Ci
s(j)

1��

1� �
� N i

s(j)
1+ 

1 +  

�
;

o�u � = (1 + �)�1. Les agents de l'union mon�etaire ont la contrainte suivante,

Bu;t+1(j)+"t+1B
e
u;t+1(j)�RtBu;t(j)�"tRe

tB
e
u;t(j) =W u

t N
u
t (j)+�u;t(j)�P u

t C
u
t (j)�T ut (j)

4Dans le premier chapitre de la th�ese, on a montr�e que ces biais peuvent être directement reli�es �a
l'existence de coûts de transport de type iceberg.
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pour u 2 fh; fg. Bu;t(j) est le montant d'obligations priv�ees �emis au sein de l'union

mon�etaire et souscrit par l'agent j du pays u 2 fh; fg en t � 1, rapportant Rt en t.

Be
u;t(j) est le montant d'obligations priv�ees �emis en dehors de l'union mon�etaire souscrit

par l'agent j du pays u 2 fh; fg en t�1, rapportant Re
t en t. "t+1 est le taux de change

nominal, exprim�e comme le prix pour les agents de l'union mon�etaire d'une unit�e de

la monnaie du pays e. Chaque march�e �nancier est complet et permet �a tout agent

d'assurer son niveau de richesse contre la r�ealisation d'al�eas. W u
t repr�esente le salaire

nominal horaire propos�e aux m�enages en contrepartie de leur o�re de travail Nu
t (j).

�u;t(j) est la somme des pro�ts des �rmes �nales du pays u 2 fh; fg revers�ee �a l'agent
j. Cu

t (j) est le panier agr�eg�e de consommation de l'agent j. P
u
t est l'indice des prix �a

la consommation et T ut (j) repr�esente l'impôt forfaitaire pay�e par chaque m�enage j. Les

conditions du premier ordre pour les agents de l'union mon�etaire donnent,

�Rt+1Et

�
Cu
t (j)

�

�ut+1C
u
t+1(j)

�

�
= 1; pour u 2 fh; fg

Nu
t (j)

 Cu
t (j)

� =
W u
t

P u
t

; pour u 2 fh; fg

o�u �ut+1 =
Put+1
Put

est le taux d'in
ation des prix �a la consommation dans le pays u 2
fh; fg. Par ailleurs, la condition d'�equilibre sur le march�e mondial des actifs �egalise les
rendements anticip�es des actifs disponibles,

Rt+1 = Re
t+1

Et f"t+1g
"t

:

On retrouve la parit�e non-couverte des taux d'int�erêt. Elle revêt une importance parti-

culi�ere dans ce mod�ele. En e�et, conform�ement �a une part croissante de la litt�erature,

on ne sp�eci�e pas de motifs de d�etention d'encaisses mon�etaires. Comme le rappellent

Beetsma et Jensen (2005), lorsque la politique mon�etaire repose sur l'instrument du

taux d'int�erêt, la d�e�nition d'une fonction de demande d'encaisses, dans la fonction

d'utilit�e par exemple, permet de d�eterminer le niveau de la masse mon�etaire corre-

spondant �a la mise en �uvre de l'objectif de taux d'int�erêt de la banque centrale, et

par cons�equent le niveau g�en�eral des prix.
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De ce fait, dans ce mod�ele, le taux de change est d�etermin�e �a partir de la parit�e des taux

d'int�erêt non-couverte. Cette relation d'�equilibre n'est pas une relation de d�e�nition du

taux de change mais une condition d'arbitrage entre les actifs �nanciers. Elle traduit

un march�e des changes caract�eris�e par une parfaite mobilit�e des capitaux �nanciers et

par une parfaite substituabilit�e des actifs.

La contrainte des agents du pays e est la suivante,

Be
e;t+1(j)�Re

tB
e
e;t(j) =W e

t N
e
t (j) + �e;t(j)� P e

t C
e
t (j)� T et (j);

et les conditions du premier ordre correspondantes sont les suivantes,

�Re
t+1Et

�
Ce
t (j)

�

�et+1C
e
t+1(j)

�

�
= 1;

N e
t (j)

 Ce
t (j)

� =
W e
t

P e
t

;

Les conditions de partage des risques en environnement �nancier complet donnent,

P h
t C

h
t (j)

� = P f
t C

f
t (j)

� = "tP
e
t C

e
t (j)

�

Les paniers de consommation des m�enages vivant au sein de l'union mon�etaire sont les

suivants,

Ch
t (j) =

h
(1� �h;e)

1
�
�
Ch
u;t(j)

���1
� + (�h;e)

1
�
�
Ch
e;t(j)

���1
�

i �
��1

;

avec Ch
u;t =

h
(1� �h;f )

1
�
�
Ch
h;t(j)

���1
� + (�h;f )

1
�
�
Ch
f;t(j)

���1
�

i �
��1

;

Cf
t (j) =

�
(1� �f;e)

1
�

�
Cf
u;t(j)

���1
�
+ (�f;e)

1
�

�
Cf
e;t(j)

���1
�

� �
��1

;

avec Cf
u;t =

�
(1� �h;)

1
�

�
Cf
f;t(j)

���1
�
+ (�h;f )

1
�

�
Cf
h;t(j)

���1
�

� �
��1

:
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et leur prix est,

P h
t =

h
(1� �h;e)

�
P h
u;t

�1��
+ �h;e

�
P h
e;t

�1��i 1
1��

;

avec P h
u;t =

h
(1� �h;f )

�
P h
h;t

�1��
+ �h;f

�
P h
f;t

�1��i 1
��1

;

P f
t =

�
(1� �f;e)

�
P f
u;t

�1��
+ �f;e

�
P f
e;t

�1��� 1
��1

;

avec P f
u;t =

�
(1� �h;f )

�
P f
f;t

�1��
+ �h;f

�
P f
h;t(j)

�1��� 1
��1

:

Dans ces indices, 2�h;e = 2�e;h est le taux d'ouverture du pays h vers le pays e,

2�f;e = 2�e;f celui du pays f vers le pays e et 2�h;f le taux d'ouverture entre les

deux pays de l'union mon�etaire. Ces taux d'ouverture sont �a mettre en relation avec

l'existence d'un biais en faveur des biens nationaux dans les pr�ef�erences des agents5.

Le param�etre � est l'�elasticit�e de substitution entre les biens domestiques et �etrangers.

Par ailleurs, le panier de consommation du m�enage du pays e est donn�e par,

Ce
t (j) =

��
1� �h;e

2
� �f;e

2

� 1
� �
Ce
e;t(j)

���1
� +

��h;e
2

� 1
� �
Ce
h;t(j)

���1
� +

��f;e
2

� 1
� �
Ce
f;t(j)

���1
�

� �
��1

;

et son prix est le suivant,

P e
t =

h�
1� �h;e

2
� �f;e

2

� �
P e
e;t

�1��
+
�h;e
2

�
P e
h;t

�1��
+
�f;e
2

�
P e
f;t

�1��i 1
1��

:

Dans ces indices,
�
1�

��h;e
2
+

�f;e
2

��
� 1

2
repr�esente le biais des agents du pays e en

faveur des biens domestiques. En suivant Corsetti (2006), (�h;e + �f;e) est aussi le taux

d'ouverture commerciale du pays e vers les pays de l'union mon�etaire.

Chaque agent cherche �a maximiser sa consommation pour une contrainte budg�etaire

donn�ee ou tente de minimiser la d�epense pour un panier de biens donn�e. Les demandes

5Voir le chapitre 1 et l'annexe (A.1) pour une discussion approfondie de ces biais et de leurs
caract�eristiques.
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de biens qui d�ecoulent de cette optimisation intra-temporelle sont,

Ce
e;t(j) =

�
1� �h;e

2
� �f;e

2

��P e
e;t

P e
t

���
Ce
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e
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"
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t

#��
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"
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t
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"
P f
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P f
t

#��
Cf
t (j):

Les paniers de vari�et�es k correspondants sont,

Ci
h;t(j) =

"
(2)

1
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0
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h;t(k; j)

��1
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;
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;

et leurs prix sont donn�es par,

P i
f;t =

"
2

Z 1
2

0

P i
f;t(k)

1��dk

# 1
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; P i
h;t =

"
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1��
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e;t =

�Z 1

0

P i
e;t(k)

1��dk

� 1
1��

,

pour i 2 fe; h; fg. Dans ces expressions, � � � est l'�elasticit�e de substitution entre

les vari�et�es de même origine g�eographique. Par cons�equent, les demandes optimales de
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vari�et�es sont telles que,

Ci
h;t(k; j) =

"
P i
h;t(k)

P i
h;t

#��
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h;t(j); C

i
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"
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���
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e;t(j);

pour i 2 fe; h; fg.

En�n, dans chaque pays, une autorit�e budg�etaire consomme un panier de vari�et�es,

Gu
t =

"
(2)

1
�
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2

0

Gu
t (k)

��1
� dk

# �
��1

, pour u 2 fh; fg, et Ge
t =

�Z 1

0
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t (k)

��1
� dk

� �
��1

:

Les demandes optimales de vari�et�es correspondantes sont donc,

Gi
t(k) =

�
P i
i;t(j)

P i
i;t

���
Gi
t; pour i 2 fe; h; fg:

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

A�n de simpli�er l'analyse, on suppose qu'il n'y a pas de �rme interm�ediaire dans le

pays e et que seules des �rmes �nales produisent6. La production et l'�echange de biens

interm�ediaires n'intervient qu'au sein des pays de l'union mon�etaire u 2 fh; fg. La
technologie de production des biens interm�ediaires est donn�ee par,

Xu
t = AutL

u
t ; pour u 2 fh; fg:

Ces biens sont vendus sur des march�es de concurrence pure et parfaite �a des prix


exibles �egaux aux coûts marginaux de production W u
t =A

u
t , pour u 2 fh; fg.

La technologie de production des biens �nals dans les pays de l'union mon�etaire est la

suivante,

Y u
t (k) =

h
(1� 
u)

1
� Xu

h;t(k)
��1
� + (
u)

1
� Xu

f;t(k)
��1
�

i �
��1

; pour u 2 fh; fg;

6Dans ce chapitre, l'analyse des probl�emes de di�usion des chocs et d'ajustements internationaux
est centr�ee sur les pays appartenant �a l'union mon�etaire. L'introduction de �rme(s) interm�ediaire(s)
dans le pays tiers n'est pas de nature �a enrichir l'analyse et risquerait d'en compliquer l'exposition.
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avec 
h + 
f = 1: Les �rmes font face au coût marginal suivant,

CMu
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�
(1� 
u)

�
W h
t =A

h
t

�1��
+ 
u

�
W f
t =A

f
t

�1��� 1
1��

:

Par cons�equent, les demandes optimales de biens interm�ediaires des �rmes de l'union

mon�etaire sont,

Xu
h;t(k) = (1� 
u)

�
W h
t =A

h
t

CMu
t

���
Y u
t (k); X

u
f;t(k) = 
u

"
W f
t =A

f
t

CMu
t

#��
Y u
t (k);

pour u 2 fh; fg.

Compte tenu de l'absence de �rme interm�ediaire dans le pays tiers, la technologie

productive des �rmes de ce pays est,

Y e
t (k) = AetL

e
t (k):

Comme dans les chapitres pr�ec�edents, les prix sont rigides �a la Calvo (1983) et les

�rmes �nales cherchent �a maximiser la s�equence actualis�ee de leurs pro�ts, sachant

qu'elles sont confront�ees �a une probabilit�e �i ou 'i (selon le march�e consid�er�e) de ne

pas pouvoir modi�er leur prix.

Les �rmes �nales discriminent leur tari�cation en fonction des march�es sur lesquels

sont vendus les biens et pratiquent le Pricing-To-Market (PTM). Cette pratique mise

en avant par Krugman (1987) consiste �a �xer le prix de vente d'un bien export�e di-

rectement dans la monnaie de l'acheteur. Par cons�equent ces comportements tarifaires

sont susceptibles d'expliquer les d�eviations observ�ees de la loi du prix unique.

En e�et, la plupart des �etudes empiriques concernant les monnaies de facturation des

biens �echang�es sugg�erent que les d�eviations de la loi du prix unique sont larges et per-

sistantes, impliquant des d�eviations de la parit�e des pouvoirs d'achat pr�esentant les

mêmes caract�eristiques empiriques (Devereux, Engel et Tille, 2003 ; Campa et Gold-

berg, 2005). Par cons�equent, dans les donn�ees, le taux de change r�eel est tr�es volatil et

fortement persistant. Ces caract�eristiques ne sont pas reproductibles dans des mod�eles
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o�u tous les biens sont �echang�es et o�u la loi du prix unique est v�eri��ee, dans la mesure

o�u ces deux hypoth�eses impliquent que le taux de change est constant et �egal �a un.

Pour autant, la litt�erature de la nouvelle macro�economie internationale peine �a re-

produire ces caract�eristiques. Dans la plupart des mod�eles propos�es, les chocs sont re-

streints �a des innovations al�eatoires et le taux de change r�eel ne pr�esente aucune persis-

tance (Canzoneri, Cumby et Diba, 2005 ; Corsetti et Pesenti, 2005). Dans d'autres cas,

l'analyse s'appuie sur les deux cas polaires de tari�cation dans la monnaie du vendeur

ou de l'acheteur (Devereux et Engel, 2003), alors même que les cas interm�ediaires sem-

blent être les plus riches et les plus int�eressants (Tille, 2005). Monacelli (2005) propose

une approche dynamique fond�ee sur des rigidit�es �a la Calvo qui n�ecessite toutefois

l'introduction d'un niveau suppl�ementaire d'�echange �a travers la pr�esence d'importa-

teurs/revendeurs dans chaque pays. Finalement, l'approche la plus simple et la plus

r�ealiste reste celle de Benigno (2004a), adopt�ee dans ce chapitre.

Cette d�emarche permet de r�econcilier les deux dimensions de la dynamique des taux de

change r�eels, la variance et la persistance, tout en assurant la v�eri�cation de la loi du

prix unique �a long terme, puisque tous les exportateurs �nissent par ajuster leur prix.

La probabilit�e d'ajustement des prix Calvo �a l'export (1 � ') contrôle la persistance

des d�eviations �a la loi du prix unique et cette mod�elisation revient, en r�ealit�e, �a rendre

compte des frictions �a l'ajustement des prix des exports en �etalant la transmission des

variations de taux de change nominal dans le temps. Dans ce mod�ele, l'ajustement

externe des �economies passe donc par le taux de change r�eel, a�ect�e �a la fois par les

variations des termes de l'�echange et par les variations du taux de change nominal

induites par les politiques mon�etaires.

Les �rmes �nales discriminent les consommateurs sur la base de la monnaie dans laque-

lle les biens sont vendus. Elles doivent donc choisir deux prix et r�esolvent,
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et,
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pour u 2 fh; fg o�u,
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Chaque �rme maximise la s�equence de pro�ts associ�es �a la situation o�u les prix resteraient

bloqu�es sur une in�nit�e de p�eriodes en pond�erant chaque 
ux par la probabilit�e de sur-

venance de cette situation. Dans (3.1) et (3.2), � est une subvention standard pay�ee aux

producteurs �nals par les autorit�es budg�etaires visant �a compenser les e�ets restrictifs

de la structure concurrentielle sur l'ajustement des quantit�es. Finalement, l'optimisa-

tion donne la condition suivante pour chaque producteur repr�esentatif,
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u;t(k)

� =
�

(� � 1) (1� �)

Et
�Pv=1

v=0 ('
u�)v �u1;t+�Y

e
u;t+�(k)CM

u
t+�

	
Et
�Pv=1

v=0 ('
u�)v �u1;t+�Y

e
u;t+�(k)"t+�

	 ; pour u 2 fh; fg;

P e
e;t(k)

� =
�

(� � 1) (1� �)

Et

nPv=1
v=0 (�

e�)v �e1;t+�Y
e
e;t+�(k)W

e
t+�

�
Aet+�

��1o
Et
�Pv=1

v=0 (�
e�)v �e1;t+�Y

e
e;t+�(k)

	 ;

P u
e;t(k)

� =
�

(� � 1) (1� �)

Et

nPv=1
v=0 ('

e�)v �u1;t+�Y
u
e;t+�(k)W

e
t+�

�
Aet+�

��1o
Et
�Pv=1

v=0 ('
e�)v �u1;t+�Y

u
e;t+�(k)"

�1
t+�

	 :
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En�n, la structure des indices de prix donne,

�
P u
u;t

�1��
= (1� �u) 2

Z 1
2

0

�
P u
u;t(k)

��1�� dk + �u2

Z 1
2

0

P u
u;t�1(k)

1��dk;

�
P e
u;t

�1��
= (1� 'u) 2

Z 1
2

0

�
P e
u;t(k)

��1�� dk + 'u2

Z 1
2

0

P e
u;t�1(k)

1��dk;

�
P e
e;t

�1��
= (1� �e)

Z 1

0

�
P e
e;t(k)

��1�� dk + �e
Z 1

0

P e
e;t�1(k)

1��dk;

�
P u
e;t

�1��
= (1� 'e)

Z 1

0

�
P u
e;t(k)

��1�� dk + 'e
Z 1

0

P u
e;t�1(k)

1��dk;

3.1.4 Les autorit�es budg�etaires

Les autorit�es budg�etaires contrôlent les d�epenses publiques, biais�ees en faveur des biens

nationaux et corrigent les distorsions dans l'allocation des ressources li�ees �a la structure

monopolistique des march�es des biens �nals produits sur leur territoire. Le solde est

�nanc�e par une taxe forfaitaire et l'�equilibre budg�etaire s'�ecrit,

Z 1
2

0

T ht (j)dj =

Z 1
2

0

P h
h;t(k)G

h
t (k)dk � �

"Z 1
2

0

P h
h;t(k)Y

h
h;t(k)dk +

Z 1
2

0

P e
h;t(k)Y

e
h;t(k)dk

#
;

Z 1
2

0

T ft (j)dj =

Z 1
2

0

P f
f;t(k)G

f
t (k)dk � �

"Z 1
2

0

P f
f;t(k)Y

f
f;t(k)dk +

Z 1
2

0

P e
f;t(k)Y

e
f;t(k)dk

#
;

Z 1

0

T et (j)dj =

Z 1

0

P e
e;t(k)G

e
t(k)dk � �

�Z 1

0

P e
e;t(k)Y

e
e;t(k)dk +

Z 1

0

P u
e;t(k)Y

u
e;t(k)dk

�
:

3.1.5 Agr�egation et �equilibre g�en�eral

Le mod�ele est r�esolu en d�e�nissant un �equilibre comme une s�equence d'allocations et

de prix pour laquelle l'o�re et la demande sont �egales sur les di��erents march�es.

En supposant,

Y u
t =

"
2

Z 1
2

0

Y u
u;t(k)

��1
� dk

# �
��1

+

�Z 1

0

Y e
u;t(k)

��1
� dk

� �
��1

; pour u 2 fh; fg ;
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et,

Y e
t =

�Z 1

0

Y e
e;t(k)

��1
� dk

� �
��1

+

"
2

Z 1
2

0

Y u
e;t(k)

��1
� dk

# �
��1

;

l'�equilibre du segment �nal du march�e des biens et services s'�ecrit,

Y h
t = (1� �h;e) (1� �h;f )

"
P h
h;t

P h
t

#��
Ch
t +(1� �h;e)�h;f

"
P f
h;t

P f
t

#��
Cf
t +

�h;e
2

�
P e
h;t

P e
t

���
Ce
t+G

h
t ;

Y f
t = (1� �f;e) (1� �h;f )

"
P f
f;t

P f
t

#��
Cf
t +(1� �f;e)�h;f

"
P h
f;t

P h
t

#��
Ch
t +

�f;e
2

�
P e
f;t

P e
t

���
Ce
t+G

f
t ;

Y e
t =

�
1� �h;e

2
� �f;e

2

��P e
e;t

P e
t

���
Ce
t + �h;e

"
P h
e;t

P h
t

#��
Ch
t + �f;e

"
P f
e;t

P f
t

#��
Cf
t +Ge

t :

Puis, en posant 
h = 
 ) 
f = 1� 
, l'�equilibre du segment interm�ediaire du march�e

des biens et services se pr�esente sous la forme suivante,

AhtL
h
t = Xh;t = Xh

h;t +Xf
h;t = (1� 
)

�
W h
t =A

h
t

CMh
t

���
Y h
t DP

h
h;t + 


�
W h
t =A

h
t

CM f
t

���
Y f
t DP

f
f;t;

AftL
f
t = Xf;t = Xh

f;t +Xf
f;t = (1� 
)

"
W f
t =A

f
t

CM f
t

#��
Y f
t DP

f
f;t + 


"
W f
t =A

f
t

CMh
t

#��
Y h
t DP

h
h;t;

o�u DP h
h;t et DP

f
f;t repr�esentent la dispersion des prix (DP ) �a la production,

DP h
h;t =

Z 1

0

"
P h
h;t(k)

P h
h;t

#��
dk; DP f

f;t =

Z 1

0

"
P f
f;t(k)

P f
f;t

#��
dk:

La fonction de production agr�eg�ee du pays tiers s'�ecrit,

Y e
t DP

e
e;t = AetN

e
t ;

avec,

DP e
e;t =

Z 1

0

�
P e
e;t(k)

P e
e;t

���
dk:
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De plus, l'�equilibre sur le march�e du travail de chaque pays s'�ecrit simplement,

Lut =

Z 1
2

0

Nu
t (j)dj; pour u 2 fh; fg ;Z 1

0

Let(k)dk =

Z 1

0

N e
t (j)dj:

3.1.6 La structure des chocs

La sp�eci�cation des chocs revêt une importance particuli�ere parce que l'on suppose que

les politiques mon�etaires s'attachent �a placer les taux d'int�erêt au plus pr�es de leurs

valeurs naturelles. Dans ce contexte, la dynamique du taux de change nominal d�epend

directement des choix de sp�eci�cation des chocs structurels qui a�ectent les �economies

(Benigno et Thoenissen, 2007). On consid�ere ici que les deux pays de l'union subissent

des chocs sym�etriques, de sorte que Aht = Aft = Aut ; G
h
t = Gf

t = Gu
t . Les chocs suivent

donc la dynamique suivante,

Aut+1 = (1� �ua)A
u + �uaA

u
t + �ua;t+1; A

e
t+1 = (1� �ea)A

e + �eaA
e
t + �ea;t+1;

Gu
t+1 =

�
1� �ug

�
Gu + �ugG

u
t + �ug;t+1; G

e
t+1 =

�
1� �eg

�
Ge + �egG

e
t + �eg;t+1;

o�u �ua;t+1; �
e
a;t+1, �

u
g;t+1et �

e
g;t+1 sont des innovations normales I.I.D.

3.1.7 Etat stationnaire et lin�earisation

Puisque le mod�ele n'admet pas de solution ferm�ee, on caract�erise la dynamique du

mod�ele en d�eviation �a l'�etat stationnaire. Toute variable du mod�ele s'�ecrit Zt = Zeut

avec zt = log(Zt � Z); 8z; 8t. On d�e�nit l'�etat stationnaire comme une situation
sym�etrique o�u, Ai = A = 1; Gi = �Y i. L'�equilibre e�cient n�ecessite que les au-

torit�es budg�etaires subventionnent les �rmes �a hauteur de, � = (1� �)�1 � 0, ce

qui implique, en niveau, que les prix �egalisent les coûts marginaux. Puisque " = 1,

Pi = P i = P = W i. A partir de ces relations, la combinaison des relations d'�equilibre

sur le march�e des biens et services �nals, Y i = Ci + Gi, des fonctions de production

�nales, Y i = N i, et des conditions d'arbitrage entre consommation et o�re de travail,

N i(j) Ci(j)� = 1, permet de d�eriver l'expression des produits �a l'�etat stationnaire,
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Y i(k) = (1� �)�
�

 +� pour i 2 fe; h; fg. La taille respective des pays implique �nale-
ment, Y h = Y f = 1

2
Y e.

Les relations lin�eaires du mod�ele sont r�esum�ees dans le tableau 3.1.

3.1.8 Politique mon�etaire

La sp�eci�cation des hypoth�eses concernant la politique mon�etaire revêt une importance

majeure, dans la mesure o�u les di��erentiels de taux d'int�erêt a�ectent la dynamique du

taux de change nominal par l'interm�ediaire de la parit�e non-couverte des taux d'int�erêt,

�

1 + �

�
ret+1 � rt+1

�
= Et fet+1g � et:

Cette relation est au c�ur des travaux de Benigno (2004a) et Benigno, Benigno et

Ghironi (2007) visant �a comprendre la mani�ere dont di��erentes r�egles de politique

mon�etaire modi�ent la dynamique de l'ajustement externe en a�ectant la volatilit�e et

la persistance du taux de change r�eel. Si ces aspects ne sont pas absents de l'analyse,

ils n'en constituent pas l'argument principal puisque l'�etude porte sur l'ajustement

asym�etrique �a des chocs sym�etriques.

Dans les deux prochaines sections, deux types d'asym�etries seront plus particuli�erement

envisag�es : (i) une asym�etrie d'exposition aux variations de changes vis-�a-vis du reste

du monde et (ii) une asym�etrie de rigidit�es nominales (Cahuc et Kempf, 1997 ; Dellas et

Tavlas, 2005). Dans cette perspective, la sp�eci�cation d'une politique mon�etaire a�ecte

la dynamique du taux de change r�eel, ce qui est susceptible d'in
uer sur la nature ou sur

l'ampleur des r�esultats. Il convient donc de sp�eci�er une politique qui soit la plus neutre

possible. L'hypoth�ese la plus simple et la plus conforme aux politiques mon�etaires

optimales, ayant pour objectif la stabilit�e des prix �a la consommation (Woodford,

2003a), est de supposer que les banques centrales placent les taux d'int�erêt �a leurs

niveaux naturels.

D'un point de vue empirique, l'identi�cation des chocs structurels par la banque cen-

trale est impossible. Par cons�equent, la dynamique naturelle des taux d'int�erêt est inob-

servable. Cependant, Gal�� et Monacelli (2005) montrent que des r�egles de type Taylor
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Tab. 3.1: Les relations lin�earis�ees du modle d'union mon�etaire ouverte

M�enages

�Et
�
cit+1

	
� �cit =

�
1+�

rit+1 � Et
�
�it+1

	
, pour i 2 fh; f; eg

 nit = wit � pit � �cit, pour i 2 fh; f; eg
D�e�nitions

cmh
t = (1� 
)wht + 
wft � aut cmf

t = (1� 
)wft + 
wht � aut

cme
t = wet � aet �it = pit � pit�1, pour i 2 fh; f; eg

Prix et taux d'in
ation
pht = (1� �h;e) (1� �h;f ) ph;t + (1� �h;e)�h;fpf;t + �h;ep

u
e;t

pft = (1� �f;e) (1� �h;f ) pf;t + (1� �f;e)�h;fph;t + �f;ep
u
e;t

pet = (1�
�h;e
2
� �f;e

2
)pee;t +

�h;e
2
peh;t +

�f;e
2
pef;t

�ii;t = �Et
�
�ii;t+1

	
+
(1��i)(1���i)

�i

�
cmi

t � pii;t
�
, pour i 2 fh; f; eg

�ue;t = �Et
�
�ue;t+1

	
+ (1�'e)(1��'e)

'e

�
et + cme

t � pue;t
�
, pour u 2 fh; fg

�eu;t = �Et
�
�eu;t+1

	
+ (1�'u)(1��'u)

'u

�
cmu

t � et � peu;t
�
, pour u 2 fh; fg

Equilibre des march�es

aut + nht = (1� 
) yht + 
yft + 2�&
(w
f
t � wht )

aut + nft = (1� 
) yft + 
yht � 2�&
(w
f
t � wht )

yht = (1� �) [(1� �h;e) (1� �h;f ) [�
�
pht � ph;t

�
+ cht ]

+ (1� �h;e)�h;f [�(p
f
t � ph;t) + cft ] + �h;e[�(p

e
t � peh;t) + cet ] + �gut

yft = (1� �) [(1� �f;e) (1� �h;f ) [�(p
f
t � pf;t) + cft ]

+ (1� �f;e)�h;f
�
�
�
pht � pf;t

�
+ cht

�
+ �f;e[�(p

e
t � pef;t) + cet ]] + �gut

aet + net = (1� �) [(1� �h;e
2
� �f;e

2
)[�(pet � pee;t) + cet ]

+
�h;e
2
[�(pht � phe;t) + cht ] +

�f;e
2
[�(pft � pfe;t) + cft ]] + �get

Ajustement externe
�cht + pht = �cht + pht = et + �cet + pet
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permettent aux banques centrales de mettre en �uvre cette dynamique naturelle en

ciblant l'in
ation et l'output gap.

D'un point de vue th�eorique, il est possible de d�eriver l'expression compl�ete de ert
et de eret . Puisque les chocs sont sym�etriques, leur valeur d�ependra de la valeur des
chocs agr�eg�es. Pour cela, l'�equilibre naturel du mod�ele est pr�esent�e sous une forme

agr�eg�ee (avec zut =
1
2
zht +

1
2
zft , o�u z repr�esente une variable quelconque du mod�ele) et

en d�e�nissant le taux d'ouverture moyen de l'union mon�etaire vis-�a-vis du pays tiers

comme �e =
1
2
�h;e +

1
2
�f;e. L'�equilibre naturel du mod�ele correspond �a la situation de

prix 
exibles telle que �i = 'e = 0 et se r�esume aux expressions du tableau 3.2.

Tab. 3.2: L'�equilibre naturel agr�eg�e

�Et
�ecut+1	� �ecut = �

1+�
ert+1 �Et

�ecet+1	� �cet =
�
1+�
eret+1

 enut = ��eest � �ecut � aut  net = �eest � �ecet � aet

est = eet + ( ewet � aet )� ( ewut � aut ) �ecut + eput = et + �ecet + epet
aut + enut = (1� �) [(1� �e)ecut + �eecet + 2��e (1� �e) est] + �gut

aet + enet = (1� �) [(1� �e)ecet + �eecut � 2��e (1� �e) est] + �get

Apr�es quelques calculs, on obtient donc la sp�eci�cation de politique mon�etaire suivante,

�

1 + �
rt+1 =

�

1 + �
ert+1 = �

2
Et

�
(1 +  )

�+  (1� �)
�awt �

� 

�+  (1� �)
�gwt

�
� �

2
Et

�
(1 +  ) (1� 2�)
� (1 + 2 %�)

�art �
� (1� 2�)
� (1 + 2 %�)

�grt

�
; (3.3)
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et,

�

1 + �
ret+1 =

�

1 + �
eret+1 = �

2
Et

�
(1 +  )

�+  (1� �)
�awt �

� 

�+  (1� �)
�gwt

�
+
�

2
Et

�
(1 +  ) (1� 2�)
� (1 + 2 %�)

�art �
� (1� 2�)
� (1 + 2 %�)

�grt

�
: (3.4)

Dans ces expressions, zwt =
1
2
zut +

1
2
zet , 8z; 8t est la valeur mondiale de z et zrt = 1

2
zet�1

2
zut ,

8z; 8t sa valeur relative.

La politique mon�etaire retenue pr�esente l'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 extrêmement sensible �a la sp�eci�cation retenue pour la

structure des chocs de productivit�e et de d�epenses publiques.

Finalement, le mod�ele d�ecrit dans le tableau 3.1 augment�e des �equations (3.3)-(3.4) est

r�esolu sous l'hypoth�ese d'anticipations rationnelles,

zt+1 � Et fzt+1g = �zt+1; 8z; 8t

o�u �zt+1 est l'erreur de pr�evision des agents sur la valeur de z en t+ 1.

3.1.9 Les indicateurs

L'analyse men�ee dans ce chapitre se concentre sur les indicateurs de dispersion macro-

�economique. En e�et, l'indicateur de dispersion des richesses relatives propos�e par

Mundell (1973) et avanc�e par Devereux et Engel (2005) dans un cadre d'�equilibre

g�en�eral est sans int�erêt ici puisque la condition de partage des risques au sein de l'u-

nion mon�etaire implique qu'�a chaque p�eriode t, pht + �cht = pft + �cft . Par cons�equent,

les �ecarts de richesses sont nuls quelle que soit la r�ealisation des chocs. Par ailleurs, la

d�erivation d'indicateurs de bien-être dans un cadre �a trois pays est un exercice d�elicat.

En particulier, il serait possible de d�eriver un crit�ere de bien-être mondial, mais impos-

sible d'obtenir le crit�ere de bien-être de l'union mon�etaire, �etant donn�ees la complexit�e

des interd�ependances qui lient les trois pays du mod�ele. L'analyse s'appuyera donc sur

les indicateurs de dispersion macro�economique.
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Le premier indicateur mesure la dispersion des cycles d'activit�e. Dans ce mod�ele, les cy-

cles d'activit�e sont �etroitement li�es �a l'emploi. Cet indicateur est conforme �a l'approche

initiale de la th�eorie des zones mon�etaires optimales de Mundell (1961) et s'�ecrit,

�T =
Xs=T

s=t
�s�t

h
Et
�
yfs � yhs

	2i 12
;

o�u T repr�esente le nombre de p�eriodes retenu pour les simulations7.

Le second indicateur retenu repose sur le crit�ere de Fleming (1971) et mesure la dis-

persion des prix �a la consommation au sein de l'union mon�etaire,

�T =
Xs=T

s=t
�s�t

h
Et
�
�fs � �hs

	2i 12
;

o�u,

�ft � �ht = (1� 2�h;f ) [(1� �f;e)�f;t � (1� �h;e)�h;t] + (�f;e � �h;e)�
u
e;t:

Plusieurs conditions doivent être r�eunies a�n de permettre l'annulation de cet indica-

teur, c'est-�a-dire �a la convergence parfaite des prix �a la consommation au sein d'une

union mon�etaire ouverte. Tout d'abord, l'int�egration commerciale intra-zone est in-

su�sante �a assurer seule cette convergence, tant qu'une asym�etrie persiste dans les

taux d'ouverture vis-�a-vis du reste du monde. L'in
ation import�ee vient a�ecter les

taux d'in
ation des IPC de mani�ere asym�etrique. Toutefois, la convergence des taux

d'ouverture ne permet pas �a elle seule d'assurer la convergence des taux d'in
ation des

IPC. Dans tous les cas d'analyse propos�es par la suite, ce crit�ere est pertinent et ne

tend pas �a s'annuler par de simples e�ets de composition ou de construction.

Pour une discussion approfondie du choix des indicateurs et de leur signi�cation, no-

tamment au regard de la th�eorie des zones mon�etaires optimales, le lecteur est renvoy�e

aux d�eveloppements du premier chapitre (section 3.1).

7Les simulations du mod�ele sont r�ealis�ees sur un nombre de p�eriodes su�samment important pour
que les r�esultats ne d�ependent pas de la r�ealisation particuli�ere d'une s�equence de chocs. On pose donc
T = 120 trimestres.
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3.1.10 Calibration du mod�ele

La calibration de r�ef�erence retenue est une situation sym�etrique en termes de taux d'ou-

verture au commerce vis-�a-vis du pays tiers et sym�etrique en termes de comportements

tarifaires, tant au niveau de l'union mon�etaire qu'au niveau mondial. Par cons�equent,

dans un premier temps, �h;e = �f;e, �
h = �f = �e et 'h = 'f = 'e. D'un point de vue

empirique, ces hypoth�eses ne sont pas les plus r�ealistes. En e�et, on sait que les trans-

missions de change aux prix des biens �echang�es sont traditionnellement plus faibles aux

Etats-Unis qu'en Europe (Campa et Goldberg, 1999). De même, les �etudes portant sur

la dur�ee moyenne de �xation des prix dans ces deux ensembles montrent g�en�eralement

de plus amples rigidit�es nominales en Europe que sur les march�es am�ericains (Clar-

ida, Gal�� et Gertler, 2000 ; Benigno et Lopez-Salido, 2006). Toutefois, l'objectif de ce

chapitre n'est pas de s'approcher le plus possible d'une situation r�ealiste, en adoptant

par exemple la d�emarche quantitative et empirique des deux premiers chapitres de la

th�ese. L'objectif privil�egi�e de ce chapitre est de proposer une analyse simple et lisible

du rôle des asym�etries dans la transmission des chocs sym�etriques. Par cons�equent, il

apparâ�t inutile d'introduire plus d'asym�etries que n�ecessaire dans le mod�ele. Une telle

d�emarche pourrait brouiller les r�esultats ainsi que leur interpr�etation.

On commence par poser � = 0:988, ce qui correspond �a un taux d'int�erêt r�eel mondial

annuel moyen de 4.71%. L'�elasticit�e de substitution entre les vari�et�es de biens �nals

n'a�ecte pas la version lin�earis�ee de l'�equilibre du mod�ele8. On se contentera donc de

poser � = 7, ce qui, conform�ement �a Rotemberg et Woodford (1997), correspond �a

un mark-up moyen de 16-17%. La calibration des param�etres de pr�ef�erences intertem-

porelles est assez standard. En suivant respectivement Benigno (2004b) et Canzoneri,

Cumby et Diba (2006), on pose � = 2:5 et  = 10.

La valeur des �elasticit�es de substitution entre les biens doit faire l'objet de quelques

commentaires. Obstfeld et Rogo� (2000) identi�ent deux types d'�etudes empiriques. Les

�etudes issues du commerce international retiennent g�en�eralement des valeurs �elev�ees

pour ces �elasticit�es, comprises entre 15 et 30. Au contraire, la litt�erature des mod�eles

d'�equilibre g�en�eral en �economie ouverte propose des valeurs faibles, comprises entre 1

8Ce param�etre a�ecte uniquement la dispersion des prix. Pour une d�emonstration de ce r�esultat,
voir l'annexe (A.2):
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et 5 (Backus, Kehoe et Kydland, 1993 ; Hairault, 2002). On se rattache �a cette derni�ere

litt�erature en posant � = 1:5. De plus, on suppose que les processus productifs sont

moins bien int�egr�es que les march�es des biens et services �nals, ce qui se traduit par

une plus faible substituabilit�e des biens interm�ediaires par rapport aux biens �nals,

soit � = 1.

De plus, la valeur des param�etres caract�erisant les biais des agents en faveur des biens

ou des inputs nationaux est essentielle. Le biais en faveur des inputs domestiques est

tr�es �elev�e, y compris au sein d'une union mon�etaire telle que l'UEM. En s'appuyant

sur les estimations des deux premiers chapitres, on pose 
 = 0:05. Par ailleurs, puisque

le biais dans la consommation de biens �nals mesure la part des biens domestiques

dans la consommation totale (c'est-�a-dire un moins la moiti�e 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 �echanges bilat�eraux. On suppose pour ce faire que les

deux pays h et f sont la France et l'Allemagne et que les Etats-Unis sont le pays tiers.

On sait que les taux d'ouverture globale de la France et de l'Allemagne sont respec-

tivement 58; 8% et 74; 8% (donn�ees OCDE Economic Outlook pour 2004). On sait

�egalement que les �echanges fran�cais avec l'Allemagne et avec les Etats-Unis repr�esentent

respectivement 16,5% et 7,5% des �echanges fran�cais totaux, ce qui, par projection et

en supposant que ces deux pays sont les seuls partenaires commerciaux de la France,

repr�esente respectivement 69% et 31% des �echanges fran�cais. A partir de ces informa-

tions, il est possible d'estimer approximativement le degr�e d'ouverture du pays h au

commerce extra-zone 2�h;e puisque (1� �h;e) =
�
1� 0:31�0:588

2

�
, ce qui implique �h;e '

0:091. La même d�emarche donne un degr�e d'ouverture au commerce intra-zone 2�h;f par

le calcul suivant (1� �h;f ) =
�
1� 0:588

2

�
(1� �h;e)

�1, impliquant �h;f ' 0:223. Ayant
suppos�e un degr�e d'ouverture au commerce intra-zone sym�etrique, 2�h;f = 2�f;h, on

d�erive ensuite le degr�e d'ouverture du pays f au commerce extra-zone �a partir du calcul

suivant, (1� �f;e) =
�
1� 0:748

2

�
(1� �h;f )

�1, ce qui donne �f;e ' 0:194. Ces valeurs

serviront de r�ef�erence au moment d'analyser le rôle des asym�etries externes dans la

di�usion des chocs sym�etriques. N�eanmoins, puisque la calibration de r�ef�erence pos-

tule une situation sym�etrique, on pose dans un premier temps �h;e = �f;e = �e =
1
2
�h;e +

1
2
�f;e ' 0:1425 et �h;f = �f;h ' 0:223.
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En suivant les travaux d'Angeloni et ali. (2006) et de Clarida, Gal�� et Gertler (2000), on

pose le param�etre de rigidit�e �a l'ajustement des prix domestiques tel que � = 0:667, ce

qui correspond �a des biens changeant de prix tous les trois trimestres. En ce qui concerne

les param�etres de rigidit�e �a l'ajustement des prix des biens export�es, on se reporte aux

travaux tentant d'�evaluer le degr�e de transmission des variations de change aux prix

des bien �echang�es. 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 mod�ele pr�esent�e dans ce chapitre contrôle la vitesse

de transmission des variations de change aux prix des biens �echang�es.

Pour mieux appr�ecier le rôle du degr�e de rigidit�e des prix �a l'exportation, le graphique

3.1 montre la dynamique de l'ajustement (en �ecart �a l'�etat stationnaire) du prix relatif

du bien h dans le pays h et dans le pays e pour une calibration de r�ef�erence avec ' = 0:75

en cas de choc domestique de productivit�e. Parall�element, on repr�esente �egalement la

dynamique du taux de change nominal. L'�ecart entre les deux repr�esente l'imparfaite

transmission des variations de change aux prix des biens export�es, c'est-�a-dire l'�ecart

par rapport �a la loi du prix unique. Sur le graphique, le taux de change nominal

augmente par le biais de la r�eaction de la banque centrale de l'union mon�etaire (qui

baisse ses taux pour stabiliser la d�e
ation). Ces variations du taux de change a�ectent

progressivement le prix du bien export�e. A court terme, les variations de change entrent

pour environ 60% dans la variation du prix du bien import�e �a court terme (au bout de

huit �a dix trimestres) et atteint 100% au bout d'une vingtaine de trimestres. Ces ordres

de grandeur sont donc coh�erents avec les valeurs avanc�ees par la litt�erature empirique

�evoqu�ee.

En�n, la calibration des chocs suit Kehoe et Perri (2002) et Baxter et Crucini (1995)

en posant �ua = �ea = 0:95 et �(�au;t) = �(�ae;t) = 0:7% et �ug = �eg = 0:95 et

�(�ug;t) = �(�eg;t) = 1% en ce qui concerne les chocs de d�epenses publiques. Par ailleurs,

le niveau moyen de d�epenses publiques est �x�e �a � = 0:3. La calibration de r�ef�erence

est synth�etis�ee dans le tableau 3.3.
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GRAPH. 3.1: Taux de change nominal et transmission des variations de change
(Pass-through) suite �a une innovation positive domestique de productivit�e de 1% -

Calibration de r�ef�erence et ' = 0:75.
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3.2 Taux d'ouverture asym�etriques et rigidit�es nominales sym�etriques

Cette section a pour but de quanti�er les asym�etries d'ajustement �a des chocs sym�etriques

lorsque les pays d'une union mon�etaire sont expos�es de mani�ere asym�etrique aux vari-

ations de change.

Par d�e�nition, la calibration retenue ici d�evie de la calibration de r�ef�erence puisque

�h;e 6= �f;e. Les discussions sur la di��erence de taux d'ouverture entre le pays h et le

pays f , contextualis�ees aux cas fran�cais et allemands, donnent �h;e = 0:091 et �f;e =

0:194. Par cons�equent, le pays f est plus ouvert au commerce international.

Dans un premier temps, on se propose d'examiner les fonctions de r�eponse aux chocs

sym�etriques pour comprendre les m�ecanismes d'ajustement intra- et extra-zone entre

les di��erents pays. Le mod�ele est ensuite simul�e pour calculer la valeur des indicateurs

�T et �T . Comme dans le premier chapitre de la th�ese, la valeur des indicateurs est

calcul�ee pour l'ensemble des valeurs possibles de �h;f et 
.
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Tab. 3.3: Calibration de r�ef�erence

Facteur d'actualisation � = 0:988
Elasticit�e de substitution entre les vari�et�es � = 7
Elasticit�e de substitution entre les biens �nals � = 1:5
Elasticit�e de substitution entre les biens interm�ediaires � = 1
Ouverture sur le segment �nal du march�e des B&S du pays e �e = 0:1425
Ouverture sur le segment �nal du march�e des B&S de l'union �h;f = 0:223
Ouverture sur le segment interm�ediaire du march�e des B&S 
 = 0:05
Part des d�epenses publiques dans le PIB �a l'�etat stationnaire � = 0:3
Elasticit�e de substitution intertemporelle du travail  = 10
Elasticit�e de substitution intertemporelle de la consommation � = 2:5
Rigidit�es nominales � = 0:667
Rigidit�es nominales ' = 0:75
Persistance des chocs de productivit�e �ua = �ea = 0:95
Persistance des chocs de d�epenses publiques �ug = �eg = 0:95
Ecart-type des chocs de productivit�e �(�a;t) = 0:7%
Ecart-type des chocs de productivit�e dans le pays f �(�g;t) = 1:0%

Conform�ement �a la th�eorie des zones mon�etaires optimales, l'int�egration commerciale

intra-zone et la mobilit�e des facteurs, approxim�ee ici par le degr�e d'ouverture au com-

merce de biens interm�ediaires, sont susceptibles de fournir une assurance contre la

di�usion asym�etrique de chocs sym�etriques. En e�et, la convergence des structures des

processus productifs ou des consommations �nales peut favoriser une di�usion plus

sym�etrique des chocs sym�etriques et/ou r�eduire les coûts des asym�etries de transmis-

sion.

Pour des valeurs r�ealistes de �h;f et 
, on propose une �evaluation syst�ematique des

gains sur �T et �T li�es �a une am�elioration des conditions d'int�egration au sein de

l'union mon�etaire avant d'en �evaluer la sensibilit�e �a diverses variations des param�etres

structurels du mod�ele.
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3.2.1 Les e�ets d'un choc sym�etrique de productivit�e

Les graphiques 3.2 et 3.3 pr�esentent la r�eponse des di��erentes variables du mod�ele �a

un choc sym�etrique de productivit�e au sein d'une union mon�etaire ouverte de mani�ere

asym�etrique.

Au sein de l'union, le choc engendre une baisse des coûts de production et implique une

d�e
ation signi�cative dans les deux pays de l'union. Le choc g�en�ere un e�et richesse qui

permet aux agents d'augmenter leur consommation de fa�con signi�cative et de r�eduire

leur e�ort de travail. La pr�edominance de cet e�et richesse sur l'o�re de travail provient

de l'hypoth�ese de s�eparabilit�e des arguments de la fonction d'utilit�e. Puisque les con-

sommations sont biais�ees en faveur des biens nationaux, le choc implique �egalement

une augmentation signi�cative des niveaux de production au sein des pays de l'union.

La transmission internationale de ce choc d'o�re passe par l'augmentation des con-

sommations des agents de l'union mon�etaire, par la baisse des taux d'int�erêt li�ee aux

r�eactions des banques centrales et par les variations du taux de change nominal. Tout

d'abord, la hausse de la consommation agr�eg�ee des agents de l'union mon�etaire im-

plique une hausse de la demande d'importations en provenance du pays tiers. Ensuite,

la baisse du taux d'int�erêt du pays tiers permet aux agents de ce pays de consommer

plus. En�n, le premier e�et est plus que compens�e par l'impact des variations du taux

de change nominal induit par l'�evolution des taux d'int�erêt relatifs.

Le taux d'int�erêt au sein de l'union baisse plus fortement que le taux du pays tiers, ce

qui induit une d�epr�eciation de la monnaie de l'union et renforce la comp�etitivit�e-prix

des biens qui y sont produits. Par cons�equent, les taux de change r�eels des pays de

l'union mon�etaire augmentent et la demande nette s'adressant aux �rmes du pays tiers

baisse, ainsi que l'emploi. La baisse des prix qui accompagne ce mouvement �a l'�etranger

reste nettement plus faible que celle des prix au sein de l'union mais vient contribuer

�a la d�e
ation mondiale que produit ce choc d'o�re.

Les di��erences observ�ees dans l'ajustement des deux pays de l'union tiennent �a la

di��erence de taux d'ouverture vis-�a-vis du pays tiers. La hausse de la demande mondiale

s'adressant aux �rmes de l'union mon�etaire concerne plus particuli�erement les �rmes

du pays le plus ouvert. En e�et, ce pays b�en�e�cie plus largement de la d�epr�eciation de
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GRAPH. 3.2: Fonctions de r�eponse �a une innovation positive de productivit�e de 1%
au sein de l'union mon�etaire (1) - Taux d'ouverture asym�etriques
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GRAPH. 3.3: Fonctions de r�eponse �a une innovation positive de productivit�e de 1%
au sein de l'union mon�etaire (2) - Taux d'ouverture asym�etriques
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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 r�eel. 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 cons�equent, l'e�et richesse

du choc d'o�re est plus faible et la consommation des agents du pays f est l�eg�erement

plus faible que celle des agents du pays h. La baisse de l'emploi correspondante est

moins marqu�ee pour le pays f; ce qui permet aux �rmes de ce pays de r�epondre �a la

demande suppl�ementaire �a laquelle elles sont confront�ees.

En cas de choc d'o�re, l'asym�etrie d'ouverture commerciale sur le segment �nal im-

plique une asym�etrie des demandes s'adressant aux �rmes des pays membres de l'union,

qui se di�use aux productions, aux prix et aux consommations agr�eg�ees de ces pays.

3.2.2 Les e�ets d'un choc sym�etrique de d�epenses publiques

Les graphiques 3.4 et 3.5 pr�esentent la r�eponse des di��erentes variables du mod�ele pour

un choc sym�etrique de d�epenses publiques au sein d'une union mon�etaire ouverte de

mani�ere asym�etrique.

Comme dans le cas du choc de productivit�e, on distingue les e�ets agr�eg�es du choc

sur les agents de l'union mon�etaire, les e�ets li�es �a la transmission internationale et les

di��erences entre les agents de l'union mon�etaire.

Au niveau de l'union, ce choc s'assimile �a un pur choc de demande. Il stimule directe-

ment la demande de biens produits au sein de l'union et, �a capacit�es de production

donn�ees, g�en�ere une in
ation sensible, de l'ordre de 0.15% en rythme trimestriel cor-

respondant �a un taux annuel de 0.6%. Pour r�epondre aux besoins des �rmes, celles-ci

augmentent les salaires r�eels et l'emploi augmente dans les mêmes proportions que

la production. Puisque l'�equivalence ricardienne tient dans ce mod�ele, l'�eviction de la

d�epense publique am�ene les agents de l'union mon�etaire �a r�eduire leur consommation

de mani�ere signi�cative. Cette baisse tient �egalement �a la hausse importante du taux

d'int�erêt au sein de l'union li�ee �a la politique mon�etaire et visant �a limiter l'in
ation

des prix �a la consommation.
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GRAPH. 3.4: Fonctions de r�eponse �a une innovation positive de d�epenses publiques
de 1% au sein de l'union mon�etaire (1) - Taux d'ouverture asym�etriques
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GRAPH. 3.5: Fonctions de r�eponse �a une innovation positive de d�epenses publiques
de 1% au sein de l'union mon�etaire (2) - Taux d'ouverture asym�etriques
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Les e�ets de transmission du choc dans le pays tiers passent par les relations commer-

ciales mondiales et par les taux de change r�eels, eux-mêmes partiellement d�etermin�es

par les politiques mon�etaires. Les taux d'int�erêt augmentent dans l'union mon�etaire

et au sein du pays tiers. Par cons�equent, les agents de ce pays voient �egalement leur

consommation baisser. Ceci les am�ene �a accrô�tre leur e�ort de travail. Cette hausse

de l'emploi est rendue n�ecessaire puisque l'appr�eciation nominale de la monnaie de

l'union mon�etaire implique une appr�eciation r�eelle de cette monnaie qui, par une e�et

de substitution et de r�eallocation des paniers de biens, pro�te (faiblement) aux �rmes

du pays tiers.

En�n, la di��erence entre les agents de l'union mon�etaire est essentiellement li�ee �a la

composition des indices de prix �a la consommation. Puisque les agents du pays f sont

plus largement expos�es 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 l'union

mon�etaire, les agents du pays f b�en�e�cient d'une plus faible in
ation import�ee. Ceci

leur permet de soutenir un niveau de consommation l�eg�erement sup�erieur �a celui des

agents du pays h. Cet e�et de composition des indices des prix �a la consommation est

�egalement responsable de la plus forte baisse du taux de change r�eel du pays h.

Dans le cas de chocs d'o�re comme dans le cas de chocs de demande, l'asym�etrie des

taux d'ouverture des pays membres d'une union mon�etaire entrâ�ne une exposition

asym�etrique aux variations de changes r�eels et des taux de change r�eels di��erents, qui

introduisent une d�econnexion entre les sch�emas de production (d'o�re) et de consom-

mation (de demande) de chaque pays.

Dans une premi�ere approche, cette analyse sugg�ere que les asym�etries en termes d'ou-

verture au commerce extra-zone pourraient être une des causes du manque de conver-

gence des performances macro�econo-

miques au sein des pays de l'UEM.
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3.2.3 Les e�ets de l'int�egration du march�e des biens �nals et interm�ediaires

A�n d'approfondir ces premiers r�esultats, on simule le mod�ele et on calcule la valeur des

indicateurs �T et �T pour une valeur donn�ee des param�etres du mod�ele
9. Le graphique

3.6 v�eri�e que les indicateurs tendent vers z�ero lorsque les taux d'ouverture vis-�a-vis du

pays tiers convergent vers la valeur moyenne du taux d'ouverture de l'union mon�etaire.

GRAPH. 3.6: Convergence des indicateurs lorsque les taux d'ouverture convergent
vers la valeur moyenne de l'union
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Les e�ets asym�etriques sur les productions relatives, li�es �a l'asym�etrie des taux d'ou-

verture et d�etaill�es lors de l'analyse des fonctions de r�eponse, disparaissent naturelle-

ment lorsque les taux d'ouverture convergent. Puisque les rigidit�es nominales sont

sym�etriques, les comportements de tari�cation des prix �a la production sont iden-

tiques. Ceci implique que les demandes de biens qui s'adressent aux �rmes de l'union

sont identiques, de même que les taux d'in
ation correspondants. Par ailleurs, l'in
a-

tion import�ee a�ecte les IPC de mani�ere sym�etrique.

A partir d'une situation de taux d'ouverture asym�etriques et de rigidit�es nominales

sym�etriques, les graphiques 3.7 et 3.8 pr�esentent une analyse de la sensibilit�e des indi-

9Le nombre de simulations est �x�e �a 10.
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cateurs �a des variations de l'int�egration commerciale des segments �nal et interm�ediaire

du march�e des biens et services au sein de l'union mon�etaire.

Le graphique 3.7 indique qu'il existe une asym�etrie entre ces deux types d'int�egration.

L'int�egration du segment �nal du march�e des biens et services au sein d'une union

mon�etaire ouverte permet une convergence des cycles d'activit�e. La convergence des

sch�emas de demande de biens et services �nals au sein de l'union (�h;f ) permet une

di�usion plus sym�etrique des chocs. Ce r�esultat est exactement inverse �a celui pr�esent�e

dans le premier chapitre de la th�ese. Cette di��erence tient �a l'absence du compte

courant dans les m�ecanismes d'ajustement externe. Cette absence n'implique pas de

d�econnexion entre les comportements de production et de consommation au sein de

l'union et g�en�ere une relation positive entre int�egration commerciale du segment �nal

du march�e des biens et services et convergence des cycles d'activit�e.

L'int�egration du segment interm�ediaire du march�e des biens et services au sein d'une

union mon�etaire ouverte ne permet pas une convergence des cycles d'activit�e. En e�et,

lorsque 
 augmente, la transmission des chocs au sein de l'union est plus sym�etrique en

termes de coûts de production, bien que l'ouverture commerciale vis-�a-vis du reste du

monde reste asym�etrique et que la demande �etrang�ere a�ecte plus fortement le pays le

plus ouvert. Dans le cas d'un choc de productivit�e, la hausse de la demande mondiale

qui s'adresse aux �rmes de l'union mon�etaire s'adresse de mani�ere plus forte aux �rmes

du pays le plus ouvert. Ce pays b�en�e�cie donc plus largement de la d�epr�eciation 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 l'autre pays de l'union

mon�etaire. La hausse correspondante du salaire r�eel se transmet au coût marginal

du pays partenaire et les �rmes de ce pays subissent cette di�usion alors même que

la demande de biens �nals qui s'adresse �a elles ne change pas. La limitation de la

production qui en r�esulte entrâ�ne une d�econnexion des cycles d'activit�e.

R�esultat 10 Dans une union mon�etaire ouverte de mani�ere asym�etrique

au commerce extra-zone et a�ect�ee par des chocs sym�etriques, une meilleure

int�egration commerciale du segment interm�ediaire du march�e 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'activit�e - Taux d'ouverture asym�etriques
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GRAPH. 3.8: Dispersion des taux d'in
ation des indices des prix �a la consommation -
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lorsque les march�es �nanciers sont complets, seule l'int�egration commer-

ciale du segment �nal permet de r�eduire l'h�et�erog�en�eit�e des performances

macro�economiques.

La convergence des salaires, des coûts de production et des prix �a la production,

lorsque une union mon�etaire est ouverte de mani�ere asym�etrique, entrâ�ne donc une

d�econnexion des quantit�es produites. Ces r�esultats invalident les r�esultats traditionnels

de la th�eorie des zones mon�etaires optimales et mettent en �evidence le rôle du commerce

extra-zone comme m�ecanisme de propagation asym�etrique de chocs sym�etriques.

Le graphique 3.8 pr�esente des r�esultats di��erents. L'int�egration commerciale des deux

segments favorise une di�usion plus sym�etrique des chocs sym�etriques aux prix puisque,

dans un cadre n�egligeant les ajustements du compte courant, int�egration commerciale

et convergence des cycles et des prix sont li�es positivement. Par ailleurs, l'int�egration du

march�e des inputs favorise, par construction, la convergence des coûts de production, et

par l�a, celle des prix �a la production, puisque les rigidit�es nominales sont sym�etriques.

Il est possible d'atteindre le même niveau de convergence des prix �a la consomma-

tion par le biais de l'int�egration commerciale du segment �nal ou par le biais de

l'int�egration commerciale du segment interm�ediaire. Cependant, cette convergence n'est

jamais totale, dans la mesure o�u l'in
ation import�ee a�ecte toujours les IPC de mani�ere

asym�etrique.

Ces r�esultats o�rent une explication compl�ementaire du paradoxe �evoqu�e par Lane

(2006), fond�ee sur les asym�etries des membres d'une union mon�etaire au commerce

extra-zone. De plus, ils invalident la relation th�eorique entre int�egration des processus

productifs et convergence des cycles d'activit�e �evoqu�ee par Mundell et Kenen. En�n,

ils proposent une extension du domaine de la th�eorie des zones mon�etaires optimales

au cas de chocs sym�etriques se di�usant de mani�ere asym�etrique.

3.2.4 Analyse de sensibilit�e

Ce paragraphe analyse la sensibilit�e des r�esultats pr�esent�es ci-dessus lorsque les param�etres

du mod�ele d�evient de leur valeur de r�ef�erence. Pour ce faire, la d�emarche propos�ee dans

le premier chapitre de la th�ese est reprise. Le tableau 3.4 pr�esente la r�eduction de la
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dispersion des cycles et de la dispersion des prix �a la consommation li�ee �a une r�eduction

du biais sur le segment �nal du march�e des biens et services (�h;f ) et sur le segment

interm�ediaire (
) de l'union mon�etaire de 1%, pour di��erentes valeurs des param�etres

structurels.

L'�elasticit�e de substitution intertemporelle de la consommation �nale (�) ampli�e la

sensibilit�e des deux indicateurs �a l'ouverture commerciale intra-zone et renforce l'e�et

de l'int�egration commerciale interm�ediaire (
) sur les prix. En revanche, les e�ets sur

la divergence des cycles sont tr�es faiblement a�ect�es. La r�eponse des heures travaill�ees

( ) modi�e peu les r�esultats. Seule la divergence des cycles se trouve accrue en cas

de meilleure int�egration commerciale interm�ediaire. En e�et, la r�eponse commune des

heures travaill�ees et des cycles, contrôl�ee par  , est plus faible en comparaison de l'e�et

asym�etrique des chocs, li�e �a la conjonction d'une meilleure di�usion des chocs sur les

coûts de production et d'une di�usion asym�etrique des chocs sur les demandes.

En ampli�ant la sensibilit�e des demandes de biens aux variations de taux de change

r�eels, le degr�e de substituabilit�e des biens �nals (�) renforce les asym�etries entre les

demandes s'adressant aux �rmes des pays de l'union mon�etaire. Une plus grande sub-

stituabilit�e vient donc r�eduire la convergence des cycles ou accrô�tre leur divergence.

Le degr�e de rigidit�e des prix � a des e�ets importants. Lorsque les prix tendent �a être

plus 
exibles, l'ampleur des e�ets sur les cycles s'accrô�t. En e�et, plus les prix sont


exibles, plus ils a�ectent les demandes relatives de biens et ampli�ent les asym�etries

entre les pays de l'union mon�etaire. De mani�ere plus intuitive, le degr�e de rigidit�e des

prix a�ecte directement le convergence des taux d'in
ation. Plus les prix sont rigides,

moins ils convergent.

Dans le premier chapitre, on a vu que les degr�es de persistance des chocs (�a, �g)

jouent un rôle majeur lorsque les march�es �nanciers sont incomplets et que les agents

doivent choisir entre un ajustement par les prix, c'est-�a-dire par le taux de change r�eel,

et un ajustement par les quantit�es, 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 cons�equences dans le temps. Lorsque les march�es �nanciers sont complets,
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Tab. 3.4: Les e�ets d'une meilleure int�egration des march�es des biens et services -
Taux d'ouverture au commerce extra-zone asym�etriques

(�0;
0)=(0:223;0:05)

D.C.A D.P.C
�1 = 1:01�0 
1 = 1:01
0 �1 = 1:01�0 
1 = 1:01
0

CD �0:1952 0:2964 �0:2359 �0:1105
� = 5 �0:2466 0:3044 �0:3005 �0:1461
� = 10 �0:2669 0:3010 �0:3337 �0:1632
 = 15 �0:1902 0:3362 �0:2389 �0:1196
 = 20 �0:1898 0:3555 �0:2401 �0:1253
� = 5 �0:1939 0:3978 �0:4441 �0:1447
� = 10 �0:1435 0:4359 �0:5212 �0:1325
� = 0:5 �0:1367 0:3267 �0:2563 �0:1093
� = 0:95 �0:1450 0:1623 �0:0329 �0:0146
' = 0:5 �0:1312 0:3124 �0:1215 �0:0499
' = 0:95 �0:0592 0:2346 �0:1530 �0:0322
�a=g = 0:9 �0:2005 0:2791 �0:2236 �0:1067
�a=g = 0:99 �0:1893 0:3129 �0:2453 �0:1126

D.C.A : Evolution de la dispersion des cycles d'activit�e, en %. D.P.C. : Evolution
de la dispersion des prix �a la consommation, en %. CD : Calibration par d�efaut :
f� = 0:988; � = 7; � = 1:5; � = 1, �h;e = 0:091; �f;e = 0:194; � = 0:3;  = 10; � =
2:5; � = 0:667; ' = 0:75; �ua = �ea = 0:95; �

u
g = �eg = 0:95; �(�a;t) = 0:7%; �(�g;t) =

1:0%g.
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l'ajustement externe des �economies passe int�egralement par le taux de change r�eel et

la persistance des chocs ne modi�e pas les r�esultats de cette section.

3.3 Rigidit�es nominales asym�etriques et taux d'ouverture sym�etriques

Dans une seconde partie, on s'int�eresse au cas de rigidit�es nominales asym�etriques au

sein d'une union mon�etaire. L'hypoth�ese d'asym�etrie des taux d'ouverture vis-�a-vis du

pays tiers est abandonn�ee et l'on pose d�esormais �e =
�h;e+�f;e

2
= 0:1425. Les pays de

l'union mon�etaire di��erent d�esormais en termes de rigidit�es nominales (�h 6= �f ) bien

que le niveau moyen de rigidit�e demeure constant au sein de la zone et �egal au niveau

mondial moyen (�u = �e = 0:667). La dur�ee moyenne des contrats est calcul�ee par le

biais d'une moyenne g�eom�etrique,

(1� �u)�1 =
�
1� �h

�� 1
2
�
1� �f

�� 1
2 (3.5)

Cette relation permet de d�eterminer l'ensemble des couples (�h; �f ) compatibles avec un

degr�e de rigidit�es nominales moyen et constant tel que �u = 0:667. Dans cette section

on suppose que le pays h est plus rigide que le pays f en posant �f = 0:5, ce qui, par

l'�equation (3.5) implique �h = 0:7782. L'organisation de cette section r�eplique celle de

la section pr�ec�edente : les fonctions de r�eponse aux chocs sont d�etaill�ees, une �etude des

e�ets d'une meilleure int�egration commerciale des segments �nal et interm�ediaire du

march�e des biens et services est ensuite pr�esent�ee avant de proc�eder �a une analyse de

sensibilit�e de ces r�esultats aux param�etres structurels du mod�ele.

3.3.1 Les e�ets d'un choc sym�etrique de productivit�e

Les graphiques 3.9 et 3.10 illustrent la r�eponse des di��erentes variables du mod�ele �a

un choc sym�etrique de productivit�e au sein d'une union mon�etaire caract�eris�ee par des

rigidit�es nominales asym�etriques.

Le sch�ema de r�eponse de l'union mon�etaire agr�eg�ee et du pays tiers ne change pas

par rapport aux dynamiques �evoqu�ees dans le cas pr�ec�edent. Les grandes di��erences

sont li�ees aux r�eponses relatives des deux pays de l'union mon�etaire et tiennent aux

asym�etries de rigidit�es nominales.
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GRAPH. 3.9: Fonctions de r�eponse �a une innovation positive de productivit�e de 1%
au sein de l'union mon�etaire (1) - Rigidit�es nominales asym�etriques
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GRAPH. 3.10: Fonctions de r�eponse �a une innovation positive de productivit�e de 1%
au sein de l'union mon�etaire (2) - Rigidit�es nominales asym�etriques
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Les prix sont plus rigides dans le pays h, ce qui r�eduit la comp�etitivit�e des �rmes de

ce pays vis-�a-vis de celles du pays f . Cet e�et a�ecte la dynamique des taux de change

r�eels et l'�equilibre des march�es des biens �nals puisque la hausse de la production

cons�ecutive au choc de productivit�e est plus faible dans le pays h. Parall�element, le

niveau g�en�eral des prix du pays h baisse moins et l'e�et richesse li�e au choc de pro-

ductivit�e se manifeste moins fortement pour les m�enages de ce pays, ce qui implique

une baisse relative de leur niveau de consommation par rapport aux m�enages du pays

f . Puisque les consommations �nales sont biais�ees en faveur des biens nationaux, cette

baisse se transmet �a la production du pays h.

Par ailleurs, les asym�etries de rigidit�es nominales a�ectent �egalement la r�eponse des

�economies �a la r�egle de politique mon�etaire. A la suite d'une baisse du taux d'int�erêt

au sein de l'union mon�etaire, les r�eponses des taux d'in
ation di��erent et a�ectent

celle des taux d'int�erêt r�eels. Cet �ecart de taux d'int�erêt implique un �ecart entre les

consommations par le biais des relations d'Euler, et par l�a un �ecart entre les productions

au sein de l'union mon�etaire. La consommation et la production du pays le plus rigide

augmentent moins fortement puisque l'ajustement par les quantit�es est plus important

que l'ajustement par les prix dans ce pays. Cet e�et est encore renforc�e par la limitation

de la hausse du taux de change r�eel du pays h par rapport �a celle du pays f .

Lorsque les chocs macro�economiques a�ectent les conditions de l'o�re des �economies

d'une union mon�etaire ouverte, l'asym�etrie de rigidit�es nominales g�en�ere une d�econnexion

des productions nationales, qui b�en�e�cie au pays le plus 
exible. Les prix des biens et

services �nals produits dans ce pays baissent plus fortement et les �rmes de ce pays

b�en�e�cient plus largement de l'e�et positif sur la comp�etitivit�e correspondant.

3.3.2 Les e�ets d'un choc sym�etrique de d�epenses publiques

Les graphiques 3.11 et 3.12 reportent la r�eponse des di��erentes variables du mod�ele pour

un choc sym�etrique de d�epenses publiques au sein d'une union mon�etaire caract�eris�ee

des rigidit�es nominales asym�etriques.

La deconnexion des cycles et des taux d'in
ation est �egalement patente, mais b�en�e�cie

plutôt au pays rigide. En e�et, dans le cas d'un choc de d�epenses publiques, la hausse de



Chapitre 3 - Di�usion asym�etrique des chocs dans une union mon�etaire ouverte 158

GRAPH. 3.11: Fonctions de r�eponse �a une innovation positive de d�epenses publiques
de 1% au sein de l'union mon�etaire (1) - Rigidit�es nominales asym�etriques
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GRAPH. 3.12: Fonctions de r�eponse �a une innovation positive de d�epenses publiques
de 1% au sein de l'union mon�etaire (2) - Rigidit�es nominales asym�etriques
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la production est plus e�ective dans le pays h que dans le pays f . Par ailleurs, la hausse

du taux d'int�erêt a�ecte plus fortement la consommation du pays h puisque le taux r�eel

auquel il fait face est plus �elev�e que celui qui d�etermine le pro�l d'ajustement temporel

de la consommation du pays f . Ce premier e�et est cependant int�egralement compens�e

par l'impact des di��erentiels d'in
ation sur les niveaux respectifs de comp�etitivit�e. En

e�et, la comp�etitivit�e des exportations de l'union se d�egrade 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 
exible sont donc plus faibles que celles du pays le plus

rigide.

Lorsque les chocs macro�economiques a�ectent les conditions de la demande au sein

d'une union mon�etaire ouverte, l'asym�etrie de rigidit�es nominales entrâ�ne une d�econnexion

des productions et des consommations qui b�en�e�cie au pays le plus rigide. L'in
ation

du pays le moins rigide a�ecte la comp�etitivit�e de ses exportations plus fortement que

celle du pays rigide, qui attire une part plus grande de la demande mondiale.

3.3.3 Les e�ets de l'int�egration du march�e des biens �nals et interm�ediaires

Apr�es avoir d�ecrit les m�ecanismes de d�econnexion entre les cycles d'activit�e et entre

les taux d'in
ation lorsque les rigidit�es nominales sont asym�etriques au sein de l'union

mon�etaire, l'analyse d�etaille la mani�ere dont l'int�egration commerciale intra-zone (�h;f )

ou l'int�egration du march�e des inputs (
) sont susceptibles d'a�ecter ces di��erentiels.

Pour ce faire, on simule le mod�ele et on calcule la valeur des indicateurs �T et �T

pour une valeur donn�ee des param�etres du mod�ele correspondant au cas de rigidit�es

nominales asym�etriques. Dans un premier temps, le graphique 3.13 v�eri�e que les indi-

cateurs tendent vers z�ero lorsque les degr�es de rigidit�es nominales �h et �f convergent

vers la valeur moyenne du degr�e de rigidit�e nominale au sein de l'union, �u = 0:667.

Toujours �a partir d'une situation de taux d'ouverture sym�etriques et de rigidit�es nom-

inales asym�etriques, l'analyse pr�esente ensuite la sensibilit�e des indicateurs �a des vari-

ations de l'int�egration commerciale des segments �nal et interm�ediaire du march�e des

biens et services au sein d'une union mon�etaire ouverte. Les graphiques 3.14 et 3.15

pr�esentent ces r�esultats.
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GRAPH. 3.13: Convergence des indicateurs lorsque les degr�es de rigidit�es nominales
convergent vers la valeur moyenne de l'union
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En ce qui concerne la dispersion des cycles d'activit�e, le r�esultat de la section pr�ec�edente

est con�rm�e. Les di��erences en termes de taux de change r�eels ne s'att�enuent pas lorsque

l'int�egration du march�e du segment interm�ediaire du march�e des biens et services (
)

augmente, bien au contraire. En e�et, lorsque le march�e des inputs est faiblement

int�egr�e, les di��erences en termes de production, de consommation et de comportement

de tari�cation g�en�erent une d�econnexion des salaires r�eels et des coûts de production.

Cette d�econnexion stabilise et compense les di��erences g�eographiques en termes de

quantit�es par le biais des prix relatifs �a la production et des termes de l'�echange. A

mesure que les coûts de production deviennent plus sym�etriques, cet e�et de compen-

sation disparâ�t et la deconnexion entre les cycles d'activit�e et les prix �a la production

s'accrô�t.

De fait, la deconnexion des taux de change r�eels coupl�ee �a l'ouverture de l'union

mon�etaire g�en�ere une inversion du r�esultat traditionnel des zones mon�etaires opti-

males. Dans ce cas, une meilleure int�egration des processus de production ampli�e la

deconnexion des productions lorsque celles-ci sont d�etermin�ees par les comportements

de demande et tributaires des variations des taux de change r�eels.
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GRAPH. 3.14: Dispersion des cycles d'activit�e - Rigidit�es nominales asym�etriques
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GRAPH. 3.15: Dispersion des taux d'in
ation des indices des prix �a la consommation
- Rigidit�es nominales asym�etriques
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En revanche, l'int�egration du segment �nal du march�e des biens et services tend �a uni-

formiser les paniers de consommation des m�enages des deux pays de l'union mon�etaire

et, puisque le taux d'ouverture de chaque pays de l'union vis-�a-vis du pays tiers est

le même, tend �a uniformiser les sch�emas de demande s'adressant aux �rmes. Dans le

cas limite o�u �h;f =
1
2
, la composition des IPC est identique dans chaque pays, im-

pliquant une �evolution sym�etrique des taux de change r�eels et l'identit�e des quantit�es

demand�ees de biens aux �rmes de chaque pays. Par cons�equent, les indicateurs s'an-

nulent. Comme dans le cas pr�ec�edent, la convergence des cycles dans ce cadre tient �a

l'absence d'ajustements du compte courant. L'introduction du compte courant dans ce

cadre viendrait compromettre l'impact positif d'une meilleure int�egration du segment

�nal sur la convergence des performances macro�economiques (cf. chapitre 1).

R�esultat 11 Dans une union mon�etaire ouverte caract�eris�ee par des rigidit�es

nominales asym�etriques et a�ect�ee par des chocs sym�etriques, une meilleure

int�egration commerciale du segment interm�ediaire du march�e des biens et

services implique une divergence accrue des cycles et des taux d'in
ation.

Cette seconde s�erie de r�esultats o�re �egalement une explication compl�ementaire du

paradoxe �evoqu�e par Lane (2006), fond�ee sur les di��erence qui existent entre les degr�es

de rigidit�es nominales des membres d'une union mon�etaire ouverte. Elle con�rme les

limites de la conclusion th�eorique selon laquelle une meilleure int�egration des processus

productifs am�ene syst�ematiquement une convergence des cycles d'activit�e.

3.3.4 Analyse de sensibilit�e

Le tableau 3.5 pr�esente l'�evolution de la dispersion des cycles et de la dispersion des

prix �a la consommation li�ee �a une r�eduction des biais sur les march�es des biens �nals

(�h;f ) et interm�ediaires (
) de l'union mon�etaire de 1%, pour di��erentes variations des

param�etres structurels.

Comme dans la section pr�ec�edente, l'�elasticit�e de substitution intertemporelle de la con-

sommation �nale (�) ampli�e la divergence des cycles lorsque l'int�egration commerciale

du segment interm�ediaire s'accrô�t. Elle r�eduit �egalement l'ampleur de la convergence

lorsque l'int�egration commerciale du segment �nal augmente. Ces e�ets proviennent
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Tab. 3.5: Les e�ets d'une meilleure int�egration des march�es des biens et services -
Rigidit�es nominales asym�etriques

(�h;f;0;
0)=(0:223;0:05)

D.C.A D.P.C
�1 = 1:01�0 
1 = 1:01
0 �1 = 1:01�0 
1 = 1:01
0

CD �0:1467 0:0940 �0:7884 0:0496
� = 5 �0:1404 0:1553 �0:7834 0:0822
� = 10 �0:1359 0:2215 �0:7798 0:1166
 = 15 �0:1228 0:0936 �0:7913 0:0492
 = 20 �0:1104 0:0933 �0:7927 0:0490
� = 5 �0:0796 0:1954 �0:7812 0:1014
� = 10 �0:0599 0:2678 �0:7741 0:1364
' = 0:5 �0:1475 0:1442 �0:7890 0:0420
' = 0:95 �0:1445 0:0776 �0:7872 0:0556
�a=g = 0:9 �0:1471 0:0918 �0:7888 0:0486
�a=g = 0:99 �0:1465 0:0946 �0:7882 0:0502

D.C.A : Evolution de la dispersion des cycles d'activit�e, en %. D.P.C. : Evolution
de la dispersion des prix �a la consommation, en %. CD : Calibration par d�efaut :
f� = 0:988; � = 7; � = 1:5; � = 1, �h;e = �f;e = 0:1425; � = 0:3;  = 10; � = 2:5;
�h = 0:7782; �f = 0:5; �e = 0:667; ' = 0:75; �ua = �ea = 0:95; �

u
g = �eg = 0:95; �(�a;t)

= 0:7%; �(�g;t) = 1:0%g.



Chapitre 3 - Di�usion asym�etrique des chocs dans une union mon�etaire ouverte 165

essentiellement de la condition de partage des risques, qui lie �etroitement les consom-

mations relatives au taux de change r�eel. Plus � est �elev�e, plus les consommations

relatives r�eagissent �a une variation du taux de change r�eel donn�ee, ce qui explique la

sensibilit�e des r�esultats aux variations de �.

De même, l'�elasticit�e de substitution entre biens accrô�t la sensibilit�e des demandes de

biens aux prix relatifs: De ce fait, la divergence des cycles observ�ee lorsque l'int�egration

commerciale du segment interm�ediaire augmente s'ampli�e lorsque � augmente. En de-

hors de ces param�etres, les r�esultats demeurent relativement insensibles aux variations

des autres param�etres, tels que la persistance des chocs ou la r�eponse des heures tra-

vaill�ees.

Conclusion

Traditionnellement, la th�eorie des zones mon�etaires optimales se concentre sur les

chocs asym�etriques a�ectant les �economies d'une zone ferm�ee au commerce mon-

dial. Le relâchement de ces deux hypoth�eses permet de proposer une nouvelle source

d'asym�etrie, li�ee �a la di�usion de chocs sym�etriques du fait d'une ouverture asym�etrique

au commerce extra-zone. Dans ce chapitre, on a construit un mod�ele �a trois pays

(Etats-Unis, France, Allemagne) pour proposer une analyse du rôle de deux sources

d'h�et�erog�en�eit�es structurelles entrâ�nant des asym�etries dans la di�usion des chocs

sym�etriques.

Tout d'abord, on a analys�e le rôle du commerce extra-zone en s'int�eressant �a une situ-

ation o�u les pays membres de l'union mon�etaire sont ouverts de mani�ere asym�etrique

au commerce. Cette asym�etrie g�en�ere une d�econnexion des sch�emas de demande qui

s'adressent aux �rmes de l'union et engendre une dispersion des cycles alors que

les chocs sont sym�etriques. Une meilleure int�egration commerciale du segment in-

term�ediaire du march�e des biens et services tend �a uni�er la structure des coûts de

production au sein de l'union et le caract�ere asym�etrique des cycles dans ce cas. Par

cons�equent, nos r�esultats montrent que les asym�etries en termes d'ouverture extra-zone

peuvent expliquer la persistance d'h�et�erog�en�eit�es des performances macro�economiques

au sein de l'UEM.
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Par la suite, on s'est attach�e �a mettre en �evidence le rôle des asym�etries en termes

de rigidit�es nominales. Cette hypoth�ese g�en�ere une h�et�erog�en�eit�e des prix �a la pro-

duction intra- et extra-zone entre les deux pays de l'union. La dispersion des cycles

et des taux d'in
ation correspondante s'accrô�t lorsque l'int�egration commerciale du

segment interm�ediaire du march�e des biens et services augmente, puisqu'elle implique

une convergence des coûts de production des �rmes de l'union, alors que leurs prix de

vente divergent. De fait, on a montr�e que l'h�et�erog�en�eit�e des rigidit�es nominales au sein

d'une union mon�etaire ouverte est �egalement une explication possible de la persistance

de performances macro�economiques h�et�erog�enes au sein de l'UEM.



Conclusion g�en�erale

La mise en place du syst�eme europ�een de banques centrales et l'adoption de l'Euro ne

se sont pas traduites par une convergence accrue des cycles ou des taux d'in
ation des

pays membres de la zone. Ce constat est un fait stylis�e majeur que la litt�erature tente

d'expliquer depuis plusieurs ann�ees.

Cette th�ese a pr�esent�e diverses explications compl�ementaires de la persistance d'h�et�ero-

g�en�eit�es dans un contexte d'union mon�etaire caract�eris�ee par une forte int�egration

commerciale et �nanci�ere. Ces explications ont �et�e propos�ees dans un cadre d'�equilibre

g�en�eral intertemporel microfond�e inspir�e des travaux de la nouvelle macro�economie

internationale et s'appuyant sur la th�eorie des zones mon�etaires optimales. Ce cadre a

�et�e confront�e aux donn�ees puisque la th�ese propose soit des estimations des param�etres

structurels des mod�eles, soit une d�emarche quantitative de calibration.

Le cadre th�eorique d�evelopp�e est particuli�erement adapt�e �a l'analyse des sources d'asy-

m�etries en union mon�etaire pour plusieurs raisons. Tout d'abord, les mod�eles �a deux

ou trois pays permettent de traiter les probl�emes d'asym�etrie de la mani�ere la plus

simple possible. Ensuite, les fondements micor�economiques des mod�eles pr�esent�es per-

mettent de justi�er la forme des relations d'�equilibre des mod�eles ad hoc �a partir du

comportement des agents. En�n, il assure un passage naturel des questions positives,

telles que l'�evaluation des coûts macro�economiques li�es aux h�et�erog�en�eit�es observ�ees,

�a des questions plus normatives, telles que les caract�eristiques des politiques conjonc-

turelles optimales en union mon�etaire. En cel�a, la d�erivation de crit�eres de bien-être

�a partir d'approximations quadratiques de la fonction d'utilit�e agr�eg�ee des agents est

particuli�erement pr�ecieuse.



Conclusion g�en�erale 168

Quelques hypoth�eses essentielles du cadre analytique s'appuient sur la th�eorie des zones

mon�etaires optimales. En e�et, cette th�eorie souligne diverses sources permettant de

r�eduire les coûts li�es �a l'abandon du taux de change nominal comme m�ecanisme d'a-

justement externe aux chocs. Pour ce faire, la th�ese commence par supposer qu'une

banque centrale unique contrôle le taux d'int�erêt nominal avec pour objectif de lut-

ter contre l'in
ation agr�eg�ee. Ce faisant, en pr�esence d'h�et�erog�en�eit�es g�en�erant des

di��erentiels d'in
ation, la transmission de cette politique mon�etaire est asym�etrique et

renforce encore les asym�etries initiales. La th�ese s'est ensuite �eloign�ee de l'esprit intial

de Mundell, en supposant que les march�es du travail �etaient int�egralement segment�es.

Cette hypoth�ese, au del�a de son assise empirique, permet de se d�etacher de l'hypoth�ese

selon laquelle la migration des agents �economiques interviendrait pour s'ajuster �a des

chocs conjoncturels asym�etriques.

Cette th�ese s'est donc focalis�ee sur les imperfections a�ectant les march�es des biens et

services et les march�es �nanciers. La premi�ere hypoth�ese a consist�e �a supposer l'exis-

tence de deux segments sur le march�e des biens et services : un segment pour l'�echange

de biens �nals et un segment pour la production et l'�echange de biens interm�ediaires.

A ce titre, on a suppos�e que les �echanges de biens interm�ediaires se substituaient �a

la mobilit�e des facteurs de production. De plus, en suivant l'intuition de McKinnon,

on a consid�er�e que ces segments �etaient insu�samment int�egr�es pour permettre une

di�usion homog�ene des chocs asym�etriques. A�n de mod�eliser ces imperfections, on a

introduit un biais dans les pr�ef�erences des agents en faveur des biens nationaux. Cette

hypoth�ese est �equivalente �a l'introduction de coûts de transports a�ectant le prix re-

latifs des biens �echang�es et pr�esente l'int�erêt de simpli�er largement l'exposition des

mod�eles. De nombreux r�esultats de cette th�ese sont �egalement tributaires des imperfec-

tions �nanci�eres, mod�elis�ees par une limitation des actifs disponibles et par l'existence

d'interm�ediaires �nanciers. L'interaction entre imperfections r�eelles et �nanci�eres est

au c�ur des chapitres 1 et 2.

A partir de ce cadre th�eorique, la th�ese a propos�e une d�emarche empirique assise sur

la m�ethode des moments simul�es. En s'appuyant sur les estimations des param�etres

structurels des mod�eles, la th�ese a men�e des simulations a�n d'�evaluer les cons�equences

des chocs asym�etriques �a partir de plusieurs indicateurs. D'autres exercices simulatoires
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ont �egalement permis d'analyser les �evolutions de ces coûts en fonction de diverses

variations des param�etres. Cette m�ethode a mis en �evidence l'ampleur des coûts li�es �a

ces asym�etries. Dans le premier chapitre, on a montr�e qu'ils repr�esentent une hausse

potentielle d'environ 60% de la consommation permanente des agents pour un e�ort

de travail constant. Ce chi�re est tr�es �elev�e et correspond �a la situation parfaite d'un

point de vue normatif, c'est-�a-dire �a la situation o�u les march�es des biens et services

et les march�es �nanciers seraient parfaitement int�egr�es. Toutefois, il est peu probable

que l'UEM atteigne jamais cette situation. De plus, les changements structurels requis

pour l'atteindre sont profonds et pourraient s'�etaler sur plusieurs dizaines d'ann�ees.

De ce fait, la th�ese cherche ensuite �a mesurer la contribution relative des deux seg-

ments du march�e des biens et services �a ces gains. A partir des hypoth�eses retenues,

seule une meilleure int�egration commerciale du segment interm�ediaire, c'est-�a-dire un

accroissement du volume des �echanges d'inputs, est �a même de g�en�erer de larges gains.

L'int�egration commerciale du segment �nal am�ene des pertes de bien-être lorsque les

march�es �nanciers sont imparfaitement int�egr�es. Elles sont li�ees �a un accroissement

des asym�etries en termes de cycles �economiques et d'in
ation des prix �a la production.

En e�et, les �echanges �nanciers permettent aux agents de mieux lisser leurs richesses

relatives dans le temps en cas de choc asym�etrique. L'agent qui s'endette emprunte

sur les march�es �nanciers de la zone, aliment�es par les agents de l'autre pays. A�n de

rembourser sa dette, il devra produire relativement plus que les agents des autres pays

membres de l'union mon�etaire, ce qui g�en�ere une d�econnexion des cycles. Au contraire,

l'accroissement des �echanges de biens interm�ediaires rend plus homog�enes les processus

productifs au sein de la zone, ce qui accrô�t la convergence des cycles et des prix, �a la

source de gains de bien-être importants.

Ainsi, la th�ese propose une premi�ere explication de la persistance voire de l'accroisse-

ment des h�et�erog�en�eit�es au sein d'une union mon�etaire fortement int�egr�ee sur les

march�es des biens et sur les march�es �nanciers. Le troisi�eme chapitre de la th�ese pro-

pose une explication compl�ementaire, fond�ee sur la di�usion asym�etrique de chocs

sym�etriques. Partant du constat que l'UEM n'est pas isol�ee du commerce mondial et

que l'exposition des pays membres de la zone �a ce commerce est relativement di��erente,

le chapitre 3 montre que ces asym�etries peuvent g�en�erer une d�econnexion des cycles
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d'activit�e. En e�et, une ouverture asym�etrique au commerce mondial implique des

asym�etries en termes d'exposition aux variations de change, qui am�enent des r�eponses

de la production di��erentes lorsque les chocs de demande a�ectent l'activit�e. Dans

ce cadre, une meilleure int�egration des processus productifs renforce ce premier ef-

fet et accrô�t la divergence des cycles d'activit�e en d�epit d'une meilleure int�egration

commerciale. Dans cette th�ese, on a donc montr�e que les sources de persistance des

h�et�erog�en�eit�es au sein d'une union mon�etaire fortement int�egr�ee du point de vue com-

mercial ou productif n'est pas un paradoxe, si l'on tient compte des imperfections

�nanci�eres ou des asym�etries externes.

En�n, puisque ces h�et�erog�en�eit�es sont coûteuses, il est l�egitime d'analyser la place que

peuvent prendre les politiques conjoncturelles dans leur r�eduction. D'un point de vue

th�eorique, une politique mon�etaire unique n'est pas un outil appropri�e pour prendre

en charge ces asym�etries. Ainsi, on a d�emontr�e dans le deuxi�eme chapitre que seules

les politiques budg�etaires sont susceptibles de compenser une part signi�cative du coût

des h�et�erog�en�eit�es. Pour cela, les politiques optimales doivent chercher �a stabiliser les

di��erentiels d'in
ation. De telles politiques seraient susceptibles de g�en�erer des gains de

bien-être repr�esentant une hausse potentielle moyenne de la consommation permanente

de l'ordre de 7.21% pour un e�ort de travail constant. Toutefois, il est indispensable

que les politiques budg�etaires soient lib�er�ees des contraintes insitutionnelles telles que

le PSC qui p�esent sur elles a�n de mettre en �uvre ces gains. En e�et, d�es lors que

l'on se restreint �a des politiques budg�etaires optimales pour un ensemble d'instruments

budg�etaires r�eellement disponibles, une part signi�cative des gains disparâ�t. Dans ce

cas, les gains de bien-être repr�esentent une hausse potentielle moyenne de 2.57% de

la consommation permanente. En�n, nos estimations ont montr�e que les politiques

budg�etaires r�eellement mises en place ne compensent ni les di��erentiels d'in
ation, ni

les di��erentiels en termes de cycles d'activit�e. Elles ne g�en�erent que de tr�es faibles gains

de bien-être.

Pour diverses raisons, cette th�ese s'est appuy�ee sur certaines hypoth�eses restrictives.

Leur relâchement pourrait amener des d�eveloppements int�eressants au travail pr�esent�e

ici. En particulier, la th�ese suppose que les march�es du travail sont toujours walrassiens.

En levant cette hypoth�ese, le coût de bien-être relatif des di��erentiels d'in
ation et des
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di��erentiels de chômage pourraient se trouver modi��e. La prise en compte d'une telle

hypoth�ese, comme l'indiquent les travaux de Blanchard et Gal�� (2005, 2006), pourraient

a�ecter les caract�eristiques et les objectifs des politiques conjoncturelles optimales. Par

ailleurs, la sp�eci�cation retenue dans la th�ese pour la structure des march�es �nanciers

est assez sommaire. L'introduction d'une plus grande vari�et�e d'actifs, comme le pro-

posent les travaux de Devereux et Sutherland (2007a, 2007b), est �egalement une piste

de recherche particuli�erement int�eressante dans un cadre comme celui propos�e dans

la th�ese. En�n, la sp�eci�cation d'une dynamique endog�ene des vari�et�es produites et

consomm�ees dans les �economies de l'union mon�etaire pourrait consituter une extension

int�eressante du travail de cette th�ese. Une telle d�emarche permettrait tenir compte de la

marge extensive des exportateurs dans l'ajustement international. En suivant Corsetti,

Pesenti et Martin (2007), les cons�equences n�egatives des chocs asym�etriques sur l'a-

justement externe des �economies et sur le bien-être pourraient s'en trouver r�eduites.
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Notations

Dans cette th�ese, les lettres majuscules repr�esentent le niveau de la variable, les lettres

minuscules leur logd�eviation �a l'�etat stationnaire. Lorsque les minsuscules portent un

tilde, elles indiquent l'�evolution des variables correspondantes �a l'�equilibre naturel.

Lorsqu'elles portent un chapeau, elles indiquent la d�eviation des variables �a leur valeur

d'�equilibre naturel.

At; at : Productivit�e globale des facteurs

Bt; bt : D�etention d'actifs

Ct; ct; c : Consommation de biens �nals, coût de transport

D : Densit�e spectrale

Efg; et; e : Op�erateur esp�erance, taux de change nominal, indice de pays
f : Indices de pays (foreign) ou fonction

Gt; gt : D�epenses publiques

h : Indices de pays (home)

i : Indices de pays

j : Indices d'agents

k : Indices de vari�et�e de biens �nals

Lt; lt : Demande de travail

Nt; nt : O�re de travail

Pt; pt : Prix

Rt; rt; r : Taux d'int�erêt, indices d'agr�egat (relatif)

St; st; s : Termes de l'�echange �nals, indices temporels

Tt; t : Taxe forfaitaire, indices temporels

Ut; u : Utilit�e, indices d'agr�egat (union)

Vt : Fonction valeur
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Wt; wt; w : Salaire nominal, indices d'agr�egat (world)

Wr;t; wr;t : Salaire r�eel

Xt; xt : Production ou consommation de biens interm�ediaires

Yt; yt : Production de biens �nals

Zt; zt : Variable g�en�erique

ACt; act : Coût d'ajustement pay�e sur la d�etention d'actifs �nanciers

CMt; cmt : Coût marginal

DPt; dpt : Dispersion des prix �a la production

COH : Fonction de coh�erence

(1� �) : Biais en faveur des biens nationaux dans les structures de consommation

� : Facteur d'actualisation

(1� 
), � : Biais en faveur des biens nationaux dans les structures de production,

dispersion des richesses

(1 + �) : Taux d'int�erêt d'�etat stationnaire

"t : Taux de change nominal

�t : Innovation ou al�ea

� : Param�etres de rigidit�es nominales

�;� : Elasticit�e de substitution entre les vari�et�es, dispersion des cycles d'activit�e

� : Part des d�epenses publiques dans le produit national

�t, �t : Multiplicateurs de Lagrange

� : Elasticit�e de susbtitution entre les biens �nals

� : Indices temporels

�t;�t : In
ation, pro�t

$ : Elasticit�e de substitution intertemporelle des d�epenses publiques

� : Aversion au risque de consommation

�a : Persistance des chocs de productivit�e

�g : Persistance des chocs de d�epenses publiques

�fg : Ecart-type
�t;�t : Termes de l'�echange interm�ediaires

� : Taxe proportionnelle

� : Elasticit�e de substitution entre les biens interm�ediaires

' : Param�etre de rigidit�e nominale des prix �a l'exportation
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� : Param�etre de coût de gestion de portefeuille

 : Elasticit�e intertemporelle de l'o�re de travail

!;`, 	 : Indicateurs de bien-être

% : Spectre fr�equentiel

� : Vecteur de param�etres structurels (chapitre 1), Vecteur de coe�cients de r�eaction

des politiques budg�etaires (chapitre 2)

� : Dispersion des taux d'in
ation


;z : Matrices de variances-covariances



Annexe A

Annexe du chapitre 1

A.1 Coûts 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 l'�echange dans un cadre �a la Obstfeld et Rogo� (2000). On consid�ere un

mod�ele �a deux pays. Au contraire des variables concernant le pays domestique, les vari-

ables du pays �etranger sont indic�ees avec une �etoile (�). Les paniers de consommation
sont d�e�nis �a partir de,

C =
h
(CH)

��1
� + (CF )

��1
�

i �
��1

;

C� =
h
(C�H)

��1
� + (C�F )

��1
�

i �
��1

;

avec,

P =
�
(PH)

1�� + (PF )
1��� 1

1�� ; P � =
�
(P �H)

1�� + (P �F )
1��� 1

1�� ;

PH = (1� c)P �H ; P
�
F = (1� c)PF ;

o�u c 2 [0; 1]. Les prix �a l'export sont toujours plus �elev�es puisqu'il faut acheter plus de
produit pour en avoir la quantit�e e�ectivement d�esir�ee �a l'arriv�ee de la marchandise.
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Les consommateurs minimisent donc leurs d�epenses pour un niveau donn�e de consom-

mation, 8<: Min
CH ;CF

PHCH + PFCF

s=c:
h
(CH)

��1
� + (CF )

��1
�

i �
��1

= 1

Les deux conditions du premier ordre donnent,

PH � � (CH)
� 1
� C

1
�|{z}

=1

= 0;

PF � � (CF )
� 1
� C

1
�|{z}

=1

= 0:

En combinant les deux expressions, on a,

P 1��H + P 1��F � �1��
h
(CF )

��1
� + (CH)

��1
�

i
| {z }

=C
��1
� =1

= 0;

ce qui donne,

� =
�
P 1��H + P 1��F

� 1
1�� = P:

Les fonctions de demande de biens domestiques et �etrangers sont donc,

CH =

�
PH
P

���
C;

CF =

�
PF
P

���
C:

En d�e�nissant les termes de l'�echange du pays domestique comme T =
P �F
PH
et en expri-

mant les consommations relatives comme une fonction de T et des coûts de transports,

on obtient,
CH
CF

=

�
PF
PH

��
=

�
P �F

PH (1� c)

��
=

�
T

1� c

��
: (A.1)

Dans le cas d'un biais dans les structures de consommation, on cherche �egalement �a

exprimer les consommations relatives comme une fonction des termes de l'�echange.
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Dans ce cas de �gure, les paniers de consommation sont d�e�nis comme,

C =
h
(1� �)

1
� (CH)

��1
� + �

1
� (CF )

��1
�

i �
��1

;

C� =
h
(1� �)

1
� (CF )

��1
� + �

1
� (CH)

��1
�

i �
��1

;

et les indices de prix correspondants sont,

P =
�
(1� �) (PH)

1�� + � (PF )
1��� 1

1�� ;

P � =
�
(1� �) (PF )

1�� + � (PH)
1��� 1

1�� :

L'optimisation donne,8<: Min
CH ;CF

PHCH + PFCF

s=c:
h
(1� �)

1
� (CH)

��1
� + �

1
� (CF )

��1
�

i �
��1

= 1

Les deux conditions du premier ordre donnent,

PH � � (1� �)
1
� (CH)

� 1
� C

1
�|{z}

=1

= 0;

PF � ��
1
� (CF )

� 1
� C

1
�|{z}

=1

= 0:

En combinant les deux expressions, on a,

(1� �)P 1��H + �P 1��F � �1��
h
(1� �)

1
� (CF )

��1
� + �

1
� (CH)

��1
�

i
| {z }

=C
��1
� =1

= 0;

ce qui donne,

� =
�
(1� �)P 1��H + �P 1��F

� 1
1�� = P:
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Les fonctions de demande de biens domestiques et �etrangers sont donc,

CH = (1� �)

�
PH
P

���
C;

CF = �

�
PF
P

���
C:

En posant T = PF
PH
, on obtient,

CH
CF

=
(1� �)

�
T �: (A.2)

Sachant que T repr�esente les termes de l'�echange dans les �equations (A.1) et (A.2), on

pose la relation d'�equivalence suivante,

c = 1�
�

�

(1� �)

� 1
�

ou � =
(1� c)�

1 + (1� c)�
: (A.3)

Le graphique A.1 indique les valeurs de c donn�ees par la relation (A.3) pour l'ensemble

des valeurs possibles de � et de c:

GRAPH. A.1: Relation d'�equivalence entre coûts iceberg et biais dans les structures
de consommation
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A.2 La dispersion des prix �a la production dans les mod�eles n�eo-keyn�esiens

En suivant Gal�� et Monacelli (2005), on montre que les variations des dispersions des

prix sont quadratiques. On part d'une approximation �a l'ordre 2 de,�
Pi;t(k)

Pi;t

�1��
' 1 + (1� �)2

2
bpi;t(k)2 + (1� �) bpi;t(k);

o�u bpi;t(k) = pi;t(k)� pi;t: En sommant sur le nombre de �rmes,Z 1

0

�
Pi;t(k)

Pi;t

�1��
dk ' 1 + (1� �)2

2
Ek
�bpi;t(k)2�+ (1� �)Ek [bpi;t(k)] = 1:

Donc,
(1� �)2

2
Ek
�bpi;t(k)2� = (� � 1)Ek [bpi;t(k)] : (A.4)

Une approximation �a l'ordre 2 des dispersions des prix donne,�
Pi;t(k)

Pi;t

���
' e��bpi;t(k) ' 1 +

�
�2

2
bpi;t(k)2 � �bpi;t(k)� :

Soit, en sommant sur le nombre de �rmes,Z 1

0

�
Pi;t(k)

Pi;t

���
dk ' 1 + �2

2
Ek
�bpi;t(k)2�� �Ek [bpi;t(k)] :

En tenant compte de (A.4), on a,Z 1

0

�
Pi;t(k)

Pi;t

���
dk ' 1 + �

2
Ek
�bpi;t(k)2� ;

ce qui, �a partir de la loi des grands nombres, donne,

DPi;t =

Z 1

0

�
Pi;t(k)

Pi;t

���
dk ' 1 + �

2
vark [pi;t] :
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Donc, une approximation �a l'ordre 1 des dispersions des prix donne,

dpi;t = 0:

Cette relation indique que l'on peut n�egliger dpi;t lorsque l'on se limite �a une approxi-

mation lin�eaire des conditions d'�equilibre.

A.3 La m�ethode des moments simul�es

La m�ethode des moments simul�es (MMS) est d�eriv�ee de la m�ethode des moments

g�en�eralis�es (MMG). Il s'agit d'une m�ethode d'inf�erence structurelle indirecte perme-

ttant d'estimer les param�etres d'un mod�ele d'�equilibre g�en�eral et s'appuyant sur le

respect de conditions d'orthogonalit�e (conditions du premier ordre non-lin�earis�ees, fonc-

tions lin�eaires et non-lin�eaires des variables d'un mod�ele) appliqu�ees aux donn�ees. Cette

m�ethode est en r�ealit�e la racine d'un nombre cons�equent d'estimateurs1.

Si l'on souhaite estimer les param�etres structurels d'un mod�ele d'�equilibre g�en�eral alors

même qu'ils d�ependent de variables non-observ�ees (e�ort, ...), mais dont la distribution

est connue, il est possible d'utiliser la m�ethode des moments g�en�eralis�es en incluant

des donn�ees simul�ees pour la ou les variable(s) non-observ�ee(s). En reprenant l'id�ee

que les conditions d'orthogonalit�e peuvent s'appuyer sur des fonctions non-lin�eaires

des donn�ees et qu'il n'est pas toujours n�ecessaire d'observer les s�eries a�n de proc�eder

�a une estimation, il est possible d'envisager la m�ethode des moments simul�es comme

une m�ethode d'estimation fond�ee sur la congruence des moments d'ordre 2 (variances,

covariances et autocovariances) inspir�ee de la d�emarche quantitative de calibration.

On suppose que le syst�eme admet la repr�esentation suivante,

F
�
Et
�
zt+1; zt; �t+1;�

	�
= 0; t 2 [1; T ] ;

o�u zt repr�esente l'ensemble des variables du mod�ele, �t+1 est l'ensemble des innovations

(suppos�ees I.I.D) et � constitue l'ensemble des param�etres structurels du mod�ele, avec

1Il est en e�et possible de montrer que la plupart des estimateurs (moindres carr�es ordinaires,
g�en�eralis�es, ...) peuvent se d�eriver de la m�ethode des moments g�en�eralis�es.
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dim(�) = q. La d�emarche consiste �a estimer la valeur de q param�etres structurels sur

la base de p > q moments observ�es dans les donn�ees. L'id�ee est de trouver la valeur des

q param�etres qui minimise la distance entre moments simul�es et moments observ�es.

Soitm (:) la fonction qui, �a une trajectoire du syst�eme, associe un ensemble de moments.

Ne disposant pas de m (:), l'analyse s'appuie sur un �echantillon �ni,

MT (:) = T�1
PT

t=1m (:) ;

qui converge en probabilit�e vers m (:). MT (z) repr�esente les moments calcul�e sur les

donn�ees. A�n de r�ealiser une inf�erence sur �, on tire un ensemble de S al�eas permettant

de calculer une moyenne des moments sur un ensemble de S exp�eriences simulatoires

en fonction de la valeur de �. Ce tirage d'al�eas doit rester le même tout au long de

la proc�edure d'estimation. L'estimateur des moments simul�es est donc la valeur de

� qui minimise la distance (selon une m�etrique particuli�ere) entre moments simul�es

MT (zt (�)) et moments observ�es MT (z).

L'estimation proc�ede en 4 temps :

1- A partir des donn�ees, les moments d'int�erêt (variances, covariances et autocovari-

ances) sont s�electionn�es et leur valeur est calcul�ee.

2- On tire S r�ealisations d'al�eas. A partir du mod�ele structurel pr�esent�e �a la section

pr�ec�edente, S trajectoires du syst�eme sont simul�ees pour une valeur de �:

3- Les moments associ�es �a ces r�ealisations sont ensuite calcul�es,

MS
T (z (�)) = S�1

PS
s=1MT (z

s (�)) :

4- L'estimateur des moments simul�es est donc,

b�T = f (�)0zf (�) ;

o�u f (�) =
�
MT (z)�MS

T (z (�))
�
et o�u z est une matrice d�e�nie positive servant de

m�etrique lors de l'estimation. Ingram et Lee (1991) d�e�nissent la m�etrique optimale

�a partir de,

z� =
��
1 + S�1

�


��1

;
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o�u 
 est une matrice de variances-covariances qui d�epend des valeurs des moments

observ�es et dont les propri�et�es sont d�eriv�ees de la m�ethode des moments g�en�eralis�es.

p
T [MT (z)�m (zt)]

loi! N (0;
) :

L'id�ee de cette m�etrique est la suivante : il convient d'�equilibrer les priorit�es de

minimisation en harmonisant les distances entre moments simul�es et observ�es. In-

tuitivement, on accorde plus de poids aux moments dont la variance observ�ee est

faible et moins de poids �a ceux dont la variance est forte, c'est-�a-dire que l'on utilise

l'information contenue dans les donn�ees de mani�ere plus e�cace. Puisque 
 est in-

observable directement, on l'estime �a partir des donn�ees, puis on la corrige de son

h�et�erosc�edasticit�e et de son autocovariance a�n d'obtenir la matrice de variances-

covariances2 de long terme b
T .
Les �etapes 2 �a 4 sont r�ep�et�ees jusqu'�a obtenir,

b��T = argmin
�

f (�)0zf (�) :

Deux indicateurs permettent de mesurer la qualit�e de l'estimation et de caract�eriser la

distribution des param�etres estim�es :

1- Gourieroux, Monfort et Renault (1993) testent l'ad�equation globale du mod�ele �a

partir de la statistique suivante, inspir�ee de la statistique J de Hansen (1982),

	
�b��T� = T

�
1 + S�1

� �h
f
�b��T�i0 bz�T hf �b��T�i�! �2p�q:

Ce test v�eri�e les conditions d'identi�cation du mod�ele et mesure la qualit�e globale

de l'ajustement du mod�ele aux donn�ees

2Plusieurs m�ethodes existent pour estimer �a la fois les retards optimaux �a 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 corrig�ee de son h�et�erosc�edasticit�e grâce �a un estimateur de
noyau de Parzen. On en d�eduit la valeur estim�ee bz�T de z convergeant vers z�. Matrice de variances-
covariances, b
T est d�e�nie positive, ce qui assure que bz�T est d�e�nie positive. bz�T est calcul�ee une fois
pour toutes au d�ebut de la proc�edure.
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2- La signi�cation des param�etres structurels est mesur�ee par la statistique suivante,

p
T
�b��T � �0�! N

0B@0; �1 + S�1�
0B@@f

�b��T�0
@b��T bz�T @f

�b��T�
@b��0T

1CA
1CA ;

o�u �0 est la vraie valeur des param�etres et o�u la matrice de variance-covariance est

obtenue par le biais des d�erivations num�eriques de f (�) et de l'estimation de bz�T .
A.4 D�erivation du crit�ere de bien-être

Le crit�ere de bien-être s'�ecrit,

!T =
Xs=T

s=t
�s�tEt

�Z 1

0

�
1

2
Uh
s (j) +

1

2
U f
s (j)

�
dj

�
=
Xs=T

s=t
�s�tEt

�Z 1

0

�
1

2
Uh
s

�
Ch
s (j) ; N

h
s (j)

�
+
1

2
U f
s

�
Cf
s (j) ; N

f
s (j)

��
dj

�
=
Xs=T

s=t
�s�tEt

�Z 1

0

�
Uu
C;s(j)� Uu

N;s(j)
�
dj

�
:

Apr�es avoir utilis�e l'argument de sym�etrie entre les agents, on d�e�ni deux sous-ensembles

tels que,

Uu
C;t(j) = Uu

C;t =
1

2 (1� �)

�
Ch
t

�1��
+

1

2 (1� �)

�
Cf
t

�1��
;

Uu
N;t(j) = Uu

N;t =
1

2 (1 +  )

�
Nh
t

�1+ 
+

1

2 (1 +  )

�
N f
t

�1+ 
:

On d�erive les fonctions de bien-être �a partir d'approximations des fonctions d'utilit�e et

des relations d'�equilibre �a l'ordre 2, et pour des valeurs des chocs �a l'ordre 2 �egales �a

0, en suivant la d�emarche de Benigno et Woodford (2005), i.e. [ait]
2
= [git]

2
= 0. Avant

tout, on rappelle que,

1

2

��
cht
�2
+
h
cft

i2�
= [cut ]

2 + [crt ]
2 et

1

2

��
nht
�2
+
h
nft

i2�
= [nut ]

2 + [nrt ]
2 ;
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o�u zut =
1
2
zht +

1
2
zft et z

r
t =

1
2
zft +

1
2
zrt 8z; 8t. Une approximation d'Uu

C;t �a l'ordre 2 s'�ecrit,

Uu
C;t '

C1��

1� �
+ C1��

�
cut +

1� �

2

�
[cut ]

2 + [crt ]
2��+O

�

�3

� :
Une approximation d'Uu

N;t �a l'ordre 2 s'�ecrit,

Uu
N;t '

N1+ 

1 +  
+N1+ 

�
nut +

1 +  

2

�
[nut ]

2 + [nrt ]
2��+O

�

�3

� : (A.5)

En rappelant que [ait]
2
= 0; une approximation �a l'ordre 2 de l'�equilibre des march�es

des biens interm�ediaires donne,

nht +
1

2

�
aht + nht

�2
= (1� 
)

�
yht + �
�t +

1

2

�
yht + �
�t

�2
+ dpht

�
+


�
yft + � (1� 
)�t +

1

2

h
yft + � (1� 
)�t

i2
+ dpft

�
+ t:i:p+O

�

�3

� ;

nft +
1

2

h
aft + nft

i2
= (1� 
)

�
yft � �
�t +

1

2

h
yft � �
�t

i2
+ dpft

�
+


�
yht � � (1� 
)�t +

1

2

�
yht � � (1� 
)�t

�2
+ dpht

�
+ t:i:p+O

�

�3

� ;
o�u t:i:p regroupe les termes ind�ependants du probl�eme, et o�u,

dpi;t =
�

2
var (pi;t) ;

ce qui implique [dpi;t]
2 2 O

�

�3

�. En combinant ces expressions, on obtient,
nut +

1

2
[nut ]

2 +
1

2
[nrt ]

2 +
1

2
aht n

h
t +

1

2
aft n

f
t = yut +

1

2
[yut ]

2 +
1

2
[yrt ]

2

+
1

2
�
 (1� 
) [�t]

2 +
�

4
var (ph;t) +

�

4
var (pf;t) + t:i:p+O

�

�3

� :



Annexe du chapitre 1 202

En combinant le r�esultat avec (A.5),

Uu
N;t ' N1+ fyut +

1

2
[yut ]

2 +
1

2
[yrt ]

2 � 1
2
aht n

h
t �

1

2
aft n

f
t +

1

2
�
 (1� 
) [�t]

+
�

4
var (ph;t) +

�

4
var (pf;t) +

 

2
[nut ]

2 +
 

2
[nrt ]

2g+ t:i:p+O
�

�3

� :

En nous concentrant maintenant sur Uu
C;t; on r�ealise une approximation �a l'ordre 2 de

l'�equilibre des march�es des biens �nals, en rappelant que [git]
2
= 0,

yht +
1

2

�
yht
�2
= (1� �) (1� �)

�
cht + ��st +

1

2

�
cht + ��st

�2�
+� (1� �)

�
cft + � (1� �) st +

1

2

h
cft + � (1� �) st

i2�
+ t:i:p+O

�

�3

� ;

yft +
1

2

h
yft

i2
= (1� �) (1� �)

�
cft � ��st +

1

2

h
cft � ��st

i2�
+� (1� �)

�
cht � � (1� �) st +

1

2

�
cht � � (1� �) st

�2�
+ t:i:p+O

�

�3

� ;
ce qui permet d'�ecrire,

yut +
1

2
[yut ]

2 +
1

2
[nrt ]

2 = (1� �)

�
cut +

1

2
[cut ]

2 +
1

2
[crt ]

2

�
+
(1� �)

2
�� (1� �) [st]

2 + t:i:p+O
�

�3

� ;

ou,

cut +
1

2
[cut ]

2 +
1

2
[crt ]

2 =
1

1� �

�
yut +

1

2
[yut ]

2 +
1

2
[yrt ]

2

�
�1
2
�� (1� �) [st]

2 + t:i:p+O
�

�3

� :
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Uu
C;t devient,

Uu
C;t '

C1��

1� �
fyut +

1

2
[yut ]

2 � (1� �)�� (1� �)

2
[st]

2

�� (1� �)

4

�
cht
�2 � � (1� �)

4

h
cft

i2
g+ t:i:p+O

�

�3

� :
En regroupant les termes, on obtient,

Uu
t = Uu

C;t � Uu
N;t '

C1��

1� �
fyut +

1

2
[yut ]

2 +
1

2
[yrt ]

2 � (1� �)

2
�� (1� �) [st]

2

� � (1� �)

2
[cut ]

2 � � (1� �)

2
[crt ]

2g �N1+ fyut +
1

2
[yut ]

2 +
1

2
[yrt ]

2

+
1

2
�
 (1� 
) [�t]

2 +
�

4
var (ph;t) +

�

4
var (pf;t)�

1

2
aht n

h
t �

1

2
aft n

f
t

+
 

2
[nut ]

2 +
 

2
[nrt ]

2g+ t:i:p+O
�

�3

� :

On utilise ensuite le fait que,

N1+ =
Y

A
N = Y C�� =

C1��

(1� �)
;

ce qui donne,

Uu
t '

C1��

(1� �)
f�(1� �) &�

2
[st]

2 � &

2
[�t]

2 +
1

2
aht n

h
t +

1

2
aft n

f
t �

� (1� �)

2

�
[cut ]

2 + [crt ]
2�

�  

2

�
[nut ]

2 + [nrt ]
2�� �

4
var (ph;t)�

�

4
var (pf;t)g+ t:i:p+O

�

�3

� ;
o�u &
 = �
 (1� 
) � 0 et &� = �� (1� �) � 0: En rappelant que,

nut = yut � aut ;

(1� �) cut = yut � �gut ;
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on obtient,

Uu
t '

C1��

(1� �)
f�(1� �) &�

2
[st]

2 � &

2
[�t]

2 � �

4
var (ph;t)�

�

4
var (pf;t)

� �

2 (1� �)

�
[yut ]

2 � 2�yut gut
�
� � (1� �)

2
[crt ]

2 �  

2

�
[yut ]

2 � 2yut aut
�

�  

2
[nrt ]

2 +
1

2
aht n

h
t +

1

2
aft n

f
t g+ t:i:p+O

�

�3

� :
En rappelant que,

eyut = (1� �)( + 1)

 (1� �) + �
aut +

��

 (1� �) + �
gut ;

la fonction de bien-être se simpli�e,

Uu
t '

C1��

(1� �)
f�(1� �) &�

2
[st]

2 � &

2
[�t]

2 � �

4
var (ph;t)�

�

4
var (pf;t)�

�+  (1� �)

2 (1� �)
[yut � eyut ]2

� yut a
u
t +

1

2
aht n

h
t +

1

2
aft n

f
t �

� (1� �)

2
[crt ]

2 �  

2
[nrt ]

2g+ t:i:p+O
�

�3

� :

On montre que les doubles produits s'�ecrivent,

1

2
aht n

h
t +

1

2
aft n

f
t = nut a

u
t + nrta

r
t = yut a

u
t + nrta

r
t + t:i:p;

ce qui donne,

Uu
t '

C1��

(1� �)
f�(1� �) &�

2
[st]

2 � &

2
[�t]

2 � �

4
var (ph;t)�

�

4
var (pf;t)

� �+  (1� �)

2 (1� �)
[yut � eyut ]2 + nrta

r
t �

� (1� �)

2
[crt ]

2 �  

2
[nrt ]

2g

+ t:i:p+O
�

�3

� ;
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ou, puisque [yut � eyut ]2 = (1� �)2 [cut � ecut ]2 + t:i:p;

Uu
t '

C1��

(1� �)
f�(1� �) &�

2
[st]

2 � &

2
[�t]

2 � �

4
var (ph;t)�

�

4
var (pf;t)

� (1� �) [�+  (1� �)]

2
[cut � ecut ]2 + nrta

r
t �

� (1� �)

2
[crt ]

2 �  

2
[nrt ]

2g

+ t:i:p+O
�

�3

� :

On utilise ensuite les valeurs d'�equilibre �a l'�etat naturel (prix 
exibles et march�e �-

nancier complet),

e�t = 2� (1� 2
)
%


grt �
2 (1 +  )

%

art ;

est = 2� (1� 2
)2

%

grt �

2 (1 +  ) (1� 2
)
%


art ;

eyrt = 2%� (1 +  ) (1� 2
)
%


art +
� (1 + 4 &
)

%

grt ;

ecrt = (1 +  ) (1� 2
) (1� 2�)
�%


art �
� (1� 2
)2 (1� 2�)

�%

grt ;

enrt = 2
�
%� (1� 2
)

2 + 2&

�
� 1

%

art +

� (1� 2
)
%


grt ;

o�u %
 = 1 + 2 
�
%� (1� 2
)

2 + 2&

�
: En d�ecomposant nrta

r
t ,

nrta
r
t =

(1 +  )

%

nrta

r
t �

 � (1� 2
)
%


grtn
r
t

grt +

�
%
 � (1 +  )

%

art +

 � (1� 2
)
%


�
| {z }

 enrt
nrt :
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Et en utilisant les expressions de nrt et de y
r
t ;

nrta
r
t = (1� �) crt

 
(1� 2
) (1� 2�) (1 +  )

%

art �

 � (1� 2
)2 (1� 2�)
%


grt

!
| {z }

�ecrt
� (1� �) &�st

 
2 (1 +  ) (1� 2
)

%

art �

2 � (1� 2
)2

%

grt

!
| {z }

�est
� &
�t

�
2 (1 +  )

%

art �

2� (1� 2
)
%


grt

�
| {z }

�e�t
+  enrtnrt :

En simpli�ant,

nrta
r
t = � (1� �)ecrtcrt +  enrtnrt + &
e�t�t + (1� �) &�estst;

et en injectant dans l'expression du bien-être,

Uu
t '

C1��

(1� �)
f�(1� �) &�

2
[bst]2 � &


2
[b�t]2 � �

4
var (pH;t)�

�

4
var (pF;t)

� �+  (1� �)

2 (1� �)
[byut ]2 � � (1� �)

2
[bcrt ]2 �  

2
[bnrt ]2g+ t:i:p+O

�

�3

� :
o�u bzt = zt � ezt repr�esente les �ecarts d'une variable quelconque zt �a son niveau naturel:
On somme ensuite l'ensemble des 
ux actualis�es d'utilit�e,

!T =
Ps=T

s=t �
s�tEt [U

u
s ] :

Woodford (2003a) a montr�e que,

Ps=T
s=t �

s�tvar (pi;s) =
Ps=T

s=t �
s�t�

2
i;s

ki
;



Annexe du chapitre 1 207

o�u ki =
(1��i�)(1��i)

�i
, ce qui nous permet, en utilisant le fait que byut = (1� �)bcut , de

pr�esenter l'expression �nale du crit�ere de bien-être,

!T = �
q

2

Ps=T
s=t �

s�tEtf`sg+ t:i:p+O
�

�3

� ;

o�u,

`t =
�

2kh
�2h;t +

�

2kf
�2f;t + 'c [bcut ]2 + (1� �) &� [bst]2 + &
 [b�t]2 + � (1� �) [bcrt ]2 +  [bnrt ]2 :

Dans ces expressions,

q =
C1��

(1� �)
; &
 = �
 (1� 
) ; &� = �� (1� �) ; 'c (1� �) [�+  (1� �)] :

t:i:p regroupe les termes ind�ependants du probl�eme et O
�

�3

� repr�esente les termes

d'ordre sup�erieur �a 2.

A.5 Les relations d'�equilibre

A.5.1 Les m�enages

L'agent repr�esentatif j du pays i maximise,

Xs=1

s=t
�s�tEt

�
Ci
s(j)

1��

1� �
� N i

s(j)
1+ 

1 +  

�
;

sous la contrainte,

Bi
t+1(j)�RtB

i
t(j) =W i

tN
i
t (j) + �

i
t(j)� P i

tC
i
t(j)� Pi;tAC

i
t(j)� T i(j);

avec,

ACi
t(j) =

�

2

�
Bi
t+1(j)�Bi(j)

�2
:

Sa fonction valeur est donc,

V i
t (j) = max Et

(
Ut(j) + �Et

�
V i
t+1(j)

	
� �i1;t(j)[P

i
tC

i
t(j) +Bi

t+1(j)

+�
2
Pi;t
�
Bi
t+1(j)�Bi(j)

�2 �W i
tN

i
t (j)� �it(j)�RtB

i
t(j) + T i(j)]

)
:
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Les conditions du premier ordre pour Ci
t(j); N

i
t (j) et B

i
t+1(j) donnent,

@V i
t (j)

@Bi
t+1(j)

= 0) �
Rt+1�

1 + �Pi;t(Bi
t+1(j)�Bi(j))

�Et(�i1;t+1(j)
�i1;t(j)

)
= 1;

@V i
t (j)

@Ci
t(j)

= 0) Ci
t(j)

�� = �i1;t(j)P
i
t ;

@V i
t (j)

@N i
t (j)

= 0) N i
t (j)

 = �i1;t(j)W
i
t :

Puisque, 1
�i1;t(j)

= P i
tC

i
t(j)

�; on a, 1
�i1;+1t(j)

= P i
t+1C

i
t+1(j)

�: En combinant, on obtient,

�
Rt+1

1 + �Pi;t(Bi
t+1(j)�Bi(j))

Et

�
P i
tC

i
t(j)

�

P i
t+1C

i
t+1(j)

�

�
= 1:

Puisque �i1;t(j) =
1

P itC
i
t(j)

� , la fonction individuelle d'o�re de travail se d�erive facilement,

N i
t (j)

 =
W i
t

P i
tC

i
t(j)

�
:

Pour chaque agent j du pays i, les paniers de consommations sont d�e�nis de la fa�con

suivante,

Ci
t(j) =

h
(1� �i)

1
� Ci

h;t(j)
��1
� + (�i)

1
� Ci

f;t(j)
��1
�

i �
��1

;

pour i 2 fh; fg et o�u �h + �f = 1, faisant du pays f l'image miroir du pays h. Les

indices de prix associ�es sont,

P i
t =

h
(1� �i)

�
P i
h;t

�1��
+ �i

�
P i
f;t

�1��i 1
1��

;

pour i 2 fh; fg. Les agr�egats de biens nationaux sont compos�es de vari�et�es k,

Ci
h;t(j) =

�Z 1

0

Ci
h;t(k; j)

��1
� dk

� �
��1

; Ci
f;t(j) =

�Z 1

0

Ci
f;t(k; j)

��1
� dk

� �
��1

;
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et les indices de prix correspondants sont,

P i
h;t =

�Z 1

0

P i
h;t(k)

1��dk

� 1
1��

; P i
f;t =

�Z 1

0

P i
f;t(k)

1��dk

� 1
1��

:

Les demandes optimales de vari�et�es se d�erivent de,8><>:
Min

CiH;t(j);C
i
F;t(j)

Ph;tC
i
h;t(j) + Pf;tC

i
f;t(j)

s=c: Ci
t(j) =

h
(1� �i)

1
� Ci

h;t(j)
��1
� + (�i)

1
� Ci

f;t(j)
��1
�

i �
��1

= 1

On obtient, 8><>:
P i
h;t � (1� �i)

1
� �i2;t(j)

h
Cit(j)

Cih;t(j)

i 1
�
= 0

P i
f;t � (�i)

1
� �i2;t(j)

h
Cit(j)

Cif;t(j)

i 1
�
= 0

Puisque �i2;t(j) = P i
t , on a,

(
P i
h;tC

i
h;t(j)

1
� = (1� �i)

1
� P i

tC
i
t(j)

1
�

P i
f;tC

i
f;t(j)

1
� = (�i)

1
� P i

tC
i
t(j)

1
�

=>

8<: Ci
h;t(j) = (1� �i)

h
P ih;t
P it

i��
Ci
t(j)

Ci
f;t(j) = �i

h
P if;t
P it

i��
Ci
t(j)

Les demandes de vari�et�es se d�erivent de,8>>>>><>>>>>:
Min

CiH;t(k;j);C
i
F;t(k;j)

R 1
0
P i
h;t(k)C

i
h;t(k; j)dk +

R 1
0
P i
f;t(k)C

i
f;t(k; j)dk

s=c: Ci
h;t(j) =

hR 1
0
Ci
h;t(k; j)

��1
� dk

i �
��1

= 1

s=c: Ci
f;t(j) =

hR 1
0
Ci
f;t(k; j)

��1
� dk

i �
��1

= 1

On obtient,8>>><>>>:
P i
h;t(k)� �i3;t(j)C

i
h;t(k; j)

� 1
�Ci

h;t(j)| {z }
=1

1
� = 0 => P i

h;t(k)� �i3;t(j)C
i
h;t(k; j)

� 1
�Ci

h;t(j)
1
� = 0

P i
f;t(k)� �i4;t(j)C

i
f;t(k; j)

� 1
�Ci

f;t(j)| {z }
=1

1
� = 0 => P i

f;t(k)� �i4;t(j)C
i
f;t(k; j)

� 1
�Ci

f;t(j)
1
� = 0
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Finalement, 8><>:
Ci
h;t(k; j) =

h
P ih;t(k)

�i3;t(j)

i��
Ci
h;t(j)

Ci
f;t(k; j) =

h
P if;t(k)

�i4;t(j)

i��
Ci
f;t(j)

Puisque la loi du prix unique tient, �i3;t(j) = Ph;t =
hR 1
0
Ph;t(k)

1��dk
i 1
1��

et �i4;t(j) =

Pf;t =
hR 1
0
Pf;t(k)

1��dk
i 1
1��

: Finalement, les demandes de vari�et�e s'�ecrivent,

8><>: Ci
h;t(k; j) =

h
P ih;t(k)

Ph;t

i��
Ci
h;t(j)

Ci
f;t(k; j) =

h
P if;t(k)

Ph;t

i��
Ci
f;t(j)

En combinant les demandes de biens et de vari�et�es, le demandes de vari�et�es peuvent

s'�ecrire,

Ci
h;t(k; j) = (1� �i)

�
Ph;t
P i
t

��� "P i
h;t(k)

P i
h;t

#��
Ci
t(j);

Ci
f;t(k; j) = �i

�
Pf;t
P i
t

��� "P i
f;t(k)

Pf;t

#��
Ci
t(j):

Les demandes li�ees aux coûts de portefeuille s'�ecrivent,

ACi
t(k; j) =

�
Pi;t(k)

Pi;t

���
ACi

t(j):

Finalement, les demandes de vari�et�es k �emanant des autorit�es budg�etaires dans le pays

i sont,

Gi
t(k) =

�
Pi;t(k)

Pi;t

���
Gi
t:

A.5.2 Firmes, technologies et prix

Les �rmes interm�ediaires produisent des biens �a partir de la technologie,

X i
t = AitL

i
t;
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et les vendent sur des march�es purement concurrentiels au prix W i
t =A

i
t.

La technologie productive des �rmes �nales est la suivante,

Y i
t (k) =

h
(1� 
i)

1
�X i

h;t(k)
��1
� + (
i)

1
� X i

f;t(k)
��1
�

i �
��1

;

avec 
h + 
f = 1. Elles font face au coût marginal suivant,

CM i
t (k) = CM i

t =
h
(1� 
i)(W

h
t =A

h
t )
1�� + 
i(W

f
t =A

f
t )
1��
i 1
1��

:

Les demandes optimales de biens interm�ediaires se d�eterminent �a partir de,8><>:
Min

Xh
i;t(k);X

f
i;t(k)

X i
h;t(k)W

h
t =A

h
t +X i

f;t(k)W
f
t =A

f
t

s=c: Y i
t (k) =

h
(1� 
i)

1
�X i

h;t(k)
��1
� + (
i)

1
� X i

f;t(k)
��1
�

i �
��1

= 1

Donc, 8><>: W h
t =A

h
t � (1� 
i)

1
� �i5;t(i)

h
Xi
h;t(k)

Y it (k)

i 1
�

= 0

W f
t =A

f
t � (
i)

1
� �i5;t(i)

h
Xi
f;t(k)

Y it (k)

i 1
�

= 0

Puisque �i5;t(j) = CM i
t , on a,(
X i
h;t(k)

1
�W h

t =A
h
t = (1� 
i)

1
� CM i

tY
i
t (k)

1
�

X i
f;t(k)

1
�W f

t =A
f
t = (
i)

1
� CM i

tY
i
t (k)

1
�

Les demandes de biens interm�ediaires sont donc,

X i
h;t(k) = (1� 
i)

�
W h
t =A

h
t

CM i
t

���
Y i
t (k);

X i
f;t(k) = 
i

"
W f
t =A

f
t

CM i
t

#��
Y i
t (k):
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Les prix des �rmes �nales sont rigides �a la Calvo. Ils v�eri�ent la condition,

@Et
�Pv=1

v=0 (�
i�)

v
�i1;t+v

�
(1� �)Pi;t(k)Y

i
t+v(k)� CM i

t+vY
i
t+v(k)

�	
@Pi;t(k)

= 0;

o�u Yt+v(i) est donn�e par,

Y i
t+v(k) =

�
Pi;t(k)

Pi;t+v

��� h
Ch
i;t+v + Cf

i;t+v +Gi
t+v + ACi

t+v

i
;

et o�u Ci
H;t =

R 1
0
Ci
H;t(j)dj, C

i
F;t =

R 1
0
Ci
F;t(j)dj, AC

i
t =

R 1
0
ACi

t(j)dj. On d�etaille le calcul

pour di��erentes valeurs de v,

v = 0; �i1;tY
i
t (k)

h
(1� �) (1� �) + �CM i

t
1

Pi;t(k)

i
;

v = 1; (�i�)Et

n
�i1;t+1Y

i
t+1(k)

h
(1� �) (1� �) + �CM i

t+1
1

Pi;t(k)

io
;

:::

v = v; (�i�)
v
Et

n
�i1;t+�Y

i
t+�(k)

h
(1� �) (1� �) + �CM i

t+�
1

Pi;t(k)

io
;

)
Pv=1

v=0 (�
i�)

v
Et

n
�i1;t+�Y

i
t+�(k)

h
Pi;t(k)� �

(��1)(1��)CM
i
t+�

io
= 0:

Finalement,

Xv=1

v=0

�
�i�
�v
Et

�
�i1;t+�Y

i
t+�(k)

�
P �i;t(k)�

�

(� � 1) (1� �)
CM i

t+�

��
= 0;

et,

P �i;t(k) =
�

(� � 1) (1� �)

Pv=1
v=0 (�

i�)
v
Et

n
Y it+�(k)CM

i
t+�

P it+�C
i
t+�(j)

�

o
Pv=1

v=0 (�
i�)v Et

n
Y it+�(k)

P it+�C
i
t+�(j)

�

o :
La structure des indices de prix �a la production est donn�ee par,

P 1��h;t =
�
1� �h

� Z 1

0

P �h;t(k)
1��dk + �h

Z 1

0

Ph;t�1(k)
1��dk;

P 1��f;t =
�
1� �f

� Z 1

0

P �f;t(k)
1��dk + �f

Z 1

0

Pf;t�1(k)
1��dk;
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ce qui implique, puisque les �rmes adoptent un comportement sym�etrique,

P 1��h;t =
�
1� �h

�
P �h;t(k)

1�� + �hP 1��h;t�1; (A.6)

P 1��f;t =
�
1� �f

�
P �f;t(k)

1�� + �fP 1��f;t�1: (A.7)

A.5.3 Agr�egation

Puisque,

Y i
t =

�Z 1

0

Y i
t (k)

��1
� dk

� ��1
�

;

l'�equilibre du march�e des biens �nals donne,

Y h
t = (1� �)

�
Ph;t
P h
t

���
Ch
t + �

�
Ph;t

P f
t

���
Cf
t +Gh

t + ACh
t ; (A.8)

Y f
t = (1� �)

�
Pf;t

P f
t

���
Cf
t + �

�
Pf;t
P h
t

���
Ch
t +Gf

t + ACf
t : (A.9)

L'�equilibre du march�e des biens interm�ediaires est d�e�ni par,

AhtL
h
t = Xh

t =

Z 1

0

Xh
h;t(k)dk +

Z 1

0

Xf
h;t(k)dk

AhtL
h
t = (1� 
)

�
W h
t =A

h
t

CMh
t

���
Y h
t DPh;t + 


�
W h
t =A

h
t

CM f
t

���
Y f
t DPf;t; (A.10)

AftL
f
t = Xf

t =

Z 1

0

Xf
f;t(k)dk +

Z 1

0

Xh
f;t(k)dk

AftL
f
t = (1� 
)

"
W f
t =A

f
t

CM f
t

#��
Y f
t DPf;t + 


"
W f
t =A

f
t

CM y
t

#��
Y h
t DPh;t; (A.11)

o�u DPi;t =
R 1
0

h
Pi;t(k)

Pi;t

i��
dk est la dispersion des prix dans le pays i:

L'�equilibre du march�e du travail est d�e�ni par,

N i
t =

Z 1

0

N i
t (j)dj = Lit:
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L'�equilibre du march�e �nancier est donn�e par,Z 1

0

Bh
t (j) +

Z 1

0

Bf
t (j)dj = 0; 8t:

Finalement, la sym�etrie des comportements des agents nous permet d'�ecrire,

Ch
t = Ch

t (j); C
f
t = Cf

t (j);

Nh
t = Nh

t (j); N
f
t = N f

t (j):

Bh
t (j) = Bh

t ; B
f
t (j) = Bf

t :

En agr�egeant les contraintes des agents j, on a,

Bi
t+1 �RtB

i
t = W i

tN
i
t � Pi;tAC

i
t � P i

tC
i
t �
Z 1

0

T i(j)dj

+

Z 1

0

�
(1� �)Pi;t (k)Y

i
t (k)� CM i

tY
i
t (k)

�
dk: (A.12)

En combinant (A.12) avec la contrainte des autorit�es budg�etaires,Z 1

0

T i(j)dj + �

Z 1

0

Pi;t (k)Y
i
t (k) dk = Pi;tG

i
t;

on obtient,

Bi
t+1 �RtB

i
t = Pi;tY

i
t � Pi;tAC

i
t � P i

tC
i
t � Pi;tG

i
t +W i

tN
i
t � CM i

tY
i
t DP

i
t :

En combinant ceci avec (A.8), (A.9), (A.10) et (A.11), on obtient �nalement,

Bi
t+1(j)�Bi

t(j) = (Rt � 1)Bi
t(j) + Ph;t

"
(1� �)

�
Ph;t
P h
t

���
Ch
t + �

�
Ph;t

P f
t

���
Cf
t

#
� P h

t C
h
t

+W h
t =A

h
t

"
(1� 
)

�
W h
t =A

h
t

CMh
t

���
Y h
t DPh;t + 


�
W h
t =A

h
t

CM f
t

���
Y f
t DPf;t

#
� CMh

t Y
h
t DPh;t:
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A.6 Lin�earisation

Par d�e�nition, �a l'�etat stationnaire sym�etrique, on a Ai = A. De plus, le niveau de

dettes ou d'avoirs est suppos�e nul, tel que Bi = B = 0: A�n de restaurer l'alloca-

tion comp�etitive sur le march�e des biens �nals, on pose � = �
1�� : Par ailleurs, on pose

Gi = G = �Y i; donc, C = (1� �)Y; R = 1
�
= 1 + �; Y = AN; N = W

PC�
: L'argument

de sym�etrie entre les producteurs implique que tous les prix sont �egaux �a l'�etat sta-

tionnaire, c'est-�a-dire, PH = PF = P h = P f = PH(k) = PF (k) = P: Donc, N = A
C�
,

Y = A
�
A
C�

� 1
 = A

�
A

(1��)�Y �

� 1
 
, Y

 +�
 = (1� �)�

�
 A

1+ 
 et Y = (1� �)�

�
 +� A

1+ 
 +� ;

C = (1� �)
 
 +� A

1+ 
 +� ; N = (1� �)�

�
 +� A

1��
 +� : On simpli�e ces expressions en posant

A = 1: On a donc �nalement, Y = (1� �)�
�

 +� ; C = (1� �)
 
 +� ; G = � (1� �)�

�
 +� ;

N = (1� �)�
�

 +� et W
P
= 1:

Taux d'int�erêt

Rt+1 = 1 + �t+1;

donc,
dRt+1

R
=
d�t+1
1 + �

=
d�t+1
�

�

1 + �
:

Puisque �a l'�etat stationnaire �t = �, on obtient �nalement,

dRt+1

R
=

�

1 + �
rt+1:

Relations d'Euler

�
1 + �Pi;t

�
Bi
t+1 �Bi

��
Et

(
P i
t+1

�
Ci
t+1

��
P i
t (C

i
t)
�

)
= �Rt+1;

=)
�
1 + �Pepi;tPCbit+1

�
Et

n
ep
i
t+1+�c

i
t+1�pit��cit

o
= �R e

�
1+�

rt+1 ;

=)
�
1 + �(1 + pit)Cb

i
t+1

�
Et
�
1 + pit+1 + �cit+1 � pit � �cit

	
= 1 +

�

1 + �
rt+1;

=) �Et
�
cit+1 � cit

	
=

�

1 + �
rt+1 � �Cbit+1 � Et

�
�it+1

	
:
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Puisque C = (1� �)
 

 +� , on obtient �nalement,

�Et
�
cit+1

	
� �cit =

�

1 + �
rt+1 � Et

�
�it+1

	
� � (1� �)

 
 +� bit+1:

O�res de travail

�
N i
t

� 
=

W i
t

P i
t (C

i
t)
� ;

) N e n
i
t =

W

PC�
ew

i
t�pit��cit ;

)  nit = wit � pit � �cit:

Indices de prix

pit = (1� �i) ph;t + �ipf;t:

March�es des biens �nals8<: Y h
t = (1� �)

h
Ph;t
Pht

i��
Ch
t + �

h
Ph;t

P ft

i��
Cf
t +Gh

t + ACh
t

Y f
t = (1� �)

h
Pf;t

P ft

i��
Cf
t + �

h
Pf;t
Pht

i��
Ch
t +Gf

t + ACf
t

)
(
Y ey

h
t = (1� �)Ce�(p

h
t �ph;t)+cht + �Ce�(p

f
t�ph;t)+c

f
t +Geg

h
t + ACeac

h
t

Y ey
f
t = (1� �)Ce�(p

f
t�pf;t)+c

f
t + �Ce�(p

h
t �pf;t)+cht +Geg

f
t + ACeac

h
t

Puisque AC = 0; acht = 0; C=Y = 1� � et G=Y = �,

yht = (1� �)
h
(1� �)

�
�
�
pht � ph;t

�
+ cht

�
+ �

h
�
�
pft � ph;t

�
+ cft

ii
+ �ght ;

yft = (1� �)
h
(1� �)

h
�
�
pft � pf;t

�
+ cft

i
+ �

�
�
�
pht � pf;t

�
+ cht

�i
+ �gft ;

ce qui, en rappelant que st = pf;t � ph;t, donne,

yht = (1� �)
h
(1� �) cht + �cft + 2�� (1� �) st

i
+ �ght ;

yft = (1� �)
h
(1� �) cft + �cht � 2�� (1� �) st

i
+ �gft :
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Coûts marginaux

cmi
t = (1� 
i)

�
wht � aht

�
+ 
i

�
wft � aft

�
:

March�es des biens interm�ediaires8><>:
AhtN

h
t = (1� 
)

h
Wh
t =A

h
t

CMh
t

i��
Y h
t DPh;t + 


h
Wh
t =A

h
t

CMf
t

i��
Y f
t DPf;t

AftN
f
t = (1� 
)

h
W f
t =A

f
t

CMf
t

i��
Y f
t DPf;t + 


h
W f
t =A

f
t

CMy
t

i��
Y h
t DPh;t

)
(
ANea

h
t +n

h
t = (1� 
)Y DPe�(cm

h
t �(wht �aht ))+yht +dph;t + 
Y DPe�(cm

f
t�(wht �aht ))+y

f
t +dpf;t

ANea
f
t+n

f
t = (1� 
)Y DPe�(cm

f
t�(w

f
t �a

f
t ))+y

f
t +dpf;t + 
Y DPe�(cm

h
t �(w

f
t �a

f
t ))+yht +dph;t

Puisque DP = 1, AN = Y et dpi;t = 0, on a,

aht + nht = (1� 
)
�
�
�
cmh

t �
�
wht � aht

��
+ yht

�
+ 


h
�
�
cmf

t �
�
wht � aht

��
+ yft

i
;

aft + nft = (1� 
)
h
�
�
cmf

t �
�
wft � aft

��
+ yft

i
+ 


h
�
�
cmh

t �
�
wft � aft

��
+ yht

i
:

En rappelant que �t =
�
wft � aft

�
�
�
wht � aht

�
et �a partir de la composition des indices

de coûts marginaux, on obtient,

aht + nht = (1� 
) yht + 
yft + 2�
 (1� 
)�t;

aft + nft = (1� 
) yft + 
yht � 2�
 (1� 
)�t:

Prix CalvoXv=1

v=0

�
�i�
�v
Et

�
�i1;t+�Y

i
t+�(k)

�
P �i;t(k)�

�

(� � 1) (1� �)
CM i

t+�

��
= 0:

En utilisant 1
�i1;t

= P i
tC

i
t
�; on a,

Xv=1

v=0

�
�i�
�v
Et

��
Ci
t+�

��� Y i
t+�(k)

P i
t+�

�
P �i;t(k)�

�

(� � 1) (1� �)
CM i

t+�

��
= 0:
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En d�eveloppant et en lin�earisant, on a ,

Xv=1

v=0

�
�i�
�v
Et

(
Y
C�

�
1 + yit+�(k)� �cit+� � pit+� + p�i;t(k)

�
�CMY

PC�
�

(��1)(1��)
�
1 + yit+�(k)� �cit+� � pit+� + cmi

t+�

� ) = 0;
ce qui, puisque P = �

(��1)(1��)CM , s'�ecrit,

Y

C�

Xv=1

v=0

�
�i�
�v
Et
�
p�i;t(k)� cmi

t+�

	
= 0: (A.13)

En combinant (A.13) avec
Pv=1

v=0 (�
i�)

v
= 1

(1��i�) , on a,

p�i;t(k) =
�
1� �i�

�Xv=1

v=0

�
�i�
�v
Et
�
cmi

t+�

	
:

Puisque la solution g�en�erique de l'�equation de r�ecurrence yt = aEt fyt+1g+ bxt est yt =
b
Pv=1

v=0 a
vEt fxt+vg, on peut �nalement �ecrire,

p�i;t(k) =
�
�i�
�
Et
�
p�i;t+1(k)

	
+
�
1� �i�

�
cmi

t: (A.14)

L'expression loglin�eaire de (A.6)-(A.7) donne,

ph;t =
�
1� �h

�
p�h;t(k) + �hph;t�1; (A.15)

pf;t =
�
1� �f

�
p�f;t(k) + �fpf;t�1: (A.16)

En combinant (A.14) et (A.15-A.16), on obtient la dynamique de l'in
ation des prix �a

la production,

�h;t = �Et f�h;t+1g+
�
1� �h

� �
1� ��h

�
�h

�
cmh

t � ph;t
�
; (A.17)

�f;t = �Et f�f;t+1g+
�
1� �f

� �
1� ��f

�
�f

h
cmf

t � pf;t

i
; (A.18)
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Compte courant

Bi
t+1(j)�Bi

t(j) = (Rt � 1)Bi
t(j) + Ph;t

"
(1� �)

�
Ph;t
P h
t

���
Ch
t + �

�
Ph;t

P f
t

���
Cf
t

#
� P h

t C
h
t

+W h
t =A

h
t

"
(1� 
)

�
W h
t =A

h
t

CMh
t

���
Y h
t DPh;t + 


�
W h
t =A

h
t

CM f
t

���
Y f
t DPf;t

#
� CMh

t Y
h
t DPh;t:

Puisque B = 0; on d�e�nit bht =
Bht
PC
: Alors,

PC
�
bht+1 � bht

�
=
�
Re

�
1+�

rt+1 � 1
�
PCbht

+PC
h
(1� �) eph;t+�[p

h
t �ph;t]+cht + �eph;t+�[p

f
t�ph;t]+c

f
t � ep

h
t +c

h
t

i
+PY DP

"
(1� 
) e(w

h
t �aht )+�[cmht �(wht �aht )]+yht +dph;t

+
e(w
h
t �aht )+�[cm

f
t�(wht �aht )]+y

f
t +dpf;t � ecm

h
t +y

h
t +dph;t

#
:

En n�egligeant les doubles produits, en rappelant que CM = P , que Y=C = 1
1�� et que

dpi;t = 0 on a,

bht+1 � bht = �bht + �
h�
cft � cht

�
+ (2� (1� �)� 1) st

i
+




1� �

h�
yft � yht

�
+ (2� (1� 
)� 1)�t

i
:

A.7 L'�equilibre naturel

Les niveaux naturels des variables se d�erivent de l'�equilibre du mod�ele lorsque �h =

�f = 0 dans (A.17)-(A.18) et en posant � = 0. On obtient cmh
t �ph;t = 0 et cm

f
t �pf;t =

0: En additionnant ces relations, on a,

wut � put = aut ;

o�u zut =
1
2
zht +

1
2
zft , 8z; 8t: Parall�element, l'arbitrage travail-loisir au sein de l'union est

d�ecrit par,

 nut + �cut = wut � put ;
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la fonction de production au niveau de l'union est,

yut = aut + nut ;

et l'�equilibre du march�e des biens et services donne,

yut = (1� �)cut + �gut :

En combinant ces relations, on obtient le niveau d'output naturel et celui de la con-

sommation au niveau de l'union,

eyut = (1� �)( + 1)

 (1� �) + �
aut +

��

 (1� �) + �
gut ; (A.19)

ecut = ( + 1)

 (1� �) + �
aut �

� 

 (1� �) + �
gut : (A.20)

Lorsque les prix sont parfaitement 
exibles Et
�
�ut+1

	
= 0: En additionnant les relations

d'Euler, on a,

�Et
�ecut+1	� �ecut = �

1 + �
ert+1:

En combinant avec (A.20),

�

1 + �
~rt+1 =

�( + 1)

 (1� �) + �
�aut+1 �

�� 

 (1� �) + �
�gut+1:

Par ailleurs, pour une variable quelconque z on d�e�nit,

zrt =
1

2
zft �

1

2
zht :

A l'�equilibre de prix 
exibles en march�es �nanciers complets,

2�ecrt = � (1� 2�) est:



Annexe du chapitre 1 221

En utilisant l'�equilibre des march�es des biens �nals,

eyrt = (1� �) (1� 2�)ecrt � 2 (1� �) &�est + �grt

= �
(1� �)

�
(1� 2�)2 + 4�&�

�
2�

est + �grt

= �%�est + �grt ;

o�u &� = �� (1� �) et %� =
(1��)((1�2�)2+4�&�)

2�
:Maintenant, la d�etermination de est passe

par, est = epf;t � eph;t = 2fcmr
t :

Puisque, fcmr
t = (1� 2
) ( ewrt � art ) ;

et en utilisant, ewrt � art =
1

2
e�t;

on a, est = (1� 2
) e�t:
En utilisant la version "relative" et naturelle de l'arbitrage travail-loisir,

 enrt = ewrt = 1

2
e�t + art ;

et en combinant avec la version "relative" de l'�equilibre des march�es des biens in-

term�ediaires,

enrt = (1� 2
) eyrt � 2&
e�t � art = �%� (1� 2
) est + � (1� 2
) grt � 2&
e�t � art ;

avec &
 = �
 (1� 
), ce qui implique,

e�t = 2� (1� 2
)
%


grt �
2 (1 +  )

%

art ;
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o�u %
 = 1+2 
�
%� (1� 2
)

2 + 2&

�
: On connâ�t maintenant les valeurs de est; eyrt et ecrt ;

e�t = 2� (1� 2
)
%


grt �
2 (1 +  )

%

art ;

est = 2� (1� 2
)2

%

grt �

2 (1 +  ) (1� 2
)
%


art ;

eyrt = 2%� (1 +  ) (1� 2
)
%


art +
� (1 + 4 &
)

%

grt ;

ecrt = 2 (1 +  ) (1� 2
) (1� 2�)
2�%


art �
2� (1� 2
)2 (1� 2�)

2�%

grt ;

enrt = 2
�
%� (1� 2
)

2 + 2&

�
� 1

%

art +

� (1� 2
)
%


grt :
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Annexe du chapitre 2

B.1 Plan optimal avec politiques budg�etaires "passives"

Avec bght = bgft = 0, on pose donc le lagrangien suivant a�n de d�eterminer la politique
mon�etaire optimale,

Lp =
Ps=T

s=t �
s�tEtf`ps

+ 2�1;s
�
�h;s � ��h;s+1 � kh [(�+  (1� �))bcus �  bnrs � �bcrs + 
b�s + �bss]�

+ 2�2;s
�
�f;s � ��f;s+1 � kf [(�+  (1� �))bcus +  bnrs + �bcrs � 
b�s � �bss]�

+ 2�3;s [(bss � bss�1) + (ess � ess�1) + �h;s � �f;s]

+ 2�4;s
�
(b�s � b�s�1)� 2 �bnrs � bnrs�1�� 2� �bcrs � bcrs�1�� (1� 2�) (bss � bss�1)�g;

avec,

`pt =
�

2kh
�2H;t +

�

2kf
�2F;t + 'c [bcut ]2 + (1� �) &� [bst]2 + &
 [b�t]2 + � (1� �) [bcrt ]2 +  [bnrt ]2 :



Annexe du chapitre 2 224

On obtient les conditions du premier ordre par rapport �a �h;t, �f;t, bcut , bst, b�t, bcrt et bnrt ,
�

2kh
�h;t + (�1;t � �1;t�1) + �3;t = 0; (B.1)

�

2kf
�f;t + (�2;t � �2;t�1)� �3;t = 0; (B.2)

(1� �)bcut � �kh�1;t + kf�2;t
�
= 0; (B.3)

(1� �) &�bst�1 + �
�
kf�2;t�1 � kh�1;t�1

�
� (��3;t � �3;t�1)

+ (1� 2�) (��4;t � �4;t�1) = 0; (B.4)

&
b�t�1 + 

�
kf�2;t�1 � kh�1;t�1

�
� (��4;t � �4;t�1) = 0; (B.5)

(1� �)bcrt�1 + �kh�1;t�1 � kf�2;t�1
�
+ 2 (��4;t � �4;t�1) = 0; (B.6)bnrt�1 + �kh�1;t�1 � kf�2;t�1

�
+ 2 (��4;t � �4;t�1) = 0: (B.7)

Une combinaison lin�eaire de (B.6) et (B.7) donne,

(1� �)bcrt = bnrt :
Une combinaison lin�eaire de (B.1) et (B.2) donne,

�

2
(�h;t + �f;t) +

�
kh (�1;t � �1;t�1) + kf (�2;t � �2;t�1)

�
+ �3;t

�
kh � kf

�
= 0:

En combinant avec (B.3), on a donc,

�

2
(�h;t + �f;t) + (1� �)

�bcut � bcut�1�+ �3;t �kh � kf
�
= 0:

Par ailleurs, une combinaison lin�eaire de (B.1) et (B.2) donne,

�

2
(�f;t � �h;t) + kf (�2;t � �2;t�1)� kh (�1;t � �1;t�1)� �3;t

�
kh + kf

�
= 0: (B.8)

En combinant (B.5) et (B.6), on a,

(1� �)bcrt�1 + 2&
b�t�1 = (1� 2
) �kf�2;t�1 � kh�1;t�1
�
; (B.9)
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ce qui, avec (B.8) donne,

� (1� 2
)
2

(�f;t � �h;t) + (1� �)
�bcrt � bcrt�1�+ 2&
 (b�t � b�t�1)

� (1� 2
) �3;t
�
kh + kf

�
= 0:

En combinant (B.4) et (B.5), on a,

(1� �) &�bst�1+(�+ 
 (1� 2�))
�
kf�2;t�1 � kh�1;t�1

�
�(��3;t � �3;t�1)+(1� 2�) &
b�t�1 = 0:

En combinant la derni�ere expression avec (B.9), on a,

(1� �) &�bst�1 + �+ 
 (1� 2�)
(1� 2
) (1� �)bcrt�1 + &


(1� 2
)b�t�1 � (��3;t � �3;t�1) = 0:
La dynamique optimale est donc donn�ee par les conditions suivantes,

(1� �)bcrt = bnrt ;
�

2
(�H;t + �F;t) + (1� �)

�bcut � bcut�1�+ �3;t �kh � kf
�
= 0;

� (1� 2
)
2

(�f;t � �h;t) + (1� �)
�bcrt � bcrt�1�+ 2&
 (b�t � b�t�1)
� (1� 2
) �3;t

�
kh + kf

�
= 0;

(1� 2
) (1� �) &�bst�1 + (1� �) (�+ 
 (1� 2�))bcrt�1
+ &
b�t�1 � (1� 2
) (��3;t � �3;t�1) = 0;

ainsi que par les contraintes du syst�eme,

�h;t = �Et f�h;t+1g+ kh [(�+  (1� �))bcut �  bnrt � �bcrt + 
b�t + �bst] ;
�f;t = �Et f�f;t+1g+ kf [(�+  (1� �))bcut +  bnrt + �bcrt � 
b�t � �bst] ;bst � bst�1 = �f;t � �h;t � (est � est�1) ;b�t � b�t�1 = 2 �bnrt � bnrt�1�+ 2� �bcrt � bcrt�1�+ (1� 2�) (bst � bst�1) :

On obtient donc un syst�eme r�ecursif de 8 �equations �a 8 variables. On peut monter que

seule la condition kh = kf = k assure l'existence et l'unicit�e de l'�equilibre dynamique.
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Dans ce cas, l'�equation d'Euler globale,

Et
�bcut+1	� bcut = ��1

�
�

1 + �
brt+1 � Et

�
�ut+1

	�
;

combin�ee �a la seconde relation (en t+ 1) d'optimalit�e donne,

�

1 + �
brt+1 = ���1 (1� �)� �

�
Et
�
�ut+1

	
:

Cette derni�ere relation montre qu'il est possible de stabiliser le taux d'in
ation anticip�ee

au niveau de l'union (ainsi que l'output gap) �a travers brt+1. En posant brt+1 = 0; 8t on
obtient,

Et
�
�ut+1

	
= Et

�bcut+1	� bcut = 0;8t:
B.2 Plan optimal avec politiques budg�etaires "actives"

On pose le lagrangien suivant,

L =
Ps=T

s=t �
s�tEtf`s

+ 2�1;s
�
�h;s � ��h;s+1 � kh [(�+  (1� �))bcus + � bgus �  bnrs � �bcrs + 
b�s + �bss]�

+ 2�2;s
�
�f;t � ��f;s+1 � kf [(�+  (1� �))bcus + � bgus +  bnrs + �bcrs � 
b�s � �bss]�

+ 2�3;s [(bss � bss�1) + (ess � ess�1) + �h;s � �f;s]

+ 2�4;s
�
(b�s � b�s�1)� 2 �bnrs � bnrs�1�� 2� �bcrs � bcrs�1�� (1� 2�) (bss � bss�1)�g;

o�u,

`t =
�

2kh
�2H;t +

�

2kf
�2F;t + 'c [bcut ]2 + (1� �) &� [bst]2 + &
 [b�t]2 + (1� �) � [bcrt ]2 +  [bnrt ]2
+'g

�bght �2 + 'g

hbgft i2 + 'gcbgut bcut � 'gsbgrt bst;
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avec,

&
 = �
 (1� 
) , &� = �� (1� �) , 'c = (1� �) [�+  (1� �)] ,

'g =
� (� +$)

2
, 'gc = 2� (1� �) , 'gs = 2� (1� �) &�:

Les conditions du premier ordre par rapport �a �h;t, �f;t, bcut , bst, b�t, bcrt , bnrt , bght et bgft sont,
�

2kh
�h;t + (�1;t � �1;t�1) + �3;t = 0; (B.10)

�

2kf
�f;t + (�2;t � �2;t�1)� �3;t = 0; (B.11)

(1� �)
�bcut + � 

�+ (1��)bgut �� �kh�1;t + kf�2;t
�
= 0; (B.12)

(1� �) &�bst�1 � � (1� �) &�bgrt + �
�
kf�2;t�1 � kh�1;t�1

�
� (��3;t � �3;t�1)

+ (1� 2�) (��4;t � �4;t�1) = 0; (B.13)

&
b�t�1 + 

�
kf�2;t�1 � kh�1;t�1

�
� (��4;t � �4;t�1) = 0; (B.14)

(1� �)bcrt�1 + �kh�1;t�1 � kf�2;t�1
�
+ 2 (��4;t � �4;t�1) = 0; (B.15)bnrt�1 + �kh�1;t�1 � kf�2;t�1

�
+ 2 (��4;t � �4;t�1) = 0; (B.16)�

�+  �1$
� bght + (1� �)bcut + (1� �) &�bst � �kh�1;t + kf�2;t

�
= 0; (B.17)�

�+  �1$
� bgft + (1� �)bcut � (1� �) &�bst � �kh�1;t + kf�2;t

�
= 0: (B.18)

En ajoutant (B.17) �a (B.18), on obtient,

�
�+  �1$

� bgut + (1� �)bcut � �kh�1;t + kf�2;t
�
= 0;

ce qui, combin�e �a (B.12) condition donne,

(1� �)

�bcut + � 

[�+  (1� �)]
bgut � = ��+  �1$

� bgut + (1� �)bcut ;
=) � (1� �)

[�+  (1� �)]
bgut = ��+  �1$

� bgut ;
=) bgut = 0; (B.19)
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sauf si,

�
�
�+  �1$

�
+ (1� �)$ = 0;

ce qui n'est jamais le cas puisque tous les param�etres sont positifs.

Une combinaison lin�eaire de (B.15) et (B.16) donne,

(1� �)bcrt = bnrt :
Une combinaison lin�eaire de (B.10) et (B.11) donne,

�

2
(�h;t + �f;t) +

�
kh (�1;t � �1;t�1) + kf (�2;t � �2;t�1)

�
+ �3;t

�
kh � kf

�
= 0:

En combinant avec (B.12) et (B.19), on a donc,

�

2
(�h;t + �f;t) + (1� �)

�bcut � bcut�1�+ �3;t �kh � kf
�
= 0:

Par ailleurs, une combinaison lin�eaire de (B.10) et (B.11) donne,

�

2
(�f;t � �h;t) + kf (�2;t � �2;t�1)� kh (�1;t � �1;t�1)� �3;t

�
kh + kf

�
= 0: (B.20)

En combinant (B.14) et (B.15), on a,

(1� �)bcrt�1 + 2&
b�t�1 = (1� 2
) �kf�2;t�1 � kh�1;t�1
�
; (B.21)

ce qui, avec (B.20) donne,

�

2
(1� 2
) [�f;t � �h;t] + (1� �)

�bcrt � bcrt�1�+ 2&
 (b�t � b�t�1)
� (1� 2
) �3;t

�
kh + kf

�
= 0:

En combinant (B.13), (B.14) et (B.21), on obtient,

(1� �) &� (1� 2
)
�bst�1 � � bgrt�1�+ (1� �) (�+ 
 (1� 2�))bcrt�1 + &
b�t�1

� (1� 2
) (��3;t � �3;t�1) = 0:
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Finalement, en soustrayant (B.17) �a (B.18), on obtient,

�
�+  �1$

� bgrt = (1� �) &�bst:
La dynamique optimale est donc donn�ee par les conditions suivantes,

bgut = 0;�
�+  �1

� bgrt = (1� �) &�bst;
(1� �)bcrt = bnrt ;

�

2
(�h;t + �f;t) + (1� �)

�bcut � bcut�1�+ �3;t �kh � kf
�
= 0;

� (1� 2
)
2

(�f;t � �h;t) + (1� �)
�bcrt � bcrt�1�+ 2&
 (b�t � b�t�1)

� (1� 2
) �3;t
�
kh + kf

�
= 0;

(1� �) &� (1� 2
)
�bst�1 � � bgrt�1�+ (1� �) (�+ 
 (1� 2�))bcrt�1 + &
b�t�1

� (1� 2
) (��3;t � �3;t�1) = 0;

ainsi que par les contraintes du syst�eme,

�H;t = �Et f�H;t+1g+ kh [(�+  (1� �))bcut + � bgut �  bnrt � �bcrt + 
b�t + �bst] ;
�F;t = �Et f�F;t+1g+ kf [(�+  (1� �))bcut + � bgut +  bnrt + �bcrt � 
b�t � �bst] ;

bst � bst�1 = �f;t � �h;t � (est � est�1) ;b�t � b�t�1 = 2 �bnrt � bnrt�1�+ 2� �bcrt � bcrt�1�+ (1� 2�) (bst � bst�1) :
On obtient donc un syst�eme r�ecursif de 10 �equations �a 10 variables. On peut monter que

seule la condition kh = kf = k assure l'existence et l'unicit�e de l'�equilibre dynamique.

Dans ce cas, l'�equation d'Euler globale,

Et
�bcut+1	� bcut = ��1

�
�

1 + �
brt+1 � Et

�
�ut+1

	�
;
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qui, combin�ee �a la seconde relation (en t+ 1) d'optimalit�e, donne,

�

1 + �
brt+1 = ���1 (1� �)� �

�
Et
�
�ut+1

	
:

Cette derni�ere relation montre qu'il est possible de stabiliser le taux d'in
ation anticip�ee

au niveau de l'union (ainsi que l'output gap) �a travers brt+1. En posant brt+1 = 0; 8t on
obtient,

Et
�
�ut+1

	
= Et

�bcut+1	� bcut = 0;8t:
B.3 L'�equilibre naturel

En suivant Beetsma et Jensen (2005), la provision optimale de biens publics lorsque

les d�epenses publiques procurent une utilit�e suppl�ementaire donne,h eGi
t

i�$
=
�
N i
t

� 
;

ou encore, sous forme lin�earis�ee, egit = � $nit:
L'�equilibre �a prix 
exibles mondial devient,

eyut = $ (1� �) (1 +  ) + �� 

$ [�+  (1� �)] + �� 
aut ;

egut =  [�� (1� �)]

$ [�+  (1� �)] + �� 
aut ;

ecut = $ (1 +  ) + � 

$ [�+ (1� �) ] + �� 
aut :

Pour une variable quelconque z,

zrt =
1

2
zft �

1

2
zht :

A l'�equilibre de prix 
exibles en march�e �nancier complet, on a,

2�ecrt = � (1� 2�) est:
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En utilisant l'�equilibre des march�es des biens �nals,

eyrt = �%�est � � 

$
enrt ;

o�u &� = �� (1� �) et %� =
(1��)((1�2�)2+4�&�)

2�
. Maintenant, la d�etermination de est passe

par, est = epf;t � eph;t = 2fcmr
t :

Puisque, fcmr
t = (1� 2
) ( ewrt � art ) ;

et en utilisant, ewrt � art =
1

2
e�t;

on a, est = (1� 2
) e�t:
En utilisant la version "relative" et naturelle de l'arbitrage travail-loisir,

 enrt = ewrt = 1

2
e�t + art ;

et en combinant avec la version "relative" de l'�equilibre des march�es des biens in-

term�ediaires,

enrt = (1� 2
) eyrt � 2&
e�t � art = �%� (1� 2
) est � � (1� 2
)
$

enrt � 2&
e�t � art ;

ce qui implique,

enrt = �$ �%� (1� 2
)2 + 2&
�$ + � (1� 2
) e�t � $

$ + � (1� 2
)a
r
t :

En combinant avec,

 enrt = 1

2
e�t + art ;
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on obtient �nalement,

e�t = �2$ (1 +  ) + 2� (1� 2
)
%


art ;

o�u %
 = � (1� 2
) + $
�
1 + 2 

�
%� (1� 2
)

2 + 2&

��
. On connâ�t maintenant les

valeurs de est, ecrt , enrt et egrt ,
e�t = �2$ (1 +  ) + 2� (1� 2
)

%

art ;

est = �2$ (1 +  ) (1� 2
) + 2� (1� 2
)2
%


art ;

ecrt = $ (1 +  ) (1� 2
) (1� 2�) + � (1� 2
)2 (1� 2�)
�%


art ;

enrt = $
�
2
�
%� (1� 2
)

2 + 2&

�
� 1
�

%

art ;

egrt = � �2 �%� (1� 2
)2 + 2&
�� 1�%

art :
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B.4 Le mod�ele en �ecart �a l'�equilibre naturel

On exprime le mod�ele complet en fonction des arguments de la fonction de bien-être

des agents,

bnrt + 2&
b�t
(1� 2
) = (1� 2�) (1� �)bcrt � 2 (1� �) &�bst + �bgrt ;
�Et

�bcut+1	� �bcut = �

1 + �
brt+1 � 1

2
Et f�h;t+1 + �f;t+1g ;

�Et
�bcrt+1	� �bcrt = � (1� �)

 
 +� bht �

(1� 2�)
2

Et f�f;t+1 � �h;t+1g ;

�H;t = �Et f�H;t+1g+ kh [(�+  (1� �))bcut + � bgut �  bnrt � �bcrt + 
b�t + �bst] ;
�F;t = �Et f�F;t+1g+ kf [(�+  (1� �))bcut + � bgut +  bnrt + �bcrt � 
b�t � �bst] ;bst � bst�1 = �F;t � �H;t � (est � est�1) ;b�t � b�t�1 = 2 �bnrt � bnrt�1�+ 2� �bcrt � bcrt�1�+ (1� 2�) (bst � bst�1) ;bbht+1 �bbht = �bbht + � [2bcrt + (2� (1� �)� 1) bst] + 


1� �
[2byrt + (2� (1� 
)� 1) b�t] :

Equilibre des march�es des biens

byrt = (1� �) (1� 2�)bcrt � 2 (1� �) &�bst + �bgrt ;bnrt = (1� 2
) byrt � 2&
b�t;
puis en combinant, on obtient,

bnrt + 2&
b�t
(1� 2
) = (1� �) (1� 2�)bcrt � 2 (1� �) &�bst + �bgrt :

Courbe de Phillips

�h;t = �Et f�h;t+1g+ kh
�ccmh

t � bph;t� ;
�f;t = �Et f�f;t+1g+ kf

�ccmf
t � bpf;t� :
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En utilisant la d�e�nition des termes de l'�echange interm�ediaires, on obtient,

�h;t = �Et f�h;t+1g+ kh
� bwht + 
b�t � bph;t� ;

�f;t = �Et f�f;t+1g+ kf
�bwft � 
b�t � bpf;t� ;

ce qui, apr�es avoir utilis�e les relations d'arbitrage travail loisir donne,

�h;t = �Et f�h;t+1g+ kh
�
 bnht + �bcht + bpht + 
b�t � bph;t� ;

�f;t = �Et f�f;t+1g+ kf
�
 bnft + �bcft + bpft � 
b�t � bpf;t� :

On utilise ensuite la d�e�nition des indices de prix �a la consommation et des termes de

l'�echange �nals pour obtenir,

�h;t = �Et f�h;t+1g+ kh
�
 bnht + �bcht + 
b�t + �bst� ;

�f;t = �Et f�f;t+1g+ kf
�
 bnft + �bcft � 
b�t � �bst� :

Finalement, en utilisant la d�ecomposition d'Aoki et les relations d'�equilibre telles quebnut = byut et byut = (1� �)bcut + �bgut , on obtient,
�h;t = �Et f�h;t+1g+ kh ([�+  (1� �)]bcut + � bgut �  bnrt � �bcrt + 
b�t + �bst) ;
�f;t = �Et f�f;t+1g+ kf ([�+  (1� �)]bcut + � bgut +  bnrt + �bcrt � 
b�t � �bst) :

Dynamiques des termes de l'�echange

bst � bst�1 = (st � st�1)� (est � est�1) = �f;t � �h;t � (est � est�1) :
Pour les termes de l'�echange interm�ediaires,

b�t � b�t�1 = �bwft � bwft�1�� � bwht � bwht�1�
= 2 

�bnrt � bnrt�1�+ 2� �bcrt � bcrt�1�+ (1� 2�) (bst � bst�1) :
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Annexe du chapitre 3

C.1 Les relations d'�equilibre

C.1.1 Les m�enages

Les agents i 2 fh; f; eg maximisent,


it(j) =
Xs=1

s=t
�s�tEt

�
Ci
s(j)

1��

1� �
� N i

s(j)
1+ 

1 +  

�
:

Les agents de l'union mon�etaire ont la contrainte suivante,

Bu;t+1(j)+"t+1B
e
u;t+1(j)�RtBu;t(j)�"tRe

tB
e
u;t(j) =W u

t N
u
t (j)+�u;t(j)�P u

t C
u
t (j)�T ut (j);

pour u 2 fh; fg. Les conditions du premier ordre pour les agents de l'union mon�etaire
donnent,

@V u
t (j)

@Bu;t+1(j)
= 0 =) �Rt+1Et

�
�u1;t+1(j)

�u1;t(j)

�
= 1;

@V u
t (j)

@Be
u;t+1(j)

= �Re
t+1Et

�
"t+1�

u
1;t+1(j)

"t�
u
1;t(j)

�
= 1;

@V u
t (j)

@Cu
t (j)

= 0 =) Cu
t (j)

�� = P u
t �

u
1;t(j);

@V u
t (j)

@Nu
t (j)

= 0 =) Nu
t (j)

 = W u
t �

u
1;t(j):
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En combinant, on obtient,

�Rt+1Et

�
Cu
t (j)

�

�ut+1C
u
t+1(j)

�

�
= 1;

Nu
t (j)

 =
W u
t

P u
t C

u
t (j)

�
;

pour u 2 fh; fg. La condition de non-arbitrage entre les di��erents actifs est la suivante,

Rt+1 = Re
t+1

Et f"t+1g
"t

:

La contrainte des agents du pays e est,

Be
e;t+1(j)�Re

tB
e
e;t(j) =W e

t N
e
t (j) + �e;t(j)� P e

t C
e
t (j)� T et (j);

et les conditions du premier ordre correspondantes sont les suivantes,

@V e
t (j)

@Be
i;t+1(j)

= �Re
t+1Et

�
�e1;t+1(j)

�e1;t(j)

�
= 1;

@V e
t (j)

@Ce
t (j)

= 0 =) Ce
t (j)

�� = P e
t �

e
1;t(j);

@V e
t (j)

@N e
t (j)

= 0 =) N e
t (j)

 = W e
t �

e
1;t(j):

En combinant, on obtient,

�Re
t+1Et

�
Ce
t (j)

�

�et+1C
e
t+1(j)

�

�
= 1;

N e
t (j)

 =
W e
t

P e
t C

e
t (j)

�
:

Les conditions de partage des risques donnent,

P h
t

�
Ch
t

��
= P f

t

�
Cf
t

��
= "tP

e
t (C

e
t )
� :
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Le panier de consommation du m�enage e est donn�e par,

Ce
t (j) =

��
1� �h;e

2
� �f;e

2

� 1
� �
Ce
e;t(j)

���1
� +

��h;e
2

� 1
� �
Ce
h;t(j)

���1
� +

��f;e
2

� 1
� �
Ce
f;t(j)

���1
�

� �
��1

;

et son prix est le suivant,

P e
t =

h�
1� �h;e

2
� �f;e

2

� �
P e
e;t

�1��
+
�h;e
2

�
P e
h;t

�1��
+
�f;e
2

�
P e
f;t

�1��i 1
1��

:

Les paniers de consommation des m�enages vivant au sein de l'union mon�etaire sont les

suivants,

Ch
t (j) =

h
(1� �h;e)

1
�
�
Ch
u;t(j)

���1
� + (�h;e)

1
�
�
Ch
e;t(j)

���1
�

i �
��1

;

avec Ch
u;t =

h
(1� �h;f )

1
�
�
Ch
h;t(j)

���1
� + (�h;f )

1
�
�
Ch
f;t(j)

���1
�

i �
��1

;

Cf
t (j) =

�
(1� �f;e)

1
�

�
Cf
u;t(j)

���1
�
+ (�f;e)

1
�

�
Cf
e;t(j)

���1
�

� �
��1

;

avec Cf
u;t =

�
(1� �h;f )

1
�

�
Cf
f;t(j)

���1
�
+ (�h;f )

1
�

�
Cf
h;t(j)

���1
�

� �
��1

:

Leur prix est,

P h
t =

h
(1� �h;e)

�
P h
u;t

�1��
+ �h;e

�
P h
e;t

�1��i 1
1��

;

avec P h
u;t =

h
(1� �h;f )

�
P h
h;t

�1��
+ �h;f

�
P h
f;t

�1��i 1
��1

;

P f
t =

�
(1� �f;e)

�
P f
u;t

�1��
+ �f;e

�
P f
e;t

�1��� 1
��1

;

avec P f
u;t =

�
(1� �h;f )

�
P f
f;t

�1��
+ �h;f

�
P f
h;t(j)

�1��� 1
��1

:
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Les paniers de vari�et�es k sont,

Ci
h;t(j) =

"
(2)

1
�

Z 1
2

0

Ci
h;t(k; j)

��1
� dk

# �
��1

; Ci
f;t(j) =

"
(2)

1
�

Z 1
2

0

Ci
f;t(k; j)

��1
� dk

# �
��1

;

Ci
e;t(j) =

�Z 1

0

Ci
e;t(k; j)

��1
� dk

� �
��1

;

et leur prix sont d�e�nis par,

P i
f;t =

"
2

Z 1
2

0

P i
f;t(k)

1��dk

# 1
1��

; P i
h;t =

"
2

Z 1
2

0

P i
h;t(k)

1��dk

# 1
1��

, P i
e;t =

�Z 1

0

P i
e;t(k)

1��dk

� 1
1��

,

pour i 2 fe; h; fg.

Les demandes optimales de biens �nals sont donn�ees par,

Ce
e;t(j) =

�
1� �h;e

2
� �f;e

2

��P e
e;t

P e
t

���
Ce
t (j); C

e
h;t(j) =

�h;e
2

�
P e
h;t

P e
t

���
Ce
t (j);

Ce
f;t(j) =

�f;e
2
�f;e

�
P e
f;t

P e
t

���
Ce
t (j);

Ch
h;t(j) = (1� �h;e) (1� �h;f )

"
P h
h;t

P h
t

#��
Ch
t ; C

h
e;t(j) = �h;e

"
P h
e;t

P h
t

#��
Ch
t (j);

Ch
f;t(j) = (1� �h;e)�h;f

"
P h
f;t

P h
t

#��
Ch
t (j);

Cf
f;t(j) = (1� �f;e) (1� �h;f )

"
P f
f;t

P f
t

#��
Cf
t (j); C

f
e;t(j) = �f;e

"
P f
e;t

P f
t

#��
Cf
t (j);

Cf
h;t(j) = (1� �f;e)�h;f

"
P f
h;t

P f
t

#��
Cf
t (j):
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Les demandes de vari�et�es sont donn�ees par,

Ci
h;t(k; j) =

"
P i
h;t(k)

P i
h;t

#��
Ci
h;t(j), C

i
f;t(k; j) =

"
P i
f;t(k)

P i
f;t

#��
Ci
f;t(j), C

i
e;t(k; j) =

�
P i
e;t(k)

P i
e;t

���
Ci
e;t(j);

pour i 2 fe; h; fg.

En�n, dans chaque pays, la quantit�e de vari�et�e de biens domestiques demand�ee par

l'autorit�e budg�etaire est,

Gi
t(k) =

�
P i
i;t(j)

P i
i;t

���
Gi
t;

pour i 2 fe; h; fg, avec Gu
t =

h
(2)

1
�
R 1

2

0
Gu
t (k)

��1
� dk

i �
��1

et Ge
t =

hR 1
0
Ge
t(k)

��1
� dk

i �
��1
.

C.1.2 Firmes, technologies et prix

La technologie de production du bien interm�ediaire est donn�ee par,

Xu
t = AutL

u
t ;

et leur prix de vente concurrentiel est donn�e par W u
t =A

u
t , pour u 2 fh; fg.

La technologie de production des biens �nals est la suivante,

Y u
t (k) =

�
(1� 
u)

1
�
�
Xu
h;t(k)

���1
� + 


1
�
u

�
Xu
f;t

���1
�

� �
��1

;

Y e
t (k) = AetL

e
t (k);

pour u 2 fh; fg avec 
h + 
f = 1. Les �rmes font face au coût marginal suivant,

CMu
t =

�
(1� 
u)

�
W h
t =A

h
t

�1��
+ 
u

�
W f
t =A

f
t

�1��� 1
1��

:
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Les demandes optimales des �rmes sont obtenues en r�esolvant,8>><>>:
Min

Xh
h;t(k);X

f
h;t(k)

Xu
h;t(k)W

h
t =A

h
t +Xu

f;t(k)W
f
t =A

f
t ;

s=c: Y u
t (k) =

�
(1� 
u)

1
�
�
Xu
h;t(k)

���1
� + 


1
�
u

�
Xu
f;t

���1
�

� �
��1

= 1

On a donc, (
W h
t =A

h
t � (1� 
u)

1
� Y u

t (k)
1
�Xu

h;t(k)
� 1
��u5;t(k) = 0

W f
t =A

f
t � 


1
�
u Y u

t (k)
1
�Xu

f;t(k)
� 1
��u5;t(k) = 0

Puisque �u5;t(j) = CMu
t , on obtient,8><>:

Xu
h;t(k) = (1� 
u)

h
Wh
t =A

h
t

CMu
t

i��
Y u
t (k)

Xu
f;t(k) = 
u

h
W f
t =A

f
t

CMu
t

i��
Y u
t (k)

pour u 2 fh; fg.

Les �rmes choisissent deux prix et resolvent,

Max
Puu;t(k);P

e
u;t(k)

" Pv=1
v=0 (�

u�)� Et
�
�u1;t+v

�
(1� �)P u

u;t(k)� CMu
t+�

�
Y u
u;t+�(k)

	
+
Pv=1

v=0 ('
u�)� Et

�
�u1;t+v

�
(1� �) "t+�P

e
u;t(k)� CMu

t+�

�
Y e
u;t+�(k)

	 #

Max
P ee;t(k);P

u
e;t(k)

24 Pv=1
v=0 (�

e�)� Et

n
�e1;t+v

h
(1� �)P e

e;t(k)�W e
t+�

�
Aet+�

��1i
Y e
e;t+�(k)

o
+
Pv=1

v=0 ('
e�)� Et

n
�e1;t+v

h
(1� �) "�1t+�P

u
e;t(k)�W e

t+�

�
Aet+�

��1i
Y u
e;t+�(k)

o 35
pour u 2 fh; fg et o�u,

Y u
u;t(k) =

�
P u
u;t(k)

P u
u;t

��� h
Ch
u;t + Cf

u;t + ACu
t +Gu

t

i
; Y e

u;t(k) =

�
P e
u;t(k)

P e
u;t

���
Ce
u;t;

Y e
e;t(k) =

�
P e
e;t(k)

P e
e;t

��� �
Ce
e;t +Ge

t

�
; Y u

e;t(k) =

�
P u
e;t(k)

P u
e;t

��� h
Ch
e;t + Cf

e;t

i
:
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Par ailleurs, Cu
u;t =

R 1
2

0
Cu
u;t(j)dj, C

u
e;t =

R 1
2

0
Cu
e;t(j)dj, C

e
e;t =

R 1
0
Ce
e;t(j)dj, C

e
u;t =

R 1
0
Ce
u;t(j)dj.

L'optimisation donne la condition suivante pour chaque producteur repr�esentatif,

Xv=1

v=0
(�u�)v Et

�
�u1;t+�Y

u
u;t+�(k)

�
P u
u;t(k)

� � �

(� � 1) (1� �)
CMu

t+�

��
= 0;

Et
Xv=1

v=0
('u�)v Et

�
�u1;t+�Y

e
u;t+�(k)

�
"t+�P

e
u;t(k)

� � �

(� � 1) (1� �)
CMu

t+�

��
= 0;

Xv=1

v=0
(�e�)v Et

�
�e1;t+�Y

e
e;t+�(k)

�
P e
e;t(k)

� � �

(� � 1) (1� �)
W e
t+�

�
Aet+�

��1��
= 0;

Et
Xv=1

v=0
('e�)v Et

�
�u1;t+�Y

u
e;t+�(k)

�
"�1t+�P

u
e;t(k)

� � �

(� � 1) (1� �)
W e
t+�

�
Aet+�

��1��
= 0;

pour u 2 fh; fg. En�n, la structure des indices de prix donne,

�
P u
u;t

�1��
= (1� �u) 2

Z 1
2

0

�
P u
u;t(k)

��1�� dk + �u2

Z 1
2

0

P u
u;t�1(k)

1��dk;

�
P e
u;t

�1��
= (1� 'u) 2

Z 1
2

0

�
P e
u;t(k)

��1�� dk + 'u2

Z 1
2

0

P e
u;t�1(k)

1��dk;

�
P e
e;t

�1��
= (1� �e)

Z 1

0

�
P e
e;t(k)

��1�� dk + �e
Z 1

0

P e
e;t�1(k)

1��dk;

�
P u
e;t

�1��
= (1� 'e)

Z 1

0

�
P u
e;t(k)

��1�� dk + 'e
Z 1

0

P u
e;t�1(k)

1��dk;

pour u 2 fh; fg, ce qui, puisque les comportements de tari�cation sont identiques au
sein d'un même pays, se simpli�e et donne,

�
P u
u;t

�1��
= (1� �u)

�
P u
u;t(k)

��1�� + �u
�
P u
u;t�1

�1��
;

�
P e
u;t

�1��
= (1� 'u)

�
P e
u;t(k)

��1�� + 'u
�
P e
u;t�1

�1��
;�

P e
e;t

�1��
= (1� �e)

�
P e
e;t(k)

��1�� + �e
�
P e
e;t�1

�1��
;�

P u
e;t

�1��
= (1� 'e)

�
P u
e;t(k)

��1�� + 'e
�
P u
e;t�1

�1��
;

pour u 2 fh; fg:
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C.1.3 Autorit�es budg�etaires

Les autorit�es budg�etaires font face aux contraintes suivantes,

Z 1
2

0

T ht (j)dj =

Z 1
2

0

P h
h;t(k)G

h
t (k)dk � �

"Z 1
2

0

P h
h;t(k)Y

h
h;t(k)dk +

Z 1
2

0

P e
h;t(k)Y

e
h;t(k)dk

#
;

Z 1
2

0

T ft (j)dj =

Z 1
2

0

P f
f;t(k)G

f
t (k)dk � �

"Z 1
2

0

P f
f;t(k)Y

f
f;t(k)dk +

Z 1
2

0

P e
f;t(k)Y

e
f;t(k)dk

#
;

Z 1

0

T et (j)dj =

Z 1

0

P e
e;t(k)G

e
t(k)dk � �

�Z 1

0

P e
e;t(k)Y

e
e;t(k)dk +

Z 1

0

P u
e;t(k)Y

u
e;t(k)dk

�
:

C.1.4 Agr�egation

Sachant que,

Y u
t =

"
2

Z 1
2

0

Y u
u;t(k)

��1
� dk

# �
��1

+

�Z 1

0

Y e
u;t(k)

��1
� dk

� �
��1

; pour u 2 fh; fg ;

Y e
t =

�Z 1

0

Y e
e;t(k)

��1
� dk

� �
��1

+

"
2

Z 1
2

0

Y u
e;t(k)

��1
� dk

# �
��1

;

l'�equilibre sur le segment �nal du march�e des biens et services est,

Y h
t = (1� �h;e) (1� �h;f )

"
P h
h;t

P h
t

#��
Ch
t +(1� �h;e)�h;f

"
P f
h;t

P f
t

#��
Cf
t +

�h;e
2

�
P e
h;t

P e
t

���
Ce
t+G

h
t ;

Y f
t = (1� �f;e) (1� �h;f )

"
P f
f;t

P f
t

#��
Cf
t +(1� �f;e)�h;f

"
P h
f;t

P h
t

#��
Ch
t +

�f;e
2

�
P e
f;t

P e
t

���
Ce
t+G

f
t ;

Y e
t =

�
1� �h;e

2
� �f;e

2

��P e
e;t

P e
t

���
Ce
t + �h;e

"
P h
e;t

P h
t

#��
Ch
t + �f;e

"
P f
e;t

P f
t

#��
Cf
t +Ge

t :
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On pose 
h = 
 ) 
f = 1� 
. L'�equilibre des march�es des biens interm�ediaires peut

se pr�esenter sous la forme suivante,

AhtL
h
t = Xh;t = Xh

h;t +Xf
h;t = (1� 
)

�
W h
t =A

h
t

CMh
t

���
Y h
t DP

h
h;t + 


�
W h
t =A

h
t

CM f
t

���
Y f
t DP

f
f;t;

AftL
f
t = Xf;t = Xh

f;t +Xf
f;t = (1� 
)

"
W f
t =A

f
t

CM f
t

#��
Y f
t DP

f
f;t + 


"
W f
t =A

f
t

CMh
t

#��
Y h
t DP

h
h;t;

o�u DP h
h;t et DP

f
f;t sont tels que,

DP h
h;t =

Z 1

0

"
P h
h;t(k)

P h
h;t

#��
dk; DP f

f;t =

Z 1

0

"
P f
f;t(k)

P f
f;t

#��
dk:

La fonction de production du pays e, �equivalente �a l'�equilibre du march�e des biens

interm�ediaires pr�esent�e pour les pays de l'union mon�etaire, s'�ecrit,

Y e
t DP

e
e;t = AetN

e
t ;

avec,

DP e
e;t =

Z 1

0

�
P e
e;t(k)

P e
e;t

���
dk:

Les march�es du travail sont �a l'�equilibre,

Lut =

Z 1
2

0

Nu
t (j)dj; pour u 2 fh; fg ;

Z 1

0

Let(k)dk =

Z 1

0

N e
t (j)dj:

C.2 Lin�earisation

On caract�erise la dynamique du mod�ele en d�eviation �a l'�etat stationnaire. Dans le

mod�ele, on suppose que toute variable s'�ecrit zt = Zezt avec zt = log(Zt � Z); 8z; 8t.
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On d�e�nit l'�etat stationnaire comme une situation symm�etrique o�u,

Aht = Aft = Ae = A = 1;

Gh
t = Gf

t = Gu = �Y u; Ge
t = Ge = �Y e.

Les prix des biens interm�ediaires sont,

CMh = CM f = CMu = W u:

La d�e�nition des taux d'in
ation et des dispersions des prix implique,

�h = �f = �e = DP h
h = DP f

f = DP e
e = 1:

Les �equations d'Euler donnent,

R = Re = R = ��1:

Les �rmes �nales tari�ent de la mani�ere suivante,

P h
h = P f

h = P f
f = P h

f = P u =
�

(� � 1) (1� �)
W u;

P e
h = P e

f = P e
u = "�1P u;

P e
e = W e, P u

e = "W e:

L'�equilibre e�cient n�ecessite que les �etats subventionnent les �rmes �a hauteur de,

� = (1� �)�1 � 0;

A l'�etat stationnaire, la loi du prix unique tient, ce qui implique,

" = 1;

P u = P e = P = W:
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Sachant que les niveaux de consommation par tête sont �egaux, Ch = Cf = 1
2
Ce et

l'�equilibre sur le march�e du travail et sur les march�es des biens donne,

1

2
Y e = Y h = Y f ;

N i = Y i;

(1� �)Y i = Ci:

En utilisant la condition d'arbitrage travail/loisir suivante,

N i Ci� = 1;

et en combinant avec les relations pr�ec�edentes, on obtient, Y h; Y f et Y e:

Taux d'int�erêt

Rt+1 = 1 + �t+1;

donc,
dRt+1

R
=
d�t+1
1 + �

=
d�t+1
�

�

1 + �
:

Puisque �a l'�etat stationnaire �t = �, on obtient �nalement,

dRt+1

R
=

�

1 + �
rt+1:

CPO des m�enages

C�Et

n
e�c

i
t+1+�

i
t

o
= �RC�e

�
1+�

rit+1+�c
i
t

=) Et
�
�cit+1

	
=

�

1 + �
rit+1 + �cit � Et

�
�it
	

=) Et
�
�cit+1

	
� �cit =

�

1 + �
rit+1 � Et

�
�it
	
;

Ne n
i
t =

W

PC�
ew

i
t�pit��cit

=)  nit = wit � pit � �cit;
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pour i 2 fh; f; eg.
D�e�nitions

pet =
�
1� �h;e

2
� �f;e

2

�
pee;t +

�h;e
2
peh;t +

�f;e
2
pef;t;

pht = (1� �h;e) (1� �h;f ) p
h
h;t + (1� �h;e)�h;fp

h
f;t + �h;ep

h
e;t;

pft = (1� �f;e) (1� �h;f ) p
f
f;t + (1� �f;e)�h;fp

f
h;t + �f;ep

f
e;t;

cmh
t = (1� 
)

�
wht � aht

�
+ 


h
wft � aft

i
;

cmf
t = (1� 
)

h
wft � aft

i
+ 


�
wht � aht

�
;

cme
t = wet � aet , �

i
t = pit+1 � pit;

�t =
�
wft � wht

�
�
�
aft � aht

�
:

Parit�e non-couverte des taux d'int�erêt

Et fet+1g � et =
�

1 + �

�
ret+1 � rt+1

�
:

Tari�cation des �rmes �nales sur leur march�e nationaux

Xv=1

v=0

�
�i�
�v
Et

�
�i1;t+�Y

i
i;t+�(k)

�
P i
i;t(k)

� � �

(� � 1) (1� �)
CM i

t+�

��
= 0:

En utilisant 1
�i1;t

= P i
tC

i
t
�, on peut �ecrire,

Xv=1

v=0

�
�i�
�v
Et

�
Y i
t+�(k)

P i
t+� (C

i
t+�)

�

�
P i
i;t(k)

� � �

(� � 1) (1� �)
CM i

t+�

��
= 0:

En d�eveloppant et en lin�earisant, donne,

pii;t(k)
�
Xv=1

v=0

�
�i�
�v
=
Xv=1

v=0

�
�i�
�v
Et
�
cmi

t+�

	
: (C.1)

En combinant avec (C.1) avec
Pv=1

v=0 (�
i�)

v
= 1

(1��i�) ; on obtient,

pii;t(k)
� =

�
1� �i�

�Xv=1

v=0

�
�i�
�v
Et
�
cmi

t+�

	
:
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Puisque la solution g�en�erale de l'�equation yt = aEt fyt+1g+bxt est yt = b
Pv=1

v=0 a
vEt fxt+vg ;

on obtient,

pii;t(k)
� =

�
�i�
�
Et
�
pi�i;t+1(k)

	
+
�
1� �i�

�
cmi

t; (C.2)

pour i 2 fh; f; eg.

La loglin�earisation des indices de prix donne,

pii;t =
�
1� �i

�
pii;t(k) + �ipii;t�1: (C.3)

En combinant (C.2) avec (C.3), on obtient la dynamique de l'in
ation des prix �a la

production,

�ii;t = �Et
�
�ii;t+1

	
+
(1� �i�) (1� �i)

�i
�
cmi

t � pii;t
�
:

Tari�cation des �rmes �nales �a l'exportation

Xv=1

v=0
('u�)� Et

�
�u1;t+�Y

e
u;t+�(k)

�
"t+�P

e
u;t(k)

� � �

(� � 1) (1� �)
CMu

t+�

��
= 0;Xv=1

v=0
('e�)� Et

�
�e1;t+�Y

u
e;t+�(k)

�
"�1t+�P

u
e;t(k)

� � �

(� � 1) (1� �)
CM e

t+�

��
= 0;

ce qui donne,

Xv=1

v=0
('u�)� Et

�
Y e
u;t+�(k)

P u
t+� (C

u
t+�)

�

�
"t+�P

e
u;t(k)

� � �

(� � 1) (1� �)
CMu

t+�

��
= 0;

Xv=1

v=0

�
'f�

��
Et

�
Y u
e;t+�(k)

P e
t+� (C

e
t+�)

�

�
"�1t+�P

u
e;t(k)

� � �

(� � 1) (1� �)
CM e

t+�

��
= 0:

En d�eveloppant, en lin�earisant et en rappelant que �
(��1)(1��) = 1, on obtient,Xv=1

v=0
('u�)� Et

�
peu;t(k)

� �
�
cmu

t+� � et+�
�	
= 0;Xv=1

v=0
('e�)� Et

�
pue;t(k)

� �
�
et+� + cme

t+�

�	
= 0:
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En utilisant la même transformation que pour les prix domestiques, on a,

peu;t(k)
� = ('u�)Et

�
peu;t+1(k)

�	+ (1� 'u�) (cmu
t � et) ; (C.4)

pue;t(k)
� = ('e�)Et

�
pue;t+1(k)

�	+ (1� 'e�) (cme
t + et) : (C.5)

Les indices de prix �a l'exportation s'�ecrivent par ailleurs,

peu;t = (1� 'u) peu;t(k)
� + 'upeu;t�1;

pue;t = (1� 'e) pue;t(k)
� + 'epue;t�1:

A partir de (C.4)-(C.5), la dynamique de l'in
ation des biens export�es se d�erive pour

donner,

�eu;t = �Et
�
�eu;t+1

	
+ qu

�
cmu

t � et � peu;t
�
; pour u 2 fh; fg;

�ue;t = �Et
�
�ue;t+1

	
+ qe

�
cme

t + et � pue;t
�
:

o�u qi =
(1�'i�)(1�'i)

'i
.

Dispersion des prix (cf. annexe (A.2))

dpii;t = 0; pour i 2 fh; f; eg:

Equilibre des march�es des biens interm�ediaires

aht + nht = (1� 
) yht + 
yft + 2�
 (1� 
)�t;

aft + nft = (1� 
) yft + 
yht � 2�
 (1� 
)�t:

Equilibre des march�es des biens �nals

yht = (1� �)

"
(1� �h;e) (1� �h;f )

�
�
�
pht � phh;t

�
+ cht

�
+(1� �h;e)�h;f

h
�
�
pft � pfh;t

�
+ cft

i
+ �h;e

�
�
�
pet � peh;t

�
+ cet

� #+�ght ;
yft = (1� �)

"
(1� �f;e) (1� �h;f )

h
�
�
pft � pff;t

�
+ cft

i
+(1� �f;e)�h;f

�
�
�
pht � phf;t

�
+ cht

�
+ �f;e

�
�
�
pet � pef;t

�
+ cet

� #+ �gft ;
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aet + net = (1� �)

24 �
1� �h;e

2
� �f;e

2

� �
�
�
pet � pee;t

�
+ cet

�
+
�h;e
2

�
�
�
pht � phe;t

�
+ cht

�
+
�f;e
2

h
�
�
pft � pfe;t

�
+ cft

i 35+ �get :

Puisque la loi du prix unique tient au sein de l'union mon�etaire, phh;t = pfh;t = ph;t,

phf;t = pff;t = pf;t et p
h
e;t = pfe;t = pue;t. En simpli�ant les expressions ci-dessus, on obtient,

yht = (1� �)

"
(1� �h;e) (1� �h;f )

�
�
�
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�
+ cht

�
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h
�
�
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�
+ cft

i
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�
�
�
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�
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� #+�ght ;
yft = (1� �)

"
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h
�
�
pft � pf;t

�
+ cft

i
+(1� �f;e)�h;f

�
�
�
pht � pf;t

�
+ cht

�
+ �f;e

�
�
�
pet � pef;t

�
+ cet

� #+ �gft ;

aet + net = (1� �)

24 �
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2
� �f;e

2

� �
�
�
pet � pee;t

�
+ cet

�
+
�h;e
2

�
�
�
pht � pue;t

�
+ cht

�
+
�f;e
2

h
�
�
pft � pue;t

�
+ cft

i 35+ �get :


