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Résumé

Depuis une quinzaine d’années, le « nouveau modéle keynésien » occupe une place centrale
dans I'analyse macro-monétaire. La présentation la plus élégante et la plus générale de ce
modéle se trouve dans le traité « Interest and Prices » de Michael Woodford (2003). Cet
ouvrage est toutefois assez difficile d’acces pour le lecteur a cause d’une structure non-
linéaire et quelque peu éclatée des développements. Un autre obstacle réside dans le
caractére assez sommaire des résolutions analytiques. Pour remédier a ces difficultés, ce
papier propose une dérivation unifiée, compléte et détaillée du modéle de base de
Woodford. Au-dela d’une simple reconstitution du travail analytique de Woodford, le papier
examine le fonctionnement du modéle et met en évidence ses hypothéses implicites. Il
démontre également I’‘absence d’épargne nationale dans le modele, et propose une
formalisation inédite du mécanisme de transmission de la politique monétaire.

Mots-clés : nouveau modele keynésien — modélisation dynamique stochastique d’équilibre
général — anticipations rationnelles — régles de politique monétaire

The New Keynesian Model: an Interpretation of Michal Woodford's
"Interest and Prices"
Abstract

Over the past fifteen years, the “New Keynesian Model” has occupied a central place in
macro-monetary economics. Michael Woodford’s “Interest and Prices” (2003) provides the
smartest and most general presentation of this model. However, due to its non-linear and
somehow fragmented structure, comprehension of this work may be challenging for readers.
Sketchiness of analytical resolutions is another obstacle to full understanding. In order to
cope with these difficulties, this paper suggests a unified, exhaustive and detailed derivation
of Woodford’s basic model. Beyond a mere re-examination of Woodford’s analytical work,
the paper investigates the functioning of the model and brings to light its implicit
assumptions. It also shows the absence of national savings in the model, and provides an
unpublished formal expression of the transmission mechanism of monetary policy.
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1 Introduction

Les quinze dernieres années de ’analyse macroéconomique ont été dominées par un mo-
dele dont I'importance ressort des différentes appellations, tres évocatrices, sous lesquelles il
est connu : The New Keynesian Framework (Gali 2008) et A New Keynesian Model (Walsh
2003) sous-entendent que le modele résume les positions théoriques des Nouveaux Keynésiens ;
the Canonical Model (Gali & Gertler 2007) lui confére le statut du modele de référence autour
duquel gravitent de nombreux autres modeles appartenant a la méme famille; The New Neoclas-
sical Synthesis (Goodfriend & King 1997) suggere un statut comparable a celui de la synthese
néoclassique des années 1960.

Ce modele dynamique stochastique d’équilibre général est basé sur des fondements microéco-
nomiques assez complets (cf. par exemple McCallum & Nelson (1999), Woodford (2003), Walsh
(2003) ou Gali (2008)). Dans la mesure ou I'appellation « nouveau modele keynésien » est de
loin la plus utilisée, je l'utiliserai dans le présent document, méme si cette appellation pose
question. Ainsi Gali & Gertler (2007) font remarquer que 'utilisation de I'adjectif « keynésien »
a tendance a faire oublier la contribution de la théorie du cycle réel dans la genese du modéle.
On pourrait dire la méme chose sur la contribution des auteurs monétaristes, notamment celle
d’Edward Nelson et Bennett McCallum.

L’idée d’une filiation « keynésienne » du modele est d’autant plus discutable qu’une partie de
ses propriétés fondamentales ne correspondent guere a une vision keynésienne du fonctionnement
de ’économie : le chémage est toujours volontaire et le cycle des affaires est généré par des chocs
réels, i.e. par des fluctuations du niveau naturel de la production.

L’évocation d’une logique de syntheése (Goodfriend & King 1997, p. 231 - 233) semble plus
judicieuse, car le modele associe a ces propriétés d’inspiration néoclassique des éléments qui
s’inscrivent pleinement dans la tradition keynésienne : les rigidités nominales y occupent une
place centrale et la politique monétaire est capable d’influencer 1’évolution des variables réelles.
Toutefois, 'appellation retenue par Goodfriend & King (1997) « The New Neoclassical Synthe-
sis » ne fait pas explicitement référence a cet héritage keynésien, et elle ne s’est pas imposée
dans la littérature.

Le caracteére synthétique évoqué par Goodfriend et King a sans doute contribué au succes du
nouveau modele keynésien : ses fondements microéconomiques (comportement d’optimisation
et anticipations rationnelles) le rendent familier, et probablement acceptable, aux yeux des
Nouveaux Classiques ; le role central accordé a la rigidité des prix favorise a son tour I’adhésion
des Nouveaux Keynésiens.

Une deuxieme raison de son succes réside dans sa faculté a illustrer et reproduire des intui-
tions fondamentales de la macroéconomie moderne avec une remarquable économie de moyens.
Dans son expression la plus simple, le modéle ne comporte que trois équations linéaires, qui
constituent un cadre permettant d’étudier le réle crucial des rigidités nominales et des anti-
cipations dans le fonctionnement de I’économie ainsi que la capacité des autorités monétaires
d’influencer I’économie réelle en manipulant le taux d’intérét nominal (Clarida et al. 1999). En
effet, le modele existe sous deux formes : une forme compléte non-linéaire et une forme linéari-
sée, obtenue par log-linéarisation autour d’un état stationnaire déterministe (au sens de anglais
deterministic, i.e. dépourvu d’éléments stochastiques), qui se manipule assez facilement.

Ce papier présente et discute d’abord la dérivation de cette version linéarisée du modele a
partir de ces fondements microéconomiques. Il s’agit d’expliciter les hypotheses sur lesquelles
le modele repose et de mettre en lumiére sa structure et son fonctionnement. La fin du présent
document s’intéresse plus particulierement a la maniere dont les fluctuations de 1’économie sont
appréhendées dans le modele et aux mécanismes qui permettent a la politique monétaire d’y
faire face. Cette présentation du modele et de son fonctionnement se veut la plus compléete, la



plus détaillée et la plus technique possible. Elle est essentiellement basée sur Woodford (2003),
complétée par les présentations de Preston (2005) et de Gali (2008). L’ouvrage de Woodford
séduit effectivement par son caractere universel : son analyse dépasse le caractere particulier des
contributions de Walsh (2003) et Gali (2008), qui sont basées pour l’essentiel sur une fonction
d’utilité spécifique, car les analyses de Woodford sont valables pour une famille entiere de fonc-
tions d’utilité ; contrairement a Preston qui suppose des marchés financiers incomplet, Woodford
modélise dans un contexte de marchés financiers complets.

Le cadre retenu dans la présente étude - une économie de production sans frictions moné-
taires - correspond au modéle de base de Woodford (2003, p. 238), i.e. a celui du quatrieme
chapitre de ce traité. Pour caractériser une économie sans frictions monétaires, la littérature an-
glophone retient 'expression cashless economy. L’utilisation de ’adjectif « cashless » ne traduit
pas l'inexistence de la monnaie dans une telle économie, mais le fait que les ménages n’ont pas
besoin de monnaie pour fluidifier les transactions. Il n’existe donc pas de demande de monnaie
a cette fin. Le role principal de la monnaie dans une telle économie est celui d’unité de compte.
Une différence subtile entre le modele présenté ici et le modele de base de Woodford concerne
le role du gouvernement : la présente exposition se situe dans un cadre marqué par 'absence
de biens et services produits par le gouvernement. Le choix de ce cadre est peu restrictif : 'in-
troduction ultérieure d’une production gouvernementale ne modifie guére le comportement du
modele (Woodford 2003, p. 73 -74). Ce choix facilitera la présentation de la dérivation de la
version linéarisée du nouveau modele keynésien.

L’ouvrage de Woodford est difficile d’acces pour le lecteur de part ses développements peu
linéaires. Une difficulté majeure réside dans I’absence d’une dérivation explicite du modele de
base. En effet, Woodford propose dans le deuxieme chapitre de son ouvrage la dérivation d’un
modele linéarisé qui représente une économie de dotation sans frictions monétaires; dans son
troisiéme chapitre, il dérive un modele décrivant une économie de production avec frictions
monétaires. On remarque qu’aucune de ces deux versions du nouveau modele keynésien ne
correspond vraiment au cadre du modele de base, i.e. celui d'une économie de production sans
frictions monétaires.

Le caractere parfois tres sommaire des développements analytiques - 'auteur passe d’une
équation a ’autre sans expliciter de nombreuses manipulations intermédiaires - représente éga-
lement un inconvénient. Ce procédé traduit de toute évidence I'extraordinaire maitrise de Wood-
ford et sa connaissance parfaite des méthodes de résolutions mobilisées par la macroéconomie
moderne ; il peut toutefois poser un sérieux probléme de compréhension pour le lecteur.

Face a ces deux difficultés, j’ai adopté la démarche suivante : j’ai assemblé des éléments
trouvés dans le chapitre 2 et 3 de 'ouvrage de Woodford pour identifier les fondements microé-
conomiques qui correspondent au contexte du modele de base : une économie de production sans
frictions monétaires ; ensuite, j’ai reconstitué les étapes intermédiaires nécessaires a la dérivation
d’un modele linéarisé a partir de ces fondements. Le résultat est un cadre analytique cohérent,
détaillé et complet qui se veut compréhensible sans lectures complémentaires. Le fait de disposer
d’un tel cadre présente 'avantage de rendre explicit un certain nombre d’hypothéses implicites,
ce qui favorisera la compréhension du fonctionnement du modele.

Les sections 2 et 3 décrivent comment le nouveau modele keynésien linéarisé peut étre dérivé
a partir de ses fondements microéconomiques : dans cette optique, les sous-sections 2.1 et 2.2
présentent les comportements d’optimisation des agents privés de 1’économie (les ménages et les
firmes) ; la sous-section 2.3 expose les politiques économiques mises en ceuvre par les autorités
monétaires et budgétaires ; I’équilibre en anticipations rationnelles de I’économie et les conditions
d’apurement associées sont I’objet de la sous-section 3.1 ; la suite de la section 3 montre comment
on peut trouver, a partir de cet équilibre, la version linéarisée du modele a ’aide de techniques
de linéarisation autour d’un état stationnaire.



La section 4 se concentre sur des éléments étroitement liés au role et au fonctionnement de la
politique monétaire. Ainsi, la sous-section 4.1 fait I'inventaire des chocs susceptibles de provoquer
des déviations de ’économie par rapport a 1’état stationnaire. L’existence de ces déviations pose
la question de la capacité des autorités monétaires d’agir sur 'ampleur de celles-ci a des fins
de stabilisation de I’économie. Dans cette perspective, la sous-section 4.2 examine le canal de
transmission de la politique monétaire.

La section 5 conclut.

2 Comportements des agents

2.1 Optimisation intertemporelle du ménage
2.1.1 Meénage représentatif

Dans la présentation du nouveau modele keynésien de Woodford, I’économie est peuplée
par un grand nombre de ménages identiques (Woodford 2003, p. 64). Pour caractériser les
préférences et les comportements de ces ménages, Woodford fait appel a I’hypothése d’un ménage
représentatif. Il ne donne pourtant pas d’indications quant & la signification précise de cette
hypothese.

L’hypothese de I'agent représentatif permet en effet plusieurs interprétations. Le cas le plus
simple est celui ou tous les agents sont parfaitement identiques ; comme tous les agents se com-
portent de la méme maniere, il suffit de décrire le comportement d’un d’entre eux - I’agent repré-
sentatif - pour savoir exactement comment se comportent les autres. Dans ce cas, les variables qui
se référent a 'agent représentatif, i.e. notamment celles qui se trouvent dans sa fonction d’utilité
et dans sa contrainte budgétaire, sont des variables individuelles (sa consommation individuelle,
ses revenus individuels etc). Les variables agrégées s’obtiennent alors en multipliant les variables
individuelles par le nombre d’agents. Selon une deuxiéme interprétation, on peut considérer
I’agent représentatif comme un agent fictif dont les décisions correspondent a 'agrégation des
comportement des agents qui peuplent le modele :

"Consider the most favorable situation, that in which we can construct an individual
whose utility-mazimising choices correspond to the aggregate choices of the individual
in the economy." (Kirman 1992, p. 146)

Dans cette interprétation, les variables qui se référent & I’agent représentatif ne peuvent étre que
des variables agrégées. Un cas particulier de cette derniere lecture peut étre considéré comme
une troisiéme interprétation de ’hypothese de ’agent représentatif :

"This assumption allows us to analyze each country’s aggregate per capita consump-
tion as if it were decided by a composite individual endowed with the economy’s per
capita economic resources.” (Obstfeld & Rogoff 1996, p. 292)

Les variables qui se référent a I’agent représentatif sont toujours des variables agrégées, mais il
s’agit cette fois-ci de variables per capita. De nouveau, on obtient les expressions habituelles des
variables agrégées - i.e. des variables qui ne sont pas exprimées per capita - en multipliant les
variables qui se référent a ’agent représentatif par le nombre d’agents.

Dans le développement de son modele, Woodford parle indistinctement du comportement
« des ménages » et du comportement « du ménage représentatif ». Il s’agit 1a d’un indice que
Woodford retient la premiere interprétation de I’agent représentatif, i.e. celle ou la représentati-
vité du ménage s’explique par le fait que tous les agents du modeles sont parfaitement identiques.
Des éléments formalisés de la présentation du modele de Woodford confirment cette vision (cf.
annexe A.1). Une lecture approfondie de 'ouvrage de Woodford suggere toutefois que les va-
riables qui se référent au ménage représentatif - et donc a tous les ménages du modele - soient des



variables agrégées per capita (cf. annexe A.1). Le nouveau modele keynésien associe par consé-
quent des éléments de la premiére et de la troisieme interprétation de I’hypothese de I'agent
représentatif : ’économie est peuplée par un grand nombre de ménages qui se comportent tous
exactement de la méme maniére qu’'un d’entre eux - le ménage représentatif -, et les variables
qui se référent & eux sont des variables per capita.

L’hypothese du ménage représentatif se trouve également dans la présentation du nouveau
modele keynésien de Gali (2008). Le cadre retenu par Preston (2005) est différent : il suppose
I’existence d’un continuum de ménages, i.e. d’un nombre infini de ménages, qui ne sont d’ailleurs
pas parfaitement identiques, car le modeéle de Preston admet des dotations de richesse initiale
différentes.

2.1.2 L’utilité du ménage représentatif

Le ménage représentatif maximise I’espérance de la somme actualisée des utilités ressenties
dans les périodes courantes et futures :

Eo [ﬁ; 8 (w(Cio) ~ [ (i) df)] . (1)

B € [0, 1] est le taux d’escompte du ménage, il représente le degré de sa préférence pour le présent.
On remarque que 'utilité ressentie pendant une période donnée est additivement séparable en
C et h. Elle dépend effectivement de sa consommation C et de la quantité de travail fournie aux
firmes h. On définit C; par 'index de la consommation de Dixit & Stiglitz (1977)

C, = (/01 (i) di)"vl, 2)

avec o > 1. Cet indice agrege les quantités consommeées ¢;(7) d’un continuum de biens différenciés
notés i (i € [0,1]). La construction de l'indice traduit I’hypothese d’une élasticité de substitution
constante o entre deux biens différenciés. L’indice de prix associé a (2) est

r=(/ i) d) (3)

avec py(1) le prix en ¢t du bien différencié i. P, peut également étre interprété comme indice du
niveau général des prix de I’économie. Le vecteur (ligne) des chocs stochastiques g; s’interpréte
comme un empilement de perturbations réelles. Woodford (2003, p. 64) illustre ce type de choc
par 'exemple d’'une variation exogeéne dans l'élasticité de substitution intertemporelle de la
consommation agrégée Cy. L’intuition d’un tel choc est un changement dans I'impatience du
ménage a ’égard de la consommation (cf. sous-section 4.1.2 pour une discussion détaillée des
chocs regroupés dans g;). Pour g; donné, la fonction d’utilité u(C'; g;) est continue, concave et
strictement croissante en C.

v(h¢(I)) représente la désutilité de la quantité du travail spécialisé h(I) que le ménage fournit
a l'industrie qui utilise le type de travail I. Woodford (2003, p. 148) suppose que chaque bien
différencié ¢ est produit par une seule firme i. Chaque industrie I regroupe I’ensemble des firmes
qui utilisent le méme type de travail I, avec un continuum d’industries I € [0, 1]. Rigoureusement,
il faudrait utiliser un systéme de notation basé sur le double continuum (7,4) € [0, 1] x [0, 1] (cf.
Woodford (2003, p. 148)). Un double indice renseignerait alors & la fois sur I'identité de la firme et
sur l'industrie. Par exemple, h;(1, %) représenterait le travail fourni par le ménage représentatif a
I'industrie I et plus précisément a la firme 7. Pour alléger les notations, il est toutefois préférable
de ne retenir que l'indice simple qui est pertinent dans le contexte en question. Concernant



I’'utilité du ménage, il est par exemple suffisant d’indiquer 'industrie I, car cette utilité n’est
pas affectée par le fait que ce travail est in fine utilisé par la firme ¢ plutdét que par une autre
firme appartenant a la méme industrie.

Pour g; donné, la fonction v(h ; g;) est continue, convexe et strictement croissante en h.

Le fait que g; soit un argument des fonctions u(- ; 0;) et v(- ; o) n’exclut pas la possibilité
que les perturbations qui s’exercent sur les deux fonctions soient indépendantes. Il suffit d’ima-
giner que des éléments différents du vecteur g, affectent u et v (Woodford 2003, p. 144). On
pourrait par exemple noter g;(u) la variable de perturbation affectant u et g¢(v) la variable de
perturbation affectant v. Dans ce cas, le vecteur des perturbations s’écrirait g; = [gt(u) Qt(?})}.
Cette écriture correspond au cas simple ou chacune des deux fonctions u et v est affectée par
une seule variable de perturbation. On pourrait imaginer des cas plus complexes ou plusieurs
perturbations s’exercent sur chaque fonction. Comme cette complexification ne modifierait pas
fondamentalement le fonctionnement du modele, on peut se contenter du cas simple avec seule-
ment deux perturbations indépendantes o(u) et o¢(v). Dans une représentation graphique, ces
perturbations se traduiraient par des déplacements des courbes d’iso-utilité (ou d’iso-désutilité)
associées a u et v.

Woodford ne se prononce pas sur une éventuelle positivité de u et de v. Toutefois, la positivité
de v est mobilisée dans la suite (cf. sous-section 3.2.5) On peut donc considérer que la positivité
de la fonction v est une hypothese implicite du modele.

La continuité de u et v est une autre hypothese implicite du modele. En absence de cette
hypothese, la résolution du probléeme d’optimisation du ménage ne serait pas justifiée (cf. sous-
section 2.1.5). On peut noter que toutes les fonctions particulieres utilisées dans la littérature &
des fins d’illustration sont des fonctions continues, cf. par exemple Gali (2008) ou Walsh (2003).

Le fait que les encaisses monétaires ne soient pas un argument de la fonction d’utilité (1)
traduit I’hypothese d’absence de frictions monétaires. En effet, la méthode standard de modéliser
la présence de frictions monétaires est d’introduire les encaisses réelles %ﬁ dans la fonction
d’utilité (Woodford 2003, p. 144). Le ménage a alors intérét & détenir des encaisses monétaires
malgré le fait qu’elles soient moins bien rémunérées que les autres actifs financiers. Un tel
comportement correspond justement a l’intuition d’une économie avec frictions monétaires : les
agents détiennent de la monnaie pour minimiser les cofits associés a ces frictions. !

La fonction d’utilité (1) n’apparait pas dans I'ouvrage de Woodford (2003). En effet, 'auteur
précise une fonction d’utilité qui est adaptée a un contexte d’une économie de dotations sans
frictions monétaires (chapitre 2) ainsi qu'une autre qui convient dans le cas d’une économie de
production avec frictions monétaires (chapitre 3). C’est a partir de ces deux fonctions que j’ai
« reconstitué » I’équation (1) comme la fonction d’utilité qui devrait se trouver en amont de la
dérivation du modele de base du quatrieme chapitre de Woodford (2003). Preston (2005) est
visiblement arrivé & la méme conclusion, car il retient également (1).

Avant de préciser les contraintes qui peésent sur le ménage, il convient de résoudre d’abord
la question de la répartition de la consommation agrégée C; sur les biens différenciés. En effet,
on peut alors alléger I’écriture de la contrainte budgétaire du ménage en y insérant 1’expression
de la répartition optimale.

2.1.3 Répartition optimale des biens différenciés

Pour un niveau de dépenses de consommation 3; donné, le ménage représentatif a intérét
a choisir la combinaison des biens différenciés ¢;(i) qui lui permet d’acquérir le plus grand C;

1. Une méthode alternative de modéliser les frictions monétaires est d’imposer aux agents de verser le prix
d’une transaction sous forme de monnaie au moment méme ou la transaction a lieu. Autrement dit, les agents
ont besoin d’encaisses monétaires pour pouvoir réaliser des achats. Cette contrainte est connue dans la littérature
anglophone sous le nom de cash-in-advance constraint (contrainte d’encaisses préalables).



possible. Cet intérét découle du fait que w soit strictement croissant en C;. Le programme de
maximisation en ¢ associé a ce probleme s’écrit alors

1 o—1 %
max </ c(i) @ dz’) Vi
Ct(i) 0
1
s/c 3t=/0 pi(i)er (i) di

On peut résoudre ce probléeme de maximisation a ’aide du Lagrangien :

L= (/Olct(i)";l di)aal — Az (/Olpt(i)ct(i) di — 3t> (5)

(cf. Gali (2008, p. 61)). On obtient pour tout bien différencié ¢ € [0, 1] la condition de premier
ordre

ai@) _ (a;1>ct(i)i X </Olct(z’)”al dz’)"il X <0i1> — Aepe(i) = 0. (6)

A partir de (6), on peut trouver (cf. annexe A.2) la relation entre la quantité consommée de
chaque bien différencié et la consommation agrégée

(i) = (ptp(j))_g Ci (7)

ainsi que ’égalité
1
/0 pe(i)er(i) di = G, . (8)

L’équation (7) montre comment le ménage repartit sa consommation agrégée C; sur les différents
biens ¢ (i) ; ’égalité (8) permettra par la suite de substituer dans la contrainte budgétaire du
ménage le terme fol pi(i)ce(i) di par PCy, i.e. de passer d'une logique d’intégration des dépenses
pour chaque bien différencié & une approche en termes de dépense de consommation globale
P,C,.

2.1.4 La contrainte budgétaire

Le ménage représentatif se trouve face a la contrainte budgétaire en termes de flux
1 1 1
M, + By < Wi + / wi(D)hy(I) dI + / Pui) di — Ty — / pele(i) di e, (9)
0 0 0
qui devient, lorsqu’on substitue fol pe(i)ey(i) di par Cy Py :

1 1
M, +B; < Wt+/ wi(1)he(I) dI+/ Pi(i) di — T, — CyP, Vi (10)
0 0

M; représente la richesse détenue en fin de période sous forme d’encaisses monétaires. By est la
valeur nominale en fin de période de la richesse détenue sous forme d’autres actifs financiers,
quelque soit leur émetteur (le gouvernement ou des agents privés). Wy est la richesse totale
(sous forme de monnaie et d’autres actifs financiers) en début de période. Les flux de revenus
du ménage sont composés du terme fol we(I)ht(I) dI, qui correspond au revenu salarial que le
ménage pergoit des différentes industries I (w;(I) est le salaire payé dans l'industrie I), et du
profit agrégé fol P(i) di, que les firmes versent au ménage représentatif sous forme de dividendes.
Il convient de rappeler que les variables qui se référent a 1’agent représentatif sont des variables



per capita. L’équation (10) indique donc que le ménage représentatif pergoit le profit agrégé
per capita des firmes, ce qui est cohérent compte tenu de I’hypothése retenue par rapport au
régime de propriété des firmes. En effet, Woodford suppose que chacun des ménages identiques
est propriétaire d’'une part égale du capital de chaque firme (cf. annexe A.1). T; désigne les
impots nominaux nets, i.e. des impdts dont on a retranché les flux de transferts a destination
ol en provenance du ménage représentatif. Le terme CiP; désigne la dépense de consommation
du ménage.

La contrainte budgétaire (10) montre que la richesse monétaire et financiére en fin de période
doit nécessairement étre inférieure ou égale a la richesse héritée de la période précédente, a
laquelle on a ajouté les flux des revenus (salaires et dividendes) et dont on a retranché les
impots et les dépenses de consommation.

Il est & premiére vue surprenant que ’équation (10) ne comporte pas de terme qui correspond
explicitement aux revenus d’intérét. Ceci s’explique par le fait que le paiement des intéréts est
supposé se produire entre la fin d’une période et le début de la période suivante. Par conséquent,
Wy comprend déja les intéréts percus pour les actifs détenus a la fin de la période ¢t — 1. En effet,
on peut décomposer W; en

Wi = (14" ) M1 + Ay, (11)

avec 1;"; le taux d’intérét qui rémunere des avoirs en monnaie déposés aupres de la banque
centrale. On remarque que dans une « cashless economy », les ménages n’ont pas intérét a
détenir une partie de leurs encaisses monétaires sous forme d’especes ou de billets de banque ils
déposent la totalité de leurs encaisses monétaires pour bénéficier de la rémunération . Dans ces
conditions, I’équation (11) suggere que chaque ménage dispose d’un compte aupres de la banque
centrale. A; est la valeur en t du portefeuille des actifs financiers choisis par le ménage en t — 1.
La variable W est implicitement supposée bornée (Woodford 2003, p. 627 - 628). Il s’agit 1a
d’une hypothése naturelle : ’équation (11) montre effectivement que dans le cas contraire, il
faudrait supposer que soit la masse monétaire M, soit la valorisation des titres A, soit le taux
d’intérét ¢ n’est pas borné. Comme Woodford (2003, p. 64) suppose des marchés financiers
complets, ce portefeuille est a priori composé d’actifs risqués et non risqués. La valeur de A;
dépend par conséquent de I’état du monde qui se réalise en t. Ce portefeuille a été acheté en
t — 1 pour son priz de marché B;_1. A I'aide de ce prix, on peut définir le facteur d’actualisation
stochastique Q¢ ¢+1. Ce facteur vérifie la relation d’arbitrage

By = E; Q441 4¢41), (12)

avec E; Pespérance conditionnelle & 1’état du monde en ¢ (Woodford 2003, p. 66). L’interpré-
tation économique de 'opérateur E; est celle des anticipations rationnelles, i.e. de ’espérance
conditionnelle & l'information disponible en ¢. On a donc E; = E(-|Z;), avec Z; l'information
disponible en t. L’ensemble 7; contient des informations concernant la réalisation de 1’état du
monde en t, les réalisations de I’état du monde dans les périodes antérieures a ¢, ainsi que
I’ensemble des états du monde possibles a la période ¢t + 1, étant donné 1’état du monde qui
s’est réalisé en t. Woodford ne dit pas de maniere explicite que les agents du modele sont dotés
d’anticipations rationnelles. Toutefois, le fait qu’il qualifie systématiquement les équilibres du
modele de « rational expectations equilibria » (équilibres en anticipations rationnelles) montre
que les anticipations rationnelles sont une hypothese implicite du modele. Gali confirme ce point
de vue :

"Underlying the monetary policy analysis contained in the previous chapters are the
assumptions of perfect information and rational expectations, i.e., that both private
agents and the central bank know the structure of the economy (specification and
parameter values), are able to observe the shocks impinging on the latter, and form
expectations in a way consistent with that (correct) model." (Gali 2008, p. 188)



Q¢1+1 est « stochastique » dans la mesure ou il integre les risques associés aux actifs dont le
rendement dépend des réalisations de I’état du monde. A I’équilibre, @y 41 doit étre unique. En
effet, dans le cas contraire, il existerait des possibilités d’arbitrage inexploitées, ce qui serait en
contradiction avec le concept d’équilibre.

On peut remplacer A;q dans (12) par Wiy — (1 + ") M, (cf. (11)), puis B, dans (10) par
(12), ce qui donne :

(1 = E[Qta+1](1 +4")) My + By [Qr 441 Wiia] <

1 1 13
W, +/ we(I)he(1) dl+/ P(i) di — Ty — Ci Py Vt. (13)
0 0

Ensuite, on peut remplacer E[Qy+1](1+1;") dans (13) par 1;15, avec i le taux d’intérét associé

a un actif sans risque & maturité d’une période. En effet, pour un tel actif, (12) s’écrit

1
- F 14
T ¢ [Qre+1], (14)
car (’it,Bt) S It, ce qui implique Et [(1 +’it)Bt] = (1 + it)Bt et donc Et {Qth_l(l +it)Bt] =
E: [Qt4+1] (1 4 i¢) By L’actualisation de 1 4 4} par la valeur espérée du facteur d’actualisation
1+
1+

By = Ei[Qui1(1+4)B] «

Qt,t+1 donne alors . On obtient alors pour (13) :

1 1
Wt Z Et [Qt,t+1Wt+1] + PtCt + Tt + AtMt —/O wt(I)ht(I) dI —A Pt(l) dl Vt (15)

avec /\; = 1::}” un indice du cott d’opportunité de la détention de richesse sous forme moné-
taire. En exprimant I'inégalité (15) a la période ¢+ 1 et en prenant les anticipations rationnelles

de la période t des valeurs actuelles des membres droite et gauche de cette inégalité, on trouve

Ei [Qt1+1Wep1]) 2By [Qtt12Wita] + Et [Qr 441 (Pep1Ciq1 + Dp1 Mey1 + Tig1)]
1 1
Quasn ([ wenMhea(D) dr+ [ Puati) di)].

en exploitant la loi des espérance itérées, E; [Eyy1[X]] = E[X], et le fait que Q441 fait par-
tie de I'ensemble d’information Z;,1 associée a l'opérateur E;y;. Comme Q41 € Zi41, on a
effectivement :

Ei[Qti+1Ei11[Qut1,t+2Wipa)] = By [Eig1[Qr 141 Q41,042 Wita]] = Et[Qri+2Wital.

On peut par conséquent remplacer le terme Ej [Q¢¢+1Wit1] de (15) par le membre de droite de
(16). De la méme maniere, le terme E} [Qs4+2Wiy2] peut étre remplacé par I'espérance de la
valeur actuelle en ¢t de I'expression de (15) associée a la période ¢ + 2. En répétant ce procédé
jusqu’a la période T — 1, on trouve la contrainte budgétaire intertemporelle

_ B, (16)

T-1
Wi > Ey [QerWr| + Z Ei Qs (PsCs + A My)]

s=t (17)

_ZEt[Qts</ ws(1 d1+/7> di — )]

avec Qi1 = izal Qs—1,s, qui devient
. IR, [Qt,s (fol we(Dhs(I) dI + [} Py(i) di — AM, —TS)}
+ <

F (18)

N Wi — By [QurWr) — 1 By [Qrs (P5C5)]

P

lorsqu’on isole C4.



2.1.5 Le programme du ménage

Pour optimiser son niveau d’utilité, le ménage doit faire plusieurs choix. Il doit décider la
quantité de travail qu’il souhaite offrir a chaque industrie I. Simultanément, il choisit le niveau
de sa consommation globale. Compte tenu des transferts de richesse des périodes antérieures, et
pour des salaires et des prix donnés, ces deux premiers choix déterminent parfaitement la somme
qu’il va épargner a la fin de la période en question. Pour transférer cette épargne a la période
suivante, il définit un portefeuille d’actifs, composé d’encaisses monétaires et d’autres actifs. 2 La
répartition de I’épargne entre encaisses monétaires et autres actifs constitue le troisieéme choix
que le ménage doit effectuer, et ceci simultanément avec les choix de consommation et d’offre
de travail.

Compte tenu de ces trois décisions, il est pertinent de retenir comme variables de choix du
programme d’optimisation du ménage la consommation agrégée C|, l'offre de travail adressée a
chaque industrie I, h(I), et les encaisses monétaires M.

A la période t, le ménage doit choisir le niveau souhaité de chaque variable de choix pour la
période t et pour toutes les périodes suivantes. Le probléme d’optimisation intertemporelle du
ménage s’écrit alors VI € [0,1] :

max Ey Lgo g (U (Ctyks; Ot4k) — /01 v(heyr(D); 0tk df)]

{Ciiks hpr (1), My }5°

e Qs (Jg ws(Dhs(1) dI + [ Py(i) di — DM, — T, | (19)
sfe Cy < 2]
n Wi — Ey [QerWr| — Z:_tlﬂ E; [Q,s (PsCs)]
P, !

avec Cyyk, heyr (1), My > 0,VI € [0, 1]. La positivité de C' et de h(I) est basée sur la nature des
grandeurs économiques que représentent ces variables. Celle de M s’explique par ’hypothése que
les autorités monétaires émettent une quantité strictement positive de monnaie (cf. sous-section
2.3.1) et qu’elles ont le monopole de I’émission monétaire, i.e. le ménage ne peut pas émettre
une monnaie privée.

La fonction d’objectif du programme (19) ne pose pas de probléme en ce qui concerne ’exis-
tence d’une solution, car u et v sont des fonctions continues. En revanche, la contrainte budgé-
taire intertemporelle ne décrit a priori pas un ensemble fermé et borné. Pour garantir ’existence
d’une solution, Woodford (2003, p. 67 - 68) ajoute trois conditions supplémentaires qui rendent
I’ensemble des contraintes compact :

i > Vi (20)

A i Bt |Quirr (/01 wr(Dhp(I) dI + /017>T(z‘) di — TT)] (21)

T=t+1

Qur (/01 wr(Ihe(I) dI + /01 Pr(i) di — TTﬂ <oo Vi (22)

o
> B
T=t

Il est bien entendu possible de définir d’autres conditions qui assurent le caractére compact

de Pensemble des contraintes. L’avantage des contraintes (20) - (22) réside dans le fait qu’elles
traduisent des intuitions économiques qui ont un sens dans le cadre du modéle.

2. Parmi les autres actifs du portefeuille se trouvent des actifs risqués et des actifs sans risques. En fonction de
I’état du monde qui se réalisera a la période suivante, le ménage découvrira alors la valeur réellement transférée
par son épargne. En effet, pour le portefeuille constitué a la fin de la période t, cette valeur est donnée par Wyi1,
i.e. par la valeur de ce portefeuille en t + 1.



La contrainte (20) écarte la possibilité d’arbitrage entre monnaie et actifs sans risque. En
effet, si (20) n’est pas vérifié, le ménage représentatif peut s’endetter en actifs sans risque en
effectuant une opération de vente a découvert de N actifs sans risque. Il investit ensuite la
somme empruntée en monnaie. Comme la rémunération de la monnaie est dans ce cas supérieure
a celle des actifs sans risque, cette opération dégage le profit (™ — i) x A/. Le ménage a par
conséquence intérét a vendre a découvert le plus grand nombre d’actifs possible. Dans le cas limite
ot NV = o0, le ménage peut bénéficier d'une consommation infinie.?® La lecture mathématique
de cette contrainte est la suivante : i > i7" < Ay > 0, car la rémunération nominale des actifs
sans risque ne peut pas étre négative, i.e iz > 0. Comme Mg > 0, le terme A;M; est positif.
Dans ces conditions, ce terme n’est pas susceptible de remettre en question l'existence d’une
solution : au terme A M, est associé un signe négatif dans (19), ce qui garantit le caractére
fermé de I’ensemble des contraintes. Dans le cas contraire, i.e. pour s < 43', le terme A M
deviendrait négatif. Toutes choses égales par ailleurs, ’ensemble des contraintes cesserait d’étre
borné lorsque le ménage fait tendre M vers l'infini.

Les contraintes (21) et (22) sont nécessaires pour empécher le ménage de financer une consom-
mation infinie a I’aide d’un systéme a la Ponzi, i.e. par un endettement explosif. En effet, en
financant sa consommation courante par emprunt, puis le remboursement de cet emprunt par un
deuxieme emprunt plus élevé, etc., le ménage peut théoriquement bénéficier d’une consommation
infinie.

La contrainte (21) traduit I'idée que les capacités d’endettement du ménage représentatif
sont limitées par ses capacités de remboursement. D’apres (21) le ménage peut certes transférer
a la fin de la période ¢ une richesse négative vers la période t + 1. Toutefois, son endettement ne
peut pas étre supérieur a l’espérance conditionnelle de la valeur actualisée en ¢ 4+ 1 de la somme
de tous ses revenus nets futurs. Ceci est une hypothese plausible dans un contexte d’information
parfaite et compléte, car le ménage ne trouvera pas un créancier pour lui accorder un endettement
plus élevé. En effet, tout agent du modele anticiperait de maniére rationnelle que le ménage en
question ne sera pas capable de rembourser intégralement une telle dette.

La contrainte (22) signifie que I'espérance conditionnelle en ¢ de la valeur actualisée de tous
les revenus nets futurs du ménage est bornée. En effet, sans cette contrainte, le ménage pourrait
s’engager dans un systéme a la Ponzi malgré la prudence des créanciers exprimée par (21). En
effet, si (22) n’était pas vérifiée, 'espérance conditionnelle en ¢ de la valeur actualisée de tous les
revenus nets futurs du ménage serait infinie; I'intuition économique d’une telle situation serait
que le ménage n’aurait pas de difficulté de contracter a la fin de la période ¢ une dette infinie,
car tous les agents du modele considérent qu’il dispose de capacités de remboursement infinies.

La contrainte (22) est plausible dans la mesure ou des capacités de remboursement infinies
n’existent pas dans les économies du monde réel.

Lorsque la condition (22) est vérifiée, I'insertion de (21) dans la contrainte budgétaire de
(19) donne (cf. annexe A.3) :

TE (Qus (Jo woDho(T) dI + [ P(i) di — A M, — T, )|

P (23)
+ Wt - ZgitJrl Et [Qt,s (PSCS)]
Py

t

3. Dans un modeéle caractérisé par des ménages parfaitement identiques, les possibilités d’arbitrage devraient
disparaitre instantanément. Supposons que l'on parte d’une situation ou (20) n’est pas vérifiée. Comme tous
les ménages se comportent de maniere identique, ils souhaitent tous vendre a découvert des actifs sans risque.
Par conséquent, ils ne trouvent pas de contrepartie pour réaliser cette transaction. Chaque ménage a dans ces
conditions intérét a proposer une rémunération ¢ plus élevée pour persuader un autre ménage d’acheter a terme
Pactif sans risque. Le rendement de 1'actif sans risque devrait alors augmenter jusqu’a ce que (20) soit de nouveau
vérifiée.
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ou encore

Y B [Qus (PCs + AsMy)] <

s=t

(24)

o) 1 1

MQ+§:E[Qm(/1%UMADdI+/ R@Mﬁ—ﬂ)l

s=t 0 0

Gréce aux conditions (20) et (22), (23) decrlt un ensemble compact
Comme Wy et Y02, Ey [Qt s ( Olws ) dI + fo ) di — s)} sont supposés étre stric-

tement inférieures & +o00 (cf. (11) et (22)) on trouve

> Ei[Qrs (PCs 4+ AgM,)] < oo. (25)

s=t

A ce stade, on ne peut pas encore résoudre le probléeme du ménage : il n’est pas exprimé sous
une forme qui permet le recours aux outils standard de I’analyse microéconomique (théorémes
de Lagrange ou de Kuhn-Tucker). En effet, (19) indique que le consommateur doit maximiser
par rapport a M, mais M; 1 n’est pas argument de la fonction d’utilité du ménage. Le
raisonnement suivant permet de contourner cette difficulté. Le fait de détenir de la richesse
sous forme d’encaisses monétaires (plutét que sous d’autres formes) ne procure aucune utilité
intrinseque au ménage. Par conséquent, il n’accepte de stocker sa richesse sous forme monétaire
que si la monnaie est au moins aussi bien rémunérée que les autres actifs non risqués. Si ce n’est
pas le cas, le ménage renonce a la détention d’encaisses monétaires. On a donc :

iy =" (26)

ou
M, = 0. (27)

Dans ces conditions, M peut étre éliminé parmi les variables de choix du ménage. Soit (27) est
vérifiée : la quantité des encaisses monétaires est alors déja déterminée, le choix du ménage pour
M est déja faite. Soit (26) est vérifiée : dans ce cas, le ménage ne s’intéresse plus a la répartition
entre encaisses monétaires et actifs sans risque, qui sont maintenant des substituts parfaits. De
plus, le terme AgM, dans la contrainte budgétaire intertemporelle devient égale a zéro, car soit
(26) est vérifibe et Ag = 0, soit (27) est vérifiée et Mg = 0.* Dans les deux cas, le programme
du ménage s’écrit VI € [0,1] :

{Ctirs hegr (1)}

220 Br Qe (fo ws(Dho(1) dI + 3 Py(i) di — T )| (28)
P,

0o 1
max, Ey [Z e (u (Cttrs 0t+k) /O O(httr(1); 0t+k) df)]
k=0

sfe Cp <

Wt - Z?it—i-l Et [Qt,s (PSCS)]

* P,

Les préférences du ménage représentatif satisfont I’hypothése de non saturation locale. En dé-
finissant la nouvelle variable « absence de travail » (— fol h(I)dI ), on peut effectivement montrer

que les préférences du ménage vérifient la monotonicité forte. Soit deux paniers de consomma-
tion et d’absence de travail, F; = (Cj¢, Cj 41, ...; — fol hj(I) dI; —fol hjiv1(I) dI;...), 5 =1,2.

4. On verra dans la suite que c’est 1’équation (26) qui est pertinente, car la stricte positivité de loffre de
monnaie rend (27) impossible (cf. 2.3.1).
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On suppose que tous les éléments de ces deux paniers sont identiques a l'exception d’un. Si la
quantité de cet élément dans le panier F; est strictement supérieure a celle contenue dans Fo,
on aura J1 = Fa. Ceci vient des propriétés des fonctions u et v. La monotonicité forte implique
a son tour la non saturation locale. Grace a la non saturation locale, le probléeme du ménage
peut étre exprimé avec une contrainte budgétaire sous forme d’égalité :

Zs o [Qts (fo ws dI + fD dZ )}

Pt (29)
+ Wt - Z?O:H-l Et [Qt,s (PSCS)]
Py

Le fait que la contrainte budgétaire soit maintenant vérifiée sous forme d’égalité implique la
condition de transversalité (cf. annexe A.4) :

hm Et[Qt,TWT] = 0 (30)
T—o00

t =

L’intuition de cette condition est que la valeur actualisée d’une richesse accumulée par le ménage
dans un avenir lointain devient négligeable lorsque cet avenir est suffisamment éloigné du présent.

Les méthodes de résolution habituelle du probléeme du ménage conduisent a une impasse, car
elles aboutissent systématiquement a la condition d’Euler

Qtt+1 Pry1
P,

Cette équation pose probleme, car la suite du raisonnement mobilise également une équation qui
correspond a la condition (31) sans opérateur des anticipations rationnelles, i.e. fuc(Cri1; 0141) =
Qt Que1 P

P,
gramme (28). Pour sortir de cette impasse, il convient de suivre 'astuce de Woodford (2003, p.

70) qui dérive dans un premier temps des conditions d’Euler associées a un contexte de certitude,
i.e. qui sont caractérisées par le fait que les variables de la période ¢ 4+ 1 ne sont pas considérées
comme anticipées (cf. la sous-section prochaine). La justification théorique de ce procédé est la
suivante : le fait que le ménage formule a la période ¢ des anticipations revient a dire qu’il associe
des probabilités de réalisation & chaque état du monde susceptible de se réaliser en t+1,¢+2, ....
On peut donc considérer que le ménage, au lieu de résoudre le programme (28), résout pour
chacun de ces états le programme

E; [Buc(Ciy1; 0041)] — Az Ey = 0. (31)

. Cette condition ne peut pas étre obtenue par la résolution habituelle du pro-

1
max Zﬁ < (Cryrs; 04k) — /Ov(ht+k(f);0t+k) df>

{Ctik> hepr (D}

2 Qus ( Jo wo(Dhs(1) dI + [ Pu(i) di — T (32)

s/e Cy = 2]

Wt - Zgit-i-l Qt,s (Pscs)

+ P,

La solution du programme (32) peut étre trouvée a l’aide du Lagrangien
1
L= Z e < (Ctiks 0t+k) — /0 v(hesr(D); 01+k) df)

32224 Qus (= fo weDh(DAT) + Y21y Qus (PC) + Ry
P

(33)

— Az Cy +
avec Ry = D o2, Qr s (— fol Ps(i)di + Ts) — W
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2.1.6 Conditions d’Euler

Concernant les quantités optimales de la consommation aux périodes ¢ et t + 1, on trouve a
l'aide du Lagrangien (33) les conditions de premier ordre suivantes :

oL

— = Ci;01) — Ap =0 34

ac, uc( tyQt) L ( )

oL Qti+1 P
= C N — )\ _ = 0 35
. _ 0u(Cy; 04) " .y N ,
avec uc(Cy; o) = a0, Les conditions de deuxieme ordre du probleme du ménage prouvent
t
que (34) et (35) sont bien associées & un maximum (cf. annexe A.5). En divisant (34) par (35),

on obtient
uc(Cys00) BP

ue(Cog1; 0041) Qa1 Pig1
La condition (36) doit étre vérifiée pour tout état du monde qui est susceptible de se réaliser d
chacune des périodes t > 0 et pour tout état du monde possible en t+ 1, compte tenu de l’état du
monde qui s’est effectivement réalisé da la période t (Woodford 2003, p. 70). Q41 s’interprete
dans (36) comme la valeur spécifique que le facteur d’actualisation prend dans un état du monde
particulier qui est possible & la période t + 1.

L’équation (36) décrit l’allocation intertemporelle de la consommation du ménage. Celui-ci
repartit sa consommation entre les périodes t et t+ 1 en fonction du niveau des prix en t et t+1,
ainsi qu’en fonction du facteur d’actualisation et de sa préférence pour le présent. L’optimalité
de cette allocation réside dans le fait que le ratio entre les utilités marginales des consommations
ent et en t+1 égalise le rapport des prix associés a ces consommations, ce rapport étant actualisé
par le facteur Q¢ (41 et pondéré par la préférence pour le présent 3.

(36)

En réarrangeant la condition (36) et en appliquant 'opérateur E; a ces membres de gauche
et de droite, on obtient I’expression

1 ue(C; 0r) Pt+1}
B _E , 37
! [Qt,ﬂrl] ! [uc(CtJrl; ot11) BP; (37)

qui est d’apres (14) équivalente a

uc(Cr;0t)  Piga
Ue(Cig1; 0041) P

L’équation (38) s’interpréte comme (36), sauf qu’elle introduit explicitement I'incertitude concer-
nant la réalisation de I'état du monde en ¢ + 1.

1+i,=p1E, [ (38)

L’équation (38) joue un role central dans le nouveau modele keynésien. A 1’équilibre général,
il est en effet possible de construire a partir de cette équation une courbe de type « IS » (cf.
sous-section 3.2.3).

Pour ce qui concerne la quantité de travail du type I offerte par le ménage a la période t, le
Lagrangien (33) donne

= —vp(he(1); A =0 39
aht(l—) vh( t( )7Qt)+ L Pt J ( )
I .
avec vp(he(I); 0¢) = W Cette condition de premier ordre est bien associée a un maxi-

mum (cf. annexe A.5). En divisant (39) par (34), on trouve la condition standard d’une offre de
travail concurrentielle (Gali 2008, p. 17 - 18)
op(Pe(D); 00) — wi(1)

_wld) 10
uc(C; 0r) Py (40)
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ce qui est cohérent par rapport aux hypotheéses du modele quant & la structure du marché du
travail. Cette structure est effectivement celle de la concurrence pure et parfaite. En effet, sur
chaque segment I du marché du travail se rencontrent une infinité de firmes qui recrutent le
travail spécialisé de type I et un grand nombre de ménages, car chaque ménage fournit tous les
types de travail spécialisé (cf. la fonction d’utilité (1)). Par conséquent, firmes et ménages se
trouvent dans la position d’un preneur de salaire : elles fixent la quantité de travail offerte ou
demandée sur le marché du travail en fonction du salaire qui y est actuellement en vigueur. Dans
ces conditions, le marché du travail est forcément et en permanence a I’équilibre concurrentiel.

La condition (40) montre que le ménage égalise 'utilité marginale de sa consommation et
la désutilité marginale du travail du type I. Autrement dit, le ménage augmente son offre de
travail tant que 1'utilité de la derniére quantité consommée est supérieure ou égale a la désutilité
associée a la derniére quantité de travail offerte. L’équation (40) réapparaitra dans la sous-section
2.2.2, car elle aura un impact sur les coflits marginaux et le prix optimal des firmes.

Les équations (38) et (40) résument le comportement d’optimisation du ménage : elles spé-
cifient comment le ménage détermine les quantités de ses variables de choix (consommation et
offre de travail), étant donnés les processus {P;} et {i;} qui s'imposent & lui. Le processus {P;}
dépend en effet de la tarification mise en ceuvre par les firmes tandis que {i;} est placé (in-
directement) sous la responsabilité des autorités monétaires.® Les deux sous-sections suivantes
exposent par conséquent d’abord le comportement des firmes (sous-section 2.2), puis celui des
autorités monétaires (sous-section 2.3).

2.2 Maximisation du profit des firmes

Le nouveau modele keynésien suppose I'existence d’un continuum des firmes qui sont preneurs
de salaires sur le marché du travail car la structure du marché est - comme on vient de voir dans
la section précédente - celle de la concurrence pure et parfaite.

En revanche, elles sont - dans les limites de leur pouvoir de marché - faiseurs de priz sur le
marché des biens. La structure du marché des biens est effectivement celle de la concurrence mo-
nopolistique. Plus précisément, le modéle retient la formalisation de Dixit & Stiglitz (1977). Les
différents biens sont des substituts imparfaits, avec o, I’élasticité de substitution entre deux biens
différenciés. Les aspects concurrentiels de cette structure de marché ne constituent d’ailleurs pas
la seule limite au pouvoir de fixation des prix des firmes. Cette sous-section montrera que ce
pouvoir est également entravé par la rigidité des prix des biens, i.e. par 'inertie des prix du
passé.

Bien que la rigidité des prix des biens soit une caractéristique fondamentale du nouveau
modele keynésien de base du quatrieme chapitre de Woodford (2003), cette sous-section déroulera
le comportement des firmes d’abord dans un contexte de prix flexibles. L’intérét de ce procédé
réside dans le fait que 1’équilibre en prix flexibles constitue un point de référence indispensable
pour I’étude du comportement du modele dans son contexte normal de prix rigides.

La rigidité des prix et la double structure de marché vont déterminer le comportement des
firmes. Leur pouvoir de fixation des prix - bien que sérieusement limité par l'inertie des prix
et par les aspects concurrentiels de la structure du marché des biens - leur permet d’appliquer
des marges aux colits marginaux et de réaliser des profits économiques. Le calcul de ces marges
nécessite la connaissance des cotits de la firme. Dans une premiere étape, il convient de présenter
la fonction de production des firmes.

5. On verra dans la sous-section 2.3.1 que les autorités monétaires fixent ;" et non i,, mais on peut parler d’un
controle indirect de i¢ dans la mesure ou I'égalité i}* = i; est systématiquement vérifiée a I’équilibre (cf. 3.1.2).
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2.2.1 Fonction de production

Chaque firme ¢ est caractérisée par la fonction de production

ye(i) = Acf(he(d)), (41)

avec y¢(7) la quantité du bien ¢ produite par la firme ¢. On remarque que 7 renseigne a la fois
sur l'identité du bien différencié et sur celle de la firme spécialisée qui produit ce bien. Comme
le bien 7 est produit par une seule firme, on peut utiliser la notation 7 sans risque de confusion
pour désigner le bien et la firme.

La fonction f(-) est croissante et concave (Woodford 2003, p. 148). Pour éviter des incohé-
rences économiques, en ’occurrence des quantités de biens négatives, elle doit également étre
positive sur [0, +00]. A; est un facteur qui représente le niveau technique du processus de pro-
duction. L’indice temporel associé & A indique que ce niveau est susceptible d’évoluer au cours
du temps. Woodford suppose que cette évolution obéit a un processus exogene au modele, ce qui
ouvre la voie a l'intégration du progres technique dans le modele. On remarque ’absence d’un
indice (i) associé & A. Le niveau technique est donc celui de l’économie, partagé par l’ensemble
des firmes, quelque soit leur spécialisation. Le seul facteur de production utilisé par la firme 4
est le travail he(7).

A partir de cette fonction de production, on peut maintenant calculer les cofits de la firme.

2.2.2 Colits de la firme

La fonction de production montre que les salaires sont les seuls cotits auxquels la firme 7 doit
faire face. On a donc le cotit total

CTi(i) = we(1)h(i), (42)

avec wy(I) le salaire dans I'industrie I que la firme ¢ paie & ses salariés. Pour la firme 4, ce salaire
est donné, il est établi sur le segment concurrentiel I du marché de travail.
En substituant h;(i) dans (42) par la fonction réciproque de (41), on obtient

CTi(i) = we(1) x [~ (ye(3) ) Ar) - (43)
Le coiit marginal nominal de la firme i est donné par

avec U (y(i)/ Ay) = O 1(,)/.4 7 = d(fdz;(?f)(;ZJ;‘t)) une fonction qui est croissante et posi-
Ye(1)/ A s

tive sur l'intervalle [0, +00]. En divisant par l'indice des prix P, on trouve le cotdt marginal réel

de la firme : 5.(i ;
sui) = 80 = 9 )4, ()

Pour trouver une expression alternative du cotlit marginal réel dans laquelle ce colit n’est fonction
que des quantités produites (et d’un vecteur de perturbations), il est nécessaire d’ajouter des
hypotheses d’équilibre. Pour remplacer w;(I) dans (45), on mobilise la condition (40) et le fait
que l'on a (i) = ¢(i) a I’équilibre partiel du marché du bien i et Y; = Cy a 'équilibre général
(cf. sous-section 3.1.1). On exploite également le fait que toutes les firmes de I'industrie I sont
confrontées aux mémes conditions, i.e. elles ont la méme fonction de production, elles doivent
payer le méme salaire et elles sont confrontées a la méme demande pour les différents biens
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qu’elles produisent. Cette identité des conditions implique qu’elles appliquent toutes le méme
prix pi(I). A 1’équilibre, (7) devient pour chaque firme i du secteur [ :

yi(i) = Y, <pt(i))0:Yt <pt(l)>g, (46)

avec Y; un indice de la production agrégée défini par

;= [/Olytm?? dz}”al. (47)

On a donc y (i) = w(j) Vi,j € I, i.e. toutes les firmes du secteur I ont des quantités de
production identiques, par conséquent elles utilisent des quantités de travail identiques. On
trouve pour la production agrégée de l'industrie y(I) = y:(i) et pour sa demande de travail
agrégée hy(I) = hy(i) (cf. annexe A.6). On peut alors écrire :

Uh (f_l (ye(I)/ As) 5 Qt) P

we(l) = 48
) uc(Yz; 1) (48)
et on obtient 'expression alternative du colit marginal réel
) S (@ . -
si(i) = ;ﬁ ) s (ye(@), v (1), Y5 04) (49)
t

—1 .
avec s (y¢(1),ye (1), Yy, 01) = vh(fucg//i-u;t/)ﬁ? ) x U (y¢(i)/ Az). Le nouveau vecteur des perturba-

tions exogeénes g; regroupe ’ancien vecteur g; et le processus exogene qui détermine le niveau

technique A;. Si l'on retient le cas simple ou gy = |ot(u) Qt(’U)], le nouveau vecteur s’écrit

Ot = [gt(u) ot(v) At}. Il n’y a priori aucune raison plausible qui plaide en faveur de I'exis-
tence d’'une dépendance entre g; et A;. On retiendra par conséquent dans la suite que o; est
orthogonal a Aj.

2.2.3 Tarification dans un contexte de flexibilité des prix

L’environnement de parfaite flexibilité des prix est caractérisé par le fait que chaque firme
peut tarifer en t librement le prix qu’elle souhaite, sans aucune contrainte exercée par les prix
appliqués dans les périodes précédentes. De plus, la firme connait ses fonctions de cofit et observe
parfaitement la demande pour son bien (Woodford 2003, p. 151), qui est donnée par I’équation
(46) (cf. la sous-section précédente).

Malgré le fait que la firme i soit faiseur du prix p.(i), elle consideére P; et Y; dans la fonction
de demande (46) comme donnés. Ceci parait normal dans la mesure ou les poids du prix p(7)
dans l'indice P; et de la production y;(7) dans l'indice Y; sont infiniment petits.

Pour un niveau de production y;(7) donné, i.e. a I’équilibre du marché des biens, le programme
de maximisation du profit P.(i) de la firme 7 s’écrit

max Py (i) = pi(8)ye(i) — we(I) x f 1 (ye(i) ) Ar)

pt(3)

s/e (i) = Y, {pt]ﬁj)} - (50)
s o0 mi B i (s 0) o
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On trouve la condition de premier ordre

0Py (1)
Opy (i)

=P 701~ 0) 55

wi(I)  d(f N ye(i)/Ar)) Vi
A : d(ye(i)/ Ar) x (_U)ﬁ pe(i)~tD =,

(52)

qui est bien associée & un maximum. En effet, dans le programme (50), le chiffre d’affaire de
la firme p;(i)y; (i) est une fonction croissante concave de y; () et f~1(y:(i)/A;) est une fonction
croissante convexe en 1 (7). Comme le terme w; (1) f~1(y(i)/A;) est doté d’un signe négatif, le
profit est une fonction concave de y.(i). La contrainte de (50), (i) = Y; {%ﬁ“} - (qui correspond

aux ventes du bien i), est une fonction décroissante du prix p(7), le profit P;(i) doit donc étre
une fonction concave en py(i) (Woodford 2003, p. 154).

Lorsqu’on exprime (52) en fonction du cotlit marginal nominal S¢(7), on trouve I’équation
pe(i) = MSy(3), (53)

avec M = ~Z3, qui indique que la firme ¢ applique la marge M a son cofit marginal nominal.

2.2.4 Niveau de production dans un contexte de flexibilité des prix

Une fois le prix optimal p;(i) donné par 1’équation (53), il est possible de déterminer la
quantité optimale y.(i). En effet, en divisant (53) par l'indice des prix P, on trouve le prix
relatif que la firme ¢ souhaite fixer :

PO S s (i), Vi), (>4

pe(i)

Comme le ratio “5~ vérifie en méme temps (cf. (46))

pﬁ) _ (yg))_ ’ (55)

alm

on trouve la quantité optimale

ye(1) = {M s (ye (), y:(I), Ye; 00) } 7 Vi (56)

Pour garantir unicité de la solution de (56), il faut que le colit marginal réel s (y;(7), y¢+(I), Ys; 0t)
soit ou bien toujours croissante en (i), ou bien toujours décroissante en y; (7). Comme la fonction
de production f(h¢(i)) est croissante et concave, f~1(y;(i)/A;) doit étre convexe, par conséquent

2(p—1 ;
% est positif. On a alors

O s (ye(0), (1), Ye;0¢)  we(I)  d* (f~H(ye(i)/ Ar))
ow A /A 7" o0

i.e. le coit marginal réel est toujours croissant en y;(7) et la solution de (56) est effectivement
unique.

On peut maintenant définir le niveau naturel de la production : c’est le niveau de 'indice de
la production agrégée Y; que I'on observe dans le contexte particulier de cette sous-section, i.e.
lorsque les prix sont parfaitement flexibles. En effet, toutes les firmes de 1’économie se trouvent
dans une situation parfaitement identique, ce qui implique qu’elles produisent toutes une quantité
identique du bien dans la production duquel elles sont spécialisées, i.e. on a y:(i) = y:(j) Vi, j.
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Cette quantité est notée Y;", et on a y (i) = y(I) = Y: = Y". L’égalité entre y;(i) et y.(I) est
justifiée dans I’annexe A.6. Celle entre Y, et Y; s’explique par la définition de l'indice Y; et par
le fait que Y, est indépendant de i. Dans ces conditions, on a effectivement

¥ = {/0 (i) dz’]”a‘l - [/0 (v dz}”a‘l —y, (58)

On remarque que le niveau naturel de la production renseigne en méme temps sur le niveau du
production de chaque firme ¢, de chaque industrie I et de ’économie dans son ensemble.
En substituant dans 1’équation (56) v:(i), y:(I) et Y par Y;", on obtient :

"= {M s (Y;:nﬂ/%"a Y @t)} Y;n’ (59)
w_ [ U A 0) d(FH A
Y= {M ao (V7 00 A AV A } Y. (60)

La présence du vecteur g; dans (59) montre que le niveau naturel de la production n’est pas
statique, mais affecté par des perturbuations.

2.2.5 Tarification dans un contexte de prix rigides

Pour modéliser la rigidité des prix, le nouveau modele keynésien fait usage d’un mécanisme
tres simple proposé par Calvo (1983) : les opportunités de fixation des prix arrivent selon un
processus exogene de Poisson. Dans un souci de simplifier le raisonnement, Woodford (2003,
p. 179) modifie légerement la loterie de Calvo : le tirage n’a pas lieu au niveau individuel (i.e.
pour chaque firme 7), mais au niveau de chaque industrie I. Avec une probabilité ¥ €]0, 1],
toutes les firmes appartenant a 'industrie I doivent continuer d’appliquer le prix en vigueur a
la période précédente; avec la probabilité (1 — 1) elles peuvent librement choisir leur prix de
vente. La probabilité ¢ est la méme dans toutes les industries I € [0, 1]. Dans ces conditions, une
proportion 1 — ¢ des firmes de I’économie peut ajuster en ¢ le prix de vente et une proportion
¥ des firmes se voit contrainte d’appliquer de nouveau les prix qu’elles avaient déja utilisés en
t—1.

Une firme qui peut modifier son prix de vente a la période ¢ va choisir le prix p;(i) qui
maximise ’espérance de la valeur actualisée du profit cumulé pendant les périodes ou ce prix
reste en vigueur. Pour un niveau de production y;(i) donné, le programme de maximisation de
I’espérance de la valeur actualisée du profit de la firme ¢ s’écrit alors

max [219 “tQ, TPT]

pe(®) T=t

s/e e = ve [PA2]

ou encore

I}g?ﬁ)i E; {Zﬁ tQtT lpt( )YT { P(;W_U - wT(I)f_l (YT {p;(;)}_” /ATN } . (62)

Dans ce programme, le facteur 97— correspond a la probabilité que la firme ¢ utilise & la période
T toujours le prix p(i). La condition de premier ordre associé au programme (62) s’écrit

OB [SF 0" QurPr|
L e (63)
E, lz 19T_tQt,T< (o0 — 1)YT< P(;)) 210 —Ms(yt(i),yt(f),yT;gT)m




et permet de trouver le prix optimal appliqué par la firme. La condition de premier ordre (63)
est associée a un maximum. En effet, le chiffre d’affaire de la firme dans le programme (62)

est une fonction croissante concave du terme Yp [p (0 )} et f‘l(yT(i) /A¢) est une fonction
croissante convexe en Y7 {P—(;)} . Comme le terme wr(I)f~ (yr(i)/A;) est doté d’un signe

N0
négatif, I'espérance de la valeur actualisée du profit est une fonction concave de Yr [p}—(;)} . Le

Pt(l)]

terme Yp { (les ventes du bien i) est une fonction décroissante du prix p;(7), espérance

de la valeur actualisée du profit de la firme F; {Z%Lt ﬁT_tQt,TPT} doit donc étre une fonction

concave en py(1).

pe(7)

Le terme —(o — 1)Yr Py

supposés étre strictement positifs. On trouve par conséquent a partir de la condition de premier
ordre (63) :

—o—1
) est différent de zéro, car (o — 1), Y, Pr et p (i) sont

B [;i 7 Qur (P82 — Ms(yr(),yr (1), Y @ﬂ)] =0 (64)
o~ Tt pe(i) o (f (yr()/Ar)s or)  d(f (yr(i)/Ar))
Fr L_tﬁ Qur ( Pr M uc (Yr; or) Ar T dlyr(i) [ Ar) ﬂ (65)
=0.

Comme toutes les firmes capables d’ajuster leur prix de vente se trouvent devant le méme
probleme d’optimisation, elles choisiront toutes un méme prix optimal, noté p;. On aura donc
une proportion 1 — 9 des firmes de 1’économie qui appliquent le prix p; (i) = p;.

Les autres firmes, qui ne peuvent pas ajuster leur prix a la période t, sont tirées de maniere
aléatoire et indépendante d’une période a ’autre parmi ’ensemble des firmes. L’existence d’un
trés grand nombre de firmes garantit la validité et ’applicabilité de la loi des grands nombres.
Dans ces conditions, on peut considérer que chaque prix particulier faisant partie de la distri-
bution des prix utilisés en t — 1 réapparaitra avec la méme fréquence dans le sous-ensemble des
prix tarifés par les firmes empéchées d’ajuster leur priz de vente. En particulier, la moyenne des
prix appliqués en t par ces derniéres correspond a la moyenne des prix appliqués a la période
précédente par ’ensemble des firmes de ’éconiomie, soit P;_1. Dans ces conditions, I’indice des
prix P; s’écrit :

1

= =y
Pt: / *10 d'L"‘/ pt]_
0

[ r1—0 = 66
— / ﬁrﬂdrﬁ/ P;fm] (66)
/o 1-9

1

= [0 =op 7 +op| T

Toutes les firmes d’une industrie modifient leur prix de vente a la méme période. Comme
elles sont toutes parfaitement identiques, elles choisissent toutes le méme prix p;. D’ailleurs,
les firmes appartenant aux autres industries qui peuvent modifier leur prix de vente a la méme
période choisissent également p;, car toutes ces firmes se trouvent exactement dans la méme
situation : elles sont toutes caractérisées par la méme fonction de production (41) et elles sont
toutes confrontées a la méme fonction de demande (46). Soit y; la demande qui s’adresse a
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chaque firme qui applique le prix p;. Cette demande est donnée d’apres la logique de 1’équation
(46) par :

. (PENTC
== Y;. 67
u (3) t (67
On peut alors remplacer yr(i) et yr(I) par y; dans I’équation (65) et 'on trouve alors

o~ Tt P o (e /Ar) s er) d(F (v /Ar))
B [Zﬁ Qur <PT M uc (Yr; or) Ar d(yp/Ar) )]

T=t (68)

=0.

A Taide de I'équation (60), on peut faire apparaitre le niveau naturel de la production. Pour
cela, on simplifie (60) ce qui permet d’écrire :

op (F7H (Y ) A5 00) O (f 1Y) A))
uc (Y™ o) A oY/ A)

Maintenant, on peut substituer le terme M dans (68) par I'inverse du membre de droite de (69)
et 'on obtient ainsi

M=

(69)

on(F v/ Ar); or) d(f 1 (v / Ar))

S Tt ﬁ . uc(Yr; or) Ar d(yr/Ar) B
Ey Tz_:tﬁ Qi Pr on(f~1 (YR /Ar); o) d(f~1 (Y2 /Ar)) = 0. (70)
- uc (Y or) Ar d(Y [ Ar)

Le prix optimal relatif est alors donné par ’expression :

on (F 71 (yi JA); o) d( 2 (y; [ AD))

Pi_ T uc(ued A d(yi [ AD)
Pr on(F1(Y /A o) d(f-1(Y/ A))
uc ({5 0r) At (Y[ At) (71)
- o (f~ (v /Ar); er) d(f~ 1 (ys/ Ar))
_E 9Tt b uc(Yr; o) Ar d(yy./Ar)
¢ th;l Qur Pr (1 (Y2/Ar); or) d(f 1Y/ AT))
B uc (Y7 or) Ar d(Y7 [ AT)

Woodford (2003, p. 177) admet que certains aspects de la modélisation de la rigidité des prix
a la Calvo sont - selon ses propres mots - « pleinement irréalistes ». Il fait toutefois remarquer
que les implications pour le comportement dynamique du modele sont proches de celles de la
modélisation beaucoup plus intuitive qui explique la rigidité des prix par des cotits d’ajustement
(Rotemberg 1987). Dans ce contexte, I’hypothése de la concurrence monopolistique joue un
role trés intéressant, car elle favorise la cohérence interne du modele : la concurrence pure et
parfaite pose effectivement des problémes d’articulation majeurs avec la justification théorique
de la rigidité des prix par les colits d’ajustement; en effet, si la rigidité des prix empéchait
une firme de baisser son prix pour rejoindre le niveau d’équilibre, elle risquerait de perdre la
totalité de la demande qui s’adresse a elle. Dans ces conditions, les cofits d’ajustement devraient
atteindre des niveaux exorbitants pour justifier le fait que les prix soient rigides. La concurrence
monopolistique offre un scénario beaucoup plus cohérent : empéchée de tarifer le prix d’équilibre,
la firme perd seulement une partie de sa clientéle, ce qui peut étre compatible avec des faibles
colits d’ajustement.

A ce stade, le comportement des agents privés de 1’économie est spécifié de maniére exhaus-
tive. Avant de décrire ’équilibre associé & ces comportements, il convient de compléter le modele
par la description des comportements des agents publics. La sous-section 2.3 est consacrée a ce
sujet.
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2.3 Comportements des autorités politiques

Dans le nouveau modele keynésien, les politiques économiques concernent deux domaines :
la politique monétaire, assurée par les autorités monétaires, et la politique budgétaire, dont la
charge est confiée aux autorités budgétaires.

2.3.1 Politique monétaire

Les autorités monétaires disposent de deux instruments de la politique monétaire : 'offre de
monnaie M7, i.e. la quantité de monnaie émise, et le taux d’intérét ¢;* qui rémunére les avoirs
en monnaie aupres de la banque centrale.

Concernant 1'offre de monnaie, Woodford (2003, p. 71) se contente de I’hypothese qu’elle est
toujours strictement positive :

My >0 Vi (72)

Le taux d’intérét ¢;"* est supposé étre déterminé en fonction d’une regle de politique moné-
taire. Le nouveau modele keynésien peut étre complété par de nombreuses regles de politique
monétaires qui permettent de définir un équilibre en anticipations rationnelles (cf. par exemple
Evans & Honkapohja (2003) pour une revue de la littérature en anglais, ou Zumpe (2010, 2011)
pour une introduction technique en la matiere en langue francaise). Ici, je retiens a titre d’illus-
tration la regle

Z1tn = (p(Ht/H:a Y;i/Y;‘/*a Vt) (73)

avec II; = Pfﬁ - le facteur d’inflation, IIf et Y;* les cibles de I'inflation brute et de la production

suivie par les autorités monétaires et v; un terme de perturbation. Ce dernier terme correspond a
la composante non systématique de la politique monétaire ; vy représente notamment des erreurs
qui peuvent affecter la conduite de la politique monétaire, comme par exemple des erreurs de
mesure ou de contrdle (Woodford 2003, p. 241). Les processus {II;}, {Y;*} et {v;} sont supposés
exogenes et non explosifs. Le choix de la régle (73) s’explique par le fait que la reégle (linéaire)
de type Taylor associée a une cible d’inflation égale a zéro,

i = PrTt + P24, (74)

peut étre considérée comme approximation log-linéaire de (73) autour d’un état stationnaire
(dans (74), i; est le taux d’intérét exprimé en déviation par rapport & sa valeur a I'état sta-
tionnaire, m; 'inflation et x; I’écart de production : I'annexe A.7 présente les techniques de
log-linéarisation mobilisées dans la présente étude et la sous-section 3.2 expose leur application
aux regles de politique monétaires; la sous-section 3.2 donne également des définitions rigou-
reuses des variables iy, m; et ;). L'intérét de la regle (74) réside dans le fait qu'elle joue un
role important dans la littérature sur la politique monétaire dans le nouveau modele keynésien
(cf. Evans & Honkapohja (2003)).% La régle non-linéaire (73) traduit I'idée que les autorités
monétaires fixent le taux d’intérét ¢;* en fonction du décalage de I'inflation brute courante par

6. Woodford (2003, p. 241) suggere
Z;n = SD(Ht/H:, Yt7 Vt)

comme expression d’une regle de Taylor non-linéaire. Par log-linéarisation autour de I’état stationnaire, Woodford
(2003, p. 245) obtient ’expression R

%t = 4,07:(71',5 - 7Tr) + Lpac)/t + 2.
Cette derniére équation permet effectivement une lecture en termes de la régle de Taylor classique dés que
I’'on suppose que les autorités monétaires utilisent le niveau de la production & ’état stationnaire Y, comme
indicateur (au sens de I'anglais « proxy ») du niveau naturel de la production, Y;* (cf. sous-section 3.2 pour une
définition rigoureuse de 17). Dans ce cas, ) peut étre interprété comme approximation de 1’écart de production

Ty, car In (%) ~ % Je n’ai pas retenu dans ce papier cette régle proposée par Woodford dans la mesure ou

l'utilisation de Y: comme mesure de ’écart de production est incompatible avec I’analyse des conséquences de
fluctuations de Y;" autour de Y qui sont cruciales dans le nouveau modeéle keynésien.
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rapport a sa cible et en fonction du décalage de la production courante par rapport a la cible
de production.

2.3.2 Politique budgétaire

L’évolution de I'endettement de PEtat Dy est supposée étre donnée par un processus exogene
non explosif (Woodford 2003, p. 76). Dans ces conditions, la politique budgétaire est spécifiée
par le choix de la répartition de cet engagement sur les différents instruments qui permettent de
lever les fonds privés correspondants.

Les deux types d’instruments retenus dans le nouveau modele keynésien sont les obligations
publiques et la monnaie. La composition des engagements de I'Etat D; est donc donnée par
I’équation

D, = B} + M}, (75)
avec Bf V'offre d’obligations publiques & la fin de la période ¢ exprimée en termes de leur valeur
nominale au moment de ’émission. Pour des raisons de simplicité, les autorités budgétaires sont
supposées émettre un seul type d’obligations publiques : des obligations sans risque a maturité
d’une période (Woodford 2003, p. 76).

L’imp6t nominal net T; que les autorités monétaires doivent récolter a chaque période pour
assurer 1’équilibre budgétaire est parfaitement déterminé par la rémunération des obligations
publiques i et par les processus {D;} et {M;}. Dans cette perspective, il convient de spécifier la
contrainte budgétaire publique en termes de flux que les autorités budgétaires doivent respecter
a chaque période t :

By + T, + (M7 — My 1) = (1 +4p—1)Bf_1 + 4"y My . (76)

Les ressources des autorités monétaires (regroupées dans le membre de gauche de (76)) sont les
obligations nouvellement émises a la période ¢, les impdts nets levés en t et le seigneuriage, i.e.
la création monétaire entre les périodes ¢t — 1 et t. Ces ressources permettent de financer les
emplois (regroupés dans le membre de droite de (76)) : a la période t, les autorités budgétaires
doivent rembourser et rémunérer par le taux d’intérét sans risque ;1 la totalité des obligations
émises en t — 1; de plus, elles doivent rémunérer par le taux d’intérét j* ; les avoirs en monnaie
que les ménages avaient déposés en ¢ — 1 sur leurs comptes aupres de la banque centrale.
En isolant T} et en substituant B} par (D; — M}) (d’apres ’équation (75)), on trouve :

T, = (1 + it—l)(Dt—l — At_le_1> — Dy. (77)

L’équation (77) montre que, pour un taux d’intérét i; et pour des processus {D;} et {M;}
donnés, 'impo6t que les autorités budgétaires doivent lever est parfaitement déterminé.

Les comportements de tous les agents du modeéle sont maintenant complétement spécifiés.
Il se pose alors la question de savoir si ces comportements sont mutuellement compatibles sur
tous les marchés du modele. Dans cette perspective, la section suivante précise d’abord les
conditions d’équilibre sur chaque marché, ce qui permettra ensuite de définir I’équilibre général
de I’économie.

3 L’étude du nouveau modele keynésien a I’équilibre en antici-
pations rationnelles

3.1 Equilibre général

L’équilibre général est notamment caractérisé par 'apurement simultané de tous les marchés
a chaque période. On entend par apurement un mécanisme (& préciser pour chaque marché) qui
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assure que les quantités offertes et demandées soient exactement les mémes, i.e. offre excédentaire
ou demande excédentaire sont nulles.

Concernant les marchés des titres, de la monnaie et des biens, Woodford (2003, p. 71) présente
explicitement les conditions qui garantissent I’apurement.

3.1.1 Conditions d’apurement des marchés

La condition d’apurement du marché de la monnaie est
M, = M} vt (78)
avec M/ l'offre de monnaie, i.e. la quantité de monnaie émise par les autorités monétaires.

L’apurement du marché des titres est garanti par la condition
Appr = Ajp VL (79)

avec Af,; la valeur de marché au début de la période t+1 de I’ensemble des obligations publiques
détenues par le ménage représentatif a la fin de la période ¢ (Woodford 2003, p. 71). Cette
définition de I'offre des titres Af, | est a priori surprenante, car elle semble plus restrictive que
celle de la demande de titres. En effet, A;11 a été préalablement définie comme la valeur du
portefeuille des actifs financiers (i.e. des actifs autres que les avoirs en monnaie) choisi par le
ménage représentatif (Woodford 2003, p. 64 - 65). Les titres émis par des agents privés sont
donc pris en compte dans la demande de titres A;;1, mais non dans I'offre des titres A7, ;. Ce
changement de logique ne semble pas correspondre a l'introduction d’une hypothése excluant
explicitement des titres privés. En effet, aucune hypothése de ce type ne se trouve entre les pages
64 et 71 de Woodford (2003).

Il me semble que I'absence de titres privés dans Af,; s’explique par deux éléments de la
modélisation des agents privés dans le nouveau modele keynésien : I’absence du capital dans la
fonction de production des firmes et 'hypothése des ménages parfaitement identiques. L’offre
de titres ne peut pas émaner des firmes pour la simple raison qu’elles n’ont pas de besoin de
financement. Elles financent le paiement des salaires - leurs seuls cofits de production a cause de
I’absence du capital dans la fonction de production - en puisant dans les fonds récoltés lors de la
vente des biens produits. Les seuls agents susceptibles d’émettre des titres privés sont alors les
ménages. Toutefois, a I’équilibre du marché des titres, I’émission de titres émis par les ménages
est nécessairement nulle. En effet, les ménages sont tous supposés parfaitement identiques, ce
qui implique que soit ils souhaitent tous acheter des titres privés, soit ils souhaitent tous vendre
de titres privés. Comme les ménages sont les seuls agents susceptibles d’acheter ces titres (les
firmes n’interviennent pas sur le marché des titres et le gouvernement intervient exclusivement
en tant qu’émetteur d’obligations publiques), la seule quantité d’équilibre pour les titres privés
est zéro.

La demande de titres se dirige par conséquent exclusivement vers des titres publics. On en
déduit que le portefeuille du ménage représentatif Ai11 ne contient que des obligations publiques.

Woodford ne précise pas le mécanisme qui garantit 'apurement sur les marchés des titres et
de la monnaie. L’explication la plus évidente est celle de la flexibilité des prix d’actifs. Une telle
hypotheése (implicite) parait tout a fait plausible, compte tenu de la flexibilité des prix d’actifs
sur les marchés financiers du monde réel.

La flexibilité des prix ne peut pas étre le mécanisme qui assure ’apurement sur les marchés
des biens. En effet, la condition d’apurement du marché de chaque bien ¢

ci(i) = ye(i) Vi, (80)
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est vérifiée a la fois dans un contexte de prix flexibles et dans un contexte de prix rigides. Le
mécanisme responsable pour l'apurement des marchés des biens est l’ajustement mécanique de
loffre a la demande :

"I assume that the supplier of good i is committed to supply whatever quantity buyers
may wish to purchase at the predetermined price py(i), and hence to purchase whate-
ver quantity of inputs may turn out to be necessary to fill orders.” (Woodford 2003,
p. 155)

Le niveau de production est donc déterminé par la demande Woodford (2003, p. 242). Il s’agit
la d’une des caractéristiques keynésiennes du modele.

La condition (80) implique qu’au niveau agrégé, la demande du ménage représentatif doit
vérifier

C,=Y, Vt (81)

L’ajustement instantané de l'offre a la demande signifie que dans (81), c’est bien Y; qui s’ajuste
a Cy.

Woodford ne précise pas la condition d’apurement du marché du travail. Ceci ne veut pour-
tant pas dire qu’il envisage la possibilité que le marché du travail puisse étre en déséquilibre. Une
telle configuration semble méme impossible dans le nouveau modele keynésien de base, compte
tenu de ’hypothese des salaires parfaitement flexibles (Woodford 2003, p. 239) : la flexibilité
des salaires implique effectivement qu’aucun déséquilibre me peut apparaitre sur le marché du
travail ; 'apparition d’un écart entre offre et demande de travail aboutirait instantanément & un
réajustement du salaire qui ferait disparaitre cet écart.

3.1.2 L’équilibre en anticipations rationnelles

Grace aux conditions d’apurement des marchés et au fait qu’a 1’équilibre général, les condi-
tions d’optimalité du ménage représentatif et les conditions de maximisation du profit des en-
treprises soient simultanément vérifiées, il est maintenant possible de définir ’équilibre général
de I’économie en question. Plus précisément, il s’agit de trouver une solution pour le trinéme
des variables endogenes {P;, Y, i }.

On s’intéressera d’abord a la définition de ’équilibre général associé au contexte du nouveau
modele keynésien de base, i.e. & un contexte de rigidité des prix. Ensuite, on présentera la
définition de cet équilibre qui convient dans un contexte de prix flexibles.

Dans cette optique, on substitue dans les équations (36) et (38) la variable Y & C selon la
condition (81) et 'on incorpore dans le vecteur ¢ le choc affectant le niveau technique A;. On
trouve alors :
uc(Yer1; 0e41) BP

UC(Yt; Qt) Py

Qtir1 = (82)

et
uc(Ys00) Py

uc(Yet1; or+1) P

On exprime maintenant (82) & différentes périodes pour trouver Q¢ ¢+1, Q41,142 ... Qr—17-
En faisant la somme de ces éléments, on obtient @Q; 7, le facteur d’actualisation stochastique
entre les périodes t et T :

1+i =0 'E,

(83)

vuc(Yr;or) P
uc(Ye;00) Pr

Maintenant, on remplace Q;r dans (30) par le membre de droite de 1'’équation (84) et 'on

obtient ainsi v ) P
1i E T—¢UC\XYT; 0T 2
e [ uc(Yi00) Pr "

Qur =pB"" (84)

=0 (85)
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ou encore

_ P, uc(Yr; or)
¢ t . Tuc\YT; 0T
—— lim F ———Wr| =0 86
P uc(Yy; o) Thoo ! {ﬁ Pr T] ’ (86)
P,
car le terme (3 *tﬁ est borné, indépendant de T et il appartient a I’ensemble d’information
uc\rt; Ot
Z;. Comme ce terme est différent de zéro pour P; > 0, I’équation (86) implique que
Y .
lim A7, |4t T’QT)WT] —0. (87)
T— PT

Ensuite, il convient de remarquer que la conjonction de la stricte positivité de 'offre de
monnaie (72) et de la condition d’apurement du marché de la monnaie (78) implique que la
rémunération des avoirs en monnaie aupres de la banque centrale et celle des actifs sans risque
doivent étre identiques, i.e. iy = i{". En effet, lorsque (72) et (78) sont simultanément vérifiées,
on a forcément

M, >0, (88)

i.e. le ménage représentatif détient de la monnaie sur son compte aupres de la banque centrale.
Comme le ménage est supposé rationnel, il n’agirait pas ainsi s’il pouvait obtenir une meilleure
rémunération en investissant dans d’autres actifs non-risqués (cf. équations (26) et (27)). On en
déduit que la rémunération de la monnaie ;" et celle des autres actifs non risqués doivent étre
strictement identiques, i.e. on a i; = }", Vt.

A Péquilibre général, I’équation (25) devient alors

i Et [Qt,T (PTYT)] < 00, (89)
T=t

car Cp = Y7 et Ap = 0. On substitue ensuite Q; 7 par le membre de droite de (84) :

00
> B
T=t

IBT_tUC(Y:‘F;QT)PtYT} = ﬁ_ti i Et [ﬂT’U/C(YT; QT)YT:| < 00, (90)

uc(Ys; ot) uc(Yi; 01) 7=,
¢ Pt . . . v, .
Le terme (8 est fini pour des valeurs finies de P; et de Y}, ce qui permet d’écrire :
uc(Ys; 0t)
oo
> BT E; [uc(Yr; or)Yr] < oo. (91)
T=t

Comme i; = i}", on peut substituer i; a #}" dans le régle de politique monétaire (73) :
ir = p(Ie /1, Y /Y7 vi) (92)

Finalement, on exploite le fait que les conditions d’optimalité du ménage représentatif et les
conditions de maximisation du profit des entreprises sont simultanément vérifiées. On peut alors
remplacer le terme Q7 dans (70) par le membre de droite de 'équation (84) qui provient du
comportement optimal du ménage représentatif (cf. équation (36)). On obtient

on (£~ (v /Ar); or)  d(f~(ys/ Ar))

E i ﬁT_tBT_t uc(Yr; or) ﬁ ﬁ B uc(Yr; o) Ar d(yy/AT)
"l uc(Yi;or) Pr | Pr (i (% /Ar)ier) | d(f1(V¢/Ar)) (93)
- uc (Y or) Ar A7/ Ar)
= 0.
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ou encore, lorsqu’on multiplie les membres de gauche et de droite de (93) par le terme %ﬁmt)

(/! (wp/Ar)s er) | d(S i/ Ar))

i (9P) T cuc(Yr;or) pt uc(Yr; or) Ar d(yr/Ar)
~ Pr Pr vh(f‘l(Y#/AT);gT) y d(f-1(Y}/Ar)) (94)
B UC(Y%L; QT) At d(Y;/Ar)
= 0.
Cette opération de multiplication est possible dans la mesure ou le terme %’”Qt) est élément

de Pensemble d’information Z; associée & 'opérateur des anticipations rationnelles Ey, ce qui
implique que %Z;ME,:[X] =E [%ﬁwt};{]

Apres ces modifications, on aboutit a la définition suivante de 1’équilibre général dans le
contexte du modele de base de Woodford (2003), i.e. dans un contexte de rigidité de prix :

Définition 1 : Un équilibre en anticipations rationnelles de la version de base du mouveau
modéle keynésien est un trinome des processus {P;, Yy, i1} qui vérifie les équations

1

Po= |1 —9)p; T 9P| (66)
. _ uc(Yy0t)  Prya
1+4=p8"'E [ 83
t=4 ! UC(Y%-H; Qt+1) P ( )
Jim BTE, [ue(Yr; or)Wr/Pr] = 0 (87)
> BYE [ue(Yr; 07)Yr] < 00 (91)
T=t
1= @(Ht/H:7 Y%/Y;t*v Vt) (92)
- o (f~ (v /Ar); or)  d(f~(ys/Ar))
Z 7 uc(YT; or) pt uc(Yr; or) Ar d(yy./AT)
—~ Pr Pr w(F 1/ Ar)ier)  d(f1(V7/Ar)) (94)

uc(YYT}; QT) .AT x d(ij‘L/AT)
=0

d toute période t > 0, étant donnée les processus de perturbation exogénes (non-explosifs) {0} et
{v¢}, une créance publique caractérisée par le processus exogéne (non-explosif) {D;} et une offre
de monnaie caractérisée par le processus exogéne non-explosif { M}, avec M7 > 0¥t (Woodford

2003, p. 241 - 242).

On remarque que 'opérateur des anticipations rationnelles F; est présente dans trois de ces
six équations. L’hypothése des anticipations rationnelles occupe donc une place centrale dans
la définition de I’équilibre général. C’est pour cette raison que la littérature retient pour cet
équilibre I'appellation « équilibre en anticipations rationnelles ».”

Le fait du supposer un environnement caractérisé par la parfaite flexibilité des prix ne modifie
pas les comportements des ménages et des autorités monétaires. On retrouve par conséquent les
équations (83), (87), (91) et (92) dans la définition de 1’équilibre en anticipations rationnelles
sous prix flexibles.

7. La définition de 1’équilibre en anticipations rationnelles présentée ici modifie tres légerement celle donnée
par Woodford (2003, p. 241 - 242) dans la mesure ou elle 'adapte au contexte particulier retenu dans cette
présentation, caractérisé par I’absence de biens et services produits par le gouvernement.
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En revanche, le comportement des firmes change par rapport a ce que ’on a pu observer dans
un contexte de prix rigides. En effet, chaque firme ¢ applique comme prix de vente le prix optimal
py, ce qui implique qu’au niveau agrégé, le indice des prix est égal au prix optimal, i.e. on a
P, = p}. D’autre part, sous I’hypothese des prix flexibles, le niveau agrégé de la production est par
définition égal au niveau naturel de la production, i.e. on a Y; = Y;". A partir des ces éléments,
on peut maintenant définir ’équilibre en anticipations rationnelles dans un environnement de
prix flexibles :

Définition 2 : Un équilibre en anticipations rationnelles du nouveau modéle keynésien avec priz
flexibles est un trinome des processus { Py, Yy, it} qui vérifie les équations

P = pf (95)
Y, =Y (96)

. _ uc(Ys00) Py
144, =8 'E { 83
t=F" B uc(Yig1; 041) P (83)
Tlgféo BYE; [ue(Yr; o7)Wr/Pr] = 0 (87)
> BT E [ue(Yr; o1)Yr] < 00 (91)

T=t

iy = (I /I, Y /Yy5 ve) (92)

da toute période t > 0, étant donnée les processus de perturbation exogénes (non-explosifs) {0}
et {v¢}, une créance publique caractérisée par le processus exogéne (non-explosif) {D;} et une
offre de monnaie caractérisée par le processus exogéne non-explosif {M}}, avec My > 0 Vt.

Les équilibres en anticipations rationnelles sont définies en termes d’équations dont la mani-
pulation n’est pas toujours aisée a cause de leur caractére non-linéaire. La sous-section 3.2 montre
comment on peut surmonter cette difficulté en mobilisant des techniques de linéarisation.

3.2 La dérivation du nouveau modele keynésien linéarisé

A partir des éléments développés préalablement dans cette section, il est maintenant possible
de construire une version linéarisée du nouveau modele keynésien de base. Celle-ci est destinée
a I’étude d’équilibres associés a des fluctuations de faible ampleur autour d’un état stationnaire
déterministe. Dans cette perspective, on peut se contenter de linéariser les équations en question
(Woodford 2003, p. 79), i.e. ici les équations (66), (83), (92) et (94) du systéme qui décrit
I’équilibre en anticipations rationnelles du nouveau modele keynésien de base.

Dans la mesure ou 'on procédera a des log-linéarisations autour de [’état stationnaire déter-
ministe, il convient de définir d’abord cet état.

3.2.1 Définition de 1’état stationnaire

Le caractere déterministe de 1’état stationnaire se traduit par ’absence totale de chocs, i.e.
onavy,=v=0, 0 =p=0et A = A, avec A la valeur constante que prend le niveau technique
a I’état stationnaire. Pour simplifier les calculs, on normalise A, i.e. on suppose A = 1 (Woodford
2003, p. 225).

L’absence de chocs joue un role clé dans la définition du niveau de la production Y qui
caractérise I’état stationnaire en question : en effet, & cet état stationnaire, toutes les variables
de production sont égales a Y. Ona ¥ =y (i) =yf =Y, =Y, =Y. Y est le niveau de I'indice
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de la production agrégée que 1’on observerait dans un contexte de prix parfaitement flexibles et
en absence de chocs. Y est donc un cas particulier du niveau naturel de la production Y;*. La
définition formelle de Y suit d’ailleurs la logique de la définition formelle de Y;”. On avait vu
que Y;" est défini comme le niveau de la production qui est solution de 1’équation (59). Y est le
niveau de la production qui est solution de I’équation

v={Ms (Y,Y,Y;o)}“’? (97)

(Preston 2005, p. 118). L’intuition de la relation entre Y;" et Y est que les chocs §; induisent
des variations de Y;* autour de sa valeur centrale Y.

L’état stationnaire en question est également caractérisé par la parfaite stabilité des prix
(P, = Py = p; = Pf = P Vt, et donc II; = IT = 1, V¢). On note cet état stationnaire
(Htv }/h At7 Ot, Vt) - (17 Y7 1) O) O)

Le choix des niveaux de I; et Y; a I'état stationnaire détermine celui de i, i.e. le taux d’intérét
nominal associé a ’état stationnaire (1,Y,1,0,0). On trouve effectivement
1-0

i= 5 (98)

par insertion de (II;, Y, ;) = (1,Y,0) dans (83).8

L’état stationnaire (1,Y,1,0,0) est un équilibre en anticipations rationnelles du nouveau
modele keynésien avec prix rigides et du modele avec prix flexibles. Pour vérifier cela, il suffit
de remplacer dans les équations répertoriées dans les définitions 1 et 2 v; et g par 0, A; par 1,
Py, P}, Pi_1 et Py(i) par P, i, par i et Yy, y(i),y7, Y;* et Y," par Y. On constate que ces équations
sont alors systématiquement vérifiées. L’état stationnaire (1,Y,1,0,0) est effectivement une
solution des systemes décrits par les définitions 1 et 2.

3.2.2 Log-linéarisation autour de I’état stationnaire

Pour obtenir des expressions linéarisées des équations qui définissent 1’équilibre en anticipa-
tions rationnelles, Woodford fait recours a la technique de la log-linéarisation autour de 1’état
stationnaire. Cette approche est pertinente dés que ’on suppose que v; et les différents chocs re-
groupés dans le vecteur g; soient de faible ampleur et induisent par conséquent des perturbations
telles que le niveau de la production Y; reste toujours proche de Y et que le facteur d’inflation
IT; se situe au voisinage de II (ce qui revient & dire que I'inflation se maintient & proximité de
zéro). Les variables agrégées endogenes P, Y; et i; fluctuent alors en permanence autour de leurs
valeurs centrales P, Y et 7. Dans ces conditions, on peut approcher la dynamique des variables
endogenes par des expressions qui associent le logarithme népérien des variables en question aux
développements limités d’ordre 1 de Taylor autour de 1’état stationnaire retenu (cette méthode
est résumée ci-apres sous 'appellation approzimation log-linéaire) (cf. annéxe A.7).

Le fait que les approximations log-linéaires des équations (66), (83), (92) et (94) soient
établies par rapport & un état stationnaire avec parfaite stabilité des prix (IT = 1) n’empéche
pas leur utilisation pour décrire les dynamiques des variables endogénes dans un contexte ou
la valeur centrale du facteur d’inflation IT n’est pas exactement égale & 1. A condition que le

8. Dans le cadre plus général d’un état stationnaire (I_T,Y, 1,0,0), i.e. un état caractérisé par une inflation
brute Il qui n’est pas nécessairement égal a 1, on obtient

=

-8

1= —F

B
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facteur d’inflation II; reste toujours suffisamment proche de 1, les approximations décrivent de
maniere satisfaisante le comportement des variables endogeénes. Ceci implique notamment la
possibilité d’analyser des situations ou la politique monétaire parvient & faire en sorte que le
facteur d’inflation fluctue autour d’une cible II} qui est légérement plus grand que 1 (ce qui
correspond a une cible d’inflation positive, mais proche de zéro) (Woodford (2003, p. 179); cf.
Salle (2013) pour une revue de la littérature en francais consacrée au ciblage d’inflation).

On remarque que ces approximations log-linéaires ne peuvent pas étre mobilisées pour étu-
dier des situations ou Il; s’éloigne par définition assez fortement du voisinage de 1 : déflation
prononcée, inflation galopante et hyperinflation.

3.2.3 Dérivation de la relation IS

La premiere étape de la dérivation du modele linéaire consiste dans 1’établissement de I’ap-
proximation log-linéaire de 1’équation (83). On remarque que 'on n’a pas besoin de disposer de
versions linéarisées des équations (87) et (91) pour avoir une idée précise de leur signification :
au voisinage de ’état stationnaire (1, Y,0, 0), ces équations sont vérifiées de maniere triviale.

La log-linéarisation de (83) permet de mettre en évidence une relation linéaire entre des
variables qui sont exprimées en déviation par rapport a l’état stationnaire. Pour une variable X}
quelconque (& Pexception toutefois du taux d’intérét), cette variable en déviation est définie par

N X, _
X; = In ()5)’ avec X la valeur constante de X; a ’état stationnaire. La relation linéaire que

I’on peut établir entre ces variables permet une interprétation qui s’approche de l'intuition de
la courbe IS de Hicks (1937).

B Pour_ log-linéariser (83), on opeére d’abord le changement de variable ¢ = 1+14;, qui implique
t=1+4+1i= % On obtient alors 'approximation log-linéaire de (83)

(ren(®) =5 (on(2)

1 UeeY U (99)
~ —F, {1 1+ —— (Vi = Yir) + —2 (0u(u) — Qt+1(u))} ,
B c Uc
ou encore -
N UeeY o A Ueg
it =~ Fy § Tey1 + (Y2 — Yiq1) + T(Qt(u) —o1(u)) ¢, (100)
Cc C
- (1+it o Y: _ P ye . - g
avec 7; = In 1+€>’ Y;=1In (f/)v m = In (Pt—l) I'inflation (nette) entre les périodes t — 1 et
du.(C;o Ouc(Y;0 _ ou(C;o ou(Y;o _ Ouc(C;o uc (Y30 . =
t, Uee = “8(@ o _ “a(Y Q)‘, U = "(g_ég) = ”(gf/g) et U, = ua(g o _ “(,gé %) Pour 1 et 1
proche de zéro, on a In (%) ~ §; — 14, i.e. 4; est une bonne approximation de I’écart entre le
taux d’intérét nominal courant et le taux d’intérét nominal de long terme. Pour P, proche de
P, q,onaln ( Pfﬁ 1) ~ Pt;,t ]_Dt;l, i.e. la variable 7; est une bonne approximation de la définition
habituelle de l'inflation (le taux de croissance du niveau général des prix).
En définissant ¢ = — < et g, = —;;9 ot(u) et en exploitant la linéarité de 'opérateur Ey,
on peut réécrire (100) sous la forme :
it By[ma] + ¢ By Vi) — 67 'Y — ¢ ' EByfgia] + 0 o, (101)
ou encore, en isolant Yt :
Y, ~ Ey[Yia] — ¢(is — Ey[meia]) + 8¢ — Erfgisa)- (102)
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N N N Y,
A ce stade, on introduit dans (102) I’écart de production z; = Y; — Y;" avec Y;* = In <;/>, ce

qui permet de remplacer Y; par z; + f/}/” et f/;t+1 par i1 + fftﬁl 9 On obtient alors

Ty = Et[CCtH] - QS(%t - Et[ﬂ't+1]) =+ gt, (103)

avec gy = Ey [Y{}rl] — Y + g¢ — Et[g¢41). Exprimée sous forme d’une égalité (i.e. avec = & la place
de ~), ’équation (103) correspond a la relation (IS) de Clarida et al. (1999). Woodford propose
une expression équivalente a (103) qui fait apparaitre le taux d’intérét naturel. Le taux d’intérét
naturel v est le taur d’intérét que l’on observerait dans un contexte de parfaite flexibilité des
prix et d’absence de l’inflation. On obtient son expression formelle par I'intégration des égalités
Pii1 = P et Yy = Y" Vt dans le membre de droite de I’équation (83) :

uc(Y{"; or) ]

14 =plg, | tCUtie)
! ! uc (Y ; 041)

(104)

L’égalité Y, = Y;" Vt traduit I'hypotheése de la parfaite flexibilité des prix (cf. (59)), 1’égalité
P,y1 = P, est forcément vérifiée dans un contexte d’absence d’inflation. Pour trouver la va-

leur constante que le taux d’intérét naturel prend a I’état stationnaire (1,Y,1,0,0), on insére
(Y/", 0:) = (Y,0) dans le membre de droite de (104), ce qui donne :

10

— (105)
L’approximation log-linéaire de (104) autour de Y et 7" s’écrit :
i = o BV - Y 4 o~ Edgenl ) (106)
avec 7' = In (ii;g) Par conséquent, on peut réécrire (103) sous la forme
wy = Elwe] — ¢(is — Byfma] — 7)), (107)

(cf. Woodford (2003, p. 246)).

L’équation (107) peut étre interprétée comme une relation de type « IS », car elle décrit
une relation inverse entre l'indice agrégé de la production Y; et le taux d’intérét réel ex ante
7y ~ 1y — Ey[mi41] (cf. annexe A.8 pour la dérivation de cette approximation log-linéaire du taux
d’intérét réel). En effet, (107) est équivalente &

InY; ~InY)" + Ei[xir1] — ¢(7 — 77) (108)
et donc aussi a
Y ~ exp{InY)" + B[y 1] — d(7 — 71) } (109)
On obtient alors v
87; ~ —¢ exp {InY" + Ey[z41] — ¢(7 — #)} < 0. (110)
t

Woodford décrit la relation (83) comme le pendant de la courbe IS de Hicks dans un modele
d’équilibre général avec optimisation intertemporelle. En effet, cette relation permet de retrouver
quelques intuitions centrales de la courbe IS :

9. Woodford (2003, p. 245) définit I’écart de production explicitement comme un écart logarithmique. On
peut aussi interpréter x; en termes d’une approximation logarithmique d’un écart de production défini comme la
différence entre la production courante et la production naturel en pourcentage de la production naturelle. En

effet, pour Y; proche de Y;*, onalnY; —InY;" ~ Y";;/t
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" ... it determines the level of real aggregate demand associated with a given real

interest rate, and then since output is demand determined in the present model, it

determines the equilibrium level of output associated with a given real interest rate."”
(Woodford 2003, p. 242)

Cette affirmation fait de toute évidence abstraction du fait que les propriétés de 'opérateur E;
ne permettent pas de faire apparaitre le taux d’intérét réel dans ’équation non-linéaire (83).
En revanche, elle est tout a fait pertinente pour caractériser les comportements décrits par les
équations (107) et (109).

Il est intéressant de constater que les équations (103), (107) et (109) ont été construites a
partir de la seule équation (83), qui fait partie du systéme qui décrit 1’équilibre en anticipations
rationnelles sous prix rigides et du systéeme qui décrit ’équilibre en anticipations rationnelles
sous prix flexibles. Par conséquent, ces différentes expressions d’une relation de type IS sont
vérifiées a la fois dans un environnement de priz rigides et dans un contexte de priz flexibles.

Toutefois, le fait que Y; soit systématiquement égal a Y;* dans un environnement de prix
flexibles permet de simplifier ces équations : (107) devient ainsi

it ~ P 4 Eymeia] (111)

(Woodford 2003, p. 79). (111) s’interpréte comme un cas particulier de la relation de Fisher im-
pliquant le taux d’intérét naturel 7" (au lieu du taux d’intérét réel 7, qui caractérise ’expression
habituelle de cette relation (Fisher 1930)).

3.2.4 Dérivation d’une régle de type Taylor

En log-linéarisant la régle de politique monétaire (92) autour de ’état stationnaire (1,Y,1,0,0),
on peut trouver une régle de politique monétaire qui généralise la regle classique de Taylor (1993).
Dans cette optique, on réécrit d’abord (92) sous la forme :

1+ = (I /105, Y /Y5 ve) + 11 (112)

A T’état stationnaire (1,Y,1,0,0), on a IT; = IT} = II et donc <H—t> =1 (Woodford 2003, p. 78

o+ ¥

- 79). On a également Y; = Y =Y, ce qui implique que (}/i) =1.

On remarque que le fait d’analyser le comportement de Téconomie au voisinage de 1’état
stationnaire (1,57, 1,0,0) revient & se concentrer sur l'analyse des situations ou la politique
monétaire fonctionne assez bien, car les variables ciblées II; et Y; sont supposées proches de
leurs cibles Y,* et IIy. Autrement dit, le recours aux techniques de log-linéarisation exclut les

éventuels échecs de la politigue monétaire du champ d’analyse.

On adapte maintenant les hypotheéses concernant les propriétés des regles ¢(P;/P;,v;) et
@(IL;/TI}, v¢) qui sont pertinentes dans le cadre de ’économie de dotation du deuxiéme chapitre

de Woodford (2003); en effet, Woodford suppose que ces deux regles vérifient ¢(1,0) = HT_B,

respectivement ¢(1,0) = % (Woodford 2003, p. 78 et 90). Dans le contexte du nouveau modele

keynésien de base, il convient de supposer que la fonction de réaction non-linéaire des autorités

monétaires (92) vérifie

1-p
B

A D’état stationnaire (1,Y,1,0,0).° On remarque que (113) est équivalent a (98), i.e. & I'état

i=¢(1,1,0) = (113)

10. Dans le cas plus général de ’état stationnaire (l:l, Y, 1,0, 0), la fonction de réaction non-linéaire des autorités
monétaires (92) vérifie
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stationnaire, les conditions de la demande de biens de consommations résumées par (98) sont
parfaitement compatibles avec la politique monétaire mise en ceuvre par les autorités monétaires.
Sous 'hypothese (113), 'approximation log-linéaire de (92) s’écrit

R Y,
it =~ pr(m —m)) + %111 (i) + v, (114)
¢
_ dp(1,1,0 p(1,1,0)  _« _ % _ dp(1,1,0
avec pr = (1 — B) W(ﬁt )@(1’1170) =p W(r}t )a m = Inllj et ¢y = ( —ﬁ)p(ii;t)(pu,lm) =
(i) (i) (%)

68@(1,},0)
o(+)

et la valeur centrale de la cible d’inflation 7. On obtient ainsi

.11 On peut faire apparaitre dans (114) I’écart de production x; = YQ—}AQ” =InY,-InY/"”

it Or (T — T) + Pos + Wy, (115)

avec @, = % et wy = vi+ o (T—7f)+p, In (%) Le terme w; regroupe différentes perturbations
associées a la conduite de la politique moné}caire : des erreurs de mesure et de controle; des
fluctuations de la cible d’inflation courante autour de la cible de long terme; la présence d’un
écart entre la cible de la production et son niveau naturel.

La regle linéaire (115) convient a la fois dans un contexte de prix rigides et de prix flexibles :
en effet, (115) est une approximation log-linéaire de la régle (92) qui fait partie du systéme
de I’équilibre en anticipations rationnelles sous prix rigides et du systeme de ’équilibre en an-
ticipations rationnelles sous prix flexibles. Toutefois, on peut exploiter le fait que sous prix
flexibles I’écart de production est toujours égal a zéro pour simplifier (115). On obtient alors
sous I’hypothese de la parfaite flexibilité des prix la regle linéaire :

it ~ o (T — T) 4+ wy. (116)

La regle de Taylor (1993) classique est un cas particulier de (115) caractérisé par w; = 0,

7 = 0.02, o = 1.5, o, = 0.5 et le taux d’intérét réel a I'état stationnaire correspondant
F=i—7=15 -7 =002"

-8

EZARS X,— X pour des petites valeurs de X; et de )?, on a Zt ~ gy —i =iy — 5

14X
On peut maintenant réécrire (115) :

Comme In (

it~ + (or — 1)(mp — T) + @y + 7. (117)
La substitution de ¢, ¢, et ¥ par 1.5, 0.5 et 0.02 donne I'expression
iy ~ m + 0.5(m — 0.02) + 0.5z + 0.02, (118)

qui peut étre assimilée a la regle de Taylor classique (cf. Taylor (1993) et Woodford (2003, p.
39)).

11. La division de ¢, par quatre est inhabituelle dans des regles de type Taylor. Elle s’explique par le fait que
les régles de type Taylor sont normalement exprimées en termes d’un taux d’intérét annualisé, 4i;, et d’une mesure
annualisée de l'inflation 47 (cf. Woodford (2003, p. 245)) :

A " Y:
4zt:g07r(47rt—47rt)+g0yln< t*)
Y,

Cette derniére équation est - au terme de perturbation v; prés - équivalente a (114). La regle de Taylor (1993)

classique retient I'inflation cumulée des quatre derniéres périodes In ( Pf i4) plutét que linflation annualisée 47,

suggérée par Woodford.

12. Le fait que la régle non-linéaire est maintenant issue d’une log-linéarisation autour de (II, Y, 1,0, 0) implique
que les coefficients ne sont plus définis de la méme maniere que dans le cas d’une log-linéarisation autour de
(1,Y,1,0,0). On a maintenant ¢, = %M l__ et w, = 05 0e(1,1.0) 1

o\ 210 B L\ (L1
a(ﬁ) o( %
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3.2.5 Dérivation de la nouvelle courbe de Phillips

Par log-linéarisation autour de 1’état stationnaire (1,Y, 1,0, 0) des deux équations (66) et (94)
qui font partie du systeme qui décrit 1’équilibre en anticipations rationnelles sous priz rigides
(mais pas du systeme associé a un contexte de flexibilité des prix), on obtient une relation qui
peut étre interprétée comme « nouvelle courbe de Phillips », i.e. comme une courbe de Phillips
« augmentée des anticipations » (expectations-augmented Phillips curve, cf. Phelps (1967) et
Friedman (1968)).

Pour linéariser (66), on commence par réécrire I’équation (66) sous la forme
f(P) = (L =0)f(p) + 0f(Fi-1), (119)
avec f(&X;) = X!7°. L’approximation log-linéaire de (119) autour de P est alors donnée par

f(P)[1 + ¢p(In P, — In P)] =

_ _ _ _ 120
(1—=9)f(P)1+ep(Inp; —InP)] +If(P)[1+ep(In P,_y —In P)], (120)
avec ¢, = %%, qui devient, apres simplification,
InP=(1—-9)lnp; +91InP_;. (121)
En soustrayant In P, des membres de gauche et de droite de ’équation (121) on obtient
1-9
M= — Dy, (122)

avec p; =1In ( ) le logarithme népérien du prix relatif retenu par les firmes qui modifient leur
prix en t. L’équation (122) servira dans la suite du raisonnement pour remplacer py.

Concernant la log-linéarisation de (94), on y remplace toutes les fonctions et variables par
leur approximation log-linéaire autour de (1,Y", 1,0, 0). Ensuite, on divise les membres de gauche
et de droite de 1’équation par le terme u.(Y)P~!, ce qui permet de trouver

> @8 E [np; —n Pr — {ewe(Vr = V) + (eon + ¢) (55 — V) }] 20 (123)
T=t

Ouc(Y) ¥_ — Oun(fTH(Y/A)) v dv(Y)

Y uc(Y) "o oy o (J (V] A) av @(Y)
la fonction de demande qui s’adresse aux producteurs qui appliquent a la période 7' le prix pjf
est donnée par

avec ey = — et ey = Comme par ailleurs

= (%) v (124)

on peut substituer le terme Yo — o(Inpf —In Pr) a g}, ce qui permet d’écrire

TZ:t 19[3 T tEt |: h’lpt lnPT)(].+O'(€vh+€¢)) — {(euc+evh+e¢)(yT*Y]@)}} (125)
~0

ou encore, apres division des termes de gauche et de droite de (125) par le terme (140 (e, +¢y)),

(98)" " E; [Inp; —In Pr — eywr] ~0, (126)

M8

~
Il

t
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avec ¢y = % >0et xr =1n (%) —In (%) =InY7r —InYp I’écart de production a la

période T'. La stricte positivité du parametre ey s’explique par les propriétés des fonctions wu(-),
v(+) et de la fonction de production f(-) : le fait que u(-) soit une fonction croissante concave

ouc(Y) v
Y uc(Y)
est croissante convexe positive sur [0, +oc]; la fonction composée v(f~1(+)) est par conséquent
> 0; ¥(-) est une

> 0; v(-) est une fonction croissante convexe positive et f~1(:)

implique que ¢, = —

1
croissante convexe sur [0, +00], c’est pourquoi e, = un(f méy/ A)) onF f?}-/ )

> 0. Dans ces conditions, ey est

dv(Y)
dy \I!(Y)

fonction croissante et positive, ce qui implique ey, =
strictement positif.

En isolant Inp; et en soustrayant In P, des membres de gauche et de droite de ’équation
(126), on trouve

00 T
1—19,8219[3TtEt[Z7rs+ewa], (127)
T—t s=t+1
ou encore
Py~ Z IB) T 987 + (1 —9B) ey x7]. (128)
T=t
En mobilisant la loi des espérances itérées (Ey [Ey1[X]] = E¢[X]) on trouve 'expression
P = (0BE ] + (1 = 0B) ey 21) + IBE[pr 4], (129)

qui est équivalente a 1’équation (128). On peut effectivement exprimer ’équation (129) pour
la période ¢ + 1, ce qui permet de remplacer p;,; dans le dernier terme de (129). On obtient
ainsi une nouvelle équation dont le dernier terme comporte la variable p;, o, que I'on remplace
maintenant par (129) exprimée a la période t+2, etc. En effectuant ces remplacements successifs,
on obtient I’équation (128).

On remplace maintenant, d’apres 1'équation (122), dans (129) pf et pf,, par %m et
%ﬂ’t.}.l, ce qui permet de trouver

T 2 ﬁEt[ﬂ'tJrl] + Az (130)

avec A = W,ﬂey > 0.

L’équation (130) permet une interprétation en termes d’une courbe de Phillips augmentée
des anticipations. Pour voir cela, il suffit de réécrire (130) sous la forme

T 2 BE[mi1] + MY — Y7), (131)

ce qui montre que l'inflation est positivement corrélée avec le niveau de la production et avec
I'inflation anticipée :
87rt
— >~ A>0. (132)
t

87rt

78Et[77t+1] ~ (3> 0. (133)

La nouvelle courbe de Phillips (130) n’est vérifiée que dans un environnement de prix rigides.
En effet, les équations (66) et (94) ne font pas partie du systéme qui définit ’équilibre en
anticipations rationnelles sous prix flexibles. Dans un contexte de parfaite flexibilité des prix,
les dynamiques des prix et des quantités produites sont exprimées par 1’équation linéaire (95)
(P, = pf) et par le fait que ’écart de production est nécessairement égal a zéro (x; = 0), car on
a toujours Y; = Y;" (cf. équation (96)).
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Introduction d’un choc additif dans la courbe de Phillips En regroupant les trois
équations linéarisées (107), (130) et (115), dont la dérivation vient d’étre discutée dans cette
sous-section, on trouve le systeme :

2y~ Byfzyi] — ¢(i — Eyfmsn] — 77) (107)
T BEt[ﬂ—t—l—l] + Az (130)
%t ~ goﬂ(ﬂ't—ﬁ') +s0xxt+wt. (115)

Ce systeme correspond a la version linéarisée du nouveau modele keynésien de base de Woodford.

Malgré la place centrale que ce modele linéaire occupe dans 'ouvrage de Woodford (2003),

la plupart des études normatives des reégles de politique monétaire dans le nouveau modele

keynésien se situent dans un cadre légérement différent : la courbe de Phillips retenue dans ces
études s’écrit

T Al’t + ﬁEt[ﬂ'H_l] + Uy (134)

(cf. par exemple Clarida et al. (1999)).

La différence entre les deux expressions de la courbe de Phillips réside dans le fait que (130)
soit dépourvue de tout choc additif. Il s’agit 1a d’une situation tres confortable pour les autorités
monétaires, car les deux objectifs de la politique monétaire sont systématiquement conciliables :
en absence d'un choc additif, la stabilisation de 1’écart de production est le meilleur moyen
pour assurer la stabilisation de 'inflation. En effet, avec (130), l'inflation est essentiellement un
phénomene provoqué par un écart de production positif, i.e. par un niveau de production qui se
situe au-dessus de son niveau naturel. Dans ces conditions, les autorités monétaires peuvent se
contenter de mettre en place une politique monétaire qui vise a stabiliser ’écart de production,
i.e. de le ramener a zéro; la stabilisation de l’écart de production implique a son tour celle de
Uinflation. La situation est bien différente en présence de la courbe (134) : I'introduction du
choc additif u; peut maintenant provoquer des configurations ou 'on observe simultanément
une inflation négative (déflation) et un écart de production positif. Une politique monétaire
visant a stabiliser I’écart de production aurait dans ces conditions la facheuse conséquence d’ac-
centuer encore la déflation. Les autorités monétaires doivent alors arbitrer entre stabilisation de
linflation et stabilisation de ’écart de production.

Pour pouvoir analyser cet arbitrage, il semble important de disposer d’un modele dont la
courbe de Phillips est caractérisée par la présence d’un choc additif. Cette sous-section présente
deux méthodes qui permettent d’introduire un tel choc.

La proposition de Woodford : Variations dans ’élasticité de substitution Wood-
ford (2003, p. 450) propose des variations dans 1’élasticité de substitution o comme fondement
microéconomique d’un choc sur les cofits. L’intuition économique de ces variations est un chan-
gement dans la perception des ménages concernant la substituabilité entre les biens différenciés
produits par les firmes. Lorsque o augmente, les ménages sont plus disposés a substituer un
bien par un autre, faisant en sorte que le pouvoir de marché des firmes diminue. La conséquence
directe de cette augmentation est une diminution de la marge M, qui cesse alors d’étre une
constante. Pour tenir compte de ce changement de statut, il convient de doter la marge d’un
indice temporel : Mj.

L’introduction d’une marge qui fluctue au cours du temps ne modifie pas I’expression linéa-
risée de la courbe de Phillips, on trouve toujours

Ty 2 BEmi1] + Ay, (130)

(cf. Woodford (2003, p. 450)). Grace a la notion du « niveau de production efficient » Y, i.e.
le niveau de production qui maximise I'utilité des ménages, il est maintenant possible de faire
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apparaitre dans (130) un choc additif u;. Pour cela, il convient d’exprimer la production naturelle
Y;" en fonction de la production efficiente Y,, puis de définir une courbe de Phillips alternative
qui établit une relation entre la inflation 7; et ’écart de production efficient xf =1nY; —InY?.

Le raisonnement est le suivant. En présence d’une marge fluctuante, le prix relatif de la firme
i s’écrit (cf. équation (54)) :

pe(7)
P

= My s (i), ye (1), Yi; 0t) - (135)

Au niveau naturel de la production, toutes les firmes produisent la méme quantité Y;" et fixent
un prix identique, faisant en sorte que le prix relatif devient 1. On obtient alors

My s (V7 YY) = 1. (136)

Le niveau de production Y,° qui maximise 'utilité des ménages doit étre tel que 'utilité
associée a la consommation du dernier bien est égale a la désutilité du travail qui a été nécessaire
pour le produire. On a donc :

vp(hi(I); 0t) = ue(CF; 01), (137)

avec h{(I) et Cf les quantités de travail et de consommation associée au niveau de produc-
tion efficient. En utilisant 1’égalité C; = Y} et la réciproque de la fonction de production (41),
I’équation (137) devient

on (71 (YE/ A5 o)
uc (Yte§ Qt) Ay

X W (YA = 1 (138)

ou encore

S (YEYE Y5 8) = L (139)

Comme les membres de droite des équations (136) et (139) sont identiques, on peut mainte-
nant écrire :
My s (V2 VP Y 3) = s (Y2, Ve Y5 ) (140)

On log-linéarise ensuite (140) autour d’un état stationnaire défini par V; =Y et My = M = 1;
rigoureusement, il serait certes préférable de retenir M > 1, mais Papproximation log-linéaire
reste acceptable lorsqu’on suppose que les fluctuations de la marge M; ne s’éloignent pas trop
fortement de 1. On trouve alors :

1
Y ~Inyf— — In M, (141)
Cuc 1 eyh T 2

L’équation (141) montre que la production naturelle est inférieure & la production efficiente,

car m In M; > 0. Ceci n’est guere surprenant : dans un contexte de concurrence mono-
uc v

polistique, la maximisation du profit de firmes se traduit par un niveau de production qui est
inférieur a 'optimum social Y,°.
1

On peut maintenant remplacer dans (130) InY;” par InY, — ———— In M, ce qui
Cyc + €yp + ey
donne
T 2 6Et[7rt+1] + )\.’L‘f + Uy, (142)
avec up = —2— In M;.

Cucteyptey
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La proposition de Clarida, Gali et Gertler : fluctuations dans la proportionnalité
entre le cotit marginal réel et 1’écart de production Clarida, Gali et Gertler interpretent
le choc sur le cotlit comme conséquence de 'instabilité de la relation de proportionnalité entre le
cofit marginal réel et ’écart de production. '3

"The relation for inflation that evolves from the Calvo model takes the form
T = BE {mp1} + omey

where mey denotes the deviation of (real) marginal cost from its steady state value. To
then relate inflation to the output gap, the literature typically makes assumptions on
technology, preferences, and the structure of labor markets to justify a proportionate
relation between real marginal cost and the output gap, so that mc, = Kz holds, where
K is the output elasticity of real marginal cost. (...) In this context, the disturbance
ug 1s interpretable as reflecting deviations from the condition me; = kxy." (Clarida
et al. 1999, p. 1667)

Dans la présentation du nouveau modele keynésien de Woodford (2003), une telle relation de
proportionnalité entre le colit marginal réel et ’écart de production n’est pas directement visible.
On peut la mettre en évidence dans la log-linéarisation de 1’équation (94). En effet, le terme

on (£~ (v /Ar)s er)  d(f~Hys/Ar))

uc(Yr; o) Ar d(yy/AT)
on(f~1 (YR /Ar); or) % d(f -1 (v /Ar))
uc (Y or) Ar d(Y7 [Ar)

correspond justement a la déviation entre le colit marginal réel et sa valeur a 1’état stationnaire,
noté mc; par Clarida, Gali et Gertler. On peut alors écrire :

mer = eue(Yr — V) + (eon + ¢9) (97 — V7)) (143)
ou encore, en substituant Y7 — o(Inpf — In Pr) & 94 (cf. équation (125)) :
mer 2 (eye + epp + )z — 0(epn + ey)(Inpf — In Pr) (144)

Dans (144), le facteur de proportionnalité dont parlent Clarida, Gali et Gertler (leur parametre
k) correspond & eye + eyp + . On peut représenter les déviations par rapport a la condition de
proportionnalité mer = (eye + eyn + ¢) T sous forme d'un terme stochastique ur :

mer ~ (eue + eon + e) T + ur — o(epn + ¢y)(Inpf — In Pr). (145)

En poursuivant la dérivation de la courbe de Phillips de la méme maniere que dans la sous-section
3.2.5 (cf. les équations (123) & (130)), on obtient

T 2 ﬁEt[ﬂ'H.l] + Axy + uy (134)

(1-9)(1-98)
19(1+U(%h+%))
La définition de I’état stationnaire doit maintenant tenir compte de la présence d’un processus
de perturbation supplémentaire dans le modele : & I’état stationnaire déterministe, u; doit étre

égal & zéro. On a donc (II;, Yz, Ay, 04, Ve, ur) = (1,Y,1,0,0,0).

avec u; =

L’intuition économique que Clarida, Gali et Gertler donnent au terme de perturbation 1y
n’est pas tout a fait compatible avec la vision Woodfordienne du nouveau modele keynésien :

13. Les parameétres ¢ et x mentionnés dans la citation qui suit ne correspondent pas aux parameétres § et k
utilisés dans le présent document.
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"Deviations from this proportionality condition could be caused, for example, by mo-
vements in nominal wages that push real wages away from their ’equilibrium’ values
due to frictions in the wage contracting process." (Clarida et al. 1999, p. 1667)

En effet, on a vu dans la section 2 que Woodford situe son analyse dans un contexte de parfaite
)
xibilité ires, i.e. dans un univers ou I u étermination ires n
flexibilité des salaires, i.e. dans ers ou le processus de déte ation des salaires n’est
justement pas affecté par des frictions.

Malgré le fait que la lecture de Woodford du choc sur les cofits s’accorde mieux avec la
dérivation du nouveau modele keynésien telle qu’elle a été présentée ici, la suite du présent
document retiendra la courbe de Phillips linéaire (134) issue de la proposition de Clarida, Gali
et Gertler. Ce choix s’explique par le fait que la littérature présente généralement la variable x;
comme ’écart de production, elle ne fait pratiquement jamais référence a ’écart de production
efficient qui caractérise la courbe de Phillips (142) dérivée sous la proposition de Woodford.

Dans cette perspective, on retient a partir de maintenant le systeme

2y ~ Eyfzia] — ¢(i — Byfma] — 77) (1S)
T ~ Axy + BE[mig1] + w. (CP)
/Z:t ~ (pﬂ(ﬂ't — 7_1') + ©r Tt + Wy (RT)

comme version linéarisée du nouveau modele keynésien dans un contexte de rigidité des prix. Le
systeme

zy ~ 0 (146)
iy o P+ Eymig] (111)
%t ~ ()Oﬂ—(ﬂ't - ’/'_T) + Wy (116)

décrit a son tour la version linéarisée du nouveau modele keynésien qui est adaptée a un envi-
ronnement de prix flexibles. On retient dans ce dernier systéme ’équation (146), qui provient du
modele de base de Woodford (2003), i.e. d'un modele caractérisé par I’absence du choc us. Ce
choix s’explique par le fait que la relation de proportionnalité entre mc; et x; ne peut pas étre
utilisée dans un contexte de prix flexibles dans la mesure ou x; = 0 Vt. Dans ces conditions, u;
n’a plus de signification théorique, car ce choc représente justement des déviations par rapport
a cette relation de proportionnalité (Clarida et al. 1999).

4 Le fonctionnement du modéele

4.1 Chocs et déviations autour de I’état stationnaire

A partir du moment ou I'on a défini un état stationnaire déterministe, la survenance d’un choc
aléatoire a pour conséquence 'apparition d’un écart par rapport a cet état stationnaire. Dans
cette perspective, le nouveau modele keynésien linéarisé (15) - (CP) - (RT) est destiné a ’analyse
locale du comportement de I’économie au voisinage de ’état stationnaire. Plus précisément, il
est censé décrire et expliquer comment et pourquoi les principales variables endogenes x;, m; et
i; Auctuent autour de leurs valeurs & D’état stationnaire (0,0,0) et quel role joue la politique
monétaire & cet égard. M

14. On appelle ici et dans la suite variables endogénes principales les variables endogenes qui apparaissent de
maniére explicite dans le modele linéarisé (IS), (CP) et (RT), en 'occurrence x, 7 et 4;. Les variables endogeénes
qui n’apparaissent pas explicitement dans le modéle, comme par exemple Y, sont appelées variables endogénes
secondaires. Bizarrement, Woodford (2003, p. 395) classe Y;" parmi les variables exogénes du nouveau modéle
keynésien de base, alors méme que sa valeur est déterminée par le modele et non donnée par un processus extérieur
au modele.

38



Le fait que x;, m; et 4; prennent a I'état stationnaire les valeurs (0,0,0) s’explique de la
maniere suivante : cet état est caractérisé par ¥; =Y," =Y, ce qui implique zéro comme valeur

de x; a I’état stationnaire déterministe, car x; = In (ﬁ) —1In (ﬁ) Zéro est également la valeur

% Y
de l'inflation m; = In (Pil) a I’état stationnaire, car a cet état, on a Pi1 =1letlnl =0.
Finalement, la valeur & I’état stationnaire de i; est égale & i = % Comme i; = In (%), on

obtient In1 = 0 comme valeur de 7; & 1’état stationnaire.

Cette sous-section présente les différents chocs et leur maniére de se propager dans le modele.
Cette présentation ne sera pas organisée autour de la dichotomie habituelle entre chocs d’offre
et chocs de demande, qui est plutét une source de confusion dans le nouveau modele keynésien.
En effet, un lecteur ayant assimilé ce modele d’une maniere quelque peu superficielle pourrait
étre tenté d’interpréter u; comme choc d’offre et 7} comme choc de demande. A priori, une telle
lecture peut paraitre plausible : le choc 7} se situe dans 1’équation (1.5), qui est habituellement
présentée comme relation de type IS au sens de Hicks (1937) (Woodford 2003, p. 246), et u,
intervient dans ’équation (C'P), censée traduire les conditions de 'offre (Woodford 2003, p.
187). Néanmoins, I'identification de 7#}* comme choc de demande est discutable :

"The variable is evidently thought of as a demand shock because it is the disturbance
term in the Euler equation (...). But because this condition has been written in terms
of the output gap x: rather than the level of output }A"t, the composite disturbance
71t (...) cannot properly be regarded as a pure demand shock, if one supposes the
occurence of transitory disturbances to the naturel rate of output.” (Woodford 2003,
p. 250)

Toute modification de ¥;* implique effectivement des variations de 77 ( cf. (106)). Dans la mesure
ou des modifications de }A/t” s'interpretent comme des chocs d’offre, on peut difficilement assimiler
7¢ a un choc de demande.

Dans ces conditions, la dichotomie chocs d’offre vs. chocs de demande est & manipuler avec
la plus grande précaution, et je m’en éloigne ici délibérément. Je me contente d’un inventaire
complet de ’ensemble de chocs susceptibles de se produire dans le nouveau modele keynésien.
Dans cette optique, la présente sous-section a comme objet d’étudier de maniere détaillée com-
ment chacun de ces chocs provoque des déviations de I’économie par rapport a ’état stationnaire
déterministe. Si je parle dans la suite de « déviations », de « modifications » ou de « variations »
des variables, il est sous-entendu qu’il s’agit chaque fois de déviations, modifications et variations
par rapport aux valeurs associées a cet état stationnaire.

4.1.1 Inventaire des chocs dans le modéle non-linéaire

Le modele non-linéaire présenté dans la sections 2 et dans la sous-section 3.1 comporte les
processus de perturbation suivants :

(a) le processus g;(u) qui affecte la fonction de l'utilité de la consommation wu(-),

(b) le processus o(v) qui affecte la fonction de la désutilité du travail v(-),

(c) le processus qui détermine le niveau technique Ay,

(d) le processus u; qui affecte la relation de proportionnalité entre mc; et ;.

(e) le processus v; qui affecte la regle de politique monétaire ¢(-).

Les processus g(u), 01(v) et A; sont regroupés dans le vecteur 9;. Ce regroupement n’a pas
été proposé par hasard, car ces trois processus sont des perturbations réelles (Woodford 2003,
p. 64). On verra que Ueffet exercé par ces chocs sur les variables endogénes principales passe
nécessairement par une modification du niveau naturel de la production et du tauzr d’intérét.
En revanche, les chocs u; et v; sont caractérisés par le fait qu’ils parviennent d’éloigner les
variables principales endogenes des leurs valeurs a ’état stationnaire sans d’affecter les variables
naturelles.
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Pour illustrer cela, la suite de cette sous-section présente 'intégralité des étapes et méca-
nismes qui se situent entre la survenance d’un choc et la modification finale des variables endo-
genes principales. On parlera a ce sujet de la « propagation des chocs aux variables endogenes
principales ». Le raisonnement se fait pour une régle de politique monétaire donnée : on suppose
que les autorités monétaires utilisent la regle (RT"). Dans un souci de concentration sur le méca-
nisme spécifique a chaque type de choc, on neutralise I'influence des autres perturbations : pour
analyser les processus o(u), o¢+(v) et A, on suppose uy = v = 0; l'analyse de u; se fera pour
ot(u) = o¢(v) = vy =0 et A = 1, et celle de v; sous 'hypothese que gi(u) = ¢(v) = up = 0 et
A =1

4.1.2 La propagation des chocs aux variables endogénes

La propagation des perturbations réelles L’impact des chocs réels se propage aux va-
riables endogenes principales par les variables naturelles qui jouent un réle de « variables de
relais » : exposées aux chocs contemporains regroupés dans 9, les valeurs des variables natu-
relles se modifient, et ces modifications se transmettent aux variables endogenes principales.
Un deuxiéme mécanisme de propagation implique les anticipations des chocs réels futurs : ces
anticipations exercent un impact sur les variables endogeénes principales par l'intermédiaire des
anticipations des variables naturelles.

La figure 1 présente ’ensemble des mécanismes a ’ocuvre dans la propagation des pertur-
bations réelles; elle met en évidence le réle central des variables naturelles, car les variables
endogenes principales du modele sont reliées aux chocs g; par I'intermédiaire des variables na-
turelles contemporaines f/t” et de 7, et aux chocs futures anticipés E;[0:+1] par 'intermédiaire
des variables naturelles anticipées E;[Y/} ] et de E[7},].

t+2 Bepaltera]  Eypalmyo)

T

| Eili]
L Blam(®)] BV
| N

Ei[ot41(u)]

Bl Aera] / Biloey] — p Elmnl o Eifies]

FIGURE 1 — La propagation des chocs g; et des chocs anticipés Fy[g;+1] aux variables endogénes
principales x, T et 4.

L’enchainement des événements est le suivant : les chocs g; provoquent des déviations de Y;"
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et de 7' ; ces déviations provoquent a leur tour la modification de I’écart de production z; a
travers la relation (I.5) et & travers la définition méme de écart de production (z; = Y;—Y;"). La
variation de z; entraine la modification de 'inflation m; d’apres la relation (C'P). Les variations
de z; et de 7 sont & Porigine de la déviation de % selon la régle de politique monétaire (RT),
qui exerce un effet de retour sur x; (cf. (15)).

Les chocs futurs g:11 ont un impact sur xs, m et %t dans la mesure ou ils sont anticipés.
En effet, anticipation des chocs futurs Ey[g;+1] est a l'origine des variations de E} [}Aftﬁﬂ et de
Ey[7},1] qui se répercutent sur Ey[xsy1] et E;[m41]. Les modifications de Ey[x41] et Ey[mii1] se
transmettent a leur tour sur x; et m selon les relations (1.5) et (CP).

Lorsqu’il est nécessaire de donner des expressions concretes aux différentes anticipations
mobilisées dans la figure 1, il est toujours possible d’ajouter des hypotheéses concernant les
processus décrivant les perturbations réelles. Ainsi, Bullard & Mitra (2002) supposent que {7} }
suit un processus autorégressif d’ordre 1.

La figure 1 illustre bien la place centrale des variables naturelles dans la propagation des
chocs ¢, mais elle ne permet pas de comprendre pourquoi elles varient sous l'impact de ces
chocs. Pour saisir cela, on commence par un rappel de la définition implicite de la production
naturelle Y, :

Mil = S(Y;tn7)/;‘,n7}/;tn;gt7“4t)7 (147)
(cf. équation (59)). Comme on s’intéresse ici aux déviations de Y} par rapport a sa valeur a I’état
stationnaire Y, on remplace maintenant M ™! dans (147) par le membre de droite de I’équation
M1 =5(Y,Y,Y;0; A) qui définit implicitement ¥ (Preston 2005). On obtient ainsi 1’égalité :

s(V,Y,Y;0;4) = s(Y/", Y, Y/ 015 Ar), (148)
on (47 (V/A) 1 0) d(IVTA) o LT AY: ) | A A) (149)
Uuc (37; 0) A d(Y /A) uc (Y5 o) A d(Yy"/ Ar)

L’expression (149) traduit une relation entre Y;" et g, = {gt At}, car Y)", o et A; sont les

seules variables dans (149). Etant donné que Y;” est une variable endogéne du modeéle et que
0: regroupe des variables exogeénes, l'intuition économique de I'équation (149) est celle d’une
production naturelle Y;” qui est fonction des perturbations réelles. L’équation (149) montre
donc que ce sont bien les chocs g; qui sont a l'origine des modifications de Y;*. Toutefois, cette
expression n’est pas tres parlante lorsqu’il s’agit de comprendre comment les éléments de g,
parviennent a provoquer des variations de Y;". Pour illustrer cela, il convient de nouveau de
faire appel aux techniques de linéarisation.

L’approximation log-linéaire de (149) autour de I’état stationnaire (1,Y,1,0,0) s’écrit :

B (eue + e + o) = o) — " ar(0)
n {1 B (%h(f*l(_?/fi)) y 'Zl_ _ d\I}(Y_/’AD X fi = }at, e
oA on(f~1(Y /A)) dA U(Y/A)

avec Up, = %{m, vp = 6vé%;§) = 82((3;7//%@ et a; = In (%) = In A;. L’équation (150) est
équivalente a
c v
N Mgt(u) — ﬁgt(v)—l—(l—i-evh%—ew)at

n ~ u
j/t ~ C
Cyuc T Cuh T €y

: (151)
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—1/x/ A -
car on peut montrer que ¢, = —avh(faj(Y/A) X vh(fff‘(l?/j)) et ey =

dv (Y /A) A
——aa = U(Y/A) (cf.
annexe A.9).

Finalement, on peut remplacer dans (151) le terme %gt(u) par ¢ g, et —%Qt(v) par vhy,

= _M = _UhQ .
avec v = ——ih et hy = Tron Ot

S (ﬁilgt +vhe+ (1 +epp + ew)at

Yy (152)
Cuc 1+ eup + €y

A

Y™ est donc une combinaison linéaire de g¢, b et de ay.
L’intuition de g; = — “C‘}’—, ot(u) est dans ce contexte la suivante : la variable de perturbation

Ucc
ot(u) modifie I'utilité marginale de la consommation u.. On peut mesurer I'ampleur de cette

modification par la variation de la consommation qui serait nécessaire pour maintenir constante
I'utilité marginale du revenu du ménage malgré la survenance de ce choc. Le changement de I'uti-
lité marginale est donné par le terme uq,0:(u), la compensation nécessaire par —ue.Y . Le signe
négatif devant le terme de la compensation s’explique par le fait que g;(u) > 0 augmente I'utilité
marginale de la consommation. Pour compenser cela, il est nécessaire de diminuer la consom-

mation. L’impact de g; sur Y;" est donné par % Un choc positif sur l'utilité g;(u) > 0
augmente le niveau naturel de la production dans la mesure ol ——2. > 0 et S}

ce Cucteypte
En effet, le ménage représentatif augmente dans ces conditions SOI? o};fre de travail, }carwil tire
maintenant plus d’utilité des biens qu’il consomme. On voit ici la difficulté de distinguer entre
chocs d’offre et choc de demande. A priori, g; s’interpréte plutét comme un choc de demande.
Ce choc de demande modifie toutefois les conditions de I'offre, car toute variation de la quantité
de biens que le ménage souhaite consommer a des répercussions sur son offre de travail et donc
sur le niveau naturel de la production.

La variable de perturbation g:(v) modifie la désutilité marginale du travail v;,. L’ampleur de
cette modification est mesurée par b, qui décrit la variation du travail nécessaire pour maintenir
constant la désutilité marginale du travail malgré ce choc. Le terme —wp, 0¢(v) donne le chan-
gement dans la désutilité du travail, —v,,Y la compensation nécessaire. L’apparition d’un signe
négatif dans les deux termes s’explique par le fait que la désutilité du travail du ménage n’est
pas modélisée par la fonction v(+), mais par —v(+) (cf. (1)). L’impact de h; sur la production na-
turelle est donnée par m < 0. Un choc g¢(v) > 0, i.e. un choc qui augmente la désutilité
du travail, diminue le niveau naturel de la production Y;*, car il fait baisser I'offre de travail du
ménage représentatif.

Un choc positif sur le niveau technique, i.e. A; > 0, induit une augmentation de la production
naturelle Y;", car % > 0. Le mécanisme est simple : grice a 'augmentation de A;, les
entreprises produisent une plus grande quantité de biens a partir d'une quantité de travail
inchangée.

Ucp

—201+1(u) on obtient 'expression

En substituant dans (106) g; par —

. _ o - U u

it o BT - 7 - L) + B [ L )]}, 15
UecY UecY

qui met en évidence les mécanismes qui font en sorte que 7y varie sous l'impact des chocs

courants g; et des chocs anticipés E;[gi+1]. En effet, (153) montre que des déviations de Y, et

de E;[Y}/1,], entrainées par g; et par Ei[o;41], se répercutent sur 7. A cet effet indirect, qui

passe par l'intermédiaire du niveau naturel de la production, s’ajoute I'impact direct de g¢(u) et

de Ei[ot41(u)] sur 7.

La propagation des chocs aux variables endogenes principales est essentiellement localisée
dans la relation (IS). Pour souligner le caracteére indirect de la propagation, il convient de
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développer les termes x; et Ei[z;+1] dans (1.5). On obtient ainsi :
Vi = Y+ EifVin] - BY] — 0 — Bylma] — 77) (154)

L’équation (154) met en évidence le role des variables de relais Y}, 7" et E; [Yﬁi_l] qui assurent la
connexion entre les perturbations réelles courantes et anticipées (g; et Fy[d;+1]) et les variables
endogenes principales.

Le propagation des chocs u; et v; Le terme de perturbation de la courbe de Phillips u,
et le choc de politique monétaire v; exercent un impact sur les variables endogenes principales
d’une maniére tres différente des perturbations réelles : la propagation de u; et v; aux variables
endogénes principales se fait sans le concours intermédiaire des variables naturelles; celles-ci
restent d’ailleurs figées aux valeurs prises avant la survenance de ces chocs.

142 Eya[miyo] Ey1[wiy0]

t+1 Elupl p Blun] oy Bifmp] o Bifin] oy Eilm]
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; (cP) (RT) - (Z3)
U —p U —— e M0 U e W
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FIGURE 2 — La propagation du choc u; et du choc anticipé Eifusy;] aux variables endogénes
principales x¢, T et 4.

On voit sur la figure 2 que le choc u; affecte une des variables endogeénes principales du
modele linéaire, en 'occurrence 7y, et cela sans modification d’une des variables naturelles du
modele. La variation de m; générée de cette maniére se propage sur i, et sur z; ; cette derniére
variable exerce alors un effet de retour sur m; et %t, Le choc anticipé E;[us41] fait varier I'inflation
anticipée Ey[m;1], ce qui entraine des déviations de Ey[iz;1] et de Ey[z;y1]. La variation de
E[x41] provoque des effets de retour sur Ey[mi1] et sur E; [%Hl] qui se propagent a x; et .

La figure 3 montre que I’enchainement des événements est similaire pour ce qui concerne le
choc v¢. Ce choc se propage aux variables endogenes principales sans modification des variables
naturelles. La déviation de 7; générée par le choc de politique monétaire provoque & son tour des
déviations de x; et de 7y ainsi que des effets de retour sur ft. Le choc anticipé Fy[wy1] fait varier
le taux d’intérét anticipé Fy [/Z:t+1], ce qui entraine des déviations de Fy[xi11] et de Ey[mi41], qui
affectent a travers les relations (1.5) et (CP) z; et de .
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FIGURE 3 — La propagation du choc w; et du choc anticipé Ei[wsi1] aux variables endogénes
principales x¢, m et ;.

Malgré toutes les différences exposées dans cette section, les chocs g; et v4 ont un point
important en commun. Ils « activent » ce que ’on pourrait appeler le moteur du modele : le
terme (i; — Ey[m41] — ) dans équation (IS) qui correspond & I'écart entre le taux d’intérét
réel et le taux d’intérét naturel : (7, — #7). A I’état stationnaire (1,Y,1,0,0), 'écart est égal &
zéro, car les valeurs associées a 1’état stationnaire de %t, de Fy[mi41] et de 7 sont toutes égales a
zéro. La survenance du choc v; crée un écart positif (en termes absolus) en éloignant iy de zéro.
Les chocs réels parviennent au méme résultat (i.e. un écart non nul) en modifiant 7}.

On remarque que le choc u; n’affecte pas directement le terme (%t — Ey[mi41] — 7). Dans
la mesure ou ce choc ne fait pas partie du modeéle de base de Woodford, on comprend mieux
pourquoi Woodford fait référence a la filiation Wicksellienne de son modele : dans le modele
(IS) - (130) - (RT), les déviations de I’économie par rapport & ’état stationnaire s’expliquent
systématiquement par des modifications de ’écart (7; — 7}), qui se trouve justement au coeur de
I'analyse de Wicksell (1898).

L’écart entre le taux d’intérét réel et le taux d’intérét naturel joue également un réle im-
portant dans le canal de transmission de la politique monétaire que présente la sous-section
suivante.

4.2 Le canal de transmission de la politique monétaire

La sous-section 4.1 a mis en évidence la capacité des chocs d’engendrer des écarts entre les
réalisations courantes des variables endogenes et leurs valeurs de long terme. En particulier, les
chocs sont susceptibles d’éloigner le facteur d’inflation II; et le niveau courant de la produc-
tion Y; des cibles IIf et Y,* retenues par les autorités monétaires (cf. équation (73)). Une telle
configuration devrait inciter les autorités monétaires a utiliser des instruments de la politique
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monétaire pour tenter de réduire I’écart entre les variables courantes et leurs cibles.

Dans le cadre des politiques retenues dans la sous-section 2.3.1, 'instrument de la politique
monétaire est le taux d’intérét nominal. Ce choix de l'instrument est cohérent dans la mesure
ou la manipulation du taux d’intérét nominal permet d’influencer les deux autres variables
endogenes principales du modele linéarisé : I’écart de production et l'inflation. On trouve a
partir des équations (1.5) et (CP) les dérivées partielles :

&ft ~—¢ <0 (155)
8’Lt
et 5
I N <0 (156)
47

Les équations (155) et (156) montrent que - toutes choses égales par ailleurs - une hausse du
taux d’intérét nominal a pour conséquence une baisse de I’écart de production et de l'inflation.
Compte tenu des définitions de m; et de x;, ces baisses correspondent & des diminutions du
facteur d’inflation II; et de la production courante Y; (cf. annexe A.10). Les autorités monétaires
peuvent par conséquent exploiter les relations inverses entre 7; et les variables ciblées II; et Y;
pour réduire ’écart entre les cibles et les réalisations des variables ciblées : il suffit de augmenter
it lorsque IT; > IIF (ou Y; > Y;*) et de diminuer i lorsque II; < ITf (ou V; < Y;*). Clest d’ailleurs
exactement ce type de comportement que décrit la fonction de réaction (73).

On connait maintenant le sens et 'ampleur de la réaction des variables endogénes du modele
linéarisé par rapport & une variation de 7;. A ce stade du raisonnement se pose la question du
mécanisme qui induit la relation inverse entre le taux d’intérét nominal et les variables ciblées
II; et Y;.'® La sous-section suivante répondra & cette question.

4.2.1 Le canal de la consommation

Le canal de transmission n’est pas étudié d’une maniere trés détaillée et explicite dans la
littérature consacrée au nouveau modele keynésien : dans l'ouvrage de Woodford (2003), il
n’existe ni de référence d’index, ni de titre de chapitre, de section ou de sous-section consacré
au canal de transmission de la politique monétaire. Le manuel de Gali (2008) contient deux
références d’index consacrées au canal de transmission, qui renvoient malheureusement soit a
Iexposition générale des questions traitées dans 'ouvrage (Gali 2008, p. 1 - 2), soit & un contexte
qui est bien différent de celui de la version de base du nouveau modeéle keynésien (Gali 2008, p.
32). Chez Walsh (2003), I'analyse du canal de transmission se limite a la description littéraire
suivante :

"As long as the central bank is able to affect the real interest rate through its control
of the nominal interest rate, monetary policy can affect real output. Changes in the
real interest rate alter the optimal time path of consumption. An increase in the real
rate of interest, for instance, leads households to attempt to postpone consumption.
Current consumption falls relative to future consumption.” (Walsh 2003, p. 248)

Cette sous-section a ’ambition de donner une présentation formalisée des intuitions proposées
par Walsh.

On a vu dans la sous-section 3.1.2 que le taux d’intérét nominal 7; intervient seulement dans
deux des six équations qui définissent 1’équilibre en anticipations rationnelles : 1’équation (83),
qui exprime notamment les conditions de la demande, et ’équation (92) qui décrit comment les

15. La présente section n’a pas ’ambition d’étudier les performances de la régle de politique monétaire (73) en
termes de stabilisation de ’économie et de la comparer aux performances associées a d’autres régles de politique
monétaire. Cf. sur ce point Evans & Honkapohja (2003).
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autorités monétaires fixent i; en appliquant la regle de politique monétaire. Cette section fera
abstraction de cette derniere équation, car pour les besoins de I’étude du canal de transmission
de la politique monétaire, elle attribuera a #; le statut d’une variable exogene. En effet, I'intérét
de cette étude est de mettre en évidence le mécanisme déclenché par une variation de #;, et non
les raisons qui sont a l'origine de cette variation.

Par conséquent, on peut se concentrer sur I'analyse de 'impact du taux d’intérét nominal
sur la demande, et plus précisément sur la seule composante de la demande représentée dans
le nouveau modele keynésien de base : la demande de biens de consommation. Le canal de
transmission de la politique monétaire correspond dans ces conditions effectivement au canal de
la consommation décrit par Walsh (2003)

Pour comprendre comment s’exerce I'influence du taux d’intérét nominal sur la demande, il
convient de reconstituer le cadre de la version non-linéaire du modele et notamment la contrainte
budgétaire du ménage représentatif.

Modification de la contrainte budgétaire Toute variation du taux d’intérét nominal modi-
fie la contrainte budgétaire intertemporelle du ménage représentatif; elle affecte par conséquent
les conditions de l'arbitrage entre consommation courante et consommation future.

Pour montrer cela, on revient a la contrainte budgétaire intertemporelle (29). Lorsqu’on se
place a la période t+1, et en tenant compte de tous les états du monde susceptibles de se réaliser
en t 4 1, étant donné I’état du monde qui s’est réalisé en ¢, (29) devient

Qtit+1 (Py1Cr1 — Diy1) =

> > 157
- PCy — Z Ei1 Qs PsCs) + Wi + 9 + Z Ei1[Q1,s2s] (157)
s=t+42 s=t+42
avec Vs = [y ws(I)hs(I) dI + [} Ps(i) di — Ts, ou encore
Ciy1 = Deps
Fena (158)
N —PCy — 332 0 Big1 [Qes PsCsl + Wi + D0 + 302110 Erg1 [Q1,52s]
Piy1Qt 41 ‘
En prenant les anticipations en ¢ des membres de droite et de gauche de (158), on trouve
Et[Cr1] = Ey ?;H
" (159)
\E —P,Cy — Zgit-q-Q Ei1 Qs PsCs) + Wi + 9 + ZS‘;HQ Ei1(Q4,s9s]
! Pi1Qi 11
ainsi que la dérivée partielle
OE(Cra] _ —P, (160)
oC Ey[Pii1Qi41]

Dans la mesure ou la dérivée partielle (160) maintient constantes les variables P11 et Q¢41, on
v a Ei[P1Qiq1) = Ei[Piy1] X Ei[Qp41], ce qui permet d’écrire

by

OE[Cyy1]
Ey[Piq]’

8Ct :*(1+Zt)><

(161)

L’interprétation de (161) est la suivante : pour P, et E;[P,41] donné, toute hausse de la consom-
mation courante Cy implique une baisse de la consommation future anticipée E[Cy41]. L’ampleur
de cette baisse est proportionnelle au niveau du taux d’intérét nominal ;. En effet, lorsque le
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ménage augmente sa consommation courante d’une unité du bien, il se prive de (1 + i;) unités
de biens de consommation future. Ces (1 +i;) unités correspondent & la diminution du principal
de son épargne réelle (égale & une unité du bien) a laquelle s’ajoute la perte de la rémunération
associée a cette épargne réelle (égale & i; unités de biens).

Effets sur la consommation Dans ces conditions, la hausse de i; incite le ménage repré-
sentatif a réduire sa consommation courante C; pour pouvoir profiter de 'amélioration de la
rémunération de I’épargne. Pour voir cela, on isole C; dans ’équation (38) a ’aide de la fonction
réciproque de u.(Cy; o) :

(14 i) P
E, { P

uc(Cei1;0¢41)

Cr=ug " (ue(Cy; 01); 00) = ug ' } o |- (162)

On obtient la dérivée partielle :

0C;  Ou ! (ue(Cr; 01); 01) o Ouc(Cy; or)

= . 163
8it 8uc(0t; Qt) 8it ( )

En exprimant (163) sous la forme
o 1 3P (160

it uee(Crior) E, {ﬁ}

ue(Cr1;0t+1)

0C,
01t
et Py1 > 0. L’équation (164) montre donc que la hausse du taux d’intérét nominal induit
une baisse de la consommation courante. Cette contraction de la consommation exerce un effet
récessif sur ’économie.

(cf. annexe A.11), on constate que o

uc(Ctiot)

< 0, car ue(Cr; 01) <0 et [BP’S} > 0 pour P, >0
t

4.2.2 Le « paradoxe de ’épargne »

La réduction de la consommation courante Cy se répercute sur le niveau de la production, car
les firmes ajustent leur niveau de production instantanément au nouveau niveau de la demande
de biens de consommation. D’apres la condition d’apurement C; = Y; (équation (81)), on peut
remplacer Cy dans (164) par Y; :

M _0%___ 1 bR <0, (165)
iy Oty Uee(Ct; 01) E, {&}

ue(Cry1;0641)

i.e. la baisse de la production est exactement égale a la baisse de la consommation courante.

La réduction de Y;, déclenchée par celle de C;, exerce un effet de retour sur les revenus
du ménage représentatif. Les firmes versent effectivement au ménage représentatif des salaires
fol we(I)hy(I) dI et des profits fol P(i) di. Ces deux types de revenus diminuent sous l'impact de
la baisse de la production. L’effet de retour sur les revenus est tel qu’il compense parfaitement
la réduction de consommation courante. Autrement dit, la baisse de la consommation courante
du ménage n’a aucun impact sur son épargne. En effet, le flux de I’épargne privée S;”, i.e. la
somme d’argent que le ménage ajoute en ¢ & sa richesse W;, est la différence entre ses revenus
et ses dépenses de consommation :

1 1
Sgn == Wt - Bt,1 — Mt,1 +/ Pt(l) di +/ ’U)t(_[)ht(_[) dl — ,I}/ - Ctpt- (166)
0 0
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avec Wy — By_1 — M;_1 + fol Pi(i) di les revenus financiers (rémunération des titres et profits
pergus), fol we(L)he(I) dI les revenus du travail, T} les dépenses d'impét et C; P les dépenses de
consommation.

Le profit agrégé des firmes est la différence entre leur chiffre d’affaires agrégé et la masse
salariale versée au ménage :

1 1
/ Py(i) di = Y, P, — / wi(Dho(I) dI V¢ (167)
0 0
Sachant qu’on a a ’équilibre Y; = CY, on trouve donc pour I’épargne :

1 1
Szn :Wt_Bt—l —Mt_1+ <Y2Pt—/ wt(I)ht(I) d[) +/ wt(I)ht(I) dI—CtPt—Tt
0 0

=Wy Ty — By—1 — My
=B+ My — Bi1— M1

(168)

car on peut montrer que Wy — Ty = B, + M, a l'équilibre (cf. annexe A.12). Dans la mesure ou
les marchés des titres et de la monnaie sont a I’équilibre (B; = B} Vt et M; = M} Vt), I'épargne
privée S;"* est parfaitement déterminée par l'offre de monnaie et d’obligations publiques, et
donc indépendante du taux d’intérét nominal. L’impact d’une petite variation du taux d’intérét
nominal sur le flux d’épargne privée est effectivement donné par

oS" _ O(Bf + My —Bf | — M) _ 0(Dy— D)

diy i, = a0 =0 (169)

on rappelle que {D;} est un processus exogene). Le flux d’épargne privée n’est donc pas affecté
g 9
par les variations du taux d’intérét nominal.

Le comportement du ménage représentatif en termes d’épargne parait assez paradoxal : le
ménage diminue sa consommation pour augmenter son épargne, mais en faisant cela, il provoque
des effets de retour sur ses revenus qui font en sorte que son épargne reste inchangée !

On peut également montrer que I’épargne nationale, c’est-a-dire la somme de 1’épargne privée
et de I’épargne publique, est a I’équilibre nécessairement égale a zéro (cf. annexe A.12). L’égalité
comptable standard entre investissement et épargne nationale est donc vérifiée dans la version
de base du nouveau modele keynésien, car compte tenu de I’absence de capital dans la fonction
de production, I'investissement est également toujours égal a zéro. L’indépendance de 1’épargne
privée du taux d’intérét et 'absence structurelle d’épargne nationale sont des propriétés fonda-
mentales du nouveau modele keynésien qui n’ont pas été évoquées par la littérature.

5 Conclusion

Depuis longtemps, les macroéconomistes utilisent des versions « ad hoc » de la courbe de
Phillips et de la relation IS. Ce papier a mis en évidence la faculté de la littérature consacrée
au nouveau modele keynésien de donner des justifications microéconomiques a ces relations
agrégées.

Dans cette perspective, le nouveau modele keynésien peut étre considéré comme un corpus
théorique permettant de générer des versions particulieres de la relation IS et de la courbe de
Phillips qui sont compatibles avec I’hypothese de la rationalité intrinseque des agents. En effet les
ménages du modele maximisent leur utilité et les firmes sont a la recherche du profit maximal ;
les deux types d’agents privés sont capables d’établir des anticipations rationnelles.

Un premier apport du présent document réside dans ’explicitation des équations décrivant
les fondements microéconomiques de la version de base du nouveau modele keynésien (celui du
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chapitre 4 de Woodford (2003)). Par recoupement des éléments des chapitres 2 et 3 de Woodford
(2003), il est possible de reconstituer la fonction d’utilité (1). La mise en évidence d’hypothéses
implicites du modele constitue un deuxieme apport de cette étude. Il s’agit notamment des
propriétés des fonctions u(-), v(:) et f(-), de la signification précise de I'hypothese de I’agent
représentatif, du fait que 1’épargne de ce ménage est indépendante du taux d’intérét et de
I’absence structurelle de I’épargne nationale a 1’équilibre.

Le nouveau modeéle keynésien analyse les processus qui sont a l'origine des fluctuations dans
cette économie : ce sont essentiellement des perturbations réelles, i.e. des changements des pré-
férences et du niveau technique. A ces chocs réels s’ajoutent des perturbations qui affectent la
politique monétaire ; pour approcher le modele de Woodford de celui de Clarida et al. (1999),
on peut également introduire un processus de perturbation affectant la courbe de Phillips. La
présente étude montre toutefois que les deux propositions pour I'introduction d’un tel processus
ne sont pas entierement satisfaisantes du point de vue théorique : elles ne permettent effective-
ment pas de lever les problemes d’articulation entre le modele de Woodford (2003) et le modele
de Clarida et al. (1999).

Les différents types de chocs sont responsables des fluctuations des variables endogenes du
nouveau modele keynésien. L’étude fournit une analyse détaillée du processus de propagation de
chaque type de choc, i.e. elle montre les étapes intermédiaires qui se situent entre le choc initial
et la modification résultante des variables endogenes.

Pour faire face a ces fluctuations, les autorités monétaires peuvent utiliser le taux d’intérét
nominal comme instrument de la politique monétaire. La question du canal de transmission
n’occupe pas une place centrale dans la littérature consacrée au nouveau modele keynésien. La
présente étude formalise I'intuition de Walsh (2003) selon laquelle la politique monétaire fonc-
tionne grace au canal de transmission de la consommation : dans le nouveau modeéle keynésien, il
existe effectivement une relation négative entre le taux d’intérét nominal et la demande de biens
de consommation. Les autorités monétaires peuvent se servir de cette relation pour stabiliser
I’économie.

A Annexes

A.1 Hypotheses sous-jacentes de la modélisation a agent représentatif

Il s’agit d’abord de montrer que dans la présentation du nouveau modele keynésien de Wood-
ford (2003), I’économie est peuplée par un grand nombre de ménages qui se comportent tous
exactement de la méme maniere que le ménage représentatif.

Selon Woodford (2003, p. 144 - 145), ’hypothese selon laquelle le ménage représentatif, qui
fournit simultanément tous les types de travail I, cherche & maximiser

N lz g ( (Ct; 00) — /01 v(he(1); 0¢) CU)] (1)

est équivalent a I’hypothese que chaque ménage est spécialisé dans un seul type de travail et
cherche a maximiser

Ey [ZB (C; 01) = v(he(I); 0 ))] (170)
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(les expressions (1) et (170) sont adaptées a la présente étude, ce qui explique notamment
I’absence des encaisses réelles qui sont systématiquement retenues dans les fonctions d’utilité du
troisieme chapitre de Woodford (2003).)

Supposons que ’économie soit peuplé de n ménages. Selon le modeéle basé sur I’expression
(170), on est en présence de n ménages qui maximisent (170). Ce modeéle ne peut pas étre
équivalent & un modele ot un seul ménage - le ménage représentatif - maximise (1). Pour
garantir I’équivalence entre les deux versions du modele, il faut que n ménages maximisent la
fonction d’utilité (1).

On est donc en présence de n ménages qui se comportent tous exactement comme le ménage
représentatif.

On remarque toutefois que I'équivalence évoquée par Woodford pose un probleme mathéma-
tique. D’une part, il suppose l'existence d’un continuum de types de travail, i.e. une infinité de
types de travail. D’autre part, il imagine qu’il existe pour chaque type de travail un ménage qui
y est spécialisé. On en déduit que n = co. Cette déduction est toutefois en contradiction avec
I’affirmation

"Consider an economy made up of a large number of identical households." (Wood-
ford 2003, p. 64),

car un « grand nombre » ne peut pas étre infini. Cette incohérence a été corrigée de maniere
astucieuse par Preston, qui suppose - comme c’est le cas des firmes dans le modele de Woodford
- lexistence d’un continuum de ménages Preston (2005).

Dans une deuxieme étape, il s’agit de montrer que les variables qui se référent a 1’agent re-
présentatif sont implicitement définies comme variables per capita. Pour prouver cela, on montre
d’abord qu’une définition standard de ces variables induit des incohérences.

L’équation (1.4) du troisieme chapitre du traité de Woodford précise que le ménage repré-
sentatif percoit de la part des firmes un flux de profits distribués égal fol P(i) di. Concernant la
distribution des profits des firmes, Woodford précise :

'T assume that each household owns an equal share of all of the firms ..." (Woodford
2003, p. 146)

Dans une telle situation, chaque ménage devrait percevoir un flux de dividendes égal au pro-
fit cumulé des firmes divisé par le nombre de ménages. Le profit cumulé des firmes est égal
a fol Py(i) di, car chaque firme i appartient au continuum [0, 1]. Chaque ménage devrait par
conséquent recevoir fol Pe(i) di.

Or, chacun des n ménages se trouve dans la méme situation que le ménage représentatif, i.e.
il recoit fol Py(i) di d’apres I'équation (1.4). On trouve par conséquent un profit cumulé distribué
égal an fol Pi(i) di. D’autre part, on a vu que le profit cumulé réalisé par les firmes est égal a

fol Pi(i) di. On en déduit :

1 1
n/ (i) di:/ Pii)di = n—=1 (171)
0 0

Ce résultat est absurde, car on sait que n est grand (Woodford 2003, p. 64).

Ce probleme disparait dés que I'on définit les variables de I’agent représentatif comme va-
riables per capita. Soit fol PB:(7) di le profit cumulé de I’économie, i.e. le profit réalisé par toutes
les firmes i € [0, 1]. On définit maintenant le profit versé par les firmes au ménage représentatif
comme variable per capita : Py = % fol PB(i) di. Comme chaque ménage regoit une distribution

1
de profit égale & — fol PB:(¢) di, on obtient
n

Lot
nxﬁ/o ‘,Bt(z)dz—/o‘lit(z)dz, (172)
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i.e. le profit total distribué aux ménages est égal au profit réalisé dans I’économie.

A.2 Répartition optimale de la consommation agrégée

On remarque d’abord que la fonction d’objectif du programme (5) est continue pour o > 1,
i.e. il existe une solution. D’autre part, ’ensemble de contrainte est borné et fermé pour p;(i) >
0Viet 3 >0.

La condition de premier ordre

A R .
@iy 507 = enli) (173)
iS4 Ct(i) = )\Zapt(i)_gct.

Par insertion de (173) dans 'index de consommation (2) et en utilisant la définition de Iindice
des prix P;, on obtient
o—1

Cy = </01 ()‘Eapt(i)_gct)T di>gz1

b et (174)
— O ( /0 pe(i)° dz’>
— AP,

ce qui prouve que
1

L’insertion de (175) dans (173) donne la part de ¢;(i) dans la consommation agrégée Cy :

(i) = (pt]g)) e (7)

Az (175)

On obtient alors pour 3; :

5= pu(i)ei) di = / i) % (pg) ) C, di

Ct ! N1— .
— 7 d
77 Jo (1) i (176)

— CtPtaPtl—U
= CtPt

La matrice hessienne du Lagrangien montre qu’il s’agit d’un maximum. En effet, on a

s 1, -(4e) 1 I g \TE (g1 = |

232G —;Ct(’t) 7 X ——3 (/0 c(i) = dz) X ( - )ct <0 Vi (177)
et -

=0 Vi#j. 178

Der()0en()) P77 (178)
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8L 8%L

acz(i) 6ct(z‘)28q(j)
o°L
La matrice hessienne D2L = | 9c:(5)dc:(0) aci(4) | est donc une matrice diagonale
— 0 0
0 0

telle que signum {D?L} =

fi
Soit f = [f2| un vecteur de dimension (1 x oo). Soit €(ci(7), ¢ (5),...) = fol pe(i)c (i) di — 3.

On a
fTD2LF <0 Vf:e()f=0. (179)

Il s’agit donc bien d’un maximum.

A.3 La contrainte budgétaire du ménage représentatif

11 s’agit de montrer que la prise en compte de la condition (22) et I'insertion de la condition
(21) dans la contrainte budgétaire du programme d’optimisation du ménage (19) donne (23).
On part de ’équation (17) qui est équivalente & la contrainte du programme (19) :

T—1
Wi > Ey [QerWr] + Z E; [Qt,s (PsCs + AsMy))

s=t (17)
—ZEt{QtS(/ wy(I dl+/73 ) di - ﬂ

Exprimée a la période T, la condition (21) s’écrit

We> - Er|ors (/01 ws(Ihs(I) dI + /01775(2') di — Tgﬂ (180)

S=T

En appliquant l'opérateur E; et le facteur d’actualisation entre ¢ et T' a l'inégalité (180), on
trouve

By [Qur W] > — ga Qus ( /0 " ws(Dhs(1) dI + /0 " Peli) di - TS)} . asy

En additionnant respectivement les termes de gauche et de droite de (181) et de (17), I'inégalite
exprimée par la contrainte budgétaire (17) reste valable et I’on obtient :

Wi+ E¢ [QurWr| ZE [Qer W] +T2:1Et [Qs (PsCs + A5 Ms)]
(182)
—ZEt[Qts(/ ws (I dI+/735 ) di — )],
ou encore
Wt S [Que ([Cwatonnyar+ [ 2.y ai-1.)] 2
= (183)

T-1
Z Et [Qt,s (PsCs + As]\4s)]
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Le membre de gauche de (183) est indépendant de la période T et strictement inférieur a +oo
grice a la condition (22). Le membre de droite de (183) est une série non-décroissante en 7.
Lorsque T croit, cette série doit converger vers la borné supérieure du membre de gauche de

(183). Par conséquent, on peut écrire :

W + i::E o ([ wtnmany ar+ [ Py ai-2.)] 2

Z Et [Qt,s (Pscs + A5-1\45)]

s=t
En isolant C%, on trouve :

S22 B [Qus (Jo wo(Dhs(D) dI + [ Py(i) di — A M, — T, |
P,

t >

+ Wt - E:o:t+1 Et [Qt,s (PSCS)]

Py

A.4 Dérivation de la condition de transversalité
Il s’agit de montrer que la contrainte budgétaire sous forme d’égalité

522 By |Qus (Jy ws(Dhs(D) dI + J3 Pyli) di = A M, = T ) |
Py

t =

Wt - Z?itﬂ Et [Qt,s (Pscs)]
By

_l’_

implique la condition de transversalité

lim Et[Qt,TWT] = 0.
T—o0
On réécrit d’abord (29) sous la forme

= Z Ey [Qt,sQ:s]
s=t

avec €, = P.Cy + A M, — fol ws(I)hs(I) dI — fol Ps(i) di + Ts, on encore

T—-1 o0
Wy = Z EiQ:sCs] + Z Ei Q1€
s=t

s=T
Ensuite, on exprime (185) a la période T :
(o]
Wr = Er[Qrs¢]

ce qui permet de remarquer que
Ei Qi rWr] = Z Ei[Qt,5€s]

On peut donc réécrire (188) :
Ey[QrrWr] = Z Ei[Qt,5Cs].
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On cherche maintenant la limite de E;[Q;7Wr] lorsque T' converge vers l'infini. On exploite
pour cela le fait que Wy = >°02, Et[Q: s€s] est borné, ce qui implique que St Ei[Q+s€s] est

également borné, et donc :

T—1 [e’s)
lim Ey[QyrWr| = lim {Wt — Z Et[Qt,sQ:s]} =W; — ZEt[Qt,sQ:s]-
T—o0 T—o0 — —

Comme (185) montre que Wy = Y52, E4[Q+s€], on trouve effectivement

lim Et[Qt,TWT] =0.
T—o0

A.5 Conditions de deuxiéme ordre du probléme d’optimisation

(190)

(30)

Pour vérifier si les conditions de premier ordre trouvées dans le probleme d’optimisation
intertemporelle du ménage sont associées a un maximum, on utilise la matrice hessienne du

Lagrangien, une matrice de dimension (0o X 00) :

[ 9%L %L 0%L 02L 02L
BCf OCOh¢(I) OCOh(J) 0C10C 41 OCtOhs1(1)
8%L %L %L 2L 0%L
Oh:(1)OC; Ohy(1)2 Oht (1)0h: (J) Ohe(1)0Cs 11 Ohe(1)Ohes1 (1)
%L *L 9*L %L %L
Oh:(7)0C; Ohe (J)Ohe (1) Ohy(J)2 O (N)OCr11 Ohe (1) Ohy 11 (1)
DL = %L %L %L %L %L
0Ct4+10C} OC14+10ht(I) OC14+10he(J) 80?+1 0Ct+10hi11(1)
%L %L %L %L %L
i1 (DOC;  Dhuy (Dhe(D)  Bhuya (DOR () i1 1(1)IC11 Ohir1 (D)2
%L 0L 2L %L %L
Ohi11())0C;  Ohyy1(1)0he(I)  Ohyr1(J)Ohi(J) Ohi11())0Cir1  Ohey1())Ohes1 ()
-ucc(Ct) 0 0 0 0 i
0 —vp(h(D)) 0 0 0
0 0 —’Uhh(ht(J)) 0 0
0 0 0 Uee(Cri1) 0
0 0 0 0 —vpn(hesr (1))
0 0 0 0 0

Comme u est un fonction concave et v une fonction convexe, on a

O*u(Cyy1; 0141)

Uee(Cygy) = <0, VI>0 (191)
87,
0*v(hys1(1); 0e+1)
—op (hey (1) = — <0, VI>0. 192
(husa(1)) 0 (192)
b1
Soit h = |bh2| un vecteur de dimension (1 x co) . Soit g(-) défini par
g(Chht(I)u ht(J)7 ey Ct-‘rlv ht-l—l(-[)a ht—i—l(‘])) ) =
S22 Qus [ Jy we(Dhs(DAI| + X211 Qu [PC] + %Ry (193)

C
t + 2
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On a alors

h"D>Lh <0 Vh: g(-)h =0. (194)

Par conséquent, les conditions de premier ordre trouvées dans le probleme d’optimisation du
ménage représentatif sont bien associées & un maximum (cf. Varian (1995, p. 501)).

A.6 Conditions d’équilibre dans l’industrie /

Chaque firme appartenant a I'industrie I est confrontée a la demande

ut) = (M) v (195)

L’équation (222) montre que cette demande est identique pour chaque firme de I'industrie, car
elles utilisent toutes le méme prix de vente p;(I). L’identité du prix s’explique dans un environ-
nement de prix flexibles par le fait que toutes les firmes de I’économie ont des caractéristiques
identiques, i.e. notamment la méme fonction de production; dans un environnement de prix ri-
gides au sens de Calvo (1983), il convient d’ajouter I’hypothése que toutes les firmes de I'industrie
I peuvent modifier leur prix au méme moment (Woodford 2003, p. 153).

Soit y (1) = filzo y¢(2) di la production agrégée des différents biens i produits par ’ensemble
des firmes appartenant a 'industrie /. Comme toutes les firmes du secteur 4 sont confrontés a des
conditions identiques, elles produisent toutes la méme quantité du bien y:(i) = y+(j) = v Vi # j.
On a

wh = [ wydi= [ gdi=inx = (196)

On retient que y:(I) = y:(7). Comme toutes les firmes sont caractérisées par la méme fonction
de production, elles utilisent nécessairement la méme quantité de travail du type I, i.e. on a
h(i) = hs(j) = he. Soit hy(I) = filzo hi(i) di la quantité de travail utilisé par ensemble des
firmes de I'industrie. On trouve donc :

1 _
he(D) = | ha(i) di = hy = hy(i). (197)
i=0
Les égalités y. (i) = yi(I) et hy(i) = hy(I) impliquent que l'on peut maintenant exprimer la
fonction de production agrégée de 'industrie I :

ye(I) = Aef(he(1)) (198)

On peut maintenant remplacer dans (40) C; par Y; et h(I) par la fonction réciproque de (198).
On trouve alors (48)

A.7 Log-linéarisation autour d’un état stationnaire

Le présent document mobilise les résultats suivants :

a. L’approximation log-linéaire autour de X d’une variable quelconque strictement positive
X; est donnée par ’expression

X2 X(1+ ). (199)

avec X la valeur de X} associées a I’état stationnaire et Z; = InX; — In X

b. L’approximation log-linéaire autour de (X,)) du produit de deux variables strictement
positives quelconques &} et ); est donnée par l'expression :

XY 2 XY(1+ & + ), (200)
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c. L’approximation log-linéaire autour de X d’une fonction de la variable X; est donnée par
I’expression :

(&) = fIA)(1 + epdie), (201)

=i

df (
d

) X

f(x)”

avec e; =

=

d. L’approximation log-linéaire autour de (/1; Y= 0) d’une fonction des variables X;, ), est
donnée par I'expression :

o O O0f(XY) Y
X, - X’ 1+ z + — = I 202
F(X, ) = (X)) ( b, 0%t oy f(X,y)> -
_0f(XY) X
avec ez 0 = ~ 5% [HERN
Preuves :

a. On peut écrire :

X=X (?) — xe(F) = X', (203)

i. e. que X; peut étre exprimé en fonction de #; (X; = f(2)). Lorsque X; = X, on a & = 0.
L’approximation de premier ordre de Taylor autour de &y = 0 s’écrit alors :
Xy = £(0) + f1(0) (3 — 0) = Xe¥ + XeO(@ — 0) = X (1 + 3y), (204)

d(Xe®t) 24
i = Xe®t.

car

b. On trouve de maniére analogue pour une autre variable quelconque strictement positive

Vi

Vo2 Y+ ), (205)

Par conséquent, on peut approcher le produit des variables &; et ); par ’expression :
X2 XY(1+ &+ Ge), (206)

car Z;0; « 0. En effet, X, est supposé proche de X et Y, proche de Y, ce qui implique que
I+ et ; sont proches de zéro et que le terme ;4 peut étre négligé.

c. L’approximation de premier ordre de Taylor autour de I’état stationnaire X de la fonction
f(&Xy) s’écrit -

& &

F(X) = f(X) + f/(X)(X = X) = f(X) + (X)X (Z —1). (207)

- X
Pour X; proche de X, on a ?t — 1= 24, ce qui donne :

) = £ + £ (O3 = 1) + (DD i = ey
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d. L’approximation de premier ordre de Taylor autour de ’état stationnaire (X, = 0) de
la fonction X3, ), s’écrit

sy = @)+ 28D -+ LD ) (209)
ou encore
3 = 19 + fE N T S
v o) 8.}0(2737) yt
Iy ) 210
= f(2.9) (1 + gy + L) f(j_ftj;) .

A.8 Approximation log-linéaire du taux d’intérét réel

Pour des petites valeurs de 7, 4, 7, ry, iy et Ey[my1], on obtient Papproximation log-linéaire
du taux d’intérét réel ex ante de la maniére suivante : la définition exacte du taux d’intérét réel

ex ante .
1+ 1t

ry — 1 211
t 1 + Et [7Tt+1] ( )
peut étre approchée par ’expression linéaire
T =~ ’it - Et[7rt+1]- (212)

En substituant & i; et F;[m;y1] les valeurs associées & 1’état stationnaire (II,Y,0,0), on trouve
I’expression linéaire du taux d’intérét réel de long terme

T d— 7 (213)

On soustrait maintenant 7 des membres de gauche et de droite de ’expression linéaire du taux
d’intérét réel ex ante :

T‘t—fﬁit—Et[Wt+1]—fﬁit—z—Et[ﬂ'H_l]—ﬁ'. (214)

1+
1+x
derniere équation par

Comme In ( ) ~ X, — X pour des petites valeurs de X; et de X', on peut approcher cette

P o iy — Ey[fa], (215)

T+r T+7
7 ~ 1, ce qui donne

avec 7y = In (H—”) et fyr1 = In (Mit“) Dans le cas particulier retenu ici ou 7 = 0 et donc

TE— T 0 — i+ Et[ﬂt+1]. (216)
On trouve maintenant 'approximation log-linéaire
Py o 4y — Byfmga] (217)

(cf. Woodford (2003, p. 79)).
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A.9 Log-linéarisation de la définition implicite de la production naturelle

Pour justifier le passage de 1’équation (150) & (151), on doit montrer que

_ owUl(VMA) A
T A Y/ A) 21
et
_dY(Y/A) A
=l XA (219)
On développe d’abord 1’écriture du terme 8”“@}?/“&) X vh(f—lfg?/ﬁ)) :
oIS A
dA wn(fTHY/A) - ) (220)
dun(f1(Y/A) (Y /A A
(Y JA) 0A op(f~1(Y /A))
De la méme maniére, on développe ¢, = 8”h(f;-§?/“i)) X uh(fflf?ff/,i)) :
_ du(fTH(Y/A) (Y A Y
ST A oy WA 221
Ensuite, on remarque que
O VA) OWIA) A owUTVA) VA
(Y /A) A on(f~H (Y /A)) (Y /A) op(fH Y/ A))
et
oS VA OW/A) Y owm(MYA) o YA
(Y /A) oy op(fH Y/ A)) (Y /A) un(f~H(Y /A))’

ce qui prouve (218). Un raisonnement analogue prouve (219).

A.10 Relation entre z; et Y; et entre m; et I,

Il s’agit de montrer que des baisses de I’écart de production et de l'inflation correspondent
a des diminutions du facteur d’inflation II; et de la production courante Y;.

Pour s’apercevoir de cela, on peut exprimer Y; en fonction de z; et II; en fonction de 7 :
Y, =Y/e™ et II; = m + 1. La formule « toutes choses égales par ailleurs » signifie notamment
que les variables naturelles Y, et 7" restent inchangées. Dans ces conditions, on obtient :

Y,
aj ~ —pY"e™ <0 (224)
(%t
et oIl
L~ g\ <O (225)
8275
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A.11 Dérivée partielle de la fonction réciproque u;!

Pour alléger les notations, on retient ici la fonction d’utilité du ménage sans indices tempo-
relles : u.(C}; p). Pour p, on suppose une valeur constante : ¢ = gp. On note u = u.(C; gp) et
uy = ue(Co; 00), ce qui implique u_ t(u; 00) = C et u_ (ug; 00) = Cp. La dérivée partielle de u_*
par rapport a u. au point (ug; gp) s’écrit alors :

ou;? du;t - ug (w5 .00) — ug ! (105 00)
e (u0; 00) = ou (uo; 00) = ulg{}o U—1p
_ 1
B hmuﬁ\uo =1 S0
ue  (1500)—uc  (40500)
) ) (226)
limey e, uc(0§9%:é%(00§90)
1 1

Gue(Coi00)  ee(Cos 00)

A.12 Absence structurelle de ’épargne nationale

Il s’agit de montrer qu’a ’équilibre du nouveau modele keynésien, 1’épargne nationale ne
peut pas étre différente de zéro.

Chaque ménage est confronté a la contrainte budgétaire (10), qui est saturé a I’équilibre et
qui s’écrit alors :

1 1
M+ By = W, + / wy(D)hy(I) dI + / Py(i) di — Ty — G, P. (227)
0 0

Le profit agrégé des firmes est la différence entre leur chiffre d’affaires agrégé et la masse salariale
versée aux ménages :

/ i) di = ViPs / Cwn(Dhe(T) dI. (228)
En substituant le terme fol Pi(i) di dans (227) par le membre de droite de (228), on trouve :
M; + By = Wy + Y, Py — Ty — Ci P, (229)
A Déquilibre général, on a Y; = Cy, I"équation (229) devient alors :

M, +B, =W,-T, V. (230)

L’épargne nationale S} est la somme de 1’épargne privée S;" et de I’épargne publique S
S=8"+§8/. (231)
L’épargne privée est la différence entre les revenus du ménage représentatif et ses dépenses :

1 1
SM™ = Wy — Byt — My_1 + / Py(i) di + / wi(Dhe(I) dT — Ty — Cy Py, (232)
0 0

avec Wy — By_1 — M1 + fol P:(i) di les revenus financiers (rémunération des titres et profits
pergus), fol wi(I)he(I) dI les revenus du travail, T; les dépenses d’impét et C,P; les dépenses de
consommation. D’apres (228), on a

S" =W, — By — M;_1 —T,. (233)
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L’épargne publique et la différence entre les revenus d’imp6t du gouvernement et ses dépenses
de rémunération des obligations publiques et des avoirs en monnaie :

S =T, — i1 By — 2 My (234)

D’apres la définition de I'impét (77), et dans la mesure ou on a a ’équilibre ;1 = ¢}, on
obtient :

S =0 +i4_1)Di—1 — Dy —iy_1B} | —i" M} | =B} +M; | — B} — M (235)

A Déquilibre, I’égalité entre offre et demande de titres et de monnaie est vérifiée (M7 = M, et
B} = By, cf. Woodford (2003, p. 71)). On trouve alors pour ’épargne nationale :

S =Wy —T; — B — M, (236)

ce qui donne d’apres ’équation (230) :
S =0. (237)
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