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Participation Limit�ee� Rigidit�es de Prix et Propagation des Impulsions Mon�etaires�
Une Evaluation Quantitative

L�absence de persistance dans la r�eponse de l�activit�e �a un choc d�o�re de mon�
naie constitue une propri�et�e contrefactuelle r�ecurrente des mod�eles d��equilibre g�en�e�
ral intertemporels stochastiques	 On est alors tent�e de combiner des imperfections

nanci�eres et des rigidit�es de prix a
n de rem�edier �a cette d�efaillance empirique	
Cette note souligne pourtant qu�une telle strat�egie conduit �a un �echec	 Dans un mo�
d�ele o�u coexistent une participation limit�ee des m�enages au march�e 
nancier et des
co�uts d�ajustement quadratiques des prix� une �etude quantitative montre qu�un ph�e�
nom�ene d��eviction d�un e�et liquidit�e par un e�et taux de marge intervient �a mesure
que les rigidit�es de prix sont accrues� les pr�edictions du mod�ele restent caract�eris�ees
par l�insusance de m�ecanismes de propagation des impulsions mon�etaires	

Mots cl�es� monnaie� e�et liquidit�e� e�et taux de marge
Classi�cation au JEL� E��� E��� E��

Limited Participation� Price Rigidities and the Monetary Shocks Transmission�
A Quantitative Evaluation

Stochastic intertemporal general equilibrium models predict impulse response
function of output to a monetary shock not persistant enough	 This note shows that
the combination of price rigidities and limited participation assumptions does not
allow to overcome this failure	 Indeed� the incidence of variables mark�ups is found
to annihilate the impact of the liquidity e�ect on the interest rate	 Hence� the mo�
del�s predictions still lack of persistance	
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Introduction

Bien que la question de l�in�uence de la monnaie sur l�activit�e �economique soit

absente des mod�eles fondateurs du courant cycles r�eels �voir� entre autres Kydland

et Prescott ������ et King� Plosser et Rebelo �������� on a r�ecemment observ�e une r�e�

surgence de cette probl�ematique dans l�analyse des �uctuations	 En 
ligrane se pose

le probl�eme de la formalisation de la transmission des chocs mon�etaires dans les

mod�eles d��equilibre g�en�eral intertemporels stochastiques	 Cooley et Hansen ������

proposent une premi�ere introduction de la monnaie en retenant une hypoth�ese de

contrainte d�encaisses pr�ealables	 Ils mettent l�accent sur le ph�enom�ene de taxe in�

�ationniste comme m�ecanisme de propagation d�un choc d�o�re de monnaie� une

p�eriode de r�ecession est alors associ�ee �a une augmentation du taux de croissance de

l�o�re de monnaie	 D�autres travaux soulignent l�importance des rigidit�es de prix�

sous forme de contrats �Cho et Cooley ������� ou de co�uts d�ajustement �Hairault

et Portier �������� pour obtenir une in�uence positive de la monnaie sur l�activit�e

�economique� celle�ci intervient via la diminution des taux de marge pratiqu�es par les

entreprises� que nous quali
erons d�e�et taux de marge	 � Toutefois� Christiano et

Eichenbaum ������ et Christiano� Eichenbaum et Evans ������ ont r�ecemment mis

en avant la n�ecessit�e d�introduire des imperfections 
nanci�eres pour g�en�erer un e�et

liquidit�e �� un choc mon�etaire expansionniste s�accompagne d�une r�eduction du taux

d�int�er�et nominal� alors que l�activit�e est accrue de mani�ere persistante	 A
n d�ex�

pliquer ce fait stylis�e� ces travaux �etendent au cadre des mod�eles d��equilibre g�en�eral

intertemporels stochastiques l�analyse de Lucas ������ et Fuerst ������ qui introduit

une participation limit�ee des m�enages au 
nancier� soit une contrainte dans l�ajuste�

ment du portefeuille mon�etaire	 Si� en r�eponse �a une augmentation non�anticip�ee du

taux de croissance de l�o�re de monnaie� le mod�ele pr�edit e�ectivement une baisse

du taux d�int�er�et nominal� la persistance de cette impulsion sur l�activit�e est cepen�

dant tr�es nettement sous�estim�ee	 On est alors tent�e de combiner les imperfections


nanci�eres avec des rigidit�es de prix pour ampli
er cette propagation	

Les travaux de Hendry et Zhang ������ s�inscrivent dans cette logique et pro�

posent une analyse relativement exhaustive des propri�et�es quantitatives d�un mod�ele

o�u coexistent rigidit�es de prix et participation limit�ee	 Ils concluent que les pr�edic�

tions du mod�ele deviennent sensiblement plus r�ealistes� tout en restant �eloign�ees de

�� L�existence d�une rigidit�e du salaire nominal permet �egalement d�obtenir un r�esultat similaire
�c�f� Benassy ��		�� et Cho et Phaneuf ��		����

�� Voir aussi Fung et Kasumovich ��		�� pour une justi�cation empirique de ce ph�enom�ene�
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la persistance observ�ee de la r�eponse de l�activit�e	 La contribution de notre article

est de souligner que si la pertinence empirique de ce type de mod�eles n�est que faible�

ment accrue� c�est pr�ecis�ement �a cause d�un ph�enom�ene d��eviction de l�e�et liquidit�e

par l�e�et taux de marge� ces deux e�ets ne sont pas cumulables� contrairement �a ce

que l�on aurait pu escompter	 Par exemple� il en r�esulte que� en r�eponse �a un choc

mon�etaire expansionniste� une augmentation du taux d�int�er�et nominal intervient

au�dessus d�un certain degr�e de rigidit�es des prix	

La suite du papier est organis�ee comme suit	 Dans une premi�ere section� notre

mod�ele mon�etaire de r�ef�erence est pr�esent�e	 La seconde section contient une analyse

quantitative ��a partir de fonctions de r�eponse� des propri�et�es du mod�ele	

Le mod�ele mon�etaire de r�ef�erence

L��economie est constitu�ee de trois types d�agents� les institutions mon�etaire et


nanci�ere� les entreprises et les m�enages	 Chaque cat�egorie est repr�esent�ee par un

agent repr�esentatif	 Nous pr�esentons successivement leur programme et caract�erisons

l��equilibre intertemporel d�ecentralis�e	

Institutions mon�etaire et �nanci�ere

Une banque centrale o�re de la monnaie� Mt� selon la r�egle suivante�

Mt�� � �tMt ���

o�u �t suit un processus stochastique stationnaire autor�egressif d�ordre ��

log��t� � �M log��t��� � ��� �M � log��� � �M�t ���

avec � � �M � �� �M�t� N ��� ��M � et � la moyenne du taux de croissance de l�o�re

de monnaie	

Un interm�ediaire 
nancier repr�esentatif est lui suppos�e recevoir des fonds priv�es

de la part des m�enages �d�ep�ots�� not�es MD
t � et des injections forfaitaires de monnaie

qui proviennent de la banque centrale�Xt � ��t � ��Mt	 Ces fonds sont utilis�es pour

e�ectuer des pr�ets aux entreprises qui doivent payer leurs salari�es avant d�avoir vendu

leur production	 L��equilibre du march�e 
nancier est donc d�e
ni par�

PtwtHt �MD
t � ��t � ��Mt ���

o�u Pt est l�indice des prix �a la consommation� wt le salaire r�eel vers�e aux m�enages et

Ht le nombre d�heures totales travaill�ees	 L�interm�ediation 
nanci�ere est suppos�ee
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s�e�ectuer sans co�ut et l�entr�ee sur le march�e 
nancier est libre� l�int�er�et portant

sur les pr�ets contract�es par les entreprises est le m�eme que celui qui constitue le

rendement des d�ep�ots pour les m�enages	 Ces fonds sont r�emun�er�es au taux d�int�er�et

nominal Rt	 A la 
n de la p�eriode� l�interm�ediaire 
nancier repr�esentatif paye donc

�� � Rt�MD
t aux m�enages� qui inclut le rendement des d�ep�ots� et leur distribue

�� �Rt�Xt sous forme de pro
ts	

Les m�enages

Des encaisses mon�etaires liquides sont suppos�ees n�ecessaires pour consommer�

ceci se traduit par une contrainte d�encaisses pr�ealables �CIA� pour cash�in�advance�	

Notons MC
t � Mt �MD

t le montant d�encaisses liquides� Ct la consommation et

Kt le stock de capital� le programme dynamique d�un m�enage repr�esentatif v�eri
e

l��equation de Bellman suivante ��

W�SMt � � max
Ct�Ht�Kt���M

C
t��

�MD
t��

n
logCt � �� �Ht�B �D � �EtW�SMt���

o

sous les contraintes�

Ct �
MC

t�� �MD
t��

Pt
�Kt�� � ��� � � rt�Kt ��t �

�� �Rt�MD
t �MC

t

Pt
� wtHt

Ct �
MC

t

Pt

avec B�D 	 � et SMt � fMt�Kt� Pt� rt� wt��tg	 Le capital est lou�e aux entreprises �a

un prix rt	 � � �� � � � correspondent au taux d�escompte psychologique du m�enage

et au taux de d�epr�eciation du capital� respectivement	 �t repr�esente l�ensemble des

pro
ts redistribu�es aux m�enages� incluant ceux r�ealis�es par les entreprises et par

l�interm�ediaire 
nancier	 Les comportements de consommation� d�o�re de travail� de

d�etention de monnaie sous forme de liquidit�e et de d�ep�ots� ainsi que d�accumulation

du capital sont alors solution de�


�t � C��t � 
�t ���

B � 
�twt ���

�� Il est e�ectu�e l�hypoth�ese �traditionnellement retenue� d�une indivisibilit�e du nombre d�heures
travaill�ees et de loterie sur le march�e du travail� comme dans Hansen ��	��� et Rogerson ��	����
L��elasticit�e de l�o�re de travail d�un m�enage repr�esentatif est ainsi in�nie puisqu�il est possible
de faire intervenir le nombre d�heures travaill�ees de mani�ere lin�eaire dans l�esp�erance d�utilit�e du
m�enage repr�esentatif �voir Hansen ��	�����

�




�t � �Et

�
Pt

Pt��

�

�t�� � 
�t��

��
���


�t � �Et

�
Pt

Pt��
�� �Rt��� 


�

t��

�
���


�t � �Et

h

�t�� �� � � � rt���

i
���

Ct � Kt��� � � rt��Kt�� �
Mt��

Pt
�

�� �Rt�MD
t �MC

t

Pt
��t � wtHt ���

Ct �
MC

t

Pt
����


�t et 
�t correspondent aux multiplicateurs associ�es �a la contrainte budg�etaire du

m�enage et �a sa contrainte d�encaisses pr�ealables� respectivement	 Les �equations ���

et ��� soulignent que la d�ecision d�o�re de travail d�epend de la consommation �e�et

richesse traditionnel� et du niveau d�encaisses mon�etaires �	 L��equation ��� d�e
nit

le comportement standard d�accumulation du capital du m�enage	 Plus fondamen�

talement dans ce mod�ele� les �equations ��� et ��� d�eterminent les comportements

d�accumulation de monnaie sous forme de liquidit�es et de d�ep�ots	 La combinaison

de ces deux �equations implique�

Et

h

�t��

i
� Et

h
Rt��


�

t��

i
����

Le m�enage choisit �a la p�eriode t la r�epartition de son portefeuille mon�etaire entre

d�ep�ots et liquidit�e pour la p�eriode t� �	 La relation ���� correspond �a la condition

de non�arbitrage des m�enages entre MC
t�� et MD

t��� �a l�optimum� la valeur marginale

anticip�ee de la liquidit�e est juste �egale �a celle des d�ep�ots	 Ceci souligne donc que

le choix du portefeuille mon�etaire s�e�ectue ici en information incompl�ete et que le

m�enage ne peut pas ajuster instantan�ement sa d�etention de liquidit�e au moment

o�u se r�esout l�incertitude agr�eg�ee� il y a une participation limit�ee des m�enages au

march�e 
nancier	

Les entreprises

A la date t un bien de consommation 
nale� Yt� est produit par une entreprise

repr�esentative qui combine un continuum de biens interm�ediaires indic�es par j sur

l�intervalle ��� �� et utilise une technologie de production �a �elasticit�e de substitution

�� Par exemple� plus de liquidit�es r�eduit le poids de la contrainte de cash ����t baisse�� ce qui
accro��t la valeur du salaire en termes d�utilit�e ����t augmente�� incitant �a une o�re de travail
sup�erieure�
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constante entre les facteurs �de type C	E	S	��

Yt �
�Z

�

�

Y d
j�t

�

��� dj

����

o�u � � �	 ���

�
correspond �a l��elasticit�e de substitution entre les biens� si � � �� le

march�e des biens interm�ediaires est en situation de concurrence pure et parfaite	 En

notant Pj�t le prix du bien interm�ediaire j� la maximisation du pro
t de l�entreprise

repr�esentative qui produit le bien de consommation nous donne sa demande pour

chaque bien j�

Y d
j�t �

�
Pj�t

Pt

�
�

���
�

Yt avec Pt �
�Z

�

�

P
�

�

�

j�t dj

�
��

Sur le march�e des biens interm�ediaires� toutes les entreprises ont acc�es �a une

m�eme technologie de production	 Le niveau de production du bien interm�ediaire j

est donn�e par la relation suivante�

Yj�t � AtK
�
j�tH

���
j�t � F� � � � � � ����

o�u A 	 � et F � � correspondent �a un param�etre d��echelle de la technologie de

production et �a un co�ut 
xe de production� respectivement	 Yj�t�F

Yj�t
donne le degr�e

de croissance des rendements d��echelle	

Suivant Rotemberg ������� Hairault et Portier ������� et Ireland ������� les co�uts

d�ajustement sur les prix sont suppos�es quadratiques�

CAj�t �


�

�
Pj�t��

Pj�t
� �

��

avec  � �	 Si  	 �� il existe des rigidit�es de prix	 Comme le mentionne Rotemberg

������� ces co�uts peuvent �etre de deux types� �i� il existe un co�ut 
xe� r�esultant

du co�ut mat�eriel �a modi
er les prix� et �ii� l�e�et n�egatif des changements de prix

sur la r�eputation des entreprises est �egalement co�uteux et ce co�ut est une fonction

croissante du pourcentage de modi
cation des prix	

Chaque entreprise exploite son pouvoir de march�e mais n�internalise pas l�e�et

de sa d�ecision de prix sur le niveau g�en�eral des prix et donc sur la demande agr�eg�ee	

Les choix optimaux de prix et de d�etention de facteurs de production r�esultent d�un

programme dynamique	 Sachant que les entreprises sont d�etenues par les m�enages�

leur taux d�escompte stochastique est d�e
ni par �
��t��
��t

	 Le probl�eme d�une entreprise
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j peut 
nalement s��ecrire sous la forme d�une �equation de Bellman de la fa�con

suivante�

V�SFt � � max
Kj�t�Hj�t�Pj�t

	�
Pj�t

Pt

�
Yj�t � �� �Rt�wtHj�t � rtKj�t � CAj�t � �Et

�

�t��

�t

V�SFt���

�


sous la contrainte de demande�

Yj�t �
�
Pj�t

Pt

�
�

���
�

Yt

avec SFt � fAt�Kt� Yt� wt� rt� Rt� Ptg	 �� �Rt�wtHj�t correspond donc au co�ut global

du travail pour l�entreprise j� qui inclut les co�uts relatifs �a l�emprunt des salaires	

En notant �j�t le multiplicateur associ�e �a la contrainte de demande� on peut d�e
nir

�j�t �
��

Pj�t

Pt
��j�t

Pj�t

Pt
��j�t

le taux de marge sur le march�e des biens interm�ediaires et les

conditions d�optimalit�e d�une entreprise j s��ecrivent comme suit�

wt�� �Rt��� � �j�t� � �� � ��At

�
Kj�t

Hj�t

��
����

rt�� � �j�t� � �At

�
Kj�t

Hj�t

����
����

Yj�t �
� � �

�

�
�j�t

� � �j�t

��
Pj�t

Pt

�
�

���
�
��

Yt � 
Pt

Pj�t��

�
Pj�t

Pj�t��
� �

�
����

��Et

�


�t��

�t

�
Pj�t��Pt

P �
j�t

��
Pj�t��

Pj�t
� �

��

L��equation ���� caract�erise la d�ecision de prix de l�entreprise	 En cas de concurrence

pure et parfaite� � � �� le taux de marge est nul� �j�t � ��j� t	 En l�absence de

rigidit�es de prix�  � �� le taux de marge est constant� �j�t � ��j� t	 En revanche�

pour � � 	 �� il existe une dynamique du taux de marge	 A prix de facteurs donn�es�

une baisse du taux de marge induit alors une augmentation de la demande de capital

et de travail par l�entreprise car la rentabilit�e des facteurs est accrue ��equations ����

et ����� �	 De la m�eme mani�ere� une baisse du taux d�int�er�et� en r�eduisant le co�ut

du travail� augmente la demande de travail des entreprises	 Ainsi� toute impulsion

engendrant une baisse du taux d�int�er�et et ou du taux de marge est en mesure

d�impliquer une hausse des heures travaill�ees	 A priori� combiner e�et liquidit�e et

e�et taux de marge pourrait donc constituer un moyen de renforcer l�impact d�un

choc mon�etaire sur les heures et l�activit�e �economique	

�� Il faut relativement plus des deux facteurs pour obtenir un m�eme niveau de pro�t�
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Evaluation quantitative de l�in�uence de la mon�

naie

A
n de pouvoir d�eterminer les propri�et�es quantitatives du mod�ele� un �etalonnage

pr�ealable des param�etres structurels s�impose	 Nous retenons une calibration de

r�ef�erence identique �a celle de Hairault et Portier ������� sur la base de donn�ees

fran�caises	 Notons simplement que le param�etre A est choisi de sorte �a normaliser

le produit d��etat stationnaire �a l�unit�e� pour un temps consacr�e au travail �egal �a un

cinqui�eme du temps disponible	 De m�eme� � est 
x�e de sorte que le taux de marge

d��etat stationnaire �equivaut ��!	 Cet �etalonnage est report�e dans le tableau �	

Tab� � � Param�etres structurels

� � � F � A �M �

�	�� �	���� �	��� �	� �	� �	�� �	� �	���

La 
gure � reporte les fonctions de r�eponse des variables d�int�er�et �a un choc

qui g�en�ere une augmentation permanente de �! de l�o�re de monnaie et du niveau

g�en�eral des prix	 Sont report�ees les pr�edictions du mod�ele pour di��erentes valeurs

du param�etre de rigidit�es des prix� � ainsi que les fonctions de r�eponses empiriques

issues de l�estimation sur la France d�un mod�ele vectoriel autor�egressif �VAR� pro�

pos�ee par Fung et Kasumovich ������	

Pour  � �� on est en pr�esence d�un mod�ele avec participation limit�ee "tradi�

tionnel#	 Les m�enages font face �a une friction sur le march�e 
nancier et ne peuvent

modi
er qu�avec un d�elai d�une p�eriode leur portefeuille mon�etaire	 Dans ce cas�

suite au choc mon�etaire expansionniste� l�injection de monnaie engendre un d�es�

�equilibre sur le march�e 
nancier qui ne peut �etre r�esorb�e que par une augmentation

des emprunts car le montant des d�ep�ots est 
x�e	 Le taux d�int�er�et nominal diminue�

incitant les entreprises �a emprunter plus	 La baisse du co�ut du travail qui en r�esulte

conduit �a une hausse de la demande de travail� les heures travaill�ees� le produit et

le salaire r�eel augmentent	 Ce ph�enom�ene permet de contre�carrer l�incidence de la

taxe in�ationniste qui incite les m�enages �a privil�egier le loisir �exempt de cette taxe�

plut�ot que la consommation	

On observe donc sur la 
gure � une augmentation transitoire de l�activit�e �eco�

nomique� et un accroissement permanent du niveau g�en�eral des prix	 Toutefois�

si l�amplitude de la r�eponse instantan�ee du produit est proche de sa contrepartie

�



Fig� � � Fonctions de r�eponse
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empirique� la persistance de l�expansion �economique est clairement sous�estim�ee�

puisqu�elle ne dure en fait qu�une seule p�eriode	 On peut �egalement observer une

volatilit�e excessive des prix� traditionnellement observ�ee dans ce type de mod�eles	

On pourrait alors l�egitimement penser que la prise en compte de rigidit�es de prix

� 	 �� soit en mesure d�ampli
er la propagation sur l�activit�e du choc mon�etaire	

En e�et� dans ce cas� suite �a un accroissement non�anticip�e du taux de croissance de

l�o�re de monnaie� les prix augmentent� mais relativement moins qu�en situation de

concurrence pure et parfaite sur le march�e des biens� le taux de marge diminue� ce

qui conduit les entreprises �a demander plus de facteurs de production� la demande de

travail augmente	 Pourtant� cet e�et taux de marge n�appara�$t pas cumulable �a l�e�et

liquidit�e expos�e pr�ec�edemment	 La baisse du taux de marge tend en e�et �a r�esorber

le d�es�equilibre du march�e 
nancier� car elle incite spontan�ement les entreprises �a

emprunter plus pour 
nancer une masse salariale sup�erieure	

On remarque ainsi sur la 
gure � que la baisse du taux d�int�er�et nominal est plus

r�eduite que dans le cas o�u  � �� se transformant m�eme en une augmentation au

dessus d�un certain seuil de rigidit�e de prix	 Au dessus de ce seuil� l�accroissement

spontan�e de la demande d�emprunts des entreprises est en e�et sup�erieur �a l�injection

mon�etaire de la banque centrale	 Quantitativement parlant� le degr�e de rigidit�es des

prix n�a 
nalement qu�une incidence extr�emement faible sur la r�eponse de l�activit�e

et des prix �a un choc mon�etaire	

Conclusion

La combinaison d�imperfections 
nanci�eres et de rigidit�es de prix ne semble donc

pas constituer une strat�egie permettant d�appr�ehender la persistance de la r�eponse de

l�activit�e �a un choc d�o�re de monnaie	 La contribution de notre analyse quantitative

est de montrer que ce r�esultat incombe �a un ph�enom�ene d��eviction de l�e�et liquidit�e

par l�e�et taux de marge �a mesure que les rigidit�es des prix augmentent	 Cette

conclusion s�appuyant sur le mode de fonctionnement de l��economie� elle doit �etre

robuste aux modi
cations des sp�eci
cations retenues �en particulier �a la mod�elisation

adopt�ee des rigidit�es de prix�	

�



A L��equilibre intertemporel d�ecentralis�e

Conditionnellement aux processus exog�enes �t ��equation ���� et �a l�histoire de

l�ensemble des chocs� l��equilibre intertemporel sym�etrique �Xj � X�j�X� est une

s�equence
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