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Résumé

Cet article étudie la maniere dont la politique monétaire doit étre conduite en économie
ouverte lorsque 'on prend en compte son influence sur la marge extensive de I'activité. Dans
un modele a deux pays, on montre que, contrairement aux résultats obtenus par Bilbiie,
Ghironi et Melitz [2007], la politique monétaire optimale consiste & stabiliser les prix a la
consommation, la stabilisation des prix a la production induisant un ajustement insuffisant du
taux de change réel. D’autre part, lorsque ’on tient compte de la marge intensive de 'activité,
I’adoption d’un régime de change fixe entraine une sur—volatilité macroéconomique qui génere
des couts en termes de bien—étre lorsque les relations commerciales sont importantes et que

les heures travaillées sont fortement élastiques au salaire réel.
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1 Introduction

La politique monétaire agit sur ’activité économique a travers deux marges : la marge
intensive — c’est—a—dire la quantité des biens et services produits dans I’économie — et la marge
extensive — c’est—a—dire la création de nouvelles activités (entreprises ou nouveaux produits).
D’un point de vue empirique, Bergin et Corsetti [2005] montrent, & 1’aide d’'un modele SVAR,
que cette seconde marge joue un roéle significatif dans la politique monétaire américaine. Sur le
plan analytique Bilbiie et al. [2007] montrent que la politique monétaire est susceptible d’agir
sur le nombre de firmes présentes sur un marché du fait de son influence sur la rentabilité
des investissements dans la création de nouvelles firmes. Dans ce cadre, la dynamique du taux
d’intérét réel est cruciale pour 'arbitrage intertemporel auquel font face les firmes lorsqu’elles
décident d’investir dans la création de nouvelles variétés de biens. Bilbiie et al. [2007] montrent en
particulier que la politique monétaire optimale en économie fermée consiste a stabiliser I'inflation
des prix a la production.

Cet article étend 'analyse de la politique monétaire optimale au cadre d’une économie ou-
verte. Dans cet environnement autorisant les échanges commerciaux et financiers, plusieurs
questions nouvelles se posent. L’existence de liens commerciaux conduit—il, comme dans le
cas standard, a stabiliser I'inflation des prix a la production? Dans la mesure ou les rende-
ments financiers affectent de maniere importante les décisions en matiere de création de firmes,
Iintégration financiere internationale conduit—elle a de nouvelles prescriptions en matiere de po-
litique monétaire optimale ? Enfin, les pertes de bien—étre traditionnellement attachées a I’aban-
don du taux de change nominal comme variable d’ajustement externe sont—elles réduites ou
amplifiées par la prise en compte de la marge extensive? Le modele développé pour répondre
& ces questions s’appuie sur les travaux de Bilbiie et al. [2007] : les prix sont rigides de par
Pexistence de couts d’ajustement & la Rotemberg [1984] et le nombre de variétés disponibles
dans chaque économie varie de maniere endogene. Ce cadre est étoffé pour aborder les aspects
liés & 'ouverture des économies. Le monde se compose de deux pays, les marchés financiers sont
parfaitement intégrés et toutes les variétés de biens sont échangées moyennant le paiement de
colts de transport, ce qui fait apparaitre un biais en faveur des variétés produites localement.
La politique monétaire optimale est déterminée dans deux situations polaires : (i) en régime de

change flexible et (ii) en régime de change fixe.



Cet article montre que la politique monétaire optimale ne consiste pas a stabiliser intégralement
I'inflation des prix a la production, contrairement au résultat de Bilbiie et al. [2007] en économie
fermée. Ce résultat provient de 'externalité générée par les politiques monétaires sur les termes
de I’échange. En effet, une stabilisation parfaite des taux d’inflation des prix a la production
conduit & une insuffisante variabilité des termes de ’échange, pourtant nécessaire a ’ajustement
externe des économies. Ainsi, I'objectif de stabilité des prix a la production n’est plus I’'objectif
optimal de la politique monétaire en économie ouverte.

Un second résultat, relatif aux cotts/bénéfices liés a I'adoption d’un régime de change fixe,
émerge de lanalyse. Bergin et Lin [2008] montrent que les régimes de change fixe et plus en-
core les unions monétaires, permettent une réduction de l'incertitude dans le mécanisme de
fixation des prix. Ceci conduit alors & une augmentation sensible du niveau des échanges com-
merciaux par le biais de la marge extensive. Dans cet article, nous ne considérons pas les effets
de premier ordre mais nous nous intéressons aux effets des régimes de change sur la volatilité
macroéconomique. Les régimes de change fixe conduisent a une survolatilité macroéconomique,
liée a la restriction des instruments de politique monétaire, et ce méme lorsque la politique
monétaire commune est fixée de maniere coopérative. Ainsi, les cotits d’adoption d’un régime
de change fixe représentent entre 0.01% et 0.1% de consommation permanente selon les valeurs
des parametres. Ces résultats relatifs a la supériorité des régimes de change flexible rejoignent
qualitativement et quantitativement ceux de Devereux et Engel [2003] et de Gali et Monacelli
[2005]. Enfin, la prise en considération de la marge extensive est susceptible de réduire ou de
magnifier les couts d’adoption d’un systeme de change fixe par rapport a ’analyse standard.

L’article s’organise de la maniere suivante. La section 2 détaille le cadre d’analyse. La section
3 présente la dynamique des économies en régime de change flexible et fixe lorsque la politique
monétaire est déterminée de maniere optimale. La section 4 présente une analyse des différentes

situations envisagées en termes de bien—étre. La section 5 conclut.

2 Un monde a deux pays

Ce premier paragraphe présente les comportements des ménages et des entreprises ainsi que
les conditions d’équilibre général dans un monde a deux pays. Chaque pays représente la moitié

du monde et est peuplé d’une masse unitaire de consommateurs. Dans I’économie domestique, n;



firmes opérent sur le marché des biens et services en situation de concurrence monopolistique a la
date t en utilisant des facteurs de production nationaux. De maniére symétrique, dans I’économie
étrangere, n; firmes operent sur le marché des biens et services a la date ¢. Les ménages ont
acces a trois actifs financiers : les parts d’un fonds mutuel d’investissement national et des bons

du trésor d’'une période émis dans chaque pays.

2.1 Les ménages

Le ménage représentatif j € [0, 1] du pays domestique maximise son bien—étre,

2 (j) = Eo {Zﬁtu (ct (5), e (j))} ;
=0

sous la contrainte,

i1 () + etbiy () + et (v (ne + 1) 241 (5) + e (7)) =

(L4 de—1) by () + e (14 i7_1) b (§) + Peyt (de + ve) myay (5) 4+ (1 — &) wely (5) + 72 () -

Dans ces expressions, 3 représente le facteur d’escompte, ¢; (j) le panier de consommation
choisi par le ménage j et ¢; (j) son offre de travail. La variable e; est le taux de change nominal
coté a l'incertain pour l’économie domestique, p.; représente l'indice des prix domestiques a
la consommation et w; le salaire horaire nominal. De plus, (; est une taxe ayant pour objet
de corriger les distorsions liées a la structure concurrentielle imparfaite du marché des biens
et services et 7 (j) est un transfert forfaitaire. Le ménage j détient trois types d’actifs : les
parts d'un fonds mutuel d’investissement domestique en quantité z;41 (j), des bons nationaux
d’une période en quantité byiq (j), offrant une rémunération i;_1 entre les périodes t — 1 et ¢
et des bons étrangers d'une période en quantité by, (j), offrant une rémunération i;_; entre
les périodes t — 1 et t. La valeur du fonds a la date ¢ dépend de la valeur réelle moyenne des
firmes v; et du nombre de firmes sur le marché a la date ¢, notée n; 4 ne ¢, ot ne représente les
firmes entrées sur le marché a cette date. A la période t, le ménage représentatif détermine donc
la fraction optimale x4 (j) qu’il souhaite détenir du fonds national compte tenu de la valeur
du fonds a la date t v; (ny + net) et du montant réel moyen de dividendes a cette date, d;. Les

ménages de ’économie étrangere se comportent de maniere symétrique. L’analyse se concentre



donc sur le comportement des ménages domestiques.

Les conditions du premier ordre pour le ménage représentatif de ’économie domestique par

rapport a c; (j), £ (7) b1 (3), bj (J) et z411 (j) impliquent,

_vet (1 — Ct) wy = 0, (1)
Ue,t
ﬁE {uC,t+1 (1+Tt)} _ 17 (2)
Ue,t
. .« Fide
(1+zt)—(1+zt)t{et+1} = 0, (3)
t
U 1
ve— B (1 —=9)E: {ZH (diy1 + ’Ut+1)} = 0, (4)
c,t
olt @ = 2L est le salaire réel, 141y = Hl:ﬁ le taux d’intérét réel, m.y = 1% —1le

taux d’inflation des prix a la consommation et ou ’équation décrivant la dynamique des firmes
dans I’économie a été utilisée pour obtenir ’équation (4)!. L’équation (1) décrit arbitrage tra-
vail/loisir des ménages et 1’équation (2) est une équation d’Euler standard décrivant 1’évolution
de la consommation agrégée. L’équation (3) indique que la parité des taux d’intérét est vérifée

et I’équation (4), combinée a I’équation (2),

=0,

v —(1-0)E {dt+1 +vt+1}

]_+’Ft

indique que les rendements réels associés a la détention de parts du fonds mutuel doivent
égaliser a I’équilibre les rendements réels associés a la détention des autres actifs disponibles dans
’économie, en particulier les bons du trésor nationaux 2. Une condition identique & I’équation (2)
est vérifiée pour les ménages étrangers. Il est ainsi possible de montrer que les marchés financiers
sont complets au niveau international en combinant les deux relations d’Euler et la relation de
parité des taux d’intérét, ce qui donne,

Uet _ CiPor

= = 4,
Ue,t De,t

ou ¢; est le taux de change réel coté a l'incertain pour ’économie domestique.

1. § représente la proportion de firmes disparaissant a chaque période
2. 11 est & noter que combiner cette équation avec I’équation (3) permet également d’obtenir une relation
d’arbitrage entre les rendements des parts du fonds et les bons du trésor étrangers.



Dans chaque pays, a la date t, les consommateurs de I’économie domestique ont acces a une
quantité n; de variétés (indexées en w) de biens et services produits dans I’économie domestique
et a ny types de variétés produites dans ’économie étrangere. Le panier de biens consommé
dans I’économie domestique est une combinaison de ces (n; + n}) variétés avec une élasticité de

substitution entre les variétés ¢ > 1. La consommation totale du ménage j s’écrit,

e o—1 ’l’l: o—1 Uil
¢ (j) = / caq (@,4)5 dw + / emt (@0, ) 5 dw |
0 0

et I'indice de prix correspondant,

1

Tt 1 n;f 1 l1—0o
b= | [ @ ok [T a0 |
0 0

Les expressions sont comparables pour I’économie étrangere. On suppose que le prix des biens
importés pj , (w*) (respectivement p,:(w)) et consommés dans I’économie domestique (resp.
étrangere) sont affectés par des couts de transport iceberg : les consommateurs domestiques
doivent acheter une quantité (1 + 7) de chaque type de bien étranger pour en consommer une
unité. En supposant que les producteurs se fondent sur le prix de vente domestique p; (w*) pour

déterminer leur prix de vente a l'exportation pj ; (w*), on obtient,
Pt (W) = (14 7) epy (W) -
Les demandes optimales de variétés émanant des ménages domestiques sont donc,

cdy (w,7) = pt (w) 7 e (4),

Cmyt (W, 7) = (L+7) qp; (W) et (4)
ol pt (w) = p;(“:) et pf (W*) = % sont les prix réels des biens w et w*.
C c,t



2.2 Les firmes

A chaque période t, il existe deux types de firmes dans I’économie domestique? : n; firmes
déja présentes dans I’économie au début de la période et n.; firmes qui sont créées en cours
de période. A la fin de chaque période, une proportion § € [0,1] de firmes existantes disparait.
On suppose que 'entrée d’'une firme sur le marché s’effectue une période avant le début de la
production de ses biens, la création de l'entreprise étant consommatrice de temps lors de la
premiere période. De ce fait le nombre de firmes produisant des biens a la période ¢ est donné
par,

ng = (1—=109) (ng—1 +neg—1) -

Chaque firme est spécialisée dans la production d’un bien imparfaitement substituable aux
autres biens disponibles a la consommation dans I’économie. La fonction de production de la

firme représentative domestique w est,
— fd
Yy (w) = 2y (W),

ou z; est un choc de productivité commun a toutes les firmes domestiques tel que,

log 2 (141) = pzlog (2¢) + &t

et /¢ (w) est la demande de travail de la firme représentative w.
Les ajustements de prix par les entreprises engendrent le paiement de cotlits a la Rotemberg
[1984], payés sous forme de biens de consommation finale. Pour une firme w, le cotit d’ajustement

est donc,

T (W) = r (pt(w)

2 d
s (1) e ),

De ce fait, la demande s’adressant a la firme w s’écrit,
v (@) = oo @) [+ T+ (147 g ) 7 (e +17)]

avec ¢t = fol et () dj, ¢ = fol ¢ (5)dj, Ty = [ Ty (w) dw et T} = fon: I'f (w*) dw*.

3. L’analyse se concentre sur I’économie domestique sachant que des relations similaires définissent le compor-
tement des firmes étrangeres.



A la période t, la firme représentative w choisit le prix de vente p; (w) lui permettant de

maximiser d¢(w) + v¢(w), avec,

La tarification optimale qui en résulte est la suivante,

g @t
(c—1)(1—4n2) +rme 2

pt (W) =

avec,

7'('2 T 2 3
m=(1+m)m—F(1-0)E { {7 Yot } .

(147c,t41) Yt Ue,t

A la période t, ne s nouvelles firmes entrent sur le marché tant que leur valeur v; est supérieure
au cout de création de la firme, calculé en termes de travail efficace fe,t%- La variable f.; peut
s’interpréter comme un parametre de politique structurelle ou comme un choc exogene que subit
I’économie (voir Bilbiie et al. [2007]) 4. L’entrée de nouvelles firmes sur le marché s’arréte donc
des que,

Wt
Uy = fe,t*'
Zt

2.3 Agrégation et Equilibre

Le modele est résolu en supposant que les firmes adoptent un comportement symétrique,
c’est—a—dire,

pt (W) =pr, pf(W*)=p;.

Par conséquent, le lien entre le taux d’inflation des prix a la production et le taux d’inflation

des prix a la consommation est,

1+ Pt L+m  pf

147y p1’ 1 + 7y P

4. Dans cette économie, un choc négatif sur f.. produit des effets strictement symétriques a ceux d’'un choc
positif de productivité. L’étude spécifique de ce choc ne présente donc qu’un intérét limité dans le cadre de cet
article.



De plus, compte tenu de la forme des indices de prix a la consommation, 'effet de variété

est déterminé par,

* *xl—0 l-0 _ 1

ntﬂ%_a + ¢q§_“n2‘p2‘1_” =1, ngp; + ¢qf_1ntpt

)

oun¢=(1+ 7)17‘7 détermine la part relative des biens nationaux et importés dans la consom-
mation du ménage représentatif.

Enfin, la mesure du produit national est la suivante,

ne ny
ytzzjé pr W)y W) dw, yF = /ﬁ ot (%) 9 (W) du™.

Etant données ces relations, 1’équilibre de I’économie peut étre défini comme une séquence
de quantités,

[e.9]

e’} * * * pd pdx * *
{Qt}t:O = {yt7yt7ctact7£t7£t7£t7£t 7ntant7n€,t7ne,t}t_07

et une séquence de prix,

oo * * * * * * % o)
{Pt}t:() - {Pt, Pts Mty My » Wty Wy, Uty Uy dt7 dt y Tty Ty s 7Tc,t7 Te,ty qt}t:07

tels que :

(i) pour une séquence de prix donnée {P; },-, et la réalisation des chocs {St }ooy = {2t, 2 1520,
la séquence {Q;},°, respecte les conditions du premier ordre des ménages domestiques et
étrangers et maximise le profit des firmes domestiques et étrangeres.

(7t) pour une séquence de quantités donnée {Q,},° et la réalisation des chocs {S;},2, =
{2, 2/ 122, la sequence {P;};°, garantit :

— P’équilibre du marché du travail,

1 ng
b= [ G@di= [ H@dot g fome,
0 0

1 ny 1
rz/@umwz/ Gy dw* + 2 feen?,
0 0



— I’équilibre du marché des biens et services,

il
2

* * — * K 42 & — K
Y = ntpfl 7 (Ct + §7rt2yt +¢qt1 7 (Ct+ 5???%)) .

_ Y
iy + dagf ! (Ct* + *WZ‘QyZ*» :

ye = nip; (Ct + 5

En utilisant ces relations d’équilibre, il est alors possible de simplifier les relations agrégées

dans les deux économies. Les fonctions de production agrégées s’écrivent,
— d * ok ok _k pdk
Yo = mpezily, Yy =ngpizi by

L’équilibre du marché du travail devient,

*
Yt * % Yt * %
2y = ; + feaet, zly = - T fe,t”e,t’
t t

et les dividendes évoluent selon,

dy

o 2 o

:yt<1_/{, 9 (O’l)(l;ﬂ'?)ﬁLI{ﬁt)

d::y?‘(l—“nf ("1)(15”?2)””7>.

ny 2 o

3 Politique monétaire optimale

Cette section présente le probleme de politique monétaire optimale dans le monde a deux
pays décrit dans la section précédente. Avant de présenter en détails le probleme de Ramsey,
il convient de préciser que la politique monétaire n’a pas d’effet sur 1’état stationnaire des

économies, que nous décrivons dans le paragraphe suivant.

3.1 L’état stationnaire

L’analyse est conduite autour d’un état stationnaire symétrique et Pareto—efficace. La symétrie
de I’état stationnaire impose ¢ = 1. De plus, on pose z = 1. Par ailleurs, on considere une situa-
tion otl les cotits d’entrée sont constants, soit f.; = fe. Enfin, par définition, a I’état stationnaire,

onam=m7"=0,ce qui implique p = -7 . Afin de rétablir une allocation Paretienne des res-

10



sources & D'état stationnaire, la valeur de la taxe sur le travail est donc ¢ = (1 — o).

En posant la forme fonctionnelle suivante pour la fonction d’utilité du ménage représentatif,

()T L)
1—7 1+ 7

u (e (5) .4 (5) =

les relations d’équilibre a 1’état stationnaire donnent,

o—1 1 0 v v
P T (N e H e A S A
L, c o BA=0) c . B(1-9)
b= d= S g0 T B

N 36
U L= D) (T+d)T-BI-0) "

3.2 Principe et démarche

Nous nous intéressons maintenant a la dynamique des économies autour de cet état station-
naire lorsque la politique monétaire est déterminée de maniere optimale. Il s’agit de déterminer
la politique monétaire avec engagement préalable qui maximise le bien—étre agrégé au niveau in-
ternational, c’est—a—dire une politique monétaire coopérative. La fonction d’utilité des ménages
constituant un objectif naturel de la politique économique conduite par les autorités, la solution

du probleme de Ramsey est donc une séquence,
—100  __ * . %00
{“}t:O - {€t7 €ty Uty U }tzo )
o,

o0 (o]
{Et}t:() = {Cta gta TWt, Yty Tt ne,ta dt7 Uty Pty Tty Tty ﬂ-C,t}t:O )

*¥100 * ok * ok ok ok * ok ko kx| OO
{ft }t:O = {ctvgtvwﬂyt7nt7ne,t7dtavt7pt7nt77rt77Tc,t}t:07

qui résout le probleme suivant,

gzt =30 { [wie ) 6 )a+ [ uie 0.6 016},

11



sous contrainte des équations (5)—(17), présentées en annexe et décrivant la dynamique des
économies.

Ce probléme de politique monétaire avec engagement préalable fait apparaitre une incohérence
temporelle, dans la mesure ou les autorités peuvent choisir la valeur de leurs instruments de poli-
tique monétaire a la période zéro apres que les agents aient formé leurs anticipations d’inflation.
Par conséquent, apres la premieére période, les autorités sont amenées a changer leurs poli-
tiques économiques car les agents révisent leurs anticipations sur la base de 1’évolution passée
de I’économie, qui révele la fonction objectif des autorités. La différence de comportement entre
la premiere période et I’ensemble des autres périodes peut étre ignorée en supposant que les
autorités choisissent leur politique économique conformément & un engagement préalable simi-
laire a celui qu’elles prendront dans le futur. S’obligeant a honorer cet engagement préalable,
la manipulation des anticipations d’inflation devient impossible et la cohérence temporelle de la
politique économique conduite est restaurée. Cette maniere de résoudre le probleme de Ram-
sey est conforme a la perspective dite atemporelle présentée par Woodford (2003) et garantit

I'unicité de la politique monétaire optimale adoptée dans le temps.

3.3 La dynamique des économies

La politique monétaire optimale est donc dérivée en adoptant une perspective atemporelle.
Elle est calculée en résolvant le probleme de Ramsey en niveau® et en réalisant une approximation
a l'ordre deux des conditions d’équilibre ainsi obtenues® autour de I’état stationnaire efficace.

On résout alternativement le probleme de Ramsey en régime de change flexible et en régime
de change fixe. On retient une spécification trimestrielle du modele. Les valeurs numériques
retenues pour les parametres sont les suivantes : le facteur d’actualisation est § = 0.99, ce qui
implique un taux d’intérét réel annuel de 4% environ a ’état stationnaire. La proportion de
firmes disparaissant au terme de chaque période est § = 0.025. Le parametre de persistance
d’inflation apparaissant dans la régle d’ajustement du prix des biens est k = 77 (voir Bilbiie
et al. [2007]). L élasticité de substitution entre les variétés détermine le taux de marge a I’état
stationnaire (compensé par la taxe optimale sur les salaires). En suivant Bilbiie et al. [2007],

on suppose o = 4, ce qui implique un taux de marge de 33% a 1’état stationnaire. Le cout de

5. On utilise pour cela la symbolic toolbor de Matlab.
6. On utilise pour cela l'algorithme basé sur la méthode de Schmitt-Grohe et Uribe [2004].
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transport iceberg est 7 = 0.5, ce qui correspond a la valeur moyenne proposée par Corsetti,
Martin et Pesenti [2007]. Cette valeur implique que les importations représentent environ 22.9%
de la consommation des ménages . Le parametre d’aversion au risque est fixé & v = 2. L’inverse
de D’élasticité frichienne est p~' = 0.5, ce qui entre dans l'intervalle proposé par Canzoneri,
Cumby et Diba [2007]. Finalement, la persistance des chocs sur la productivité du travail est
p> = 0.9 et Pécart-type des innovations est o (£, ;) = 0.7%. On considére une version symétrique
du modele. Les parametres sont donc identiques pour I’économie étrangere.

Les graphiques 1 et 2 décrivent la réponse des deux économies en régime de change flexible
a la suite d'un choc de productivité positif et asymétrique d’1% se produisant dans I’économie
domestique®. A des fins de comparaison, les graphiques reportent également la dynamique des
économies en régime de change flexible lorsque les prix sont flexibles.

A la suite d’un choc de productivité domestique, la production s’accroit sous 'impact des
gains de productivité agissant a la fois a travers la marge intensive (la production de variétés déja
disponibles dans I’économie) et a travers la marge extensive, ¢’est—a—dire la création de nouvelles
firmes. Pour une valeur des firmes données, I’augmentation de la productivité accroit ’efficacité
des heures travaillées employées a créer de nouvelles firmes, ce qui, par le biais de la condition de
libre entrée, accroit le nombre de firmes opérant dans ’économie domestique. Comme dans un
modele avec du capital physique, les heures travaillées augmentent pour répondre aux besoins
des firmes existantes et a ceux des firmes qui entrent sur le marché. La consommation augmente
dans les deux économies, bien que plus sensiblement dans I’économie domestique sous 'effet des
gains de productivité. La transmission du choc a I’économie étrangere passe par le taux de change
réel, qui augmente. Cette amélioration de la compétitivité des firmes domestiques engendre un
effet de substitution des consommations et provoque un déficit de la balance commerciale dans
I’économie étrangere. La demande totale de variétés étrangeres baisse, ce qui entraine une baisse
de la production étrangere. L’augmentation du prix relatif des variétés étrangeres les rend moins
compétitives et décourage I'investissement dans la création de nouvelles variétés.

En l’absence de politique monétaire active, ’existence de couts d’ajustements génere une
déflation dans 1’économie domestique, qui correspond a un décalage dans le temps entre la

matérialisation des gains de productivité dont bénéficient les firmes et leurs répercussions sur les

7. La part des importations est donnée par % ~ 0.229, avec ¢ = (1 + T)lfg ~ 0.296.

8. L’analyse d’un choc de productivité se produisant dans I’économie étrangere est rigoureusement symétrique.
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FIGURE 1 — Réponse & un choc domestique de productivité (1) — taux de change flexible.
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FIGURE 2 — Réponse & un choc domestique de productivité (2) — taux de change flexible.

0.1

0.2

0.2}

-0.2
-0.4

0.2

0.1

x107° T
— — . . .
Px flex.
—— Pxrig.
10 20 30 40 50 60
Trimestres
i
10 20 30 40 50 60
Trimestres
r
10 20 30 40 50 60
Trimestres
q
10 20 30 40 50 60

Trimestres

15

déviation (%) déviation (%)

déviation (%)

déviation (%)
S

N
o

0 : :
10 20 30 40 50 60
Trimestres
i*
0
-0.1}
-0.2
10 20 30 40 50 60
Trimestres
r*
0
-0.1
-0.2
10 20 30 40 50 60
Trimestres
e
0
-0.2}
-0.4
10 20 30 40 50 60

Trimestres



prix de vente. Par conséquent, lorsque les prix sont rigides, les firmes localisées dans 1’économie
domestique augmentent leurs marges. Toutefois, les colts d’ajustement payés par les firmes
grévent les profits et 'augmentation des dividendes liée & cette augmentation des marges reste
faible. De méme, la déflation observée dans I’économie domestique vient réduire la production
via le paiement des colits d’ajustement. La politique monétaire optimale du point de vue de
I’économie domestique en change flexible devrait donc consister a stabiliser 'inflation en vue
d’amener les heures travaillées et la consommation au plus preés de leurs dynamiques de prix
flexible. C’est ce que suggere le résultat de Bilbiie et al. [2007] en économie fermée. Toutefois,
cette politique n’est pas optimale du point de vue de I’économie mondiale dans son ensemble. En
effet, lutter contre I'inflation dans les deux pays simultanément conduirait (& variations de change
nominal données) a réduire de maniére significative les fluctuations du taux de change réel par
le biais de la stabilisation des termes de ’échange. Il existe donc dans ce cadre, méme en change
flexible, un arbitrage en termes de politique monétaire. La politique de lutte contre I'inflation
requiert en effet une réponse positive du taux d’intérét nominal domestique (comme dans un
modele avec du capital physique, voir par exemple Faia [2008]) lors des 10 premiers trimestres,
avant de baisser sensiblement pendant une vingtaine de trimestres. Certes, ’augmentation du
taux d’intérét nominal produit un effet dépressif immédiat sur la consommation mais permet
d’accroitre la production par le biais des entrées, favorisées par la hausse des rendements associés
a la détention d’actions, hausse rendue nécessaire par la condition d’arbitrage entre actifs et
permise par 'accroissement sensible des marges des entreprises. En adoptant un raisonnement
symétrique, la politique monétaire optimale dans ’économie qui ne subit pas le choc consiste a
baisser temporairement le taux d’intérét nominal en vue de faire baisser le nombre de variétés.
Cette dynamique jointe des taux d’intérét nominaux tend & apprécier la monnaie de ’économie
domestique, ce qui ne permettrait pas, si les taux d’inflation étaient entierement stabilisés, de
voir s’apprécier suffisamment le taux de change réel de 1’économie domestique. Du point de
vue du planificateur bienveillant, il est donc optimal de laisser se développer la déflation des
prix a la production dans I’économie domestique et l'inflation dans I’économie étrangere, afin
que le taux de change réel fluctue suffisamment. Cet arbitrage de politique monétaire est le
méme que celui déerit par Benigno [2004] dans le cadre (plus strict) d’une union monétaire.

La politique monétaire optimale dans ce cadre vise donc davantage a cibler 'inflation des prix
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a la consommation que celle des prix a la production. La politique monétaire optimale ainsi
caractérisée implique donc une sur-réaction des marges intensives et extensives des productions,

nécessaire a l'optimisation des trajectoires de consommations et d’heures travaillées dans les

deux économies.

FIGURE 3 — Réponse & un choc domestique de productivité (1) — taux de change fixes.
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Les graphiques 3 et 4 décrivent la réponse des deux économies en régime de change fixe,
i.e. ¢4 = €, a la suite d’'un choc de productivité positif et asymétrique d’1% se produisant
dans I’économie domestique?. A des fins de comparaison, les graphiques reportent également la

dynamique des économies en régime de change flexible lorsque les prix sont flexibles.

9. L’analyse d’un choc de productivité se produisant dans I’économie étrangere est rigoureusement symétrique.
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FIGURE 4 — Réponse a un choc domestique de productivité (2) — taux de change fixes.
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La dynamique des deux économies présente qualitativement de grandes similitudes avec celle
obtenue en régime de change flexible en ce qui concerne la dynamique des marges intensives et
extensives de la production, la dynamique jointe des consommations et celle des heures tra-
vaillées.

Toutefois, on observe que la dynamique du taux d’intérét nominal, par définition identique
dans les deux économies, et celle des taux d’inflation des prix a la production, sont nettement
moins réactives que dans le cas précédent. En effet, la dynamique des taux d’intérét réels est
contrainte par celle du taux d’intérét nominal, qui tente de produire des effets bénéfiques pour
les deux économies de maniere simultanée, alors méme que celles—ci ont besoin de trajectoires de
taux d’intérét nominal différentes. Ainsi 'augmentation du taux d’intérét réel dans 1’économie
domestique et la baisse du taux d’intérét réel dans I’économie étrangere ne permettent pas aux
autorités de rapprocher aussi efficacement que dans le cas ou le taux de change nominal est
flexible les trajectoires de consommations et d’heures travaillées de leurs dynamiques a prix
flexibles. La flexibilité du taux de change nominal, en ce qu’elle permet a des économies parfai-
tement intégrées sur les marchés financiers d’adopter des politiques monétaires indépendantes,
est donc susceptible de générer des gains de bien—étre conséquents. Cet aspect est d’autant plus
important qu’une dimension importante de la dynamique conjoncturelle des économies se joue
sur les marchés financiers, via 'impact des taux d’intéréts réel sur la dynamique des taux d’in-
flation et celle des marges des firmes, qui déterminent la rentabilité de I'activité de création de

nouvelles variétés, ayant un effet crucial sur la marge extensive de I'activité.

4 Analyse de bien—étre

Cette section quantifie les gains en bien—étre associés a la flexibilité du taux de change
nominal dans un cadre ou le nombre de variétés de biens est endogene. Les gains reportés sont,
comme nous l'avons déja évoqué, relatifs a l'indépendance des politiques monétaires menées
en cas de chocs asymétriques, et a leurs impacts différenciés sur 'activité a travers les marges
intensives et extensives de la production. Comme nous ’avons déja montré, la rigidité des prix
joue un role essentiel dans ce cadre puisqu’elle déforme dans le temps ’ajustement des prix
aux gains de productivité, affecte ainsi les marges et les profits des entreprises et induit une

dynamique inefficace du nombre de variétés disponibles dans les économies.
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En reprenant ’objectif de maximisation du bien—étre agrégé, il est possible de montrer qu'une

approximation a 'ordre deux des fonctions d’utilité permet de simplifier ’expression de &,

Oy ~ &+ 0, (var {¢;} +var{c}) — 6, <var {Zg} + var {Zf}) ,

=7 (1—) T4 (14
Sra et b= gt

Les gains associés a la situation de politique monétaire optimale en régime de change

ou ¢ = log (¢ /c) et ?, = log (£,/0), avec 0, =

flexible en comparaison de la situation de politique monétaire optimale en régime de change
fixe s’évaluent a partir du pourcentage de consommation permanente, noté A, que les ménages
sont préts a abandonner pour vivre dans des économies en change flexible,

2
Hc A _ q)fz:c _ q)flex'
100

Le tableau 1 présente les gains associés a la situation de changes flexibles en comparaison
de la situation de changes fixes pour différentes valeurs des parametres. Il reporte également
les écart—types des consommations, des heures travaillées et ceux du taux de change réel pour
différentes valeurs des parametres. Afin d’identifier la contribution de la marge extensive, les
meémes valeurs sont reportées dans la situation ou le nombre de variétés est maintenu constant,
i.e. ng = ny =n.

Ces résultats montrent que I'adoption d’un régime de change fixe représente un colit en
bien—étre variant de 0.01% & 0.2% de consommation permanente, la calibration de référence
faisant apparaitre un cout de 0.0296%. Ces résultats sont comparables qualitativement & ceux
présentés par Devereux et Engel [2003] et Corsetti [2006] dans un cadre sans marge extensive et
quantitativement a ceux de Gali et Monacelli [2005], & la fois en ce qui concerne les volatilités
et 'ordre de grandeur des gains de bien—étre.

Il est intéressant d’observer que la volatilité du taux de change réel en régime de change
flexible lorsque les prix sont rigides est toujours supérieure a celle prévalant lorsque les prix
sont flexibles, ce qui renvoie a I'externalité sur le taux de change é voquée précédemment. Au
contraire, la volatilité du taux de change réel lorsque les prix sont rigides en régime de change fixe
est plus proche de son niveau de prix flexible, au détriment d’une volatilité plus importante des

niveaux de consommation et des heures travaillées. Ainsi la variabilité du taux de change réel,
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TABLE 1 — Volatilités et gains de bien—étre.

Prix rigides et marge extensive

Changes flexibles

Changes fixes

ofct) o(ly) ola) o) o(ly) ofa) A
Référence 0.81 0.60 1.02 0.81 0.62 0.66 0.0132
v=1.5 0.93 0.59 0.91 0.99 0.63 0.69 0.0214
v=3 0.64 0.64 1.26 0.19 0.91 0.40 0.0261
wil =2 0.88 2.11 1.61 0.91 2.59 1.37 0.1083
1/1_1 =0.2 0.81 0.25 0.87 0.84 0.26 0.55 0.0113
7=0.25 0.80 0.65 0.35 1.09 1.08 0.57 0.0803
7=0.35 0.79 0.64 0.54 0.95 0.84 0.61 0.0524

Prix rigides sans marge extensive (n; = nf =n)
Changes flexibles Changes fixes

ofct) olty) ola) o(a) o(ly) o(a) A
Référence 0.21 0.78 0.04 0.20 0.86 0.04 0.0296
v=1.5 0.33 0.75 0.03 0.28 0.81 0.08 0.0256
v=3 0.15 0.78 0.06 0.19 0.91 0.04 0.0361
¢_1 =2 0.46 3.00 0.28 0.71 4.15 2.10 0.2066
P~ =0.2 011  0.32  0.02 0.11  0.33  0.03 0.0100
7=0.25 0.23 0.75 0.00 0.22 0.82 0.04 0.0260
7=0.35 0.22 0.76 0.01 0.20 0.88 0.04 0.0357

Prix flexibles et marge extensive
Changes flexibles Changes fixes

ofct) o(ly) ofa) o) o(ly) ofa) A
Référence 0.78 0.62 0.62 0.78 0.62 0.62 -
v=1.5 0.91 0.61 0.61 0.91 0.61 0.61 -
v=3 0.61 0.67 0.63 0.61 0.67 0.63 -
1#71 =2 0.83 2.24 1.09 0.83 2.24 1.09 -
1/1_1 =0.2 0.76 0.26 0.51 0.76 0.26 0.51 -
7=0.25 0.80 0.66 0.31 0.80 0.66 0.31 -
7=0.35 0.79 0.65 0.44 0.79 0.65 0.44 -

*: Tous les chiffres sont en %.

sk : Le modele est symétrique, ce qui implique o (¢f) = o (¢t) et 0 (€)= o (£5).
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et donc celle des taux d’inflation des prix a la production, doit étre plus forte en vue de mieux
contenir la survolatilité des consommations et des heures travaillées, via les effets de I'inflation
sur la marge extensive.

De plus, il est notable que l'introduction de la marge extensive peut alternativement aug-
menter ou réduire les cotits de bien—étre liés a 'adoption d’un régime de change fixe. Les gains
sont réduits dans le cas de la calibration de référence, pour toutes les variations envisagées
de 'élasticité intertemporelle de substitution de la consommation () et lorsque 1'élasticité fri-
schienne augmente. Les gains augmentent en revanche lorsque 1’élasticité frischienne baisse et
lorsque les cotits de transport baissent. Ces résultats suggerent que l'introduction de la marge
extensive joue de maniere différenciée selon les calibrations sur les variables clés de I’économie.
L’introduction de la marge extensive joue sur les heures travaillées via ’équilibre du marché du
travail et les heures utilisées afin de créer de nouvelles firmes. Elle affecte également la consom-
mation wvia les nouvelles variétés introduites et par le biais des échanges commerciaux. Elle
réduit fortement la volatilité de la consommation et accroit faiblement la volatilité des heures
travaillées.

Lorsque la marge extensive est prise en considération, les consommations et les consomma-
tions relatives sont plus volatiles, ce qui entraine plus de volatilité du taux de change réel par
le biais de la relation de partage des risques, quel que soit le régime de change considéré. Par
conséquent, 'impact de la fixité du change nominal sur la volatilité des consommations est posi-
tif lorsque la marge extensive est prise en compte et négatif lorsqu’elle est ignorée. La volatilité
des heures travaillées est cependant toujours renforcée par ’adoption d’un régime de change
fixe, et ce plus faiblement lorsque la marge extensive est prise en considération. Par conséquent,
lorsque le rapport des élasticités de substitution intertemporelle favorise une forte variabilité des
heures travaillées, I'introduction de la marge extensive rend plus faible la hausse de volatilité des
heures induite par I'adoption d’un régime de change fixe. Les colits de bien—étre associés sont
alors plus faibles. En revanche, lorsque le rapport des élasticités de subsitution intertemporelle
favorise une faible variabilité des heures travaillées, cet effet reste trop faible pour compenser
I’effet modérateur de 'adoption d’un régime de change fixe sur la volatilité des consommations
lorsque la marge extensive est ignorée — alors méme que cette volatilité s’accroit lorsque la marge

extensive est considérée. Dans ce cas, 'introduction de la marge extensive amplifie les colts en
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bien—étre liés a 'adoption d’un régime de change fixe. Ces mécanismes permettent également
de comprendre la maniere dont ces cotits sont affectés lorsque les cotuts de transport baissent.
La baisse des cotuts de transport renforce 'intensité de la transmission internationale des chocs
asymétriques et tend a accroitre les couits associés a l'adoption d’un régime de change fixe. La
hausse de la volatilité des consommations se trouve amplifiée lorsque la marge extensive est
considérée, ce qui tend a accroitre les colts d’adoption lorsque la marge extensive est prise en
compte par rapport a la situation ou elle est ignorée.

Ainsi, la marge extensive rend plus cotiteuse 'adoption d’un régime de change fixe lorsque
les cotits de transport sont faibles ou lorsque les heures sont faiblement volatiles (de par une
faible élasticité frischienne). Elle tend enfin a réduire les cotts de bien—étre liés a ’adoption d’un
régime de change fixe lorsque les liens commerciaux sont moins intensifs ou lorsque les heures

travaillées sont plus volatiles (de par une forte élasticité frischienne).

5 Conclusion

Cet article montre que la politique monétaire optimale en économie ouverte avec prise en
compte de la marge extensive de ’activité n’est pas la méme qu’en économie fermée. La présence
d’une externalité sur les termes de I’échange conduit en effet les autorités a laisser les prix a la
production fluctuer de maniére a assurer une variabilité suffisante pour le taux de change réel.
Comme dans le cadre standard, I’adoption d’un régime de change fixe conduit a une survolatilité
macroéconomique qui génere des couts de bien—étre. L’introduction de la marge extensive affecte

ces colts. En effet, selon les valeurs des parameétres, les cotits sont réduits ou amplifiés.
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A  Annexe

A.1 Les conditions d’équilibre du modele

Offres de travail

Ut oc—1 Up* ¢ oc—1
B L W, _ wZ‘ (5)
Ue t g Uex t g

Relations d’Euler sur les bons

144 ) 14
8E, {Uc,tJrl + 141 } —1, BE, {Uc i1 L1 } -1 (6)

Ue,t 1+ Tet+1 Ucex t 1+ 7T;;k’t+1
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Relations d’Euler sur les actions

Ucex t

vt=5(1—5)Et{uc’t“ <dt+1+vt+1>}, vz‘zﬁ(l—a)Et{“C*’t“ (d:+1+v:+1)}. @)

Ue,t

Dynamiques des variétés

ng = (1 —=90) (ng—1 + neg—1),

Tarifications optimales

g Tt %

)

ni = (1-90)(nf, + n:,tfl) . (8)

pr= (c—1)(1—%5x2) + R0 2

Conditions de libre entrée

Dynamiques des prix relatifs

I+m  p 1+m

)

L+mer  pe1’ 14w,

Effets de variété

l1—0o l—0, * *x1—0c __ * xl—0
mpy T+ eq Tngp T =1 mgpy

Equilibres des marchés des biens et services

*

(10)

(11)

+ g7 Tgpi T = 1. (12)

Ut K — * K * Y K * — oY
T = Ct + —7rt2yt + ¢Qf 1 (Ct + —7rt2yt> s i fl_g f’]’['gyt + ¢qtl o (Ct + —nyt) .

n 2 2 n 2 2

Py t Pt
(13)
Equilibres des marchés du travail
2l = Yt + feneg, zily = y*i + fong s (14)
Pt Pt
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Evolutions des dividendes

g Y (gt 0= (= gnd) g Ui B (0= 1) (= 5m) 4w
ne 2t o ’ oy 21 o '
(15)

Dynamique du taux de change réel

Uet
R L. 16
Ue a (16)
Dynamique du taux de change nominal
E{e . .
t{ett“} (L+i7) = (L) - (17)

A.2 La fonction de bien—étre

La fonction de bien—étre s’écrit,

qn-%f;ﬂf{/Olu<ct<j>,zt<j>>dj+/01u<c: 0).6 )}

Dans la mesure ou les agents se comportent de maniére symétrique,

q)t - E()Zﬁt {U(Ctaft) +U(C;€k7€:)}
t=0

Une approximation a ’ordre deux de cette fonction donne,

0 QU+ (g 4+ 4+ (1—7) 22 + (1—7)32)
¢t2E025t AtAt 2 2At ,
0 _ Y <€t + 0+ (131/1)2% + (131/1) ;2)

ou ¢ = log (¢/c) et = log (£,/0).
Dans la mesure ou les situations envisagées n’entrainent jamais de modification de I’état

stationnaire, il est possible de simplifier la fonction de la maniere suivante,

—~

00 = (5 4o+ (1*7)524_ 1*7)/0»2)
Q=@+ By Y [ T e
=0 1+ (gt + 0+ (142-7#)2 + (1-12-7#)@2)
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En factorisant et en simplifiant, on obtient,

o0 C +8k + (1 ’7)/6\2 + (1_7)’6*2>
O~ d+c! WEOZy (t t 2 2 7 ~
= | -+ (et + o+ LR (131")@*2)

Enfin, cette expression peut s’approximer par,

(B(@)+B{@y+ "2E (@) + 5 B (a2

NIV g (B8} B (B + 0 () 1 0gp (7))

Dans la mesure ou I’état stationnaire est efficace, les autorités n’ont pas d’incitation a dévier
de I’état stationnaire, ce qui implique, F{c¢;} = E{¢} = E{Zt} = E{ZZ‘} = 0, et permet

finalement d’obtenir,

O~ @+ 161__75{(1;7) (var {c;} + var {¢; )‘W(var{@}—kvar{ﬁ})}.
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Résumé long

Cet article étudie la définition de la politique monétaire optimale en économie ouverte lorsque
I’évolution de I'activité économique combine la marge intensive - ¢’est-a-dire la quantité des biens
et services produits dans 1’économie - et la marge extensive - c’est-a-dire le nombre de variétés
produites. Cette derniere composante de 1’évolution de 'activité économique liée la création
de nouvelles activités (entreprises ou nouveaux produits) apparait aujourd’hui constituer un
élément significatif de la transmission de la politique monétaire, notamment aux Etats-Unis
(Bergin et Corsetti, 2005). En effet, dans ce cadre, au-dela de sa fonction traditionnelle dans la
stabilisation des prix, la dynamique du taux d’intérét réel conditionne ’arbitrage intertemporel
auquel font face les firmes lorsqu’elles décident d’investir dans la création de nouvelles variétés
de biens. Ce faisant elle exerce une influence directe sur le nombre d’entreprises opérant sur
le marché. Les travaux effectués en économie fermée (Bilbiie et al., 2007) montrent que, dans
ces circonstances, la politique monétaire optimale en économie fermée consiste stabiliser 1’in-
flation des prix la production. L’objet de cet article est d’étendre ’analyse initiale de Bilbiie
et al. (2007) au cadre d’une économie ouverte aux échanges réels et financiers internationaux.
L’analyse est menée dans le cadre d’'un modele DSGE deux pays de taille identique. Chaque
pays est peuplé d’une masse unitaire de consommateurs. Le nombre de firmes opérant dans
chaque économie est variable, les entrepreneurs décidant d’entrer sur le marché et de produire
en fonction d’une analyse cout avantages. Dans ce cadre, les ménages ont acces trois actifs
financiers : les parts d’un fonds mutuel d’investissement national et des bons du trésor émis
dans chaque pays. Dans ce cadre théorique, nous nous intéressons la dynamique des économies
lorsque la politique monétaire est déterminée de maniere optimale. Il s’agit de déterminer la
politique monétaire avec engagement préalable qui maximise le bien-étre agrégé au niveau in-
ternational, c’est--dire une politique monétaire coopérative. Cette extension de ’analyse a un
modele DSGE a deux pays permet d’établir deux résultats importants. Tout d’abord, contraire-
ment aux résultats obtenus en économie fermée la simple stabilisation des prix a la production
conduit & un ajustement insuffisant du taux de change réel. Ce résultat provient de I'externa-
lité générée par les politiques monétaires sur les termes de ’échange. En effet, une stabilisation
parfaite des taux d’inflation des prix a la production conduit & une insuffisante variabilité des

termes de I’échange, pourtant nécessaire a ’ajustement externe des économies. Ainsi, I’objectif
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de stabilité des prix a la production n’est plus ’objectif optimal de la politique monétaire en
économie ouverte. Le second résultat est relatif aux cotits/bénéfices liés a I’'adoption d’un régime
de change fixe. Bergin et Lin (2008) montrent que les régimes de change fixe et plus encore les
unions monétaires, permettent une réduction de l'incertitude dans le mécanisme de fixation des
prix. Ceci conduit alors a une augmentation sensible du niveau des échanges commerciaux par le
biais de la marge extensive. Nous ne considérons pas les effets de premier ordre mais nous nous
intéressons aux effets des régimes de change sur la volatilit macroconomique. Nous montrons que
les régimes de change fixe conduisent & une sur-volatilité macroéconomique, liée la restriction
des instruments de politique monétaire, et ce méme lorsque la politique monétaire commune est
fixée de manire coopérative. Ainsi, les colits d’adoption d’'un régime de change fixe représentent
un coiit en termes de bien-étre représentant entre 0.01% et 0.1% de consommation permanente
selon les valeurs des parametres. Ces résultats relatifs la supériorité des régimes de change
flexible rejoignent qualitativement et quantitativement ceux déja publiés dans la littérature. La
prise en considération de la marge extensive est donc susceptible de réduire ou d’augmenter
les cotits d’adoption d’un systeme de change fixe par rapport l’analyse standard. Ces résultats
sont obtenus en supposant que les termes de 1’échange jouent un role central dans I'ajustement
des flux commerciaux internationaux. Une extension intéressante de l’analyse proposée consis-
terait a adopter une structure plus réaliste des marchés financiers, en les supposant incomplets.
Cette hypothese aurait pour conséquence de modifier les conditions d’ajustement externe des

économies et permettrait probablement de nuancer les résultats obtenus.
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