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Résumeé:

Dans ce papier, nous nous proposons détudier la propagation dynamique de l'output et
I'existence d'une composante nominale importante dans le résidu de Solow a [aide
d'un mocele déquilibre ¢réral dynamique. La rigidie nominale des salaires et la etention de
main-d'oeuvre sont introduites comme nmecanismes de pro-pagation interne. LEconomie est
perturtée par des chocs technologiques, budgtaires et morgtaires. La variance du esidu de
Solow est totalement expligqge par le choc  technologique.  Avec lintroduction
des contrats de salaire, et suite & un choc monétaire, la contribution du choc
technologique a la variance du résidu de Solow diminue a 13%, alors que celle du choc

monétaire est de 80%.



Abstract:

In this paper, we study the dynamic propagation of the output and the existence of a significant
nominal component in the Solow residual using a DGE model. Nominal wage rigidity and labor
retention are introduced as internal propagation mechanisms. The economy is disrupted by
technological, fiscal and monetary shocks. The variance of Solow's residual is fully explained
by the technological shock. With the introduction of wage contracts, and following a monetary
shock, the contribution of the technology shock to the variance of the Solow residual

decreases to 13%, while that of the monetary shock is 80%.



0.1 Introduction

Les modeles standards du cycle réel prétent le flanc a plusieurs critiques. Ces
modeles prédisent que l'autocorrélation du taux de croissance de l'output est un
bruit blanc alors que dans les faits, les coefficients d’autocorrélation de la croissance
du PIB réel sont significativement positifs a court terme mais négatifs et statistique-
ment non significatifs a moyen terme. Ces modeles ne réussissent pas a reproduire
la fonction de réponse de l'output face a un choc transitoire. En effet, les études
empiriques! montrent que, suite & un choc transitoire (choc d’offre de monnaie), la
réponse de 'output est positive et atteint un sommet au bout de quelques trimestres
pour retourner ensuite a son niveau d’avant choc. Depuis Kydland et Prescott (1982),
ou I’économie est seulement perturbée par un choc technologique, tous les modeles
du cycle réel mesurent le résidu de Solow par ce choc. Ces modeles possedent de
faibles mécanismes internes de propagation des chocs.

Un défi pour les modeles macro-économiques est de trouver de nouveaux mécanismes
de propagation internes pour combler ces insuffisances. Certains chercheurs intro-
duisent de nouvelles hypotheses pour amplifier 'effet du choc réel et sa propagation
a travers le cycle telles que, l'effort de travail, le travail supplémentaire, les cotts
d’ajustements d’emploi, le taux d’utilisation variable du capital, la concurrence im-
parfaite sur le marché des produits, sur le marché du travail, les rigidités de prix et
de salaire,etc.

1Cogley et Nason (1995),“Output Dynamics in real-Business-Cycle Models”, American Econo-
mic Review, juin 1995, Vol.85, No.3



Hall (1996) fait une comparaison entre le modele avec temps supplémentaire
et le modele avec effort de travail. Il trouve que son modele propage et amplifie
mieux l'effet du choc que le modele du rétention de main-d’oeuvre. Cependant,
les deux modeles sont incapables de générer une réponse prononcée et persistante
de l'output suite a un choc de demande transitoire. Nous pouvons alors conclure
que I’hypothese de rétention de main-d’oeuvre n’est pas un mécanisme suffisant de
propagation dynamique interne des chocs.

Des efforts sont aussi faits pour construire des modeles d’équilibre général intégrant
une dimension nominale des fluctuations. Afin d’amplifier les effets réels d'un choc
monétaire, de nombreux chercheurs supposent une rigidité nominale. Ils introduisent
la monnaie au moyen d’une contrainte de paiements préalables en especes ou en in-
troduisant la monnaie directement dans la fonction d’utilité.

En prenant compte de ces nouvelles dimensions, certaines études démontrent que
le résidu de Solow est endogene. En effet, Hall (1988, 1989) démontre que le résidu de
Solow est corrélé positivement avec les dépenses militaires et les prix mondiaux du
pétrole. En outre, il souligne qu’on peut rejeter 'hypothese d’exogéneité du résidu
en raison de l'existence de rendements non constants a 1’échelle ou de 1'omission
d’une dimension du travail, a savoir 'effort. En effet, il écrit :

"Failure of invariance of the Solow residual is a fact that needs to be taken
into account in micro and macoeconomic models of firms, industries, and markets.
Models with constant returns and no unobserved movements in work effort are simply
inconsistent with the data”.

Evans (1992) démontre par des tests économétriques que ’hypothese d’exogénéité
du résidu de Solow est rejetée et qu'une part substantielle de sa variabilité est at-

tribuable a des chocs de demande agrégée. La conclusion est qu’il y a surestimation



du role des chocs de productivité en tant que facteurs explicatifs des fluctuations
économiques. Ce résultat subsiste méme en présence d’erreurs de mesure ou de va-
riables omises. Par conséquent, le résidu de Solow semble endogene. Certains auteurs
attribuent cette endogéneité a I'existence de rendements croissants a 1’échelle et/ou
a des forces non concurrentielles [voir par exemple Hall, 1988 et 1989]. D’autres 1'ex-
pliquent par la contamination de la productivité soit par une omission d’'une certaine
dimension du travail, telle que la rétention de la main-d’oeuvre, soit par une erreur
de mesure du travail. Burnside, Eichenbaum et Rebelo (1993) démontrent que la
variabilité du choc technologique est beaucoup plus faible que celle préconisée dans
les modeles standards. En effet, étant donné que la variable effort devient une des
composantes du résidu de Solow, tous les chocs qui influent sur 'effort auront un
effet sur le résidu de Solow. Ainsi, la variabilité de 'output, due au choc technolo-
gique, diminue considérablement. Burnside, Eichenbaum et Rebelo insistent sur la
corrélation positive entre le résidu de Solow et les dépenses gouvernementales, sans
pour autant déterminer la proportion de contribution du choc des dépenses dans la
variance du résidu de Solow.

Par rapport a la littérature existante, notre apport consiste a étudier I’endogénéisation
du résidu de Solow dans un cadre monétaire avec rigidité nominale des salaires.
Notre modele s’inspire de celui de Burnside et Eichenbaum et Rebelo (1993). Ce-
pendant, nous introduisons la monnaie en imposant une contrainte de paiements
préalables en especes et nous ajoutons I’hypothese de rigidité nominale par le biais
des contrats de salaire . Grace a cette derniere hypothese, nous améliorons la persis-
tance des réponses des variables réelles suite a un choc monétaire transitoire. Dans
notre modele, le choc transitoire est mesuré par un choc monétaire qui est supposé

exogene. Comme Ambler, Guay et Phaneuf (2001), nous adoptons la définition du



contrat du salaire a la Calvo-Taylor. En effet, ces trois auteurs démontrent que des
contrats de salaire a la Calvo-Taylor jumelés a des cotits d’ajustement sur les heures
travaillées sont des mécanismes endogenes de propagation des chocs qui permettent
de reproduire la dynamique observée de I'output et les autocorrélations du taux de
croissance de 'output et du salaire nominal. Toutefois, notre modele se démarque de
celui de Ambler, Guay et Phaneuf par I’hypothese d’effort variable, qui constitue une
dimension additionnelle du travail, et par I’hypothese de rétention de main-d’oeuvre
qui peut étre interprétée comme des cotits d’ajustement d’emploi infinis lors de la
période courante. Il y a donc trois dimensions du travail. Premierement, le nombre
d’employés est fixé par la firme avant la réalisation des innovations lors de la période
courante en raison de I’hypothese de rétention de main-d’oeuvre. Deuxiemement, le
nombre d’heures de travail est fixe en raison d’une hypothese de main-d’oeuvre in-
divisible. Ainsi ’entreprise ne peut ajuster que le niveau d’effort apres 1’observation
des chocs. De ce fait, I'effort devient un canal de transmission des chocs technolo-
gique, budgétaire et monétaire au résidu de Solow. Avec ce modele, nous voulons
réaliser certains objectifs, a savoir, reproduire les autocorrélations de I'output et
du salaire nominal, retrouver les fonctions de réponse de 'output suite aux chocs
technologique et monétaire et mesurer la contribution des variances des différents
chocs du modele a celle du résidu de Solow.

Nous retenons les mémes formes de préférences des ménages et de la technologie
des firmes que Burnside, Eichenbaum et Rebelo (1993). Utilisant un ensemble de
parametres calibrés, nous simulons les modeles avec et sans contrats de salaire, nous
calculons les fonctions de réponse des variables qui nous intéressent a tous les chocs
du modele. Finalement, nous procédons a la décomposition de la variance du résidu

de Solow.



Nous résumons les principaux résultats du modele : Pour une paramétrisation
plausible du modele concernant le type et la durée des contrats, le modele est ca-
pable de reproduire la dynamique de 'output présentée par Cogley-Nason (1995).
En effet, les autocorrélations du taux de croissance de l'output sont positives jus-
qu’au troisieme retard et deviennent négatives et faibles par la suite. Suite a un choc
transitoire, 'output présente une composante tendancielle réversible dont la fonc-
tion de réponse prend la forme d’une bosse. Suite a un choc permanent, I'output
augmente graduellement et atteint sa valeur de long terme apres une période de six
années. Le modele produit également des autocorrélations positives, a court et a long
terme, du taux de croissance du salaire nominal. En particulier, les trois premieres
autocorrélations sont respectivement de 0.88, 0.77 et 0.67. Nous pouvons conclure
que la combinaison des hypotheses de rétention de main-d’oeuvre et des contrats de
salaires permet de reproduire la dynamique observée de I'output et la persistance du
salaire nominal. Le modele est aussi en mesure d’expliquer les moments empiriques
de certaines variables réelles telles que les variances relatives du taux de croissance
de la consommation et du taux de croissance de l'investissement par rapport aux
taux de croissance de l'output. En absence de contrats de salaire, nous retrouvons
le modele de Cooley-Hansen (1989), augmenté de ’hypothese de rétention de main-
d’oeuvre. Ce modele n’est pas capable de générer les autocorrélations des taux de
croissance de I'output et du salaire nominal. Suite & un choc permanent I'output
réagit a la hausse et atteint sa valeur de long terme lors de la premiere période.
De méme, suite a un choc transitoire nous ne retrouvons pas une réponse significa-
tive de I'output. Nous pouvons donc conclure qu'un modele avec taxe a I'inflation
et rétention de main-d’oeuvre n’est pas capable de reproduire les dynamiques ob-

servées de 'output et du salaire. Il s’inscrit dans la liste des modeles RBC standards



dont les mécanismes de propagation interne des chocs sont insuffisants. Le résidu de
Solow est plus volatile que le choc technologique et la contribution de la variance
du choc technologique est tres forte dans un modele sans rigidité nominale, étant
de lordre de 99, 9%, alors que celles du choc monétaire et du choc budgétaire sont
presque nulles. Par contre, avec les contrats de salaire, la variance du résidu de So-
low est expliquée en grande partie par la variance du choc monétaire. en effet, la
contribution de ce dernier étant de I'ordre de 80%, celle du choc technologique de

13.5% et celle du choc budgétaire de 6.5%.

La suite du papier se lit comme suit : dans la deuxieme section, nous décrivons le
modele avec rétention de main-d’oeuvre, contrainte de paiements préalables en
especes et contrats de salaire ; la résolution du modele est présentée dans la troisieme
section ; les données et ’étalonnage sont expliqués dans la quatrieme section; la
cinquieme section rapporte les moments empiriques, les fonctions de réponse et les

résultats concernant la contamination du résidu de Solow.

0.2 Le modeéle

L’économie est composée par une infinité de ménages identiques ayant un horizon
de vie infini, p ar d es e ntreprises e n c oncurrence p arfaite et p ar un gouvernement.
La monnaie est introduite dans le modele par le biais d’une contrainte de paiements
préalables en especes et par des contrats de salaire nominaux a la Calvo. Nous
introduisons la rigidité nominale en tant que mécanisme de propagation des chocs
monétaires.

L’équilibre concurrentiel n’est pas un optimum de Pareto de premier rang a cause

de la distorsion introduite en forcant les gens a détenir des encaisse réelles et des



contrats de salaire. Ainsi on ne peut pas tout simplement résoudre un probleme de

planificateur social pour obtenir les allocations d’équilibre.

0.2.1 Les ménages
Les préférences

Les préférences d’'un ménage sont représentées par une fonction d’utilité linéaire
par rapport au logarithme du loisir pour respecter I’hypothese du travail indivisible.
L’ajustement se fait par la marge extensive, ce qui est sensé traduire 1’observation
que les fluctuations des heures travaillées sont dues aux fluctuations de 1’emploi
plutot qu’a celles des heures travaillées. La fonction d’utilité est non linéaire par
rapport a l'effort du travail. A I’équilibre, il est plus couteux, en terme d’utilité,
d’ajuster le travail par la marge intensive (1'effort) que par la marge extensive (I’'em-
ploi). Chaque ménage maximise la valeur anticipée de sa fonction d’utilité par un

choix de séquences de consommation, ¢;, d’heures de travail , n;, et d’effort, e, 2 :

Ey» B {in(c) + OnyIn(T — £ — e, f) + 0(1 — n,) In T} (1)

t=0

ou ¢ est la consommation des biens, (3 est le facteur subjectif d’escompte, compris
entre 0 et 1, Fy est 'opérateur d’espérance mathématique conditionnelle a toute
I'information disponible a I'instant 0, n; est le nombre d’employés a la période t,
e; est le niveau d’effort fourni par I'individu a la période t, f est la durée du quart

de travail qui est fixe pour un individu, £ est le colt fixe en termes d’heures de

2Dans tout le texte, nous utiliserons la notation standard & savoir que les variables en minus-
cules représentent les décisions individuelles, alors que les variables en majuscules représentent les

variables agrégées per capita.



loisir sacrifiées pour travailler et le produit n,f dénote les heures totales travaillées
par l'agent a la période t. Cette fonction d’utilité est identique a celle de Burnside,
Eichenbaum et Rebelo (1993).

Au début de la période, I’agent a une dotation 7" en temps, des encaisses monétaires
égales a my et des transferts forfaitaires T'r;. La contrainte de paiement préalable en
especes implique que les biens doivent étre financés par les encaisses réelles détenues
au début de chaque période. La monnaie peut avoir des effets sur les variables réelles
méme sans contrats de salaire parce qu’en anticipant une inflation les agents sub-
stituent les activités qui nécessitent des paiements préalables telle que la consom-
mation, pour des activités qui ne les nécessitent pas. La contrainte de paiements

est :

PtCt S my + T'f’t (2)

ou P, est le niveau général des prix. Le ménage représentatif fait face a la contrainte

budgétaire intra-temporelle suivante :

W, m Tr m
?ttetntf + ’T’tkt -+ ?tt + ?tt Z Ct + ¢ + ;;H (3)

Les dépenses du ménage consistent en I'achat de biens de consommation, ¢;, de biens
d’investissement brut, #;, et en la détention d’encaisses réelles pour la prochaine
période, my 1. Les fonds disponibles pour ces achats proviennent des revenus du
capital, rk;, du travail effectif, Wie;n, f, des encaisses réelles détenues lors de la
méme période, my, et du transfert net provenant du gouvernement. Le stock du

capital, k;, détenu par le ménage, obéit a la loi de mouvement suivante :

kft+1 - (1 - 5)kt + it (4)
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ot & € [0,1] est le taux de dépréciation du capital. Etant donné le vecteur des
valeurs initiales et son anticipation des prix futurs, le ménage représentatif maxi-
mise l'espérance de la somme actualisée de son flux d’utilité sujet a sa contrainte
budgétaire intertemporelle, a laquelle nous associons le multiplicateur ®;, et a la
contrainte de paiements préalables en especes. Il choisit a chaque période ¢, les allo-
cations optimales de la consommation, de I'investissement, des heures de travail, de

Deffort et des encaisses monétaires.

Conditions d’optimalité du ménage

Les conditions du premier ordre correspondantes au probleme d’optimisation du

ménage sont données par les expressions suivantes :

1
==& 5
Ct o t ()
—0 Wi
1B =0 6
“CT—eran R (®)
W,
nt:Gln(T—f—l—etf)—91nT+(I>tFetf:0 (7)
t
P, Dy
B S —— =
M1 t{ 2 +6Pt+1} 0 (8)
kt+1 . Et{_q)t -+ ﬁq)t+l<7at+1 +1-— 5)} =0 (9)
W, m Tr m
(I)ti?jetntf‘i‘(ﬂf‘i‘l—5)]{&—]{}4_14—?:4‘?:—015— ;:—1 =0 (10)
my ‘I— T?"t — Ptct = 0 (11)

Selon I’équation (5), a ’équilibre, I'utilité marginale de la consommation est égale
a l'utilité marginale d’une unité de richesse réelle. Les conditions (6) et (7) égalisent
respectivement le cotit marginal du travail et de I'effort au bénéfice marginal en terme

de salaire réel pondéré par I'utilité marginale de la richesse. Les relations (8) et (9)
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égalisent respectivement le colit marginal d’une unité non consommée aujourd’hui
a l'utilité marginale future espérée d’une unité monétaire additionnelle et a une
unité additionnelle du stock du capital. Les équations (10) et (11) représentent
respectivement la contrainte budgétaire et la contrainte de paiements préalables en

especes dont fait face le ménage au début de chaque période

0.2.2 La firme
La technologie

Le ménage offre le travail et loue le capital a la firme représentative qui a acces a
une technologie de production Cobb-Douglas a rendements d’échelle constants. La

fonction de production est donnée par,

Yy = (Ky)' " (NeferAy)® (12)

ou « est la part du travail dans la production laquelle est comprise entre zéro et
un, et K; est le stock de capital per capita choisi a la période t — 1. Dans la fonc-
tion de production, N; et e; sont parfaitement substituables. Dans ce modele, on
adopte I'’hypothese de rétention de main-d’oeuvre de Burnside, Eichenbaum et Re-
belo (1993) qui stipule que le nombre d’individus N; est fixé par I'entreprise avant
que les chocs ne soient connus. Donc a la période ¢, N; est prédéterminé. Apres
I’observation des chocs, 'entreprise ajuste l'effort e; que les employés sont obligés de
fournir pour qu’elle réalise sa demande de travail effectif. A; est le processus techno-
logique de productivité de travail, il est commun a toutes les entreprises. Le progres
technologique intensif en travail fait en sorte que la croissance est incorporée dans

la fonction de production. L’état de la technologie suit le processus stochastique

12



suivant :

InA;=InA; 1+ v + v (13)

ou 1 est une innovation suivant une distribution normale et ayant une moyenne
nulle et un écart-type o,. A chaque période, la firme maximise la valeur actualisée
de ses profits anticipés en choisissant les quantités du capital K; et du travail N;.

Son probleme d’optimisation s’écrit alors :

By o, (14)
t=0

ou 7; est la fonction de profit de la firme a la période t, laquelle est donnée par :

W,
m o= (K) " (Nefe Ay)™ — ?tNtet.f — 1 k5 (15)
t

avec 1y est le taux de rendement réel du capital et % est le salaire réel. Puisque les
ménages et les entreprises ont libre acces aux marchés des actifs qui sont complets, le
facteur d’actualisation des profits anticipés prend la forme du processus stochastique

B, ot @ est l'utilité marginale de la richesse.

Les conditions du premier ordre

Les conditions du premier ordre correspondantes au probleme d’optimisation de

la firme sont données par les égalités suivantes :

i

Ki: (1 —a)(Ky) “(Neer fAD)Y =14 (17)

Ny oK) (Neeo f)*H(A)® (16)

La firme rémunere les facteurs de production a leur productivité marginale. En

effet, le salaire réel est égal a la productivité des heures effectives additionnelles et

13



le taux de rendement réel du capital est égal a la productivité marginale du capital.

0.2.3 Le gouvernement

La politique monétaire et la politique budgétaire sont exogenes. Le gouverne-
ment finance ses dépenses (G; et les transferts Tr, par la création monétaire. Le

gouvernement doit satisfaire la contrainte suivante :

Pth + T”f't = Mt+1 — Mt (18)

Les dépenses publiques sont exogenes et sont non stationnaires. La non station-

narité provient de la forme du choc technologique :
Gy = Avgs (19)

ou ¢; est la composante stationnaire des dépenses publiques qui suit le processus

stationnaire AR(1) suivant :

Inge = pg+ pgln g1 (20)

Hg
1=pg’

La moyenne non conditionnelle de In(g;) est égale a avec 0 < py < 1.

Le stock nominal de monnaie a la période ¢ croit a un taux brut v, :
My 1 = Ve My (21)

Le taux de croissance a une valeur moyenne égale a p,, et suit le processus

stochastique suivant :

N Yot = S + Pon N Y1 + Et - (22)

La moyenne non conditionnelle de In(v,,) est de o, avec 0 < pm < 1. Les

chocs €4 et €,,¢ sont , respectivement, les innovations budgétaires et monétaires qui

14



sont orthogonales et lesquelles ont des moyennes nulles et des écarts types o4 et o,

respectivement.

0.2.4 Les contrats de salaire nominal

Pour compléter la spécification du modele, nous introduisons 1'hypothese de ri-
gidité nominale en stipulant que les salaires nominaux sont déterminés a l'avance
par des contrats de salaire. Nous combinons deux types de contrats, celui de Taylor
(1979, 1980) et celui de Calvo (1983). Au moment de la signature du contrat, les
agents anticipent le niveau du salaire moyen futur et la conjoncture économique. Le

salaire contractuel est définit par la relation suivante :

o0

X, =E Y (1—dd W)+ ey —Iny)) (23)

=0
ou X; est le salaire du contrat négocié au début de la période ¢ qui dépend de I’anti-
cipation du taux du salaire nominal moyen dans I’économie, W;, et de la conjoncture
de I’économie mesurée par 1’écart entre 'output observé et sa valeur a I’état station-
naire. Le parametre ¢ mesure la sensibilité des salaires a la conjoncture, alors que
(1 —d)d’ représente la probabilité que le contrat n’expire pas avant la i**période et
(1 — d) est la probabilité qu'un contrat expire au début de chaque période apres la
date de sa signature. La durée moyenne du contrat est donnée par ﬁ. Lorsque d
tend vers zéro, le salaire tend vers sa valeur d’équilibre concurrentiel.

Le salaire nominal moyen, W, est une somme pondérée de tous les contrats
jusqu’a la période ¢t :

o0

W, =Y (1-d)dX,, (24)

=0

En appliquant 'opérateur de retard aux deux équations, nous obtenons les deux

15



expressions suivantes pour le salaire contractuel et le salaire moyen :

X, =dE;In X+ (1 —d)(In(W,) + ¢ (Iny, — Iny)) (25)

Wt - th,1 + (1 - d)Xt (26)

0.3 Equilibre et résolution du modele dynamique
0.3.1 Définition de I’équilibre symétrique

Nous définissons pour notre économie un équilibre concurrentiel récursif. Premierement,
les firmes et les ménages maximisent leurs fonctions objectifs en respectant leurs
contraintes. Deuxiemement, les regles de décision des firmes et des ménages corres-
pondent aux décisions agrégées per capita (¢, = Cy , ky = Ky, ng = Ny, my = My).
Troisiemement, tous les marchés sont en équilibre. L’équilibre du marché monétaire
implique que My, — M; = T'ry. L’équilibre sur le marché des biens est défini par la

contrainte des ressources : Y; = C; + I; + G,.

0.3.2 Résolution du modele

La résolution du modele se fait selon les étapes suivantes : (i) procéder a des
transformations de toutes les variables non stationnaires du modele afin d’enlever la
tendance et avoir un systeme d’équations qui définit un équilibre général stable; (ii)
calculer I’équilibre a 1’état stationnaire en supposant que tous les chocs du modele
sont nuls; (iii) linéariser les équations du systeme et (iv) résoudre le systeme linéaire
pour obtenir un systeme matriciel linéaire déterminant les regles de décisions opti-

males.
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Transformation des variables

La caractérisation de la fonction de production implique qu’il y a une croissance
équilibrée a long terme c’est-a-dire que la production, la consommation, 'investis-
sement et le stock du capital physique croient a un taux constant -, alors que les
taux de croissance des heures travaillées et de 'effort sont nuls. La méthode stan-
dard pour analyser les modeles avec croissance équilibrée est de rendre 1’économie
stationnaire®. Cette transformation est possible en divisant toutes les variables en-
dogenes du systeme par le processus technologique A;. Les variables nominales sont
déflatées par les encaisses monétaires. Les variables transformées sont définies de la

facon suivante :

o~ G — It — K A €} o~ — Gt 5 — DA
G = A i = Ay kt_ A1 Y = A gt = Ay Pe = M
Sk Mt ~ _ X3 ~ W4 _

mt - M, xt*MH_la wy = M1’ q)tAt*¢t'

Apres quelques transformations algébriques, et en combinant les contraintes de

ressources, nous formons le Lagrangien suivant pour le ménage représentatif :

L=Ey» A'{(Iné+0N,In(T - & —ef) +6(1 - N,)InT)

t=0

w, ~ mE+Ye—1 -~ m;
+ ¢ (TtetNtf + (re+1—0)kiexp(—y: — 1) + t,\# — gt — ¢t — ki1 — f\H) }
Pt Pt Ymt Pt
(27)

Le probleme de I'entreprise avec les variables transformées devient :

3King, Plosser et Rebelo (1987) “Production,Growth and Business Cycles : Technical Appen-
dix”, Working Paper, University of Rochester.
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oo .

Ey Zﬁt@ {Etl_a(Ht)“ exp [(1 — a)(—7y — )] — %Ht + roky exp [~y — I/t]}

t=0 (28)
avec H; = Nye,f.

Etant donné que nous avons introduit une rigidité salariale dans le modele, les
heures effectives de travail sont alors déterminées par la demande de travail de
I’entreprise. Les conditions du premier ordre du probleme du ménage par rapport a
I’effort et au nombre d’employés ne sont plus nécessaires. L’entreprise fixe le nombre
d’employés avant 1’observation des chocs et elle exige ensuite 'effort nécessaire pour

réaliser sa demande d’heures totales effectives (H;) au salaire contractuel.

L’état stationnaire

L’équilibre stationnaire se caractérise par ’absence des chocs aléatoires affectant
I’économie. Nous ignorons l'indice de temps et 'opérateur d’espérance mathématique
et pour toute variable stationnaire z;, nous imposons & = ;1 = &; = Zy11 pour

tout ¢ *

Linéarisation

Pour résoudre le modele, nous devons approximer les conditions du premier ordre
en termes de déviations en pourcentage par rapport a 1’état stationnaire. L’approxi-
mation linéaire consiste a effectuer une expansion de Taylor aux conditions du pre-
mier ordre autour de l’état stationnaire. Pour une quelconque variables Z;, nous

avons T; = log(#,/1), laquelle représente la déviation en pourcentage du sentier de

4Les relations de 1’état stationnaire sont présentées dans 'annexe A.1
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I’état stationnaire pour toutes les variables 2;°.
A partir du systeme d’équations linéarisées et apres substitution, nous pouvons
exprimer les différentes relations sous forme matricielle. Nous obtenons la forme

espace-état suivante du modele :

gt+1 = Agt -+ D€t+1 (29)
Z, = 115, (30)

ol Z; est le vecteur des variables endogenes. S; est le vecteur des variables prédéterminées
ou d’état du modele (/%t, w1 ) avec le processus technologique, budgétaire et monétaire.
Le vecteur ¢; est constitué des innovations aux processus de croissance technologique,
budgétaire et monétaire. Les matrices A, D et II dépendent des parametres struc-
turels du modele. A partir de cette forme espace état, nous pouvons maintenant
calculer les premiers et seconds moments du modele et nous pouvons simuler des

trajectoires des variables de 1’économie.

0.4 Etalonnage

0.4.1 Les données

Nous utilisons les séries de Burnside, Eichenbaum et Rebelo (1993) pour la
consommation, 'output, les dépenses gouvernementales, l'investissement brut, le
stock du capital et les heures de travail. Les données sont trimestrielles et couvrent
la période allant de 1959 :1 a 1992 :4. La consommation privée, Cy, est la somme

des dépenses du secteur privé en biens non durables, des services et des flux de ser-

5Le systeme d’équations est présenté dans I'annexe A.2
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vices du stock des biens durables. Les dépenses gouvernementales, GG;, sont mesurées
par les achats réels du gouvernement en biens et services moins ses investissements
réels. Le stock de capital, Ky, est la somme de biens de consommation durables et
de biens d’équipement productif, du capital résidentiel privé et public, et du capital
gouvernemental non résidentiel. L’output, Y;, est égal a la somme C; + G; + I;+ les
inventaires a la période t. Les heures travaillées, H;, sont mesurées par les heures
hebdomadaires moyennes tirées de I'enquéte sur les entreprises.

Le salaire nominal, W, est la compensation horaire moyenne dans le secteur non
agricole. Le stock de monnaie, M;, est mesuré par I’agrégat monétaire M2. Le niveau
des prix, F;, est le déflateur du PIB. Toutes les variables, a ’exception de W; et de
P, sont divisées par la population civile non institutionnelle agée de 16 ans et plus.
Les variables W;, M, et P, sont extraites de Citibase. Toutes les variables réelles

utilisées sont des variables per capita.

0.4.2 Etalonnage

Le Tableau 1 résume les valeurs des parametres du modele. La fonction d’utilité
et le processus technologique étant les mémes que dans Burnside et Eichenbaum
(1996), nous adoptons les mémes valeurs pour les parametres qui définissent les
préférences du ménage. Le taux d’escompte 3 est égal & (1.03)(7%%). Le temps
total disponible T est fixé a 1369 heures par trimestre. Le cott fixe du travail &
est égal a 60 et la durée trimestrielle du quart de travail est fixé a 324.8, cette
valeur étant déterminée de sorte que l'effort a I'état stationnaire soit égal a 1. Le
taux d’amortissement du capital est constant et sa valeur est de 0.025, ce qui est
équivalent & un taux d’amortissement annuel égal & 10%. La part du travail « et

du capital (1 — «) dans la fonction de production de la firme représentative sont de
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I'ordre de 0.66 et 0.34 respectivement.

Le ratio des dépenses publiques par rapport a l'output (g/y) correspond a la
moyenne de la série InG; — Iny,, est égal a 0.1864. Le taux de croissance de la
productivité est estimé a 0.0038. Les écart-types des innovations de la composante
stationnaire des dépenses publiques o, et du choc technologique o, sont estimés a
0.0152 et 0.0088. Finalement, p, est de 0.98.

Pour trouver les valeurs des parametres d’offre de monnaie nous estimons I’'équation

suivante pour la période 1959 :3 -1992 :4,

Alog(M2); = ¢+ pmAlog(M2),_1 + ey (31)

ol M2 est la masse monétaire per capita. La valeur estimée de p,, est de 0.64 avec
un écart-type de (0.06) et la variance estimée de l'innovation du taux de croissance
monétaire o, est de (0.0062).

Il reste deux parametres a déterminer : celui qui détermine la durée moyenne des
contrats d et le parametre qui mesure la sensibilité du salaire négocié a la conjoncture
économique . La valeur de ¢ est choisie de maniere a reproduire les autocorrélations
observées du taux de croissance du salaire nominal. La valeur qui répond a ce critere
est de 0.1. Cette valeur est cohérente avec plusieurs études empiriques telles que
Taylor (1980) et Ambler, Guay et Phaneuf (2001). Pour ce qui est de la durée du
contrat, la majorité des études économiques avec rigidité salariale ont démontré
qu’en moyenne la durée se situe entre trois et quatre trimestres. Nous attribuons a d
une valeur de %, ainsi la durée du contrat (ﬁ) est de trois trimestres. Cette valeur
est en conformité avec le survol de Taylor (1998). Nous avons aussi réalisé plusieurs
exercices de sensibilité a différentes valeurs de d et . Nous avons trouvé que les

premiers et seconds moments du modele sont peu sensibles a des valeurs plausibles
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pour ces deux parametres.

0.5 Les résultats des simulations

Dans cette section, nous apportons des réponses aux questions que nous avons
soulevé au début de ce papier. Le premier objectif est d’examiner si le modele
d’équilibre général simulé est en mesure de reproduire les caractéristiques fondamen-
tales de la dynamique observée de I'output. La représentation espace-état du modele,
combinée avec les parametres calibrés, nous permettent de calculer les fonctions de
réponse et d’autocorrélation des variables qui nous intéressent suite aux différents
chocs et de décomposer la variance du résidu de Solow. Toutes les variables sont
exprimées sous leur forme stationnarisée en utilisant le filtre de premiere différence.
Le second objectif de notre recherche, est de calculer la contribution des différents

choes du modele & la variance du résidu de Solow

0.5.1 Fonction d’autocorrélation du taux de croissance de
Poutput

Cogley et Nason (1995) démontrent que les autocorrélations du taux de crois-
sance de I'output sont positives a court terme mais négatives et non significatives a
long terme. Les autocorrélations du taux de croissance de 'output au premier et au
second ordre sont respectivement de 0.32 et 0.23. Les auteurs démontrent que parmi
les modele RBC seul le modeles avec rétention de main-d’oeuvre et avec des cofits
d’ajustement d’emploi réussissent a reproduire une autocorrélation positive du taux
de croissances de 'output au premier ordre mais des autocorrélations négatives a

des moment plus élevés.
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Dans le tableau 2, nous rapportons les coefficients d’autocorrélation du taux
de croissance de 'output lorsque 1I’économie est perturbée par les trois chocs. Le
modele reproduit des coefficients d’autocorrélation du taux de croissance de I'output
réel jusqu’au troisieme retards. En effet, les autocorrélations sont significativement
positifs a court terme et ils sont de 0.17 au premier ordre, de 0.07 au second ordre,
de 0.0lau troisieme. L’introduction des contrats de salaire avec rétention de main-
d’oeuvre permet au modele d’avoir plus de persistance dans la propagation des chocs.
Lorsque nous supposons que 1’économie est concurrentielle sur le marché du travail,
le modele se réduit au modele de Cooley et Hansen (1989) avec rétention de main-
d’oeuvre. Sur la Figure (1), nous constatons que le modele sans contrats, comme
tous les modeles RBC, n’est pas capable de générer les autocorrélations observées du
taux de croissance de 'output. La rétention de main-d’oeuvre permet au modele de
générer une autocorrélation d’ordre 1 positive dans la croissance de I'output, mais
ce mécanisme est insuffisante pour reproduire des autocorrélations positives a court
et moyen terme. L’ampleur des autocorrélations s’amplifie au fur et a mesure que la

durée du contrat devient plus longue.

0.5.2 Fonction d’autocorrélation du taux de croissance du

salaire nominal

Dans le tableau (2), nous rapportons les coefficients d’autocorrélation du taux
de croissance du salaire nominal. Nous constatons que dans les données, ce taux de
croissance est positivement autocorrélé a court et a moyen terme et qu’il y a une
persistance. 'autocorrélation est de 0.61 a l'ordre 1 et de 0.5 a 'ordre 5. Lorsque
I’économie est concurrentielle, le modele reproduit des autocorrélations positives

jusqu’a I'ordre 7, mais d’ampleur inférieures a celles observées dans les données, 0.35
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au premier ordre et 0.22 au second ordre. En introduisant les contrats de salaire,
le modele reproduit des autocorrélations positives a court terme et a long terme du
taux de croissance du salaire nominal dont les trois premiers sont respectivement de
0.88, 0.77 et de 0.67. L’ampleur des autocorrélations s’amplifie au fur et a mesure
que la durée du contrat devient plus longue. Ainsi, les hypotheses de rétention
de main-d’oeuvre et de rigidité nominale des salaires permettent de reproduire les

autocorrélations du taux de croissance du salaire nominal (voir Figure 2).

0.5.3 Les fonctions de réponse

Les fonctions de réponse de 'output contiennent des informations additionnelles
quant a la dynamique de l'output. Cogley et Nason (1995) démontrent que suite a
un choc permanent, 'output augmente graduellement et atteint sa valeur de long
terme apres six ans. Suite a un choc transitoire I'output augmente en premier temps
pour quelque périodes et s’ajuste ensuite a la baisse, ce qui confere la forme en
bosse dans sa fonction de réponse. Nous analysons dans cette section, les réponses
de I'output, de l'effort de travail, des heures travaillées et du travail effectif suite a un
choc permanent représenté par une innovation technologique, et un choc transitoire
mesuré par une innovation monétaire. Nous commencons a analyser la réponse de ses
variables lorsque 1’économie est concurrentielle, ensuite lorsque nous introduisons la
rigidité des salaires. Les fonctions de réponse sont exprimées en termes de déviations

en pourcentage par rapport a 1’état stationnaire.

Economie concurrentielle

Dans une économie sans contrat, suite a un choc technologique de 1%, le produit

agrégé, leffort et les heures effectives réagissent positivement a la premiere période
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(voir Figure 3). Cependant, les heures de travail ne varient pas en raison de I’hy-
pothese de rétention de main-d’oeuvre. En effet, au moment de la réalisation du
choc, I'entreprise ajuste le niveau d’effort et ensuite elle compléte I'ajustement lors
des trimestres subséquents par le niveau d’emploi. Ce comportement de I'entreprise
explique pourquoi la valeur de l'effort est positive a la premiere période puis elle
devient nulle, alors que le niveau d’emploi ne varie pas au premier trimestre pour
s’ajuster ensuite. L’output augmente initialement en raison du choc technologique
et du niveau d’effort qui a augmenté. Suite & un choc d’offre de monnaie de 1%,
loutput augmente a la premiere période de 0.001% puis il diminue. Il n’y a pas de
persistance dans sa réponse c¢’est pour cette raison qu’on ne trouve pas la forme en

bosse (voir Figure 4).

Economie avec rigidité nominale

Avec l'introduction des contrats de salaire, et suite a un choc technologique de
1%, Poutput augmente graduellement et atteint sa valeur de long terme au bout d’en-
viron vingt trimestres (Figure 5). Ce résultat est intéressant parce qu'’il confirme un
des faits stylisés sur la dynamique observée de 'output. Ainsi, le modele est capable
de reproduire la fonction de réponse de la production agrégée suite a un choc perma-
nent. Suite & un choc monétaire de 1%, 'output augmente initialement et continue
d’augmenter pour plusieurs trimestres, ensuite il s’ajuste a la baisse (Figure 6). Ce
deuxieme résultat est aussi important parce qu’il souligne une autre caractéristique
de l'output : suite a un choc transitoire I'output présente une composante tendan-
cielle réversible dont la fonction de réponse est en forme de bosse (hump shaped).
Pour les autres variables, I'effort et les heures travaillées, leurs réponses sont am-

plifiées par I'introduction des contrats de salaire. La réponse de 'effort est immédiate
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puis s’estompe. Les heures de travail augmentent pour environ trois trimestres, en-
suite elles diminuent graduellement. La réponse des heures effectives est la somme
de réponse des heures travaillées et de 'effort. Nous pouvons conclure alors qu'un
modele avec taxe a 'inflation et rétention de main-d’oeuvre n’est pas capable de re-
produire les dynamiques observées de 'output et du salaire. Il s’inscrit dans la liste
des modeles RBC qui ne contiennent pas des mécanismes de propagation internes
des chocs suffisamment forts. La combinaison de la rétention de main-d’oeuvre et
de la rigidité nominale des salaires permet de reproduire cette dynamique observée

de la production et la persistance du salaire nominal.

0.5.4 Analyse de sensibilité

Dans cette section, nous allons examiner la sensibilité des résultats suite a la
variation des deux parametres clefs du modele qui entrent dans la négociation du
contrat du salaire, a savoir le parametre ¢ qui mesure la sensibilité a la conjoncture
et le parametre d qui détermine la durée du contrat. Nous attribuons trois valeurs a
0 :0.05, 0.1 et 0.5 et trois valeurs a la durée ; deux, trois et quatre trimestres. Selon
les Figures 7, (8) et (9), nous pouvons tirer les conclusions suivantes. Pour une durée
donnée du contrat, plus la valeur de ¢ diminue plus 'ampleur et la persistance de la
réponse de la production a un choc monétaire augmentent. En effet, avec ¢ = 0.5 la
forme en bosse de la fonction de réponse de I'output disparait. Pour un ¢ donné, plus
la durée du contrat augmente, plus 'ampleur des effets du choc monétaire augmente.
Suite a un choc permanent, la production augmente graduellement pour atteindre
son seuil de long terme. Ce résultat est valable quelle que soit la valeur de d et de .
Cependant, nous remarquons que pour un ¢ donné, la durée du contrat n’a pas d’ef-

fet sur 'ampleur de l'effet du choc, alors que pour une durée donnée la persistance
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du choc diminue quand ¢ augmente. Les coefficients d’autocorrélations de 1'output
augmentent quand la durée des contrats de salaire augmente. Par contre pour une
durée donnée, ces coefficients augmentent quand la valeur de ¢ diminue. Nous pou-
vons alors conclure que, pour des valeurs plausibles des parametres qui définissent
les contrats de salaire, les hypotheses du modele permettent a celui-ci d’avoir une
dynamique interne capable de reproduire les caractéristiques observées de l'output.

L’introduction des contrats de salaire amplifie ’effet réel du choc monétaire.

0.5.5 Les moments empiriques

Nous rapportons dans le tableau 4 certains moments empiriques calculés a par-
tir des simulations du modele. La premiere colonne du tableau décrit, selon les
données, les variances de la consommation et de l'investissement relatives a 1’out-
put : o./0,, 0;/0,. La variance relative des heures de travail & la productivité du
travail, o /0,0, et la variance des heures travaillées, op. Les deuxieme et troisieme
colonnes présentent respectivement, les résultats de Burnside, Eichenbaum et Re-
belo (1993), et les résultats de notre modele. Nous constatons que notre modele
réussit aussi bien que celui de Burnside, Eichenbaum et Rebelo (B.E.R) quant a
I’explication de ces moments empiriques. Cependant, la variance relative des heures
travaillées par rapport a la variance de la productivité est plus grande dans notre
modele que dans celui de BER et que celles observée. Ce résultat est dii a une plus
faible productivité du travail dans un modele avec rétention de main-d’oeuvre et

contrat de salaire que dans un modele sans rigidité salariale.
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0.5.6 Décomposition de la variance du résidu de Solow

Dans ce qui suit, nous allons démontrer la contribution des différents chocs
dans la variance du taux de croissance du résidu de Solow. En effet, d’apres la
représentation espace-état, nous pouvons déterminer l’expression linéaire des heures

travaillées :

Hy = Wk + W Wiy + ppve + g Y + g0 (32)
Avec ’hypothese de rétention de main-d’oeuvre, la variable ]vt est prédéterminée a

la fin de la période t — 1 donc :
Nt = Et—lf[t = Htht + HhWWt—l + W By 1Y + g B 1 Gy (33)

puisque Et_lzt = 7{:}, On peut en déduire I'expression pour l'effort :

& =H,— B, H, = Hy — N, = Ty + oy + ogey, (34)

Ainsi, avec l'introduction des contrats qui font que la quantité de travail est
déterminée par la demande de travail seulement, et avec I’hypothese de rétention
de main-d’oeuvre, 'effort dépend des chocs du modele. Nous pouvons maintenant
répondre a la question fondamentale du travail qui est la contribution relative des
chocs technologique, budgétaire et monétaire dans la variance du résidu de Solow. Il
parait évident qu’il est affecté par ces chocs par I'intermédiaire de I'effort. En effet,

la fonction de production implique que :

Iny, = (1 —a)In K+ aln(Nyf) + alne, + aln A;. (35)
Ainsi, le résidu de Solow dans notre modele est :

RS; = aAlne + aAln A,. (36)
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Par conséquent, les chocs qui font varier l'effort ont un effet sur le résidu de
Solow et creusent l’écart entre le choc technologique et celui-ci. Nous constatons
que le résidu est plus volatile que le choc technologique. D’aprées la définition d’une
déviation par rapport a I’état stationnaire on a :

~ €t — €
€t =

~Ine, —Ine, (37)
e

A’é/t =Aln € = HevAvt + HemAgmt + HegAsgta (38)

En remplagant 'effort par son expression dans la fonction du taux de croissance
du résidu, nous trouvons que ce dernier est corrélé positivement a l'innovation tech-
nologique et a l'innovation monétaire, et négativement a l'innovation budgétaire

(voir tableau 5) :

RS, = av, + odl.,Av, + avy + odl,,,, Acy, + all ;Acy,. (39)

Nous pouvons exprimer la variance du résidu de Solow en fonction de la variance

des innovations des chocs du modele :

Var(RS;) = (20°112, + o*)Var(v) 4 20°112 Var () + 20°112, Var(ep:)  (40)

D’apres le Tableau 6, nous trouvons qu’avec une rigidité nominale des salaires,
le choc technologique explique 13.5% de la variance du résidu de Solow, le choc
budgétaire 6.5 % et le choc monétaire 80%. Le pourcentage de la variabilité de
I'output attribué au choc technologique est réduite en raison de l'introduction de
I'effort et des contrats de salaire qui présentent un nouveau mécanisme de propa-

gation endogene. En effet, lorsque nous attribuons une valeur tres faible pour d,
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impliquant que les contrats sont ajustés d'une période a 'autre, la contribution du
choc technologique dans la variance de résidu de Solow représente 99.9% alors que
celles du choc monétaire et du choc budgétaire sont presque nulles. Nous avons cal-
culé les contributions des chocs pour différentes combinaisons de ¢ (0.05; 0.1 et 0.5)
et pour des durées de contrats différentes (2, 3 et 4 trimestres). En moyenne, nous
retrouvons les mémes pourcentages de contribution des chocs a la variance du taux
de croissance du résidu de Solow (voir tableau 7). Nous pouvons conclure que dans
une économie concurrentielle sans rigidité, les chocs d’offre jouent un role important
pour expliquer les fluctuations macro-économiques alors que dans une économie ot

il y a rigidité nominale des salaires ce sont les chocs monétaires qui priment.

0.6 Conclusion

Dans ce papier, nous pouvons dire que nous apportons une réponse au débat
entre les partisans des chocs d’offre et ceux des chocs de demande pour expliquer
les fluctuations observées des variables maco-économiques. En effet, avec notre
modele, nous avons prouvé que le résidu de Solow est fortement corrélé avec les
chocs technologiques en absence de toute forme de rigidité et qu’il est forte-ment
corrélé avec les chocs monétaires en présence de cette derniere. L’influence du choc
monétaire sur le résidu de Solow est transmise par le biais de l'effort qui, étant
donné le contrat de salaire et la rétention de main-d’oeuvre, dépend des innovations
des chocs du modele seulement. Les hypotheses de rétention de main-d’oeuvre, d’ef-
fort de travail variable et contrat de salaire sont non seulement des mécanismes de
propagation suffisants pour remettre en question I’hypothese d’exogénéité du résidu

de Solow, mais aussi elles nous ont permis de quantifier la contribution d e chaque
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choc dans la variance du taux de variation du résidu de Solow.

Nous sommes parvenus avec ces frictions sur le marché du travail et la rigidité
nominale a élaborer un modele dynamique d’équilibre général qui répond a nos
objectifs. Cependant, il reste insuffisant quant a la reproduction de la variance des
heures de travail par rapport a la variance de 'output. Nous remarquons aussi que la
proportion de la contribution du choc monétaire dans la variance du résidu de Solow
est forte. Selon Evans (1992) une part plus faible de la variation de la productivité est
due a des chocs de demande. Ces constats nous menent a réexaminer les hypotheses
sur le marché du travail et a élaborer un nouveau modele d’équilibre général. C’est

I'objet du deuxieme essai.
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TAB. 1 — Qc

Les paramétres Les valeurs
I} 1.037%
T 1369
f 324.8
13 60
@ 0.66
o 0.025
Ve 0.0038
a
® 0.1
g 0.1864

Pm 0.64
Py 0.98
O, 0.0062
o8 0.0152

O- 0.0088




TAB. 2 - Qc

Les données Le modele avec contrats de salaire

0.3 (0.06) 0.17
0.17 (0.10) 0.07
0.014 (0.06) 0.01
-0.004 (0.08) -0.02
-0.069 (0.07) -0.039
-0.016 (0.11) -0.046
-0.039 (0.09) -0.047




TaB. 3 - Qc

les données

Le modele avec contrats de salaire

0.611 (0.11)
0.616 (0.08)
0.588 (0.08)
0.567 (0.07)
0.412 (0.11)
0.57 (0.09)
0.5 (0.09)

0.88
0.77
0.67
0.57
0.49
0.42
0.36




TAB. 4 — Qc

les moments

Les données BER Le modele avec contrats de salaire
o 0.44 (0,03) 0.45 (0.15) 0.44
ok 2.7 (0.3) 2.87 (0.37) 2.9
L 1.22 (0.12) 1.08 (0.12) 2.23
Osh, 0.017 (0.002) 0.015 (0.002) 0.017




TaB. 5 — Qc

Sans contrats Avec contrats(d=2/3)
I1., 0.5133 0.2531
M,  -0.0021 -0.2986

I, 0.0153 2.5929




TaB. 6 — Qc

Sans contrats Avec contrats
choc tecnologique 99.98% 13.5%
choc budgétaire 0.0017% 6.5%

choc monétaire 0.0152% S80%




Tableau (7)

Analyse de sensibilité

choc technologique

choc budgétaire

choc monétaire

=00 =01 =05

=005 =01 =05

=00 =01 =05

d=1/2
d=2/3
d=3/4

14% 16.2% 31%
13.5% 13.5% 19%
14.6% 13.5%  15.5%

6.3% 6.3% 5.8%
6.58% 6.5% 6.3%
6.9% 6.58% 6.3%

79.6% 75.5%  63.2%
79.9% 80% 74.7%
78.3% 79.9%  78.24%




Fi1G. 1 — Economie concurrentielle
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FIG. 3 — Economie concurrentielle : effet du choc technologique (hausse de 1%)
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Fic. 4 — Economie concurrenticlle : effet du choc monétaire (hausse de 1%)
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F1G. 5 — Economie avec contrats de salaire : effet du choc technologique (hausse de

1%)
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Fi1G. 7 — Contrat de deux périodes

- : valeur de ¢ égale 0.1
- - :valeur de ¢ égale 0.05 44
-.- : valeur de ¢ égale 0.5
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Fic. 9 — Contrat de quatre périodes

choc technologique choc monétaire
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