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RESUME

Ce document de travail présente un outil développé à la DGTPE de modèlisation en équilibre général
avec anticipations rationnelles à prix et salaire rigides comprenant trois économies (Oméga3). Deux de
ces économies forment une zone monétaire (change �xe), elle même en change �exible vis-à-vis du reste
du Monde. Chaque économie produit un bien non échangeable et un bien échangeable, imparfaitement
substituables aux biens échangeables des autres économies. Deux types de ménages cohabitent : des ménages
à horizon de vie in�nie optimisant une utilité intertemporelle (ricardiens) et des ménages suivant une règle
de consommation ad hoc (keynésiens). Il y a trois sources de demande dans l'économie : la consommation,
l'investissement et les dépenses publiques.

Une application d'Oméga3 est ensuite développée pour étudier les conséquences macroéconomiques de
divergences de productivité au sein d'une union monétaire. Les e�ets d'une hausse de la productivité sur
les déséquilibres de balances courantes intra zone et sur les écarts d'in�ation dépendent de la localisation
des gains de productivité dans le secteur des échangeables ou dans le secteur des non échangeables. Les
anticipations sont un canal puissant de transmission du choc aux économies : la demande intérieure d'un pays
en rattrapage de productivité va s'accroître fortement via des e�ets "hausse du revenu permanent" (pour
la consommation) et "hausse du rendement espéré du capital" (pour l'investissement). Par conséquent, des
anticipations de croissance relativement plus optimistes que pour le reste de la zone monétaire conduiront
à la fois à un creusement du dé�cit de la balance courante et à une surchau�e, à cause des rigidités
nominales et d'un ajustement du taux de change réel (sous son niveau d'équilibre) plus lent qu'en changes
�exibles. La politique monétaire et le taux de change externe accentuent les divergences à court terme.
Des politiques budgétaires coordonnées peuvent jouer un rôle important pour réduire les écarts de position
macroéconomique qui en résultent.

ABSTRACT

The working paper presents a dynamic general equilibrium model with rational expectations and nominal
rigidities (Oméga3) that has been developed at the French Directorate General for the Treasury and
Economic policy (DGTPE). The model includes three economies. Two of them are part of a currency
area (�xed exchange rate). The third one stands for the rest of the world. The exchange rate between the
currency area and the rest of the world is �exible. Each economy produces a non tradable good and a
tradable good which is imperfectly substitutable with the foreign tradable goods. Demand in the economy
has three sources : consumption, investment and public expenditures.

As an illustration of Oméga3�s ability to support macroeconomic analysis, we assess macroeconomic conse-
quences of diverging trends in productivity within a currency area. For a single country of a currency area,
more optimistic productivity growth expectations than area average lead to a current account de�cit and to
a long lasting overheating, because of a slower adjustment of the real exchange rate (up) to its equilibrium
than in �exible exchange rate regime. Short-term macroeconomic divergences become more pronounced due
to the common monetary policy and �xed nominal exchange rate. Stronger �scal coordination may help to
reduce these cyclical divergences.
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SYNTHESE

Ce document de travail présente le modèle Oméga3 qui a été développé au bureau de l'Analyse macroé-
conomique internationale (Macro2) de la DGTPE. Il s'agit d'un modèle d'équilibre général dynamique
comprenant trois économies : deux économies formant une zone monétaire et un troisième pays, représen-
tant le reste du monde, en change �exible. Omega3 n'est pas destiné à faire des prévisions mais permet
d'analyser dans un cadre uni�é les conséquences à court, moyen et long terme d'un certain nombre de chocs
transitoires ou permanents a�ectant un pays particulier de la zone euro comme par exemple un choc de
productivité, la politique macroéconomique, une modi�cation de la �scalité, etc.

Le modèle reprend les ingrédients classiques de la littérature dite de la "nouvelle synthèse" : une économie
de production où les agents forment des anticipations rationnelles et décident de leurs actions a�n d'op-
timiser à horizon in�ni une utilité intertemporelle, des rigidités réelles (sur l'investissement) et nominales
(prix et salaires). Le modèle étant multi-pays, il s'apparente directement à l'approche intertemporelle de la
balance courante de Obstfeld & Rogo� (1996). Oméga3 s'écarte toutefois de ces modélisations aujourd'hui
traditionnelles en introduisant des ménages dits "keynésiens" (qui n'optimisent pas une utilité intertempo-
relle mais suivent une règle de consommation ad hoc), ce qui rapproche pour une part le comportement
dynamique d'Oméga3 des modèles macroéconométriques non structurels : en particulier, les e�ets d'une
hausse des dépenses publiques �nancée par l'emprunt induit une hausse de la consommation des ménages.

Le modèle n'a pas vocation a représenter de façon �gée la France dans la zone euro dans le monde. Les
simulations sont e�ectuées autour d'un équilibre stationnaire de long terme que l'on peut facilement calibrer
(taille relative des économies, ouverture de chaque économie, part de l'investissement, de la consommation et
des dépenses publiques, etc.) et les deux territoires formant la zone monétaire peuvent représenter n'importe
quel découpage de la zone euro. Par ailleurs, les éléments précis de la modélisation (un ou deux secteurs de
production, taxes forfaitaires ou taxes distorsives, etc.) peuvent être ajustés au niveau de détail nécessaire
selon le problème étudié (�scalité des ménages, choc de productivité, choc de demande dans le reste du
monde, accroissement de la concurrence, etc.). Il s'agit plutôt d'un cadre dont on propose ici une incarnation
particulière visant à étudier les e�ets d'un choc progressif de productivité dans un des pays de la zone euro
et les réponses possible de politique macroéconomiques.

Un choc anticipé de productivité conduit les ménages à accroître dès aujourd'hui leur consommation (e�et
"revenu permanent") et favorise l'investissement (le rendement anticipé du capital augmente). Ces deux
e�ets induisent à court et moyen terme une hausse de la demande agrégée (hausse dont l'ampleur est
limitée par l'introduction de ménages keynésiens qui ne consomment pas en avance la hausse de leur revenu
futur) et une baisse de l'o�re de travail (car l'utilité marginale de la consommation diminue). Dans une
petite économie ouverte à prix �exibles, le taux de change réel s'apprécie instantanément ce qui permet de
concentrer l'excès de demande sur les biens importés : les facteurs de production domestiques se déplacent
du secteur producteur des biens échangeables vers le secteur producteur des biens non échangeables. Lorsque
les prix sont rigides mais que le taux de change nominal est �exible, le taux de change nominal vient pallier
le manque de réaction des prix. En revanche, lorsque le pays fait partie d'une zone monétaire, son taux de
change réel reste sous-évalué ce qui entraîne une surchau�e ; symétriqument, le reste de la zone monétaire
a un taux de change sur-évalué et voit son écart de production se creuser.

L'ampleur de la dégradation de la balance courante dépend aussi de la localisation des gains de producti-
vité : elle est très forte s'ils sont concentrés dans le secteur des biens échangeables, mais quasi nulle s'ils
sont concentrés dans le secteur des biens non échangeables. En e�et, la hausse de la consommation liée à
l'augmentation du revenu permanent est, à court et moyen terme, modulée par le comportement des taux
d'intérêt réel. Lorsque les gains de productivité apparaissent dans le secteur des biens échangeables, le taux
de change interne va avoir tendance à s'apprécier (hausse du prix des biens non échangeables par rapport au
prix des biens échangeables) ce qui diminue le taux d'intérêt réel et stimule la consommation. A l'inverse, si
les gains de productivité apparaissent dans le secteur des biens non échangeables, le taux de change interne
se déprécie tendanciellement et accroît mécaniquement le taux d'intérêt réel.

La nature même des gains de productivité a�ecte la dynamique du taux de change réel et de la balance
courante. Si ceux-ci consistent à produire plus du bien domestique, son prix doit diminuer à long terme pour
équilibrer l'o�re et la demande sur le marché des biens. La dégradation tendancielle des termes de l'échange
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accroît le taux d'intérêt réel et limite la dégradation de la balance courante. Si les gains de productivité
prennent la forme d'une hausse des variétés produites domestiquement, la demande pour ces biens s'accroît
sans que les termes de l'échange n'aient à se dégrader à long terme et la baisse du taux d'intérêt réel est
maximum.
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1 Introduction

L'analyse des unions monétaires qui a été menée la décennie précédent la création de la monnaie unique
s'est généralement intéressée aux chocs asymétriques transitoires et au besoin de coordination des politiques
macroéconomiques. La théorie des zones monétaires optimales due à Mundell (1961) et Kenen (1969) met
l'accent sur la nécessité de disposer de mécanismes d'ajustement réels e�caces (forte mobilité des facteurs,
�exibilité des prix, coordination des politiques budgétaires, ...) pour pallier l'absence d'ajustement nominal
du change lors de chocs asymétriques. Quelques années après la création de l'UEM, l'expérience montre que
les écarts de cycle économiques ou les chocs asymétriques transitoires ne su�sent pas à expliquer certains
phénomènes persistants comme les déséquilibres de balances courantes ou les écarts d'in�ation. Comme
le notent Blanchard & Giavazzi (2002), et Blanchard (2007a,b), d'autres facteurs plus structurels peuvent
en e�et mieux rendre compte de ces phénomènes persistants : écarts de croissance potentielle, facteurs
démographiques, chocs asymétriques permanents sur les taux d'intérêt de long terme...

Les modèles macroéconométriques internationaux permettaient d'évaluer de façon satisfaisante les e�ets
de chocs transitoires sur les variables macroéconomiques à court terme, mais ont plus de mal a apporter
une analyse pertinente de l'impact de chocs structurels a�ectant simultanément toutes les variables ma-
croéconomiques. Des modèles structurels, comme les modèles dynamiques d'équilibre général (DGE) de la
nouvelle synthèse, permettent en revanche de mettre en évidence les mécanismes à l'oeuvre suite à des chocs
structurels divers a�ectant l'économie. L'introduction de ménages "keynésiens" ayant une règle ad hoc de
consommation est une originalité importante par rapport au modèle standart comme celui de Christiano
et al. (2005) développé en premier lieu pour l'analyse de la politique monétaire. Galí et al. (2007) on montré
comment l'introduction de tels ménages permet de rendre compte de l'e�et des dépenses publiques sur la
consommation. Nous verrons comment ils modi�ent aussi l'e�et d'un choc de productivité sur la dynamique
de la balance courante.

Ce document de travail essaie de contribuer au débat sur les zones monétaires optimales en analysant
les conséquences macroéconomiques du rattrapage en union monétaire à l'aide d'un modèle structurel qui
sera présenté en détail. Cet outil de modélisation en équilibre général en anticipations rationnelles à trois
zones imbriquées (un pays dans la zone euro dans le monde), appelé Oméga3, a été développé au bureau
Analyse macroéconomique internationale (Macro2) de la Direction Générale du Trésor et de la Politique
Economique ; il est voué à être mobilisé pour répondre à di�érents types de questions structurelles en
économie internationale et ayant des implications de politique économique. Sa structure est proche de celle
du modèle "Global Economy Model" développé au Fonds Monétaire International1. Oméga3 suggère que
les e�ets d'une hausse de la productivité sur les déséquilibres de balances courantes intra zone et sur les
écarts d'in�ation dépendent de façon crutial de la localisation des gains de productivité dans le secteur
des échangeables ou dans le secteur des non échangeables. Les anticipations sont un canal puissant de
transmission du choc aux économies : la demande intérieure d'un pays en rattrapage de productivité va
s'accroître fortement via des e�ets "hausse du revenu permanent" (pour la consommation) et "hausse
du rendement espéré du capital" (pour l'investissement). Par conséquent, des anticipations de croissance
relativement plus optimistes que pour le reste de la zone monétaire conduiront à la fois à un creusement
du dé�cit de la balance courante et à une surchau�e, à cause des rigidités nominales et d'un ajustement
du taux de change réel (sous son niveau d'équilibre) plus lent qu'en changes �exibles. En second lieu, on
essaie de déduire de cet exercice de simulations quelques recommandations de politique macroéconomique,
notamment sur le rôle de la politique budgétaire. La politique monétaire et le taux de change externe
accentuent les divergences à court terme. Des politiques budgétaires coordonnées peuvent jouer un rôle
important pour réduire les écarts de position macroéconomique qui en résultent.

1Bayoumi et al. (2004), Juillard et. al (2005), WEO(2005), présentent des variantes du modèle GEM, illustrant plus
généralement l'usage pédagogique et qualitatif que l'on peut faire des modèles d'équilibre général dynamiques en économie
ouverte.
De nombreuses autres institutions (essentiellement des banques centrales) ont développé des modèles d'équilibre général

dynamique stochastique à des �ns d'évaluation plus quantitative des politiques monétaires : on peut citer par exemple Smets
& Wouters (2002) pour la BCE, Erceg et al. (2005) pour la Fed, Langedijk & Roeger (2007) pour la Commission européenne,
...
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Ce document de travail s'organise en trois parties, et permet di�érents niveaux de lecture, chacune d'elles
ayant sa cohérence propre et pouvant être lue de façon indépendante. La première partie constitue un guide
pour toutes celles et ceux qui désirent comprendre comment construire pas à pas un modèle d'équilibre gé-
néral dynamique en économie ouverte à prix �exibles ; elle insiste sur les modèles d'équilibre général de taux
de change et de balance courante. La seconde partie présente en détail les équations du modèle Oméga3, et
met en exergue le rôle des rigidités nominales. La troisième partie est consacrée à l'étude problématisée des
conséquences macroéconomiques d'une divergence des taux de croissance de la productivité au sein d'une
zone monétaire.
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2 Modèle d'équilibre général dynamique en économie ouverte

Dans cette partie, on propose une construction pas à pas d'un modèle d'équilibre général dynamique interna-
tional. Ce que les di�érents auteurs entendent par modèle international n'est pas univoque. En général cela
consiste en l'existence de deux types d'agents di�érents au moins (les ménages domestiques et les ménages
étrangers) qui se di�érencient (i) par la composition du panier de consommation (home bias) où (ii) par
le fait qu'ils ne peuvent s'assurer contre des risques idiosyncratiques (imperfect risk sharing) en l'absence
d'un marché complet de titres �nanciers. Une dernière caractéristique des modèles internationaux, et qui
est partagée avec beaucoup d'autres types de modèles, c'est bien sûr (iii) la segmentation des marchés d'un
certains nombre de facteurs de production (le travail, le capital, la terre, etc.). ici, les trois aspects (home
bias, imperfect risk sharing et segmentation du marché des facteurs seront présents simultanément.

A�n se simpli�er la présentation, on supposera dans cette partie l'absence de rigidités nominales ce qui
revient à dire que l'on s'intéresse à la dynamique de moyen et de long terme de l'économie. L'équilibre
macroéconomique est donc atteint par des variations de prix relatifs (entre les di�érents types de biens)
et du taux d'intérêt (variation du prix relatif de demain par rapport à aujourd'hui). Les comportements
keynésiens standards (les prix sont rigides, le taux d'intérêt réel dépend du taux nominal, l'équilibre épargne-
investissement est obtenu par l'ajustement de l'activité, etc.) seront abordés lors de la présentation du
modèle Oméga3.

2.1 Dynamique de la balance courante

A chaque période les deux économies (Home et Foreign) ont chacune une dotation en bien mondial (identique
pour les deux économies). Cette dotation est stationnaire mais stochastique de moyenne 1/2 (la taille de
l'économie mondiale est égale en moyenne à 1).

Il n'existe pas de titres contingents permettant aux deux économies de se couvrir contre des risques idiosyn-
crasiques. Si de tels titres existaient, ils permettraient de réaliser une dotation ex post égalitaire : chaque
économie consommant la moitié de la production mondiale de la période2. Il existe toutefois un titre court
au rendement certain (le taux d'intérêt est �xé aujourd'hui) qui permet d'échanger une unité de bien au-
jourd'hui contre 1 + r unité de bien demain. Ainsi, lorsque Home voit sa dotation augmenter de façon
transitoire (disons pour une période), elle aura tendance à acheter des titres, c'est-à-dire à échanger des
biens aujourd'hui contre des biens demain pour lisser sa consommation.

2.1.1 Stationnarité de la position extérieure nette

Après un choc de dotation transitoire, Home détient une créance sur Foreign (sa position extérieure nette
est positive). Dans un monde sans croissance, on peut se demander si Home va consommer exactement les
intérêts de sa richesse ce qui conduira à la perpétuer (en moyenne) ou si elle va consommer un peu plus que
le montant des intérêts ce qui tendra à faire revenir sa position extérieure nette vers zéro. Dans le premier
cas, la position extérieure nette n'est pas stationnaire mais suit une marche aléatoire, dans le second cas
elle est stationnaire de moyenne nulle, mais éventuellement très persistante.

En théorie, tout dépend de l'aversion pour le risque des agents. Dans un monde où la dotation est stochas-
tique et où les ménages ont une aversion pour le risque décroissante avec le niveau de consommation (ce qui
est par exemple le cas le cas si les consommations négatives sont impossibles), la position extérieure nette
aura tendance à revenir vers zéro, mais très lentement car la dynamique n'est pas linéaire. Si en revanche
l'aversion pour le risque des ménages est constante, le raisonnement en "équivalent certain" s'applique et la
position extérieure nette suit une marche aléatoire. Dans le premier cas, il y a un unique état stationnaire,
dans l'autre il y en a autant que de niveaux possibles de la position extérieure nette. Les méthodes de

2Dans le cas général, la présence de marchés �nanciers complets égalise dans tous les états de la nature et à toute date le
rapport des utilités marginales des ménages des deux économies. Lorsque les deux économies sont identiques, ceci se traduit
par le fait que la consommation des deux pays est la même.
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résolution (linéarisation de la dynamique autour d'un état stationnaire isolé) est problématique dans les
deux cas car même s'il existe un seul état stationnaire, le modèle linéarisé admet une valeur propre égale à
1 et l'on ne peut trouver le stable path.

Dès lors, on est obligé d'introduire une force de rappel linéaire pour assurer que suite à un choc transitoire,
l'économie retrouve l'équilibre stationnaire initial3. Plusieurs arti�ces de modélisation, tout à fait équivalents
quant à leurs implications sur la dynamique du modèle, permettent de simuler une telle force. Schmitt-Grohé
& Uribe (2005) propose plusieurs modélisation4 et un calibrage de cette force permettant d'éviter qu'elle
ne vienne parasiter la dynamique du modèle là où elle est intéressante5. On propose ici deux présentations,
deux "histoires" rendant compte de cette force de rappel.

Première histoire : marchés �nanciers imparfaits
Pour rendre stationnaire la position extérieure nette de l'économie, on introduit des "frictions" sur les
marchés �nanciers internationaux. Plus précisément, le taux d'intérêt s'appliquant aux ménages d'une
économie dépend négativement de la position extérieure nette du pays. Par exemple, si Foreign est endetté
auprès de Home, le taux d'intérêt que verse Foreign sur sa dette est supérieur au taux du marché. Dans le
même temps, Home reçoit des intérêts sur les créances qu'il détient sur Home, mais le taux d'intérêt qui
s'applique est plus faible que le taux de marché.

Comme les dettes de l'une représentent les créances de l'autre, le montant total des intérêts versés par
Foreign est supérieur au montant des intérêts reçus par Home ce qui pose un problème comptable. La
di�érence entre les deux est en fait reversée sous la forme d'un transfert forfaitaire aux deux ménages.
Plus précisément, on fait l'hypothèse que les ménages de chaque économie reçoivent une somme forfaitaire
représentant le montant de dette fois la di�érence entre le taux d'intérêt e�ectif et le taux de marché6 ; au
niveau de la comptabilité nationale, le taux d'intérêt qui s'applique à la dette extérieure est donc égal au
taux d'intérêt de marché r.

Deuxième histoire : les ménages n'aiment pas les dettes
Dans la contrainte budgétaire des ménages des deux économies, le taux d'intérêt qui intervient est bien
le taux de marché. Mais le taux d'intérêt subjectif qui intervient dans la décision d'épargne dépend de la
position extérieure nette. Ainsi, une économie endettée ressentira un taux d'intérêt supérieur à une économie
créancière, ce qui conduira la première à consommer moins et la seconde à consommer plus.

Dans les deux histoires, l'arti�ce de modélisation permet de tordre les comportements de consommation a�n
de stationnariser la position extérieure nette, sans pour autant a�ecter la comptabilité macroéconomique.

2.1.2 Ecriture du modèle

Les dotations exogènes des deux économies, domestique (H) et étranger (F), sont notées Yt et Y ∗
t . Chaque

économie comprend un ménage représentatif (les marchés sont complets à l'intérieur de chaque pays) qui
maximise son utilité intertemporelle (W et W∗ respectivement).

Wτ = Eτ

∞∑
t=τ

βt−τU (Ct)

Le paramètre β représente le facteur d'escompte psychologique que l'on suppose identique à l'état station-
3En équivalent certain, les algorithmes de résolution des modèles d'équilibre général dynamiques et stochastiques se heurtent

au cas des chocs transitoires ayant des e�ets permanents (i.e. modi�ant l'état stationnaire, comme les marches aléatoires).
Toutefois, dans certains modèles simpli�és, il est possible de calculer explicitement le nouvel équilibre stationnaire ; c'est le cas
dans le modèle de Obstfeld & Rogo� (1995).

4Ghironi (2000) parvient à dériver également une dynamique stationnaire et non triviale de la balance courante à partir
d'un modèle à générations imbriquées.

5Dans certains cas, pour éviter que la position extérieure nette de long terme reviennent vers zéro après un choc permanent
qui tend manifestement à l'en éloigner, on peut calibrer un choc supplémentaire sur la position extérieure nette d'équilibre tel
que le modèle reproduise une dynamique très proche de celle qui aurait lieu sans la force de rappel ad hoc.

6Cet arti�ce ne simule donc pas une prime de risque liée au risque de défaut.
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naire dans les deux pays7. On suppose que ce paramètre peut subir des chocs transitoires : une baisse de β
revient à augmenter la "préférence pour le présent" ce qui accroît la consommation aujourd'hui et l'endet-
tement, au détriment de la consommation de demain (il faut payer les intérêts sur la dette et rembourser
progressivement le capital).

En faisant apparaître les frictions sur les marchés �nanciers sous la forme du terme Γ(B) ("première his-
toire"), la contrainte de budget du ménage domestique s'écrit :

Ct + Bt ≤ Yt + (1 + rt−1) [1− Γ (Bt−1)]Bt−1 + Φt

Bt représente l'encours des créances des ménages domestiques sur les ménages étrangers en �n de période
t (la position extérieure nette), Γ représente la di�érence entre le taux d'intérêt e�ectif et le taux d'intérêt
de marché et Φt le transfert forfaitaire qui assure l'équilibre comptable. La forme donnée à Γ est :

Γ (Bt) = φBt

La contrainte budgétaire avec frictions sur les marchés �nanciers permet de dériver la condition d'Euler
pour le ménage domestique :

1 = β (1 + rt) [1− Γ (Bt)] Et

{
Uc (Ct+1)
Uc (Ct)

}
Comme l'utilité marginale de la consommation est décroissante (Uc (Ct) < 0), l'équation d'Euler implique
que la consommation de demain est supérieure à la consommation courante lorsque le taux d'intérêt s'ap-
plique à chaque ménage ((1 + r)(1− Γ)) est inférieur à la préférence pour le présent (1/β).

Le marché des biens et le marché des titres sont supposés équilibrés à chaque période :

Ct + C∗
t = Yt + Y ∗

t ,

Bt + B∗
t = 0.

Le montant des transferts forfaitaires est déterminé en écrivant que le taux d'intérêt qui s'applique dans la
contrainte budgétaire de la nation est égal au taux de marché :

Ct + Bt = Yt + (1 + rt−1)Bt−1

A l'équilibre stationnaire, il n'y a aucune créance échangée (B = 0) et le niveau de la consommation des
deux économies est égal à la valeur moyenne de leur dotation.

2.1.3 Simulation de chocs de dotation et de préférence

Dé�nition des variables de la simulation
betah facteur d'escompte yh dotation de Home
ch consommation de Home tb balance commerciale de Home
bh créances de Home sur Foreign cf consommation de Foreign
r taux d'intérêt

7Supposer des β di�érents avec la spéci�cation que l'on fait sur les frictions sur les marchés �nanciers internationaux
permettrait de simuler les cas où la position extérieure nette d'équilibre est non nulle.
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Fig. 1: Choc d'o�re et de demande chez Home
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� En cas de hausse transitoire de la dotation de Home, le taux d'intérêt mondial décroît. Ceci conduit à
augmenter la consommation des deux économies dans des proportions presque identiques. La balance
commerciale de Home s'améliore et Home accumule des titres sur Foreign. Une fois le choc de dotation
disparu, la consommation de Home reste supérieure au "compte central" et le stock de créance décroît
progressivement. (Vu le paramétrage de la force de rappel, il est divisé par deux en 10 trimestres. Voir
�gure 1.)

� En cas de hausse transitoire de préférence pour le présent des ménages domestiques, le niveau du taux
d'intérêt croît, ce qui déprime la consommation étrangère et équilibre le marché des biens. La détérioration
de la balance courante conduit à une accumulation de dettes par les ménages domestiques. Par la suite,
les ménages domestiques consommeront plus faiblement et la position extérieure nette reviendra vers sa
valeur de long terme soit zéro ici (voir �gure 1).

2.2 Dynamique du taux de change

Dans le premier modèle, la dotation des deux économies étaient dans le même bien. On suppose maintenant
que chaque économie est dotée d'une quantité stochastique d'un bien spéci�que échangeable et d'un bien
spéci�que non échangeable. D'une part les deux biens échangeables sont imparfaitement substituables entre-
eux mais en plus l'agrégat formé des deux biens échangeables est lui-même imparfaitement échangeable avec
le bien non échangeable. Chaque pays est donc simultanément importateur du bien échangeable de l'autre
pays et exportateur de son propre bien échangeable.

Deux types de créances sont introduites dans l'économie, l'une est l'échange d'une unité de bien domestique
(produit par Home) aujourd'hui contre 1 + rh unités de biens domestiques demain, l'autre est l'échange
d'une unité de bien étranger (produit par Foreign) aujourd'hui contre 1 + rf unités de biens étrangers
demain. Le rendement de chaque titre, exprimé en unités de biens, est certain (le taux d'intérêt est �xé
aujourd'hui), mais les deux titres ne sont pas équivalent car le prix relatif des deux biens demain n'est pas
connu aujourd'hui (il est in�uencé par les chocs de demain). Ex ante les rendements des deux titres sont,
en moyenne, identique ; ex post, ils peuvent di�érer.

On ne cherche pas à dériver le portefeuille optimal de chaque agent en s'appuyant sur la corrélation entre
le di�érentiel de rendement ex post et le di�érentiel d'utilité marginale de la consommation entre Home et
Foreign pour couvrir une partie des risques idiosyncratiques (partial consumption risk sharing). On impose
une valeur pour la détention nette de chaque titre à l'état stationnaire et une force de rappel sur chaque
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titre dépendant de l'écart entre la détention de titre actuelle et sa valeur à l'état stationnaire8.

2.2.1 Le commerce et l'équilibre sur le marché des biens

Les dotations de biens échangeables et non échangeables domestiques et étrangers sont données par : YNT ,
Y , YNT

∗, Y ∗, chacun de ces biens a un prix unique dans les deux pays noté respectivement PNT , P , PNT
∗,

P ∗.

La consommation des ménages est composée de biens non échangeables (CNT ) et de biens échangeables
(CT ) :

C
θ−1

θ = η
1
θ CNT

θ−1
θ + (1− η)

1
θ CT

θ−1
θ

La consommation de biens échangeables est elle-même composée de biens échangeables domestiques et de
biens échangeables étrangers (importations). Elle est dé�nie par :

CT

σ−1
σ = γ

1
σ D

σ−1
σ + (1− γ)

1
σ M

σ−1
σ

Pour dériver les fonctions de demande, on dé�nit deux indices de prix : l'indice des prix à la consommation
domestique (CP ) et l'indice des prix des biens échangeables (PT ) :

CP 1−θ = ηPNT
1−θ + (1− η)PT

1−θ

PT
1−σ = γP 1−σ + (1− γ)P ∗1−σ

La demande en chaque type de biens peut s'exprimer en fonction de la consommation totale et de ces indices
de prix :


CNT = η

(
PNT

CP

)−θ
C demande de biens non échangeables

D = (1− η)γ
(

PT

CP

)−θ
(

P
PT

)−σ

C demande de biens échangeables domestiques

M = (1− η)(1− γ)
(

PT

CP

)−θ
(

P∗

PT

)−σ

C demande de biens échangeables étrangers (importations)

Les équilibres sur les marchés des biens s'écrivent :

YNT = CNT YT = D + M∗

Y ∗
NT = C∗

NT Y ∗
T = D∗ + M

L'élasticité de substitution entre les biens échangeables domestiques et les biens échangeables étrangers est
en général assez forte (σ = 2) alors que l'élasticité de substitution entre les biens échangeables et les biens
non-échangeables est plus faible (η autour de 1). La part de la production des biens non-échangeables dans
le PIB est en général supérieure à 0,5 dans les grandes économies (USA, Japon, zone euro)9.

8L'arti�ce permettant de stationnariser la position extérieure nette dans le première partie est utilisée pour chaque type
de titre indépendament. L'utiliser sur la position extérieure nette agrégée ne permettrait pas de déterminer l'état stationnaire
de la détention de chacun des titres.

9Obstfeld & Rogo� (2004) calibrent la part des biens non-échangeables dans l'économie américaine à 0,7.
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2.2.2 L'équilibre sur le marché des titres

Les ménages domestiques et étrangers peuvent détenir des titres rapportant un rendement réel certain en
chacun des deux types de biens, le titre rapportant un rendement en bien domestique est appelé "titre
domestique" (ou, par abus, titre en monnaie domestique) et l'autre "titre étranger". La quantité de titres
domestiques détenue à la �n de la période t par les ménages domestiques est notée Bht et la quantité de
titres étrangers détenue est notée Bft. La contrainte intertemporelle du ménage domestique est donnée
par :

CPtCt + PtBht + P ∗
t Bft

≤ PNT tYNT t + PtYT t + (1 + rt−1)(1− ΓHt−1)PtBht−1 + (1 + r∗t−1)(1− ΓF t−1)P ∗
t Bft−1 + Φt

Où ΓHt = φBht et ΓF t = φBft. Les équations d'Euler relatives à chaque type de titre s'écrivent :

1 = β(1 + rt)(1− ΓH)Et

{
Uc (Ct+1)
Uc (Ct)

Pt+1

Pt

CPt

CPt+1

}
,

1 = β(1 + r∗t )(1− ΓF )Et

{
Uc (Ct+1)
Uc (Ct)

P ∗
t+1

P ∗
t

CPt

CPt+1

}
.

Les hypothèses dé�nissant les transferts permettant l'équilibre comptable sont les mêmes que dans le modèle
à un seul bien, on a donc :

CPtCt + PtBht + P ∗
t Bft ≤ PNT tYNT t + PtYT t + (1 + rt−1)PtBht−1 + (1 + r∗t−1)P

∗
t Bft−1

2.2.3 Choc permanent de dotation dans le secteur des biens échangeables

Lors d'une hausse progressive et permanente de la dotation dans le secteur des biens échangeables domes-
tique, les ménages domestiques vont anticiper la hausse de revenu permanent en augmentant fortement leur
consommation dès le premier trimestre. Cette hausse de la demande domestique conduit à une appréciation
du change et une amélioration des termes de l'échange (home bias sur les biens échangeables). La balance
commerciale se dégrade. A mesure que la production de biens échangeable augmente, la balance commer-
ciale s'améliore et les termes de l'échange se dégradent (au nouvel équilibre, la hausse de l'o�re de bien
échangeables domestiques pèse sur leur prix).

Dans la simulation, une croissance de la dotation en biens échangeables domestiques permettant une hausse
du PIB de 1% au bout de cinq ans conduit le premier trimestre à une dégradation de la balance commerciale
de 0,2 point de PIB et le taux de change réel s'apprécie de 1,2% (voir �gure 2).

Fig. 2: Choc de dotation progressif et permanent dans le secteur des biens échangeables

0 5 10 15 20 25 30 35 40
0.09

0.0905

0.091

0.0915

0.092

0.0925

0.093

0.0935

0.094
dotation et consommation de biens échangeables

trimestres

 

 
dotation
consommation

0 5 10 15 20 25 30 35 40
−3

−2.5

−2

−1.5

−1

−0.5

0

0.5
x 10

−3 balance commerciale et position extérieure nette

trimestres

 

 

balance commerciale
position extérieure nette

0 5 10 15 20 25 30 35 40
0.98

0.985

0.99

0.995

1

1.005
taux de change réel et termes de l’échange

trimestres

 

 
taux de change réel
termes de l’échange

Les Documents de travail de la DGTPE - no 2007-08 - Septembre 2007 - p.14



2.2.4 Choc transitoire de dotation dans le secteur des biens non échangeables

Suite à un choc de dotation transitoire positif dans le secteur des biens non échangeables à Home, on s'at-
tendrait à une baisse du taux d'intérêt mondial (la dotation mondiale de demain est plus faible que celle
d'aujourd'hui, pour inciter à la consommation aujourd'hui il faut baisser le taux d'intérêt) et une améliora-
tion de la balance commerciale de Home. Toutefois, des mécanismes moins intuitifs peuvent apparaître. En
e�et, si les biens échangeables et non échangeables sont complémentaires, la hausse de la production dans
le secteur des non échangeables peut pousser les ménages domestiques à consommer aussi plus de biens
échangeables. Dès lors deux e�ets sont en concurrence :

� Motif de lissage. Les ménages domestiques souhaitent lisser leur consommation au cours du temps et
pro�tent de la hausse de la production de biens non échangeables pour réduire leur consommation de
biens échangeables. Cet e�et est d'autant plus fort que l'élasticité de substitution intertemporelle (1/σ)
et que la préférence pour le présent (1/β) est faible10.

� Motif de complémentarité. Les biens échangeables et non échangeables sont complémentaires, les
ménages domestiques augmentent leur consommation de biens échangeables. Cet e�et est d'autant plus
fort que l'élasticité de substitution (θ) entre les deux types de biens est faible.

Le motif de lissage l'emporte sur le motif de complémentarité. Lorsque l'élasticité de substitution
intertemporelle est faible relativement à l'élasticité de substitution entre biens non échangeables et biens
échangeables, les ménages vont chercher à lisser leur consommation quitte à consommer moins de biens
écheangeables lorsque la quantité de biens non échangeables est plus élevée. Le taux d'intérêt domestique
diminue, ce qui fait baisser le taux d'intérêt étranger et conduit à une hausse de la consommation des
ménages étrangers. La balance commerciale s'améliore. (voir �gure 3)

Le motif de complémentarité l'emporte sur le motif de lissage. Lorsque l'élasticité de substitution
intertemporelle est forte relativement à l'élasticité de substitution entre biens écheangeables et non échan-
geables, les ménages préfèrent augmenter leur consommation de biens écheangeables lorsque la quantité de
biens non écheangeables est plus élevée. Les ménages domestiques s'endettent vis-à-vis de l'étranger (voir
�gure 3).

Fig. 3: Choc transitoire de dotation dans le secteur des biens non échangeables
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10β joue un faible rôle ici.
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Prix relatifs en cas de choc de dotation dans le secteur des biens non écheangeables. La
hausse de la production de biens non échangeables domestiques conduit à une dépréciation des termes de
l'échange interne (le prix des biens non échangeables diminue par rapport au prix de biens échangeables
produits domestiquement). L'e�et sur les termes de l'échange externe dépend du comportement des ménages
domestiques. Si le motif de lissage l'emporte, les termes de l'échange externes se dégradent (à cause du
home bias, la demande de biens échangeables domestiques diminue relativement à la demande de biens
échangeables étrangers). Dans le cas contraire, les termes de l'échange s'améliorent. Dans tous les cas, le
taux de change réel se déprécie (dé�até par les prix de consommation).

2.2.5 Choc permanent de dotation dans le secteur des biens non échangeables

En cas de hausse progressive et permanente de la dotation dans le secteur des biens non échangeables,
les motifs de complémentarité et de lissage sont toujours en concurrence. Si le motif de lissage l'emporte,
les ménages vont augmenter dès aujourd'hui leur consommation totale en prévision d'une consommation
plus forte à l'avenir ce qui dégradera la balance commerciale. Si le motif de complémentarité l'emporte,
les ménages vont vouloir consommer plus de biens échangeables lorsque leur consommation de biens non
échangeables sera plus élevée (car les biens sont complémentaires) et vont donc diminuer la consommation
d'échangeables aujourd'hui pour l'augmenter demain. Dès lors, la balance commerciale s'améliore.

On trace ici la réaction de la balance courante et du taux de change lorsque le motif de lissage l'emporte.
La hausse de la dotation en biens non échangeables permet une hausse du PIB de 1% au bout de cinq ans.
La balance commerciale se dégrade de 0,13 point de PIB le premier trimestre et la position extérieure nette
se dégrade jusqu'à 0,13 point de PIB au bout de cinq ans (elle revient très progressivement vers zéro grâce
à la force de rappel par la suite). Le taux de change réel s'apprécie de 0,4% en début de période puis se
déprécie progressivement et reste durablement déprécié11 (voir �gure 4).

Fig. 4: Choc de dotation progressif et permanent dans le secteur des biens non échangeables
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2.3 Economies avec production

Les e�ets des chocs de productivité et des chocs de préférences, en particulier le rôle des variations des prix
relatifs dont le taux de change, faisait jusqu'à présent l'hypothèse que les facteurs de production étaient
en quantité �xe et ne pouvaient pas être réalloués entre les deux secteurs : les chocs technologiques étaient
en fait des chocs de dotation. Seuls les prix relatifs permettaient d'équilibrer l'o�re et la demande sur le
marché des biens.

Une description plus pertinente à moyen terme exige cependant de prendre en compte la possibilité de
réallouer les facteurs de production entre les di�érents secteurs, de faire dépendre l'o�re de travail du

11Comme l'o�re de biens non échangeables est durablement supérieure, il faut que son prix relatif diminue pour que les
ménages acceptent de le consommer, ce qui pèse sur le taux de change e�ectif réel de long terme de l'économie.
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salaire réel et de tenir compte de l'accumulation du capital. On fera bien sûr l'hypothèse que le travail et
le capital ne sont pas échangeables internationalement. La structure de la production et l'o�re de travail
ne sont pas spéci�ques aux modèles internationaux mais il est utile de les introduire dès à présent avant de
présenter le modèle complet comportant des rigidités nominales (partie suivante).

La technologie de production est la même dans tous les secteurs (même part du travail et du capital
dans la valeur ajoutée) et ne di�èrent que par la productivité totale des facteurs. Sous ces hypothèses, et
contrairement aux mécanismes d'ajustements étudiés jusqu'ici, la parfaite mobilité des facteurs au sein de
chaque économie assure que le taux de change interne ne dépend que du rapport de la productivité totale
des facteurs dans les deux secteurs (e�et Balassa-Samuelson12). En revanche, le taux de change externe
continue de jouer un rôle dans la dynamique d'ajustement des économies.

2.3.1 La fonction de production et la demande de facteur

Dans chaque secteur, la production dépend de la productivité et de la quantité de travail et de capital13.
YNT = ANT Kα

NT L1−α
NT et YT = AT Kα

T L1−α
T . Le salaire réel est noté W et le rendement du capital RK. Les

conditions de premier ordre sur la demande de facteurs sont données par :

W
PNT

= (1− α)ANT

(
KNT

LNT

)α
RK
PNT

= αANT

(
KNT

LNT

)α−1

W
PT

= (1− α)AT

(
KT

LT

)α
RK
PT

= αAT

(
KT

LT

)α−1

Le stock total de capital Kt−1 est celui disponible pour la production en t et est constitué de l'investissement
passé jusqu'en t− 1. Sa répartition entre les deux secteurs n'est, en revanche, décidé qu'en t ; en particulier
le capital est parfaitement mobile entre les deux secteurs et le rendement marginal du capital est identique.
A�n de garder comme convention d'indice temporel la date à laquelle une variable est déterminée, l'équilibre
sur le marché du capital s'écrit : Kt−1 = KT t + KNT t

2.3.2 Accumulation de capital et o�re de travail

On peut ici faire l'hypothèse que le capital est détenu par les ménages qui le loue aux �rmes. Supposer que
les �rmes détiennent le capital et appartiennent aux ménages ne changerait pas la dynamique car le noyau
d'actualisation retenu par les �rmes est exactement celui des ménages (marchés �nanciers complets dans
chaque pays). Par ailleurs, pour modéliser l'o�re de travail, on introduit les heures travaillées dans l'utilité
des ménages dont l'utilité intertemporelle devient :

Wτ = Eτ

∞∑
t=τ

βt−τU (Ct, Lt)

Comme les ménages peuvent accumuler du capital, leur contrainte budgétaire est modi�ée (on note IP
l'indice des prix des biens d'investissement) :

CPtCt + IPtIt + PtBht + P ∗
t Bft

≤ PNT tYNT t + PtYT t + (1 + rt−1)(1− ΓHt)PtBht−1 + (1 + r∗t−1)(1− ΓF t)P ∗
t Bft−1 + Φt

On note δ le taux de dépréciation du capital. En l'absence de coûts dans l'accumulation du capital, le stock
de capital disponible pour la période t + 1 est donnée par :

12Ce mécanisme est en général présenté lorsqu'il n'y a qu'un facteur de production dont le rendement marginal est constant
dans les deux secteurs. Il se généralise ici.

13On fait ici l'hypothèse que l'intensité en capital est la même dans les deux secteurs. Cette hypothèse n'est utile que pour
assurer que le taux de change interne ne dépend que du rapport de productivité.
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Kt = (1− δ)Kt−1 + It

Le bien d'investissement n'est pas forcément homogène au bien de consommation si bien que le prix d'une
unité de bien d'investissement IP peut di�érer du prix d'une unité de bien de consommation. Les ménages
ont un plus grand nombre de degrés de liberté car ils doivent choisir simultanément le montant des titres
(domestiques et étrangers) qu'ils détiennent, le niveau de l'investissement et de l'o�re de travail. Il y a
quatre équations en tout pour décrire le comportement des ménages.

Les équations d'Euler relatives à chaque type de titre s'écrivent :

1 = β(1 + rt)(1− ΓH)Et

{
Uc (Ct+1)
Uc (Ct)

Pt+1

Pt

CPt

CPt+1

}
,

1 = β(1 + r∗t )(1− ΓF )Et

{
Uc (Ct+1)
Uc (Ct)

P ∗
t+1

P ∗
t

CPt

CPt+1

}
.

L'équation d'Euler relative à l'investissement s'écrit :

IPt

CPt
= βEt

{
Uc(Ct+1)
Uc(Ct)

[
RKt+1

CPt+1
+

IPt+1

CPt+1
(1− δ)

]}
Cette équation de q de tobin signi�e que lorsque l'investissement est au niveau optimal, il est indi�érent au
ménage de se priver d'une unité de biens de consommation aujourd'hui pour accumuler CPt/IPt unités de
capital supplémentaire qui lui rapporteront demain des intérêts supplémentaires RKt+1 ainsi qu'un stock
de capital supplémentaire IPt+1(1− δ) et qu'il pourra échanger contre des biens de consommation au prix
CPt+1.

La dernière équation est celle qui régit l'o�re de travail des ménages ; elle est donnée par :

W

IPC
= −Ul(C,L)

Uc(C,L)

2.3.3 Chocs de productivité avec accumulation de capital

L'introduction de l'accumulation du capital dans le modèle transforme fortement la dynamique de la ba-
lance courante et du taux de change en cas de choc de productivité. En particulier, le besoin d'accumuler
du capital conduit en général à une dégradation à court terme de la balance courante du pays dont la
productivité s'accroît (que cette hause concerne le secteur des biens échangeables ou le secteur des biens
non échangeables). Cet e�et peut être plus ou moins fort selon la composition en biens échangeables de
l'investissement (le contenu en importations de l'investissement est en général plus élevé que le contenu en
importations de la consommation).

Lorsqu'on n'envisage aucune entrave à la mobilité des facteurs de production au sein de l'économie, et que
l'o�re de travail des ménages (l'emploi total) s'ajuste immédiatement, la dynamique de la balance courante
lors de chocs de productivité est parfois contre-intuitive.

L'o�re de travail des ménages s'ajuste. Une hausse de la productivité future augmente dès aujour-
d'hui la consommation des ménages (revenu permanent) et diminue l'o�re de travail dans l'économie. Dès
lors, l'emploi baisse et les salaires augmentent. La dégradation résultante du rendement marginal du capital
conduit dans un premier temps à une réduction de l'investissement. Or à long terme, la plus forte produc-
tivité s'accompagne d'un stock de capital plus élevé ce qui exige une hausse de l'investissement14. Dans

14On peut calibrer les paramètres de l'utilité de façon à ce que l'o�re de travail stationnaire ne dépende pas de la productivité
de l'économie. Dès lors, le stock de capital à long terme augmente en proportion de la productivité.
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certains cas, selon les paramètres du modèle, il arrive que la désaccumulation du capital au départ de la
dynamique soit plus forte que la hausse de consommation, ce qui améliore la balance courante les premiers
trimestres.

Les facteurs sont mobiles entre les secteurs. Une hausse de la productivité future dans le secteur
des biens échangeables augmente la consommation aujourd'hui (revenu permanent) ce qui nécessite de
transférer des facteurs de production vers le secteur des biens non échangeables dont la demande augmente.
Dès lors, le stock de capital dans le secteur des biens échangeables baisse à court terme même si à long
terme il augmente.

Pour l'illustrer, on compare les simulations de l'e�et d'un choc de productivité dans le secteur des biens
échangeables à celui d'un choc de productivité dans le secteur des biens non échangeables, avec accumulation
de capital mais en supposant que l'o�re de travail est exogène.

Fig. 5: Réponse de la balance courante et du taux de change à un choc de productivité
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Une hausse permanente, progressive et parfaitement anticipée de la productivité dans le secteur des biens
échangeables (représentant une hausse du PIB potentielle de 1% à terme) conduit à une détérioration
de la balance courante de près de 1/4 de point de PIB et une appréciation du change à court terme de
0,5% (l'économie représente 30% de l'économie mondiale, son taux d'ouverture est de 20% et l'élasticité de
substitution entre biens échangeables est égale à 2). Avec les mêmes paramètres structurels de l'économie,
la dégradation de la balance courante suite à un choc de même ampleur sur l'activité à long terme mais
concernant le secteur des biens non échangeables est beaucoup plus faible (moins de 1/10 de point de PIB)
mais plus durable. Le taux de change s'apprécie à moyen terme de 0,25% environ15 (voir �gure 5).

15L'amélioration de la balance courante et la dépréciation du change le premier trimestre ne se produiraient pas si on
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Fig. 6: Réponse du stock de capital à un choc de productivité dans le secteur des échangeables (gauche) et
des non échangeables (droite).

Stock de capital

0,996

0,998

1

1,002

1,004

1,006

1,008

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

secteur non échangeables

secteur échangeable

Choc dans le secteur des échangeables

Stock de capital

0,999

1

1,001

1,002

1,003

1,004

1,005

1,006

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

secteur non échangeable

secteur échangeable

Choc dans le secteur des non échangeables

Le stock de capital domestique augmente suite au choc de productivité. Comme le choc de productivité
accroît le rendement marginal du capital dans le pays et que la hausse de la consommation domestique
s'accroît en raison de la hausse du revenu permanent, le taux d'intérêt mondial augmente. Dès lors, le stock
de capital étranger diminue dans un premier temps et revient à son niveau initial à mesure que le hausse
de la productivité se matérialise. Cette baisse du stock de capital étranger se produit à court terme dans le
cas du choc dans le secteur des biens échangeables et à moyen terme lorsque les gains de productivité a lieu
dans le secteur des biens non échangeables. Comme le modèle autorise une parfaite mobilité intersectorielle
du capital et du travail, des réallocations de facteurs fortes ont lieu le trimestre ou l'on se rend compte que
des gains de productivité vont avoir lieu (voir �gure 6).

supposait que la mobilité intersectorielle du capital n'est pas parfaite ou qu'il est coûteux d'ajuster trop rapidement le stock
de capital total de l'économie.
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3 Le modèle Oméga3 de la DGTPE

Cette partie présente la construction du modèle Oméga3 de la Direction Générale du Trésor et de la Poli-
tique Economique. Il s'agit d'un modèle macroéconomique neo-keynésien : les agents forment des anticipa-
tions rationnelles sur les évolutions futures des variables économiques (y compris les politiques économiques)
et l'économie présente des rigidités nominales.

La vocation du modèle est la prise en compte des interdépendances entre les économies à la fois au sein d'une
zone monétaire (la France dans la zone euro par exemple) et entre pays ayant des monnaies di�érentes et
un taux de change nominal �exible (la zone euro dans le monde). Le reste du monde est repéré par l'indice
0, le reste de la zone euro par l'indice 1 et le pays isolé par l'indice 2. Ces trois économies sont di�érenciées
d'une part en raison de la segmentation du travail et du capital physique et d'autre part par le fait que
les biens produits et les structures de dépense ne sont pas identiques (biens non échangeables spéci�ques à
chaque pays, préférence pour le bien échangeable domestique). Les interdépendances apparaissent à travers
l'échange de biens et de titres �nanciers courts sans risques.

Les marchés �nanciers sont extrêmement simpli�és, seuls des titres courts sans risques sont échangeables
internationalement : les actions (c'est-à-dire les titres sur les entreprises) ne le sont pas et il n'existe pas de
système complet de titres contingents dissociant le niveau de la consommation des ménages d'un pays des
chocs idiosyncratiques l'a�ectant (il n'y a pas de partage international du risque de consommation). On ne
cherche pas à déterminer la détention optimale de titres domestiques et étrangers par les ménages16, celle-ci
repose sur une modélisation simpli�ée (voir partie précédente).

Chaque économie est constitué de deux secteurs, l'un produisant des biens échangeables, l'autre des biens
non échangeables. Dans chaque secteur, les �rmes sont en concurrence monopolistique. Les facteurs de
production sont le travail et le capital physique (les deux sont loués par les entreprises aux ménages).
Il y a deux types de ménages, les ménages ricardiens à durée de vie in�nie qui maximisent une utilité
intertemporelle et les ménages keynésiens qui consomment une part �xe de leur revenu et de leur richesse.
Avec l'introduction des ménages keynésiens, l'économie n'est pas strictement ricardienne dans la mesure où
la structure de �nancement de la dépense publique a un impact sur l'économie.

Les trois sources de demande sont la consommation des ménages, l'investissement des ménages (qui louent
le capital aux entreprises) et les dépenses publiques (exogène). La répartition de la demande entre biens
non échangeables et biens échangeables dépend de l'origine de la demande a�n de prendre en compte le fort
contenu en importations de l'investissement par rapport à la consommation et aux dépenses publiques17.

La première partie présente la structure des échanges de biens. Celle-ci est relativement simpli�ée dans le
mesure où il n'y a pas de biens intermédaires échangeables internationalement et servant à la production
de biens �naux. Dit autrement, le contenu en importations des exportations est nul (en particulier il n'y a
pas de processing trade).

La seconde partie présente les décisions de production et de �xation des prix des entreprises ainsi que la
demande de facteurs de production. Les �rmes étant en concurrence monopolistique, le prix du bien produit
sera, à l'équilibre en prix �exible, égal au coût marginal de la production plus un taux de marge (mark-up)
constant. Dès lors, seules les rigidités des prix expliquent les évolution du taux de marge dans le modèle.

La troisième partie présente le comportement des ménages non �nancièrement contraints (les ménages
"ricardiens") et �nancièrement contraints (les ménages keynésiens). Les ménages ricardiens optimisent une
utilité intertemporelle avec habitudes de consommation et o�re de travail. Leur consommation dépend prin-
cipalement de leur revenu permanent et du taux d'intérêt réel. Les ménages keynésiens ont un comportement
d'épargne ad-hoc : ils consomment une part �xe de leur revenu courant et de leur richesse �nancière.

16Voir Engel & Matsumoto (2006) pour une méthode de détermination du portefeuille optimal en économie ouverte reposant
sur la structure des chocs a�ectant l'économie.

17On observe en général que le contenu en importation de chaque composante de la demande est procyclique ce qui n'est
pas le cas ici ; la procyclicité des importations ne peut provenir que d'une plus grande variance de l'investissement.
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3.1 Les ménages

Les ménages keynésiens (en proportion pmk) travaillent, consomment et épargnent sous forme de titres
courts ; mais ils ne détiennent pas de créances ni sur les entreprises ni sur l'étranger.

Les ménages ricardiens (en proportion 1 − pmk) travaillent, consomment, investissent et louent le capital
aux entreprises, reçoivent les rentes de production. Ils peuvent détenir des titres courts libellés dans les
deux monnaies.

La rigidité des salaires est modélisée à partir d'une structure de concurrence imparfaite. Deux voies sont
envisageables. La première, qui est utilisée ici, est de suposer que les di�érents ménages ont des heures non
parfaitement substituables entre-elles et que chacun �xe un salaire qui lui est propre. Comme il y a deux
types de ménages dans l'économie (les ménages ricardiens et les ménages keynésiens), il coexistera deux
salaires di�érents. La seconde voie est de supposer que les heures des di�érents ménages sont parfaitement
substituables entre elles mais qu'elles sont louées à des "syndicats" qui les transforment en travail non
parfaitement substituables.

3.1.1 Ménages ricardiens

Utilité et contraintes. A chaque période, que l'on assimilera à un trimestre, l'utilité d'un ménage
ricardien représentatif dépend positivement du niveau de la consommation consric

t et négativement des
heures travaillées hric

t . Le ménage maximise l'utilité intertemporelle suivante :

Uric
0 = E0

∞∑
t=0

βt

[
(consric

t − bconsric
t−1)

1−ρ

1− ρ
− κric hric

t
1+ζ

1 + ζ

]

b est un paramètre d'habitude de la consommation qui permet de rendre compte du fait que la consommation
s'adapte lentement suite à un choc, κ et ζ sont des paramètres de désutilité du travail. ρ représente l'élasticité
de substitution intertemporelle.

Le ménage ricardien représentatif investit invric
t , détient des actifs �nanciers Titresric

t et du capital physique
qu'il loue aux entreprises kric

t−1 (il est déterminé par l'investissement de la période précédente c'est pourquoi
on l'indice par t−1) il recoit les revenus du travail W ric

t hric
t . Sa contrainte budgétaire intertemporelle s'écrit

(en monnaie domestique) :

PCtconsric
t + PItinvric

t + Titresric
t = W ric

t hric
t + RKtkric

t−1 + Pro�tst + (1 + ĩt)Titresric
t−1

Le taux d'intérêt ĩt dépend de la structure des titres (domestiques et étrangers), des taux d'intérêt et des
variations du change18.

L'accumulation du capital est contrainte par des coûts d'ajustements qui pèsent lorsque le taux d'investis-
sement s'éloigne du taux à l'équilibre stationnaire ou du taux de la période précédente.

kric
t = Φt

(
invric

t

kric
t−1

)
kric

t−1 où Φt(x) = 1− δ + x− φIh1

2
(x− δ)2 − φIh2

2

(
x− It−1

Kt−2

)2

Dans la fonction Φ, le ratio It−1/Kt−2 est celui des variables agrégées de l'économie domestique et n'est
pas une variable de contrôle du ménage représentatif.

18Cette partie là de la contrainte budgétaire des ménages ricardiens des trois économies sera décrite plus en détail dans la
suite.
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Conditions du premier ordre (début). Les conditions du premier ordre de l'optimisation du ménage
ricardien sont les suivantes :

λric
t = UC(consric

t − bconsric
t−1)− bβEt

{
UC(consric

t+1 − bconsric
t )
}

(utilité marginale de la consommation)

µric
t = κric hric

t
ζ

λric
t

(taux marginal de substitution consommation-loisir)

qt(i) = βEt

{
λric

t+1

λric
t

[
RKt+1

PCt+1
+ qt+1

(
Φt+1

(
invric

t+1

kric
t

)
− Φ′t+1

(
invric

t+1

kric
t

)
invric

t+1

kric
t

)]}

(équation d'Euler relative au capital)

Φ′
(
invric

t

kric
t−1

)
qt(i) =

PIt

PCt

(q de Tobin)

La partie de la contrainte budgétaire relative à la détention de titres domestiques et étrangers et donc les
conditions du premier ordre décrivant le choix optimal de détention de ces titres dépendent de l'économie
dans laquelle vit le ménage ricardien. On note E le taux de change de l'euro.

Ménage ricardien du reste du Monde

. . . + Bric00
t + Et

−1Bric0ze
t︸ ︷︷ ︸

Titresric0
t

= . . . + (1 + i0t−1)B
ric00
t−1 + (1 + ize

t−1)Et
−1Bric0ze

t−1︸ ︷︷ ︸
(1+ĩ0t )Titresric0

t−1

Les deux équations d'Euler correspondant au choix de détention des deux types de titres s'écrivent :

1 = β(1 + i0t )(1− Γric00
t )Et

{
λric0

t+1

λric0
t

1
1 + π0

t+1

}

(équation d'Euler relative au titre domestique)

1 = β(1 + ize
t )(1− Γric0ze

t )Et

{
λric0

t+1

λric0
t

1
1 + π0

t+1

Et

Et+1

}

(équation d'Euler relative au titre de la zone euro)
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Ménage ricardien du reste de la zone euro

. . . + EtBric10
t + Bric1ze

t︸ ︷︷ ︸
Titresric1

t

= . . . + (1 + i0t−1)EtBric10
t−1 + (1 + ize

t−1)B
ric1ze
t−1︸ ︷︷ ︸

(1+ĩ1t )Titresric1
t−1

Les deux équations d'Euler correspondant au choix de détention des deux types de titres s'écrivent :

1 = β(1 + ize
t )(1− Γric1ze

t )Et

{
λric1

t+1

λric1
t

1
1 + π1

t+1

}

(équation d'Euler relative au titre de la zone euro)

1 = β(1 + i0t )(1− Γric10
t )Et

{
λric1

t+1

λric1
t

1
1 + π1

t+1

Et+1

Et

}

(équation d'Euler relative au titre du reste du monde)

Les équations pour les ménages ricardiens de l'économie 2 sont identiques.

3.1.2 Les ménages keynésiens

A chaque période, l'utilité d'un ménage keynésien représentatif dépend positivement du niveau de la consom-
mation consric

t et négativement des heures travaillées :

Uken
t =

(consken
t )1−ρ

1− ρ
− κken hken

t
1+ζ

1 + ζ

Sa contrainte budgétaire s'écrit :

PCtconsken
t + Titresken

t = W ken
t hken

t + (1 + it)Titresken
t−1

La consommation d'un ménage keynésien ne dérive pas d'une maximisation d'utilité intertemporelle mais
est fonction de ses revenus courants (W ken

t hken
t ) et de sa richesse (Titresken

t ). La propension à consommer
le revenu courant est un paramètre indépendant mais la propension à consommer la richesse est ajustée
a�n que le niveau de consommation des ménages keynésiens soit égal à celui des ménages ricardiens.

PCtconsken
t = (1− sken)W ken

t hken
t + ρkenTitresken

t

Son utilité marginale et son taux marginal de substitution consommation-loisir sont donnés par :

λken
t = consken

t

−ρ
µken

t = κken hken
t

ζ

λken
t

Les Documents de travail de la DGTPE - no 2007-08 - Septembre 2007 - p.24



3.1.3 Le marché du travail et la rigidité des salaires

Il y a de multiples façon de modéliser le marché du travail et les rigidités nominales sur le salaire. Elle
reposent en générale sur une structure en concurrence monopolistique. On suppose ici que les ménages
o�rent directement leur travail (les heures) aux entreprises et que les heures de deux ménages di�érents
sont imparfaitement substituables. La quantité de travail dans l'économie dépend des heures travaillées par
chaque ménage :

L
φh−1

φh =
∫ 1

0

h (i)
φh−1

φh di =
∫ pmk

0

h (i)
φh−1

φh di +
∫ 1

pmk

h (i)
φh−1

φh di

Le salaire agrégé dans l'économie dépend du salaire de chaque ménage :

W 1−φW =
∫ 1

0

W (i)1−φW di =
∫ pmk

0

W (i)1−φW di+
∫ 1

pmk

W (i)1−φW di = pmkW ken1−φW +(1−pmk)W ric1−φW

La demande de travail adressée au ménage i dépend de la demande de travail total et du salaire �xé par ce
ménage.

h(i) =
(

W (i)
W

)−φW

L

En absence de rigidité des salaires, le ménage �xerait son salaire a�n d'égaliser le revenu réel marginal des
heures travaillées (qui n'est pas égal au salaire réel en raison de la courbe de demande de travail au niveau
du ménage) et le taux marginal de substitution entre la consommation et le loisir. Cette équation prendrait
la forme :

Wt(i)
IPCt

=
φw

φw − 1
µt(i)

En présence de rigidités salariales, le ménage ne peut pas à chaque date �xer le niveau du salaire selon
cette équation. Plusieurs modélisations des rigidités nominales sont possibles (voir encadré 1). On propose
ici une modélisation simple à mettre en oeuvre consistant à supposer un "coût psychologique" à modi�er
le salaire inclus dans l'utilité des ménages (rigidités à la Rotenberg).

E0

∞∑
t=0

βt

[
(const − bconst−1)1−ρ

1− ρ
− κ

h1+ζ
t

1 + ζ
− ΓW

t (πW (i),t)

]

avec ΓW
t (πW ric(i),t) =

φ1
W

2

(
1 + πW ric(i),t

1 + πW
− 1
)2

+
φ2

W

2

(
1 + πW ric(i),t

1 + πW,t−1
− 1
)2

Le premier terme sanctionne l'écart entre l'in�ation du salaire du ménage ricardien i et l'in�ation des
salaires à l'équilibre stationnaire, le second terme sanctionne l'écart entre l'in�ation du salaire du ménage
ricardien i et l'in�ation du salaire de l'ensemble des ménages de la période précédente19. Les conditions du
premier ordre de l'équilibre symétrique (tous les ricardiens ont le même salaire W ric) sont données par :

19La modélisation du marché du travail dans les modèles DSGE est encore en développement, deux voies principales sont
explorées. Dans la première, le marché du travail en lui-même n'a pas d'imperfection (en dehors du wage mark-up) et l'on
introduit la rigidité du salaire nominal de façon analogue à la rigidité des prix. L'autre voie, plus récente, suppose l'existence
d'imperfections du marché du travail sous forme de coûts à l'embauche couplés à une probabilité exogène de destruction de la
relation d'emploi à la Mortensen-Pissarides. Cette imperfection du marché du travail induit une rente sur les relations d'emploi
existentes, rente qui est partagée entre l'employeur et l'employé selon un Nash Bargaining qui �xe le niveau du salaire. Voir
Blanchard (2007a).
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Encadré 1: Les rigidités nominales

Il existe plusieurs modélisations possibles de la rigidité des prix ou des salaires dans les modèle néo-
keynésiens. Quatre solutions sont en général considérées :

� Les prix sont �xés une période en avance et le "contrat" dure une période exactement. Cela signi�e que
l'information disponible pour �xer le prix valable la période courante est celle qui était disponible la
période précédente. En cas de choc à la période t, les prix sont �exibles dès la période t + 1.

� (Taylor) Les prix sont �xés à l'avance pour un nombre de périodes donné (deux, trois, voire quatre) et
les �rmes sont divisées en autant de groupes. Un roulement s'établit entre les groupes pour déterminer
celui qui a le droit de réoptimiser son prix. La rigidité des prix s'étale au delà du nombre de périodes
car, en cas d'un choc à la période t, les �rmes qui peuvent réoptimiser ne sautent pas sur le "prix de long
terme" : le prix qu'elles �xeront dépend de variables macroéconomiques qui sont elles-mêmes a�ectées
par les �rmes qui ne modi�ent leur prix. C'est donc aussi le cas des �rmes en t + 1, en t + 2, etc.

� (Calvo) Chaque période, une proportion �xe de �rmes peut réoptimiser leur prix, les �rmes concernées
étant chaque période tirées au hasard.

� (Rotenberg) Il y a des coûts d'ajustement convexes à modi�er les prix : les �rmes les modi�ent chaque
période en utilisant l'information disponible, mais de façon graduelle.

Les �rmes qui n'ont pas la possibilité de réoptimiser leur prix (Taylor et Calvo) suivent souvent une règle
ad hoc par exemple en s'indexant (partiellement ou totalement) sur la modi�cation des prix de la période
précédente (ce qui introduit de la persistance de l'in�ation) ou, dans le cas des salaires, sur le niveau de
l'in�ation (pour simuler une boucle prix-salaire).

La modélisation choisie n'est pas neutre sur la dynamique des prix ou l'état stationnaire :

� Calvo et Taylor induisent de l'hétérogénéïté au sein d'agents par ailleurs identiques mais qui ne �xent pas
leur prix au même moment. Cela peut interférer avec les autres décisions ayant un impact sur un stock
(investissement dans le cas des �rmes, consommation dans le cas des ménages). Dans le cas des �rmes,
ceci peut être contourné en supposant qu'elles n'investissent pas elles-mêmes mais louent le capital aux
ménages. Dans le cas des ménages, on peut supposer qu'il existe un système complet de titres contingents
qui permet de les assurer contre le risque de ne pas pouvoir changer leur salaire (ils consommeront tous la
même quantité à chaque période et auront la même richesse �nancière même s'ils n'ont pas le même salaire
ou la même o�re de travail) ou en supposant qu'ils louent leurs heures à des syndicats, chaque syndicat
�xant un salaire (rigide) qui lui est propre. Lorsque la règle d'indexation ne permet pas aux agents qui
ne ré-optimisent pas leur prix d'atteindre l'in�ation stationnaire, des hétérogénéïtés apparaissent même
à l'équilibre stationnaire ce qui cause une ine�cience supplémentairea.

� A l'inverse, la modélisation à la Rotenberg assure que tous les agents �xeront à l'équilibre le même salaire
si bien qu'aucune hétérogénéïté n'apparait, ni à l'état stationnaire, ni dans la dynamique. En revanche,
contrairement à Calvo et Taylor, l'interprétation économique des "coûts" à modi�er les prix de Rotenberg
est parfois délicateb et le calibrage de ces coûts peu aisé car non exportable d'un modèle à l'autre.

aCela peut même modi�er radicalement la condition pour que la politique monétaire soit active (Ascari & Ropele, 2007).
bPour reproduire les faits stylisés sur l'in�ation, les coûts ont une forme peu micro-fondable.
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φW κrichric
t

ζ − (φW − 1)W ric
t

PCt
λric

t =

φ1
W

1+πW ric,t

1+πW

(
1+πW ric,t

1+πW
− 1
)

+ φ2
W

1+πW ric,t

1+πW,t−1

(
1+πW ric,t

1+πW,t−1
− 1
)

−φ1
W

(1+πW ric,t+1)
2

1+πW

(
1+πW ric,t+1

1+πW
− 1
)
− φ2

W

(1+πW ric,t+1)
2

1+πW,t

(
1+πW ric,t+1

1+πW,t
− 1
)

(�xation du salaire)

La même modélisation est utilisée pour les ménages keynésiens.

3.1.4 Calibrage

Calibrage des paramètres de préférence
facteur d'escompte 0,99 élasticité de substitution intertemporelle 1
habitudes de consommation 0,8 part des ménages keynésiens 50%
propension à consommer le revenu 85% élasticité de l'o�re de travail 1

3.2 Les entreprises

La structure de la production est, au sein de chaque pays, très simpli�ée. Les seuls facteurs de production
sont le travail et le capital. Il n'y a ni consommations intermédiaires, ni matières premières dans la fonction
de production.

Cette modélisation a deux conséquences comptables : il y a identité entre la production et la valeur ajoutée
d'une part et volumes des exportations et importations qui apparaissent dans le modèle correspondent aux
échanges de valeur ajoutée et non aux echanges de biens et services comme dans la comptabilité nationale
d'autre part.

Par ailleurs, les mécanismes économiques modélisés sont contraints par ce choix de modélisation. Par
exemple, une dégradation des termes de l'échange (une hausse du prix des importations) a un impact
mécanique au niveau des dé�ateurs de la demande intérieure (indice des prix de consommation, des prix
des biens d'investissement etc.) mais aucun au niveau des coûts de production des entreprises. Cela signi�e
que le pass-through entre prix d'importations et prix à la consommation est complet (ce qui n'empêche
pas des rigidités en monnaie locale des prix d'importations) et que les e�ets sur les prix de production (les
coûts marginaux) proviennent presque exclusivement (si l'on néglige les variations du coût du capital qui
est a�ecté par la hausse du prix des importations) de la boucle prix-salaires.

Une modélisation plus ambitieuse est possible. D'une part en faisant intervenir des consommations in-
termédiaires en particulier importées (les marges des entreprises étant alors impactées par une variation
du change) d'autre part en faisant l'hypothèse d'un taux d'utilisation du capital variable ce qui permet
d'améliorer entre autre le comportement cyclique des prix en cas de "choc de demande".

3.2.1 La structure d'un secteur productif

Chaque secteur (biens echangeables, biens non échangeables) comprend une in�nité de �rmes (indicées par
n ∈ [0, 1]) produisant chacune une quantité Y (n) d'un bien imparfaitement substituables à ceux des autres
�rmes et �xant le prix p(n) (concurrence monopolistique au sein de chaque secteur). La production agrégée
et le prix agrégé du secteur dépendent respectivement de la production et du prix de toutes les �rmes du
secteurs (dans la suite, on omettra systématiquement l'indice du secteur en écrivant une variable spéci�que
à une �rme) :

Y =
[∫ 1

0

Y (n)
φ−1

φ dn

] φ
φ−1

P 1−φ =
∫ 1

0

p(n)1−φdn
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Les facteurs de productions sont le travail et le capital que les entreprises louent pour la période courante
aux ménages. L'hypothèse sous-jacente est que les facteurs de productions ne sont pas spéci�ques aux �rmes
et peuvent être réalloués sans coût d'un secteur à l'autre, d'une �rme à l'autre20.

La seule rigidité s'appliquant au niveau des entreprises est la rigidité des prix. Leur modélisation repose sur
l'existence de coûts "subjectifs" : chaque �rme se comporte comme si elle avait à payer un coût lorsqu'elle
change son prix, sans pour autant modi�er les identités comptables.

3.2.2 Production et facteurs de production

A la date t, la production Yt(n) d'une �rme (indicée par n) utilise du capital kt(n) et du travail `t(n) dans
une technologie Cobb-Douglas où apparaît une productivité du travail Zt commune à toutes les �rmes du
secteur.

Yt (n) = (Zt`t(n))α
kt(n)1−α

3.2.3 Pro�t et coût de �xation des prix

A la date t, les pro�ts d'une entreprise n du secteur S qui �xe le prix pt(n) s'écrit :

Πt(n) = pt(n)Yt(n)−Wt`t(n)−RKtkt(n)

Dans son comportement de �xation de quantité et de prix, la �rme en concurrence monopolistique prend en
compte un pro�t "subjectif", pro�t e�ectif auquel on ôte un coût lié à la �xation des prix 21. On introduit
deux types de rigidité des prix, une qui sanctionne l'écart entre l'in�ation d'une �rme et l'in�ation au
steady-state πS du secteur auquel elle appartient, l'autre qui sanctionne l'écart entre l'in�ation de la �rme
et l'in�ation passée du secteur. Le pro�t subjectif a la forme suivante :

Πs
t (n) = [1− ΓS,t(n)] Πt(n)

où

ΓS,t(n) =
φ1

P,S

2

(
pt(n)/pt−1(n)

1 + πS
− 1
)2

︸ ︷︷ ︸
rigidités du premier type

+
φ2

P,S

2

(
pt(n)/pt−1(n)
PS,t−1/PS,t−2

− 1
)2

︸ ︷︷ ︸
rigidités du deuxième type

Etant donnée la demande globale et les prix des facteurs, la �rme �xe le niveau de ses prix et emploie la
quantité de facteur nécessaire pour satisfaire le niveau de demande spéci�que qui en découle. Pour résoudre
le programme de la �rme, on suppose �xé, dans une première étape, le niveau de la production à la date
t et l'on étudie la demande de travail et de capital. Dans un second temps on regarde la �xation optimale
des prix de la �rme compte tenu des coûts d'ajustements et de son impact sur la demande.

3.2.4 Optimisation intra-temporelle, coût marginal et demande de facteur

Le coût de production unitaire d'une �rme du secteur S ne dépend pas de la quantité produite (rendements
constants) :

MCS,t =
(

(1− α)
Wt

ZS,t

)1−α

(αRKt)
α

20Cette hypothèse est facilement modi�able pour le capital, qui peut être spéci�que aux �rmes, sous réserve de ne pas
adopter des rigidités des prix à la Calvo.

21On peut supposer que le changement des prix a un coût payé par la �rme. Mais alors la relation entre la quantité de
facteurs de production employés par la �rme et la production mise sur le marché devrait inclure ces coûts. Pour simpli�er le
modèle en maintenant une rigidité des prix, on fait appel à cet arti�ce de coût "subjectif".
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Il n'y a pas de coûts d'ajustement des quantités de facteurs de production. A production donnée, la demande
de travail et de capital de la �rme dépendent de la productivité et du prix relatif du travail et du capital :

`t(n) = α

(
Wt/Zt

MCS,t

)−1

Yt(n) kt(n) = (1− α)
(

RKt

MCS,t

)−1

Yt(n)

3.2.5 Optimisation intertemporelle et �xation des prix

On suppose, sans perte de généralité, que la taille du secteur est égale à 1. Comme chaque �rme du secteur
est très petite, elle n'in�uence ni le prix du secteur ni la demande. Dès lors, la demande adressée à la �rme
n est donnée par :

Dt(n) =
(

pt(n)
PS,t

)−φ

DS,t

On suppose qu'elle fournit toute la demande qui lui est adressée une fois que son prix est �xé. Son pro�t
subjectif à la date t est alors égal à :

Πs
t (n) = [1− ΓS,t(n)]︸ ︷︷ ︸

coût d'ajustement des prix

∗ (pt(n)−MCS,t)︸ ︷︷ ︸
marges de la �rme

∗
(

pt(n)
PS,t

)−φ

DS,t︸ ︷︷ ︸
demande adressée à la �rme

Plan de la �rme La �rme choisit un "plan contingent" de �xation des prix (pt(n))t≥τ a�n de maximiser
une somme actualisée de son pro�t subjectif22. Son programme s'écrit ainsi :

max Eτ

∑
t≥τ

βt−τ λric
t

λric
τ

Πs
t (n)

PCt

La condition du premier ordre associée au choix du prix à la date t s'écrit :

[1− ΓS,t(n)] (1− φ)
[
pt(n)
PS,t

− φ

φ− 1
MCS,t

PS,t

](
pt(n)
PS,t

)−φ−1

DS,t︸ ︷︷ ︸
pro�t marginal

−
Ψ

0

S,t(n)
PS,t

Πt(n)︸ ︷︷ ︸
coût marginal lié

à la rigidité des prix en t

−βEt

{
λric

t+1

λric
t

PCt

PCt+1

Ψ
1

S,t+1(n)
PS,t+1

Πt+1(n)

}
︸ ︷︷ ︸

coût marginal lié
à la rigidité des prix en t + 1

= 0

où Ψ
0

S,t et Ψ
1

S,t+1 sont dé�nis par :

Ψ
0

S,t(n) = PS,t
∂ΓS,t(n)

∂pt
Ψ

1

S,t+1(n) = PS,t+1
∂ΓS,t+1(n)

∂pt

22Elle est obligée d'envisager toute la chronique future de ses prix car le prix �xé la période suivante a�ecte le pro�t subjectif
marginal lié à la décision de son prix aujourd'hui. Dans les modèles à la Calvo ou à la Taylor, la �rme peut ignorer la façon
dont sera �xé le prix la prochaine fois qu'elle le fera.
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Equilibre symétrique dans le secteur L'équation de �xation des prix se simpli�e lorsque l'on regarde
le cas où toutes les �rmes du secteur �xent, à l'équilibre, le même prix.

[1− ΓS,t]
[
(1− φS) + φS

MCS,t

PS,t

]
DS,t −Ψ

0

S,t

ΠS,t

PS,t
− βEt

{
u′(Ct+1)
u′(Ct)

Ψ
1

S,t+1

1
1 + πt+1

ΠS,t+1

PS,t+1

}
= 0

où ΓS,t, Ψ
0

S,t et Ψ
1

S,t+1 ont les expressions simpli�ées suivantes :

ΓS,t =
φ1

P,S

2

(
1 + πS,t

1 + πS
− 1
)2

+
φ2

P,S

2

(
1 + πS,t

1 + πS,t−1
− 1
)2

Ψ
0

S,t = φ1
P,S

1 + πS,t

1 + πS

(
1 + πS,t

1 + πS
− 1
)

+ φP,S
1 + πS,t

1 + πS,t−1

(
1 + πS,t

1 + πS,t−1
− 1
)

Ψ
1

S,t+1 = −φP,S
(1 + πS,t+1)2

1 + πS

(
1 + πS,t+1

1 + πS
− 1
)
− φP,S

(1 + πS,t+1)2

1 + πS,t

(
1 + πS,t+1

1 + πS,t
− 1
)

Au premier ordre, cette équation implique que la dérivée seconde de l'in�ation est liée à l'écart entre le prix
du secteur et le coût marginal de production. La dynamique de l'in�ation est donc "cost push".

3.2.6 Calibrage

Calibrage des paramètres de production
part du capital dans la production 0,3 price mark-up 16,6%
taux de dépréciation du capital (annuel) 10% wage mark-up 10%
part de l'investissement dans le PIB 18% part des dépenses publiques dans le PIB 15%

3.3 Le commerce et le marché des biens

3.3.1 Structure de la demande et du commerce

Chaque type de demande (consommation, investissement, dépenses publiques) se décompose en demande
de biens échangeables et demande de biens non échangeables. Chaque source de demande a une forme CES,
par exemple la consommation agrégée du pays i est donnée par :

C
θ−1

σ
i = ηC

1
θ CNT,i

θ−1
θ + (1− ηC)

1
θ CT,i

θ−1
θ

θ représente l'élasticité de substitution entre biens échangeables et bien non échangeables. ηC est la part des
biens non échangeables dans la consommation. Les dé�nitions des agrégats "investissement" et "dépenses
publiques" sont identiques, mais la part du bien non échangeable varie avec la source de la demande (en
général, elle est plus élevée pour l'investissement et plus faible pour la dépense publique soit ηG > ηC > ηI).
Dans le pays i, la demande totale de biens échangeables est donnée par :

DT,i = CT,i + IT,i + GT,i

Ce bien échangeable est composé des trois biens produits dans chacun des pays. En l'absence de home bias,
la part des biens échangeables produit par le pays j dans la demande totale de biens échangeables du pays i
serait égale à la taille relative du pays j dans l'économie mondiale. En réalité, l'intensité du commerce entre
deux pays est souvent éloignée de ce schéma et dépend d'un certain nombre de facteurs dont l'intégration
commerciale et la proximité géographique. Dans notre cadre (économie de la zone euro, reste de la zone
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euro, reste du monde), on reprend une formulation simpli�ée d'Armington (1969) en faisant l'hypothèse que
les échanges de biens et services bilatéraux sont structurellement équilibrés (les exportations du pays vers
le reste de la zone euro sont en moyenne égales aux importations du pays en provenance du reste de la zone
euro). Dès lors, la part du bien échangeable produit par le pays j dans la demande de biens échangeables
du pays i est égale à la taille de ce pays dans l'économie mondiale multiplié par un facteur qui mesure
l'intensité des échanges commerciaux entre les deux pays. De plus, a�n de ne pas introduire d'asymétries
dans le modèle, on spéci�e que l'intégration commerciale du pays et du reste de la zone euro envers le reste
du monde est identique (χm) et plus faible que l'intégration commerciale au sein de la zone euro (χze).
Voilà comment cela se traduit dans la dé�nition de l'agrégat "biens échangeables" de chaque pays :

D
σ−1

σ

T,0 = (1− χmsize1 − χmsize2)
1
σ DT,00

σ−1
σ + (χmsize1)

1
σ DT,01

σ−1
σ + (χmsize2)

1
σ DT,02

σ−1
σ

D
σ−1

σ

T,1 = (χmsize0)
1
σ DT,10

σ−1
σ + (1− χmsize0 − χzesize2)

1
σ DT,11

σ−1
σ + (χzesize2)

1
σ DT,12

σ−1
σ

D
σ−1

σ

T,2 = (χmsize0)
1
σ DT,20

σ−1
σ + (χzesize1)

1
σ DT,21

σ−1
σ + (1− χmsize0 − χzesize1)

1
σ DT,22

σ−1
σ

où σ représente l'élasticité de substitution entre biens échangeables de di�érents pays.

3.3.2 Les indices de prix

On note E le taux de change de l'euro (la quantité d'euro pour une unité de monnaie étrangère), Pi le prix
en monnaie locale du bien échangeable produit dans le pays, PNT,i le prix en monnaie locale du bien non
échangeable.

Le prix du panier de biens échangeables est donné par :

PT,0
1−σ = (1− χmsize1 − χmsize2)P0

1−σ + χmsize1(P1/E)1−σ + χmsize2(P2/E)1−σ

PT,1
1−σ = χmsize0(EP0)1−σ + (1− χmsize1 − χzesize2)P1

1−σ + χzesize2P2
1−σ

PT,2
1−σ = χmsize0EP0

1−σ + χzesize1P1
1−σ + (1− χmsize0 − χzesize1)P2

1−σ

Les prix de consommation, de l'investissement et des dépenses publiques sont donnés par :

PC1−σ
i = ηCPNT,i

1−θ + (1− ηC)PT,i
1−θ

PI1−θ
i = ηIPNT,i

1−θ + (1− ηI)PT,i
1−θ

PG1−θ
i = ηGPNT,i

1−θ + (1− ηG)PT,i
1−θ
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3.3.3 L'in�ation

La dé�nition de l'in�ation des prix de consommation dans chaque pays est donnée par :

πi
t =

PCi,t

PCi,t−1
− 1 pour i = 0, 1, 2, ze

En zone euro, les prix de consommation n'ont pas de dé�nition univoque, on propose la dé�nition suivante :

PC1−θ
ze =

size1
size1 + size2

PC1
1−θ +

size2
size1 + size2

PC2
1−θ

3.3.4 L'expression de la demande et l'équilibre sur le marché des biens

Une fois construites les demandes agrégées des di�érentes économies (consommation, investissement et dé-
penses publiques) et leur ventilation entre le bien non échangeable domestique et les di�érents biens échan-
geables, on peut déterminer l'expression des demandes en chaque type de biens qui dépend des demandes
agrégés (C, I et G) et des prix relatifs. L'équilibre sur les di�érents marchés des biens s'en déduit.

On peut déjà écrire l'équilibre sur les marchés des biens non échangeables :

YNT,i = CNT,i + INT,i + GNT,i = ηC

(
PNT,i

PCi

)−θ

Ci + ηI

(
PNT,i

PIi

)−θ

Ii + ηG

(
PNT,i

PGi

)−θ

Gi

Pour écrire l'équilibre sur le marché des biens échangeables de chaque pays, ils faut dans un premier temps
dé�nir les importations et les exportations en volume de chaque pays23.

Mi =
∑
i 6=j

DT,ij importations du pays i Xi =
∑
i 6=j

sizej

sizei
DT,ji exportations du pays j,

où les demandes croisées (importations bilatérales) sont dé�nies par :

DT,01 = χmsize1DT,0

(
P1/E
PT,0

)−σ

DT,10 = χmsize0DT,1

(
EP0
PT,1

)−σ

DT,20 = χmsize0DT,2

(
EP0

PT,2

)−σ

DT,02 = χmsize2DT,0

(
P2/E
PT,0

)−σ

DT,12 = χzesize2DT,1

(
P2

PT,1

)−σ

DT,21 = χzesize1DT,2

(
P1

PT,2

)−σ

On peut maintenent écrire l'équilibre sur les marchés des biens échangeables de chaque pays :

YT,0 = (1− χmsize1 − χmsize2)
(

P0

PT,0

)−σ

DT,0 + X0

YT,1 = (1− χmsize0 − χzesize2)
(

P1

PT,1

)−σ

DT,1 + X1

YT,2 = (1− χmsize0 − χzesize1)
(

P2

PT,2

)−σ

DT,2 + X2

23Les agrégats de demande seront toujours rapportés à la taille du pays (en points de PIB stationnaire si l'on veut) ce qui
implique la correction de l'expression des exports avec les tailles relatives.
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3.3.5 Calibrage du commerce mondial

Le calibrage du modèle de commerce consiste à dé�nir les tailles des trois économies i.e. celle du pays de la
zone euro que l'on étudie (size2), celle du reste de la zone euro (size1) et celle du reste du monde (size0),
la part des biens non échangeables dans chaque économie, le niveau d'intégration commerciale au sein de
la zone euro et entre la zone euro et le reste du monde et en�n les élasticités de substitution entre biens
échangeables et biens non échangeables d'une part et entre biens échangeables d'autre part.

Calibrage du commerce Mondial
PIB reste du Monde 0,771 part des biens échangeables 0,34
PIB reste de la zone euro 0,205 intégration commerciale Zone euro 1,86
PIB de l'Espagne 0,024 intégration commerciale reste du Monde 0,47

Source : Chelem 2004

L'élasticité de substitution entre biens échangeables produits par di�érentes économies est en général assez
élevée, plus élevée que l'élasticité de substitution entre biens échangeables et biens non échangeables. La
part de biens échangeables dans l'investissement est en général supérieure à la part des biens échangeables
dans la consommation, qui est elle même supérieure à la part des échangeables dans la dépense publique.

3.4 Les politiques macroéconomiques

Le modèle Oméga3 est conçu pour répondre à des questions de politiques macroéconomiques soulevées
par le cadre institutionnel particulier d'une union monétaire. Les deux régions de la zone euro sont sup-
posés conduire des politiques budgétaires indépendantes, tandis que la politique monétaire est commune,
autonome vis-à-vis de celle du reste du Monde et indépendante des autorités budgétaires. Les politiques
macroéconomiques du reste du monde (politique budgétaire, politique monétaire) sont également modéli-
sées.

Dans les modèles à anticipations rationnelles, il est indispensable de spéci�er des règles de politiques ma-
croéconomiques a�n que les agents puissent former leurs anticipations. Mais celle-ci doivent en outre assurer
la stabilité à long terme : la politique monétaire ajuste su�semment le niveau des taux d'intérêt à l'in�ation
pour stabiliser le niveau de l'in�ation ; les règles budgétaires et �scales assurent que le niveau de la dette
publique revient vers une cible déterminée. Par ailleurs, la �xation de règles de politiques macroécono-
miques permet de modéliser simplement un cadre institutionnel d'indépendance des autorités monétaires et
budgétaires. Toutefois, l'existence de règles n'empêche pas d'intégrer une part de discrétion, celle-ci étant
modélisée comme un choc non anticipé (en dehors de la règle) sur l'instrument de la politique (taux d'intérêt
nominal pour la banque centrale, dépenses publiques ou niveau des taxes pour les gouvernements).

3.4.1 La politique monétaire

La banque centrale �xe le taux d'intérêt nominal selon une règle de Taylor comme dans Clarida et al.
(2002).

iZE
t = ρZE

m iZE
t−1 + (1− ρZE

m )
(

1
β
− 1 + aZE

p πZE
t + aZE

y yZE
t

)
iRdM
t = ρRdM

m iRdM
t−1 + (1− ρRdM

m )
(

1
β
− 1 + aRdM

p πRdM
t + aRdM

y yRdM
t

)
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3.4.2 La politique budgétaire et �scale

Les e�ets macroéconomiques de la politique budgétaire et �scale transitent principalement à travers deux
mécanismes : les e�ets sur la demande agrégée (hausse des dépenses ou baisse des impôts) et les e�ets sur
les prix (e�ets distorsifs des taxes).

Dans cette version du modèle Oméga3, les taxes ont très peu d'e�ets d'o�re (d'e�ets distorsifs) dans la
mesure où elles consistent en des prélèvements forfaitaires sur les ménages : elles a�ectent le niveau de la
consommation des ménages mais pas le prix relatif des biens par rapport aux heures (contrairement à l'impôt
sur le revenu, aux prélèvements sociaux ou à la TVA). Par exemple, une hausse permanente des dépenses
publiques �nancée par un tel impôt conduira à une hausse de l'utilité marginale de la consommation (car
celle-ci diminue) et donc à une hausse de l'o�re de travail : l'impact à long terme est positif sur l'activité !

Sous l'hypothèse que tous les ménages sont ricardiens, une politique �scale (baisse provisoire des impôts)
n'a aucun impact sur l'économie dans la mesure où les ménages ne modi�ent pas leur consommation mais
a�ectent le revenu supplémentaire à l'épargne en vue de payer les hausses d'impôts futures nécessaires
(l'Etat est supposé respecter une contrainte budgétaire intertemporelle) : on retrouve en fait l'équivalence
ricardienne. Sous la même hypothèse, une politique budgétaire (hausse provisoire des dépenses) à un impact
sur les prix et la production. Mais l'e�et est d'autant plus réduit que la demande privée (consommation des
ménages, investissement) se contracte sous l'e�et de la hausse de taux d'intérêt (e�et d'éviction). Seules
des rigidités réelles importantes (habitudes de consommation, rigidités sur l'investissement) peuvent éviter
une baisse importante de la demande privée suite à une hausse de dépenses publiques.

Un certain nombre d'études empiriques tendent à montrer qu'une hausse des dépenses publiques s'accom-
pagne d'une hausse de la consommation des ménages24 ce qui nous a amenés à introduire des ménages
"keynésiens" dont la consommation est liée au revenu courant comme dans Galí et al. (2007). Celle-ci
d'élève à la suite soit d'une baisse des impôts (leur revenu disponible s'accroît)25 soit d'une hausse des dé-
penses (les heures travaillées et les salaires augmentent). L'introduction de ces ménages keynésiens permet
donc de retrouver les e�ets multiplicateurs induits par les politiques macroéconomiques.

La politique budgétaire. La demande publique Gi,t est donc supposée exogène et se décompose en
demande de biens échangeables et demande de biens non échangeables26 :

G
θ−1

σ
i = ηG

1
θ GNT,i

θ−1
θ + (1− ηG)

1
θ GT,i

θ−1
θ

Elle évolue dans le temps autour de son niveau stationnaire selon la règle de dépenses :

Gi,t = (1− ρg,i)Ḡi + ρg,iGi,t−1 + εg,i,

où Ḡi est le niveau stationnaire de la dépense publique, ρg,i sa persistance, et εg,i l'impulsion budgétaire,
à la discrétion des autorités. Cette impulsion est supposée non anticipée par les ménages.

La politique �scale. Les prélèvements forfaitaires τi,t obéissent quant à eux à la régle de politique �scale
suivante, assurant la stabilisation du ratio de dette publique Bg,i,t autour de son niveau de long terme B̄g,i :

τi,t = (1− ρτ,i)(Ḡi − φg

(
Bg,i,t − B̄g,i

)
) + ρτ,iτi,t−1 + ετ,i,

24Cela reste compatible avec une hausse modérée du PIB si une partie de la hausse de la demande est satisfaite par les
importations.

25En présence de ménages keynésiens, l'équivalence ricardienne ne tient plus.
26Pour prendre en compte le fait qu'une partie des dépenses publiques sert à embaucher plutôt qu'à acheter des biens, son

contenu en biens non échangeables ηG est plus élevé que celui des dépenses de consommation et d'investissement du secteur
privé.
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où φg est la force de rappel de la règle de politique �scale, ρτ,i est la persistance des prélèvements �scaux,
et ετ,i l'impulsion �scale discrétionnaire.

En�n, l'évolution dans le temps du ratio de dette publique est obtenue à partir de la contrainte budgétaire
de l'Etat, exprimée en unités de biens de consommation (de la zone euro pour les deux régions 1 et 2, et
du reste du monde pour la zone 0) :

Pg,i,tGi,t + Bg,i,t = Pg,i,tTi,t +
1 + ii,t−1

1 + πt
Bg,i,t−1,

où Pg,i,t est le prix relatif du panier de dépenses pubiques par rapport à l'IPC de la zone d'intérêt.
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4 Divergence des taux de croissance de la productivité entre

pays d'une union monétaire

Les développements récents en zone euro soulèvent la question du rôle des politiques macroéconomiques
face à des divergences de productivité entre pays membres. L'expérience portugaise suscite des inquiétudes
sur l'ajustement à venir des économies moins avancées de la zone euro, et motive la recherche sur le rôle
des politiques macroéconomiques Blanchard (2007a). En e�et, après avoir béné�cié comme les autres pays
moins avancés de la zone euro d'une impulsion positive liée à l'adhésion (baisse des taux réels, amélioration
des perspectives technologiques et des débouchés commerciaux...), le Portugal a vu sa compétitivité se
dégrader fortement � avec une croissance de la productivité en berne, moindre qu'attendue � et ses
dé�cits extérieurs se creuser substantiellement. Sans possibilité pour le gouvernement de dévaluer la devise
domestique (ou, pour le marché des changes, de discriminer un pays d'une zone monétaire), la baisse de
la demande extérieure a �ni par peser sur la production totale, entraînant le Portugal dans une spirale
désin�ationniste, avec hausse du chômage et atonie de la demande...

L'Espagne et la Grèce, deux autres pays ayant pro�té de cette hausse de la con�ance suite à l'adhésion,
sont dans une situation similaire au Portugal du tout début 2000 : forte in�ation, forte croissance, forts
dé�cits courants, ... en bref, ces économies paraissent en surchau�e lorsqu'on les compare au reste de la
zone euro. En moyenne, l'Espagne a eu un taux de croissance d'un peu moins de 2 points au-dessus de la
moyenne de la zone euro, avec un écart de taux d'in�ation du même ordre, tandis que se balance courante
s'est dégradée fortement pour atteindre plus de 8 points de PIB de dé�cit en 2006. L'ajustement de ces
économies est scruté avec vigilance par leurs principaux partenaires, les autres pays de la zone euro. Cette
partie se propose d'examiner les dynamiques de transition (convergence réelle) en union monétaire que
prédit le modèle d'équilibre général standard en économie ouverte. Le modèle Oméga3 sera calibré sur les
données macroéconomiques des régions imbriquées "Espagne" dans la "Zone euro" dans le "Monde".

La convergence réelle est traditionnellement vue comme la convergence des productivités du travail. En
zone euro, la convergence des productivités ne semble pas s'opérer. En e�et, même si les mesures de la
productivité du travail ne sont pas forcément �ables, elles indiquent sans conteste un écart de productivité
en défaveur de l'Espagne vis-à-vis du reste de la zone euro. L'écart de croissance serait donc imputable
� comptablement � à une forte croissance des facteurs (notamment un accroissement de la main d'oeuvre
avec la hausse de la participation des femmes et l'immigration en provenance du reste du monde). Ces deux
tendances structurelles jouent, au total, en faveur de l'Espagne. La version actuelle d'Oméga3 ne permet
pas pour l'instant de mesurer l'impact d'une hausse de la population. On s'en tient donc à une seule source
de croissance, la productivité27, et l'on suppose que l'écart de croissance entre Espagne et reste de la zone
euro provient essentiellement d'un écart favorable de la productivité. Cette hypothèse, qui semble aller à
l'encontre des faits stylisées, sera discutée.

Les simulations du modèle Oméga3 mettent en évidence une dynamique espagnole de surchau�e qui s'ap-
parente aux conséquences d'un choc de demande durable , en particulier lorsque les gains de productivité
sont localisés dans le secteur des échangeables. En revanche, le modèle ne reproduit pas toute l'ampleur
des e�ets sur la balance courante espagnole, ce qui peut laisser penser que d'autres facteurs que les écarts
de croissance ont été en jeu. En particulier, aucun phénomène de sur ajustement du niveau de la balance
courante d'équilibre (à prix �exibles) n'est mis en évidence.

Les conséquences pour les politiques macroéconomiques sont ensuite brièvement examinées. Des simulations
de politiques budgétaires fortement contracycliques indiquent que les politiques budgétaires peuvent réduire
les divergences de positions macroéconomiques entre pays de la zone euro. Leur impact n'est pas nul sur
les comptes courants ; ces exercices permettent de déduire que la politique budgétaire "optimale" n'atteint

27La comptabilité de la croissance met en évidence trois sources de croissance : la productivité globale des facteurs, la
croissance de l'o�re de travail et l'accumulation du capital. Dans les modèles d'équilibre général de croissance "exogène" (type
Solow, RBC, NK, DSGE, ...), l'accumulation du capital est toujours endogène, mais le progrès technique et l'o�re de travail
sont exogènes. Il serait toutefois possible d'endogénéiser progrès technique - en incorporant du capital humain (modèles dits de
croissance endogène) - et démographie (modèles Beckériens de natalité endogène..., migrations endogènes) mais cela dépasse
de loin le cadre de notre étude.
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qu'un optimum de second rang par rapport à ce qu'aurait permis une politique monétaire autonome.

4.1 Remarques préliminaires

4.1.1 Ecarts d'in�ation et taux de change interne

Au sein d'une zone monétaire, des écarts de taux d'in�ation apparaissent soit en cas de désalignements du
taux de change réel28, soit en raison d'un e�et Balassa-Samuelson (le di�érentiel de taux de croissance de
la productivité entre biens échangeables et biens non échangeables est di�érent dans les deux parties de la
zone monétaire). Dans les simulations de choc de productivité, l'apparition d'un di�érentiel d'in�ation et
donc de taux réels peut provenir de ces deux mécanismes.

Lors d'une hausse de productivité progressive et parfaitement anticipée dans toute l'économie, d'une part
les ménages s'attendent à une hausse des revenus futurs et ajustent à la hausse leur consommation ; d'autre
part, l'investissement croît pour ajuster le stock de capital aux besoins futurs : le taux de change réel est
sous-évalué. L'excès de demande sur le marché des biens accroît la demande de travail, les salaires et les prix
domestiques ; la balance courante se dégrade. Ces mécanismes permettent de ramener le taux de change
réel vers sa valeur d'équilibre de moyen terme. A mesure que la productivité s'accroît, le taux de change
réel d'équilibre se déprécie, l'excès de demande se résorbe et l'in�ation ralentit.

Les deux périodes de sous-évaluation du change et de sur-évaluation du change ne sont pas nécessairement
symétriques. La hausse de l'output-gap dans la première partie du processus ne se traduit pas ipso facto

par un creusement de la même ampleur dans la seconde partie. La vitesse à laquelle le taux de change réel
d'équilibre s'apprécie (hausse de la demande) et se déprécie (gains de productivité) et la vitesse d'ajustement
des prix et des salaires conditionnent la dynamique de l'output-gap. En supposant que le taux de change réel
de long terme du pays n'est pas a�ecté par la hausse de productivité, la désin�ation de la deuxième période
du processus doit avoir la même ampleur que l'in�ation dans la première période. Malgré tout, même dans
ce cas là, l'e�et récessif est d'une ampleur réduite par rapport à la surchau�e du début. En e�et, autant
les prix domestiques doivent revenir au niveau de départ, autant les salaires sont eux dé�nitivement plus
élevés dans le pays ayant fait des gains de productivité.

Lors d'une hausse de productivité progressive et parfaitement anticipée dans le seul secteur des biens
échangeables, le taux de change interne (le rapport entre le prix des biens non échangeables et le prix des
biens échangeables) s'apprécie. En union monétaire, l'e�et Balassa-Samuelson se traduit forcément par un
di�érentiel de taux d'in�ation entre le pays et le reste de la zone monétaire. A long terme, le taux de change
en parité de pouvoir d'achat s'apprécie. La conséquence de cette appréciation est la persistence d'un écart
de taux d'intérêt réel important entre les des parties de la zone monétaire. A supposer par exemple qu'un
pays de la zone monétaire connaissent un rattrapage de l'ordre de 10 points de PIB en une dizaine d'années
concentré dans le seul secteur des biens échangeables et que celui-ci couvre environ 1/3 de l'économie,
l'appréciation du taux de change PPA est de l'ordre de 30 % c'est-à-dire que les taux d'intérêt réel de long
terme sont 300 points de base plus faibles dans le pays par rapport au reste de la zone euro. La baisse des
taux d'intérêt réels permet une très forte hausse de la consommation et de l'investissement dès le début
du rattrapage ce qui conduit à une dégradation de la balance commerciale bien plus élevée que lorsque les
gains de productivité ont lieu dans l'ensemble de l'économie.

4.1.2 Nature des gains de productivité et taux de change d'équilibre à long terme

Les gains de productivité conduisent en général à une appréciation du taux de change réel calculé comme
le taux de change nominal dé�até par les indices de prix à la consommation. Ce fait stylisé s'explique
par l'appréciation du taux de change interne lié à l'e�et Balassa-Samuelson, c'est-à-dire que les gains de

28Ici, le taux de change réel pertinent est celui généralement appréhendé par le FEER permettant d'atteindre l'équilibre
macroéconomique interne � le plein emploi des facteurs � et un niveau de balance courante compatible avec les décisions
d'épargne et d'investissement. Le taux de change réel d'équilibre de long terme permet lui d'atteindre l'équilibre interne et de
stabiliser la position extérieure nette.
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productivité dans les pays en rattrapage ont essentiellement lieu dans le secteur des biens échangeables. Si
l'on ne s'intéresse qu'aux termes de l'échange, le rattrapage ne conduit pas en général à une amélioration
ni à une détérioration de ceux-ci.

Une première forme de gains de productivité consiste à produire le même bien mais à un coût plus faible.
Dans la mesure où les biens échangeables produits par di�érents pays sont imparfaitement substituables, la
seule façon "d'écouler la marchandise" supplémentaire est de baisser son prix 29. Dans ce cas, des gains de
productivité dans le secteur des biens échangeables, que l'on peut quali�er de "quantitatifs" se traduisent
par une dégradation des termes de l'échange à long terme.

Une seconde forme de gains de productivité dans le secteur des biens échangeables conduirait à accroître
leur qualité où leur variété et que ces gains de productivité s'accompagnent d'une augmentation, toutes
choses égales par ailleurs, de la demande mondiale adressée au pays. Dans cette situation on peut avoir
une augmentation de la production de biens, quali�ée ici de "qualitative", sans dégradation des termes de
l'échange.

La spéci�cation des gains de productivité a un impact sur la dynamique macroéconomique. Lorsque les
termes de l'échange se dégradent à long terme (gains de productivité type "quantité"), le taux d'intérêt réel
(de l'emprunt international) est plus élevé et la balance courante se dégrade moins les premières périodes.
A titre illustratif, on trace les réponses des termes de l'échange externes et la balance commerciale selon le
type de gains de productivité (voir �gure 7).

Fig. 7: E�ets d'une hausse qualitative et quantitative de la productivité dans le secteur des biens échan-
geables.

Termes de l'échange Balance commerciale

0,992

0,994

0,996

0,998

1

1,002

1,004

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

qualité quantité

-1

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0

0,2

0,4

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

qualité quantité

4.2 E�ets d'une divergence des taux de croissance de la productivité en

union monétaire

On suppose qu'un pays de la zone euro calibré de la taille de l'Espagne fait des gains de productivité
progressifs et parfaitement anticipés, identiques dans les deux secteurs. L'anticipation de hausse des revenus
futurs conduira à une baisse du taux d'épargne tandis que les gains de productivité accroissent le stock de
capital à l'équilibre et donc l'investissement. La balance commerciale se dégrade.

29Cette baisse des prix est toutefois en partie compensée par la réallocation des facteurs de production vers les biens non
échangeables.
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4.2.1 Hausse de la productivité uniforme dans l'ensemble des secteurs

La productivité dans le secteur des biens échangeables et des biens non échangeables augmente de façon
progressive à un rythme de 1% par an. On fait l'hypothèse que les gains de productivité dans le secteur des
biens échangeables sont de type "qualité" et s'accompagne d'une hausse de la demande mondiale pour ces
biens (les termes de l'échange ne sont pas a�ectés à long terme).

Fig. 8: E�ets en Espagne (rouge) et dans le reste de la zone euro (vert) d'une hausse de la productivité en
Espagne.
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Comme il n'y a pas de di�érentiel de gains de productivité entre les deux secteurs, il n'y a pas non plus
d'appréciation du taux de change interne. L'in�ation dans le pays augmente peu et la réaction de politique
monétaire est mesurée. L'output-gap (l'écart entre la production à prix �exible, en pointillé, et la production
à prix rigides) est légèrement positif les deux premières années en Espagne (voir �gure 8).

L'excès de demande par rapport à l'o�re devrait conduire à une appréciation de 7% du taux de change réel
en Espagne (les simulations en prix et salaires �exibles sont représentées par les courbes en pointillé dans
les di�érentes �gures), mais cette appréciation est impossible à cause de la rigidité des prix. Ce n'est qu'au
bout de trois ans que les écarts d'in�ation cumulés permettent au taux de change réel de s'apprécier. Par
la suite, le taux de change réel reste proche de son niveau d'équilibre. La balance commerciale se dégrade
de 0,6 points de PIB dans cette simulation.

4.2.2 E�ets d'une hausse de productivité dans le seul secteur des biens échangeables

On suppose que la productivité dans le secteur des biens échangeables augmente de façon progressive à un
rythme de 3% par an, ce qui conduit la productivité moyenne de l'économie à augmenter de 1% la première
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année 30. Les gains de productivité ralentissant, la hausse de productivité moyenne dans l'économie atteint
à terme 5%.

Fig. 9: E�ets en Espagne (rouge) et dans le reste de la zone euro (vert) d'une hausse de la productivité en
Espagne dans le seul secteur des biens échangeables.
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La hausse des gains de productivité est parfaitement anticipée par les ménages ricardiens qui vont augmen-
ter à la fois leur consommation et l'investissement. La hausse de la demande accroît l'emploi et donc la
consommation des ménages keynésiens.

Le di�érentiel de gains de productivité entre le secteur des biens échangeables et le secteur des biens
non échangeables conduit à une appréciation des termes de l'échange interne et augmente l'in�ation (e�et
Balassa-Samuelson) beaucoup plus fortement que si les gains de productivité ont lieu dans l'ensemble de
l'économie (voir �gure 10).

Les taux d'intérêt dans la zone euro augmentent ce qui tend à apprécier l'euro, et pèsent sur l'activité
et l'in�ation des partenaires de l'Espagne. En Espagne, les taux d'intérêt réels baissent fortement ce qui
conduit à une forte augmentation de la consommation et de l'investissement. Dès lors, la balance courante
se dégrade fortement (1,5 point de PIB) alors même que le taux de change réel espagnol apparaît très sous-
évalué les trois premières années (il s'apprécie progressivement et seulement de la moitié de l'appréciation
qui aurait eu lieu en change �exibles). On peut noter que les e�ets du change sur la balance commerciale
sont instantanés dans le modèle et que la prise en compte d'une réponse graduelle des importations et
des exportations aux variations des taux de change (courbe en J) prolongerait encore la dégradation de la
balance commerciale espagnole.

30Comme il y a des réallocations de facteurs de production entre le secteur des biens échangeables (qui fait des gains de
productivité) vers le secteur des biens non échangeables (qui n'en fait pas), la hausse de productivité moyenne de l'économie
est en fait légèrement plus faible.
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Fig. 10: E�ets sur l'in�ation en Espagne (rouge) et dans le reste de la zone euro (vert) d'une hausse de la
productivité en Espagne suivant la localisation des gains de productivité.
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C'est la présence de l'e�et Balassa-Samuelson (l'appréciation du taux de change réel via l'appréciation du
taux de change interne), qui en monnaie unique ne peut se réaliser que par des écarts persistants d'in�ation,
qui induit une baisse du taux d'intéret réel de long terme en Espagne par rapport à celui du reste de la
zone euro. L'impact sur l'output-gap espagnol est d'autant plus fort que la demande est sensible au taux
d'intérêt (cette sensibilité diminue lorsque l'on accroît la part des ménages keynésiens, les habitudes de
consommation et les rigidités de l'investissement). Si la demande espagnole est très sensible au niveau des
taux d'intérêt de long terme, c'est que la structure des marchés �nanciers espagnols permettent facilement
de transformer une baisse de taux d'intérêt (ou une hausse du prix des actifs) en capacité d'emprunt des
ménages et en stimulation de l'investissement. Même en l'absence de bulle sur les actifs en Espagne, le
modèle est capable de reproduire de très forts déséquilibres courants.

4.3 Les e�ets macroéconomiques d'un choc asymétrique de dépenses pu-

bliques

Une hausse transitoire des dépenses publiques dans un seul pays conduit à court terme aux e�ets keynésiens
standards. L'e�et sur le PIB à court terme dépend d'une part de l'e�et d'éviction sur la dépense privée
(consommation et investissement) et d'autre part de l'impact de cette dépense supplémentaire sur les
importations.

Une hausse des dépenses publiques à des e�ets sur les autres composantes de la demande :

� La consommation des ménages ricardiens diminue en raison de la hausse des taux d'intérêt et ce d'autant
plus que l'élasticité de substitution intertemporelle est élevée. La présence d'habitudes de consommation
réduit à court terme l'e�et d'une hausse des taux d'intérêt sur la consommation, celle-ci ne baisse que
progressivement (en deux ans dans la simulation, voir �gure 12).

� La consommation des ménages keynésiens, qui dépend principalement du revenu disponible, augmente
suite à une hausse des dépenses publiques en raison d'une hausse des heures travaillées. Cette hausse
n'est que transitoire (elle dure deux ans dans la simulation) car le niveau des salaires réels est réduit par
la hausse des prix et car la hausse des heures travaillées s'épuise (voir �gure 12).

� L'investissement diminue en raison de la hausse des taux d'intérêt.

Lorsque les prix sont �exibles, une hausse de la dépense publique a un impact modéré sur l'économie : les
ménages ne vont pas diminuer leur consommation du montant de la hausse des dépense publiques (motif
de lissage, présence de ménages keynésiens) et la structure de la demande publique est plus riche en biens
non échangeables que la dépense privée ; mais la hausse des prix domestiques réoriente cette dépense vers
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les biens étrangers (expenditure switching) si bien que l'impact à court terme reste mesuré (multiplicateur
entre 0,4 et 0,5 à court terme). Lorsque les prix sont rigides, la substitution des biens étrangers aux biens
nationaux est plus lente et l'impact réel d'une hausse des dépenses publiques plus élevée31. Le multiplicateur
de la dépense publique à court terme est proche mais inférieur à 1 (voir �gure 11)

Fig. 11: E�ets en Espagne (rouge) et dans le reste de la zone euro (vert) d'une hausse transitoire des
dépenses publiques en Espagne en prix rigides (plein) et prix �exible (pointillé).
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Fig. 12: E�ets en Espagne (rouge) et dans le reste de la zone euro (vert) d'une hausse transitoire des
dépenses publiques en Espagne en prix rigides.
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4.4 Discussion

4.4.1 Sur les sources exogènes de la croissance : productivité et o�re de travail

Dans les simulations, nous avons fait l'hypothèse que le di�érentiel de croissance provenait d'une hausse de
la productivité soit dans l'ensemble de l'économie, soit dans le seul secteur des biens échangeables. Dans le
cas espagnol, il semble qu'une part importante de la hausse de la productivité provienne en fait d'une hausse
de l'o�re de travail, sans que la productivité de celui-ci n'ait augmenté. Une hausse de l'o�re de travail et
une hausse de la productivité dans l'ensemble de l'économie ont des e�ets macroéconomiques similaires sauf

31Les e�ets d'une hausse des dépenses publiques en économie fermée sont plus élevés car elles ne commandent pas d'impor-
tations supplémentaires, mais dans le même temps la hausse des taux d'intérêt réels est plus forte.
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pour le niveau du salaire réel. Malgré tout, l'in�ation et la dynamique de la balance courante popurraient
accréditer la présence d'un choc dans le secteur des biens échangeables.

Il est possible que les deux types de chocs aient été présent en même temps et que le choc de participation ait
masqué le choc de productivité. En e�et, une hausse du taux de participation s'accompagne généralement
d'une baisse de la productivité apparente du travail d'une part car le stock de capital ne s'ajuste pas
immédiatement et d'autre part car les travailleurs qui étaient employés sont les plus productifs, les nouveaux
ayant une productivité moyenne plus faible. Par ailleurs, l'allocation des travailleurs entre les deux secteurs
a pu conduire à une baisse relative de la productivité dans le secteur des biens non échangeables s'il a été
le principal récipendiaire des nouveaux travailleurs et conduire ainsi à un e�et Balassa-Samuelson.

En somme, il y a trois raisons principales à la dégradation de la balance courante. D'une part l'e�et "revenu
permanent" qui se manifeste si les ménages anticipent correctement les gains de productivité à venir et si ils
sont capables de s'endetter ; la structure du marché �nancier est un déterminant important de l'importance
de ce canal. D'autre part il y a l'e�et de la baisse du taux d'intérêt réel. A court terme, le di�érentiel
d'in�ation lié à l'écart de cycle avec le reste de la zone euro induit une baisse du taux d'intérêt réel,
mais celle-ci dure peut de temps et ne su�t pas, dans le modèle, à induire une hausse importante de la
consommation et de l'investissement. En revanche, un écart durable d'in�ation lié à la présence de l'e�et
Balassa-Samuelson peut potentiellement générer une baisse beaucoup plus forte et durable du taux d'intérêt
réel. En�n, il y a la hausse de l'investissement qui permet au stock de capital d'atteindre sa nouvelle valeur
de long terme liée au plus haut niveau de la productivité. Dans notre calibrage, cette dynamique explique
environ 1/3 de la dégradation de la balance courante.

4.4.2 Sur le rôle de la politique budgétaire en cas de tendances divergentes de producti-
vité

Les simulations de hausse progressive et permanente de la productivité d'une part, et de hausse des dé-
penses publiques persistantes mais transitoires d'autre part, mettent en évidence des réactions similaires de
l'activité et de l'in�ation. La politique budgétaire semble donc un instrument adapté pour réduire les écarts
d'output gap et d'in�ation au sein de la zone monétaire qui sont la conséquence des écarts de taux réels mis
en évidence lorsque les taux de croissance des productivités divergent, et renforcés par la politique monétaire
commune. Un resserrement budgétaire permettra ainsi de contenir l'in�ation et de réduire l'output gap du
pays en surchau�e.

Cependant, les réactions de la balance courante sont également les mêmes, ce qui signi�e qu'un resserre-
ment budgétaire réduira le dé�cit de la balance courante, là où en prix �exibles (et en changes �exibles),
cette balance courante aurait été davantage dégradée. Ainsi, Gourinchas (2002) pressentait que la politique
budgétaire réduirait les gains intertemporels au commerce international en limitant temporairement les
entrées de capitaux et, donc en ralentissant le rattrapage macroéconomique. La politique budgétaire doit
donc faire face à un arbitrage : rester "neutre" et dans ce cas laisser le rattrapage économique se faire de
façon déséquilibrée (surchau�e) et accélérée, soit devenir plus restrictive, pour que le rattrapage se fasse
e�ectivement au rythme des gains de productivité, de façon équilibrée (sans surchau�e), en limitant les
e�ets de substitution intertemporelle. En tout état de cause, l'usage actif de la politique budgétaire ne
parvient qu'à atteindre un "second best" par rapport à une situation où les changes sont �exibles.

5 Conclusion

A l'aide du modèle macroéconomique international Oméga3 développé à la DGTPE, et présenté en détail
dans ce document de travail, nous avons mis en évidence des mécanismes macroéconomiques à l'oeuvre
lorsque les taux de croissance de la productivité des pays appartenant à une zone monétaire divergent. On
a supposé qu'un pays "apprenait" qu'il allait réaliser des gains de productivité en niveau progressifs et
permanents supérieurs au reste de la zone monétaire (ou, ce qui revient au même, un taux de croissance de
la productivité supérieur au reste de la zone pendant plusieurs années). La balance commerciale se dégrade
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initialement pour deux raisons. D'une part, la demande intérieure est stimulée par les perspectives écono-
miques, car l'investissement béné�cie d'une hausse anticipée du rendement du capital et car les ménages
accroissent leur consommation (lissage de la consommation des ricardiens, hausse de la production globale
pour les keynésiens). D'autre part, la hausse des taux de la politique monétaire qui s'ensuit et l'apprécia-
tion du change nominal sont "subies" par le reste de la zone, qui voit au contraire sa demande intérieure se
contracter. Au cours des 3 premières années (le temps que les prix s'ajustent), la production passe au-dessus
de son potentiel dans le pays en rattrapage. Le reste de la zone monétaire est en sous-régime.

Le secteur où sont attendus les gains de productivité est une donnée importante du problème ; lorsqu'ils
sont concentrés dans le secteur des biens échangeables, l'e�et Balassa Samuelson "dynamique" renforce la
surchau�e dans le pays en rattrapage (in�ation engendrée par l'appréciation interne) et, partant, les écarts
de position macroéconomique. Cette étude plaide en faveur d'un critère de convergence réelle des producti-
vités pour l'entrée dans l'euro, une �exibilité accrue des prix et salaires et une coordination des politiques
budgétaires pour compenser la perte du taux de change nominal, notamment lorsque les divergences de
productivité engendrent des divergences de la demande.
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