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Résumé

Ce mémoire s’intéresse au néo-fisherisme, une théorie récente suggérant que la re-
lation négative a court terme entre I’inflation et le taux d’intérét nominal puisse en fait
étre inversée dans certains cas, par exemple, lors d’un choc permanent sur le taux d’in-
térét. Nous nous proposons ici d’étudier 1’effet néo-fisherien dans un modele théorique
néo-keynésien en prenant en considération 1’accumulation du capital physique. Ce fai-
sant, ce mémoire étend le modele développé par Uribe (2020), permettant ainsi d’évaluer
I’importance des chocs ayant un effet néo-fisherien dans un cadre plus réaliste, puisque
I’investissement représente entre 20% et 25% du produit intérieur brut dans les pays avan-
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Uribe (2020) identifie deux chocs ayant des effets néo-fisheriens. Des réalisations
positives de ces chocs entrainent une baisse du taux d’intérét réel et sont donc expansion-
nistes a court terme. Cependant, méme si ces chocs expliquent une fraction importante de

la variabilité de I’inflation, ils ne contribuent que marginalement a celle de la production.

Nos résultats montrent que 1’ effet néo-fisherien demeure présent dans le modele étendu
mais que son importance est moindre que dans le modele sans capital. En se basant sur
I’analyse des fonctions de réponse ainsi que sur la décomposition de la variance, nous
démontrons que la présence du capital atténue les effets sur le taux d’intérét réel et sur
la production des chocs portant sur la cible d’inflation. Ces chocs exliquent une fraction

encore plus faible des fluctuations agrégées que ce que le modele sans capital suggere.
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Chapitre 1

Introduction

A la suite de la Grande Récession de 2008, plusieurs banques centrales des pays dé-
veloppés ont mis en place des politiques conventionnelles et non conventionnelles pour
mieux répondre aux effets de la crise financiere ainsi qu’a la reprise lente de leur éco-
nomie. A cette époque, ces politiques monétaires expansionnistes se caractérisaient par
une baisse du taux d’intérét, des mesures d’assouplissement quantitatif ou par des indica-
tions prospectives. La plupart des pays ont ainsi observé un taux directeur en deca du taux
neutre pendant une période prolongée suivant la récession, et ce, sans effet substantiel sur
la croissance ou I’inflation. Cette situation s’est avérée problématique pour plusieurs pays
développés car elle signifiait moins de marge de manoeuvre au niveau du taux directeur

étant donné que celui-ci est borné par une valeur plancher.

A cet égard, dans la décennie qui a suivi la crise économique mondiale de 2008, I’in-
flation est demeurée sous la cible dans la plupart des économies, malgré I’ensemble des
politiques expansionnistes mises en place. A titre d’exemple, le taux d’intérét cible de la
Réserve fédérale américaine s’est maintenu dans une fourchette de 0% a 0,25% de 2009
jusqu’a la fin de 2015. Au cours de cette période, 1’inflation aux Etats-Unis est demeurée
en moyenne a environ 1,4%, soit sous la cible de 2%. Le constat était similaire ailleurs

dans le monde, que ce soit pour la Banque centrale européenne, la Banque d’ Angleterre



ou encore la Banque du Canada. Ce contexte, ou I’inflation est en deca de sa cible, affecte

également le Japon depuis les années 1990.

Cette situation a incité les chercheurs a se questionner sur le phénomene donnant lieu
a une inflation faible sur des périodes prolongées, et ce, malgré des taux d’intérét pres
de zéro. Pourquoi I’inflation observée durant cette décennie était-elle aussi faible compte
tenu des politiques expansionnistes des banques centrales ? Cette situation pourrait-elle
influencer les anticipations d’inflation des agents économiques ? Est-il possible de mettre
en place une nouvelle politique permettant de ramener 1’inflation a sa cible, particuliere-

ment dans un contexte de trappe de liquidité ?

La théorie économique traditionnelle ne parvenant pas a fournir une réponse claire a
cette derniere question, certains chercheurs ont remis en question des concepts macroé-
conomiques généralement acceptés, au profit d’un point de vue appelé « néo-fisherien »
ou encore « néo-fisherisme ». Plusieurs définitions de cette théorie sont présentes dans la
littérature, mais le principe général est qu’une hausse du taux d’intérét nominal pourrait
provoquer une augmentation de I’inflation a court terme, tandis que les modeles tradition-
nels et la théorie enseignée stipulent plutdt I’inverse. Les économistes en faveur de cette
théorie s’appuient principalement sur 1’équation de Fisher, qui énonce que le taux d’inté-
rét nominal est la somme du taux d’intérét réel et de I’inflation anticipée. Cette équation

postule que le taux d’intérét nominal et 1’inflation évoluent ensemble sur le long terme.
i[ =17 + 7'Cf

Pour un macroéconomiste traditionnel, cette relation implique que le sens de la causalité
va de I'inflation vers le taux d’intérét nominal (i; = r, + 7). Par exemple, selon cette ap-
proche, une augmentation de I’inflation devrait entrainer de la part de la banque centrale
une hausse du taux d’intérét nominal, ceteris paribus. Pour un néo-fisherien, le sens de
la causalité est inversé, c’est-a-dire que le taux d’intérét nominal cause plutdt 1’inflation

(i = r: + 7). Donc, la hausse (la baisse) du taux d’intérét nominal entraine la hausse
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(la baisse) de 1’inflation. Plusieurs économistes ont tenté dans le cadre d’études récentes
d’étayer cet argument, soit de facon théorique ou empirique. Ce mémoire s’inscrit dans
la suite logique de celles-ci, mais s’appuie principalement sur le travail réalisé par Uribe

(2020).

Uribe (2020) a développé un modele dynamique stochastique d’équilibre général
(DSGE) avec rigidités nominales dans lequel des chocs positifs sur la cible d’inflation
ont des effets néo-fisheriens. Plus précisément, ces chocs causent une augmentation si-
multanée du taux d’inflation et du taux d’intérét nominal, surtout lorsqu’ils sont de nature
permanente. Notamment, 1’augmentation de I’inflation est plus forte que celle du taux
d’intérét nominal, entrafnant ainsi une baisse du taux d’intérét réel et, par conséquent, une
augmentation de la production. Uribe (2020) trouve que les chocs ayant des effets néo-
fisheriens expliquent une fraction importante de la variabilité de I’inflation, mais qu’ils ne

contribuent que marginalement a celle de la production.

Puisque I'impact de 1’accumulation du capital sur le néo-fisherisme n’a jamais été
étudié a ce jour, cette extension représente 1’originalité de ce mémoire par rapport a la lit-
térature. Le modele ainsi élaboré reflete davantage la complexité de notre réalité et permet
de répondre a un certain nombre de questions reliées aux conclusions du néo-fisherisme. 11
devient ainsi possible de comparer ce modele DSGE avec celui d’Uribe (2020) et d’analy-
ser I’impact marginal lié a 1’ajout du capital. Plus d’informations a ce sujet sont présentées
dans la section modélisation. Le motif derriere ce mémoire n’est donc pas nécessairement
de valider ou de réfuter cette théorie récente, mais plutdt d’observer la robustesse des ré-
sultats obtenus par Uribe (2020) dans un cadre de modélisation plus complexe. Ce motif
est relié au point de vue de certains opposants de cette théorie qui invoque la simplicité
de certains modeles pour justifier que le néo-fisherisme n’est que théorique et qu’il n’est

pas applicable a notre réalité.

Nos résultats montrent que 1’ effet néo-fisherien demeure présent dans le modele étendu



mais que son importance est moindre que dans le modele sans capital. En effet, les fonc-
tions de réponse indiquent qu’un choc — d’une taille donnée — sur la cible d’inflation
produit des réactions de plus faible amplitude du taux d’intérét réel et de la production en
présence de capital, et ce, quelque soit la persistance de ce choc. De plus, la décomposi-
tion de la variance démontre que la contribution des chocs ayant des effets néo-fisheriens
a la variance des agrégats macroéconomique s’amenuise une fois I’accumulation du ca-
pital physique prise en considération. En particulier, ces chocs expliquent une fraction
encore plus négligeable des fluctuations de la production agrégée que ce que le modele
d’Uribe (2020) prédit. L’ensemble des résultats, ainsi qu’une analyse de leur sensibilité,

se retrouvent dans la section analyse des résultats de ce mémoire.

Intuitivement, en présence de capital, le coflit marginal de production ne dépend plus
uniquement des salaires réels mais également du cott de location du capital, lequel tend
a réagir plus fortement aux chocs, ceteris paribus. Puisque I’inflation peut s’exprimer
comme la valeur présente des colits marginaux réels courant et futurs, sa réponse est plus
forte dans un modele avec capital. Etant donné la régle suivie par les autorités monétaires,
cependant, la réponse du taux d’intérét nominal est aussi amplifiée, mais dans une plus
grande mesure que celle de I’inflation, atténuant ainsi la baisse du taux d’intérét réel et

I’augmentation de la production.

Les conclusions obtenues dans cette recherche sont particulierement pertinentes dans
le contexte actuel de la pandémie de la COVID-19. Avant I’avénement de cette crise, la
plupart des banques centrales n’avaient toujours pas terminé la normalisation de leur taux
directeur, se retrouvant ainsi avec peu de marge de manoeuvre en termes de politique mo-
nétaire conventionnelle. La pandémie les a forcées a intervenir en abaissant rapidement
leur taux directeur au seuil minimal effectif et en ayant recours aux instruments de po-
litique non conventionnelle. Bien que les banques centrales soient encore en gestion de
crise, il faudra a terme réfléchir a la fagcon de ramener le taux d’inflation a sa cible et le

taux d’intérét au taux neutre. La Réserve fédérale américaine a déja entrepris un pas dans
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cette direction, en mentionnant dans ses communications qu’elle permettrait que I’infla-
tion soit supérieure a 2% pour compenser des périodes de faible inflation, via 1’adoption
d’un ciblage d’inflation moyenne. Dans I’éventualité ou le taux d’intérét et I’inflation de-
meurent a un faible niveau a la sortie de la crise, il se pourrait qu’une résurgence de la
théorie néo-fisherienne soit observée. En effet, c’est a la suite de la Grande Récession
de 2008 que cette théorie a émergé, comme réponse possible aux périodes prolongées de

faible inflation.

La suite de ce mémoire est structurée de la facon suivante. Le chapitre 2 est consacré
a la revue de la littérature et a un survol des études empiriques et théoriques du néo-
fisherisme. Le chapitre 3 développe le modele théorique utilisé. Dans le chapitre 4, il
sera question de I’analyse des principaux résultats. Finalement, le chapitre 5 présente les

conclusions de ce mémoire.






Chapitre 2

Revue de la littérature

Tout d’abord, rappelons brievement que ce mémoire a pour objectif de présenter un
modele DSGE afin d’étudier I’effet néo-fisherien. Il est donc nécessaire de faire au préa-
lable un recensement des recherches sur ce sujet. Dans un premier temps, ce chapitre
s’attarde a cette classe de modeles et a leur utilisation en macroéconomie. Cette partie
servira a justifier leur utilisation dans le contexte de notre question de recherche. Il est par
la suite question d’observer comment la théorie du néo-fisherisme a été définie dans la
littérature par divers auteurs. A cet égard, nous faisont un survol des avancées empiriques

et théoriques sur cette théorie, en plus d’analyser le point de vue de ses détracteurs.

2.1 Cadre d’analyse

Le modele théorique présenté dans ce mémoire est un modele d’équilibre général dy-
namique et stochastique (DSGE). Cette catégorie de modele a ét€ mise de 1’avant afin
de répondre a la critique de Lucas (1976). Celle-ci stipule que les relations agrégées sta-
tistiques entre les variables ne sont pas invariables aux politiques économiques et a la
structure de 1’économie. Par conséquent, au lieu de simplement utiliser 1’historique de
certaines variables pour analyser I’économie, il faut plutot, selon Lucas (1976), modéliser
le comportement des agents économiques, tels que les consommateurs, les firmes et le

gouvernement, en se basant sur des fondements microéconomiques. Cette approche, dite



structurelle, permet ainsi d’évaluer 1I’impact théorique des mesures de politiques moné-
taires et fiscales. Trois inconvénients découlent d’une telle approche. Premierement, la
résolution du modele s’avere complexe, puisque le plus souvent, il faut recourir a des so-
lutions numériques plutdt qu’analytiques. Deuxiemement, I’estimation demeure difficile,
étant donnée la non-linéarité des expressions qui relient les parametres. Troisiemement,
les résultats obtenus dépendent de la structure et des hypotheses du modele, ce qui rend
les conclusions sensibles a des changements de spécification. Malgré ces désavantages,
les modeles DSGE demeurent tres populaires pour analyser d’un point de vue théorique
I’impact de certaines politiques monétaires ou fiscales, ce qui explique I’existence d’in-
nombrables spécifications qui sont de plus en plus sophistiquées. Deux grandes familles
de modeles sont utilisées dans la littérature, a savoir les modeles RBC (« Real Business
Cycle ») et les modeles néo-keynésiens. L’ approche RBC, issue des travaux de Kydland
et Prescott (1982) et ayant comme fondement la théorie néo-classique, est basée sur 1’ef-
ficience des marchés sans friction et en compétition parfaite, sur I’importance des chocs
technologiques et sur le role limité de la monnaie. Selon Gali (2015), 1’approche néo-
keynésienne s’oppose a la précédente sur trois éléments fondamentaux : la compétition
monopolistique, les rigidités nominales ainsi que la non-neutralité de la monnaie a court
terme. Ce dernier élément indique que la politique monétaire a un effet non trivial sur
les variables économiques réelles comme I’investissement, la production et I’emploi. Il
existe plus d’une méthode pour introduire de la rigidité nominale. A cet effet, les deux
approches les plus souvent utilisées sont celles de Calvo (1983), ou la rigidité est ba-
sée sur une certaine probabilité qu’une firme modifie son prix a une période donnée, et
celle de Rotemberg (1982), fondée sur un cofit d’ajustement quadratique des prix. Les
deux méthodes obtiennent des résultats équivalents lors d’une approximation de premier
ordre. Etant donné que les modeles du type RBC sont mal adaptés a 1’étude de I’effet
néo-fisherien (puisque les chocs monétaires n’y jouent qu’un role trivial), ce mémoire
se base sur un modele néo-keynésien dans lequel la rigidité des prix est modélisée selon

I’approche de Rotemberg (1982).



2.2 Deffet néo-fisherien

Le mécanisme de transmission de la politique monétaire conventionnelle semble bien
établi, tant aupres des spécialistes que dans la sagesse populaire. Une augmentation du
taux d’intérét est considérée comme une politique restrictive, qui diminue la valeur ac-
tualisée des profits espérés des firmes et augmente le taux d’emprunt des ménages. Cela
a pour effet de diminuer les capacités excédentaires et, par le fait méme, de réduire les
pressions inflationnistes. Toutefois, la réalité est plus complexe que le cadre d’analyse
simple sous-jacent a ce raisonnement. En effet, pour déterminer 1’effet d’une hausse du
taux d’intérét, il faut tout d’abord répondre a deux questions essentielles. Premierement,
le choc monétaire, c’est-a-dire, dans ce cas-ci, I’augmentation exogene et non anticipée
du taux d’intérét nominal, est-il temporaire ou permanent ? Deuxiemement, I’horizon qui
nous intéresse est-il le court terme ou le long terme ? Le tableau 2.1, inspiré du cadre

d’analyse d’Uribe (2020), résume les réponses a ces deux questions.

Tableau 2.1 — Effet d’une augmentation du taux d’intérét nominal sur I’inflation

Effet a long terme Effet a court terme

Choc transitoire 0 i

Choc permanent 0 1T?

La premiere ligne est associée a la théorie monétaire conventionnelle et fait davantage
consensus dans la littérature. Dans la premiere case, la réponse est plutdt triviale, car
I’impact d’un choc transitoire (d’un trimestre par exemple) ne devrait pas avoir d’effet
a long terme (une décennie plus tard par exemple). La seconde case fait référence aux
effets du resserrement monétaire discutés précédemment. Au niveau de la seconde ligne,
la premiere case est simplement le reflet de 1’équation de Fisher. En effet, si nous suppo-
sons que le taux d’intérét réel n’est pas affecté a long terme par des facteurs nominaux,

cette relation implique que le taux d’inflation devrait augmenter du méme montant que
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le taux d’intérét nominal a long terme. Des preuves empiriques robustes supportent cette
prédiction et sont abordées a la section 2.2.1. Il ne reste donc que la derniere case, soit
I’effet a court terme d’un choc de politique monétaire permanent, souvent appelé effet
néo-fisherien. Cet effet indique que 1’'impact d’un choc permanent n’est pas seulement
positif a long terme, mais qu’il I’est également a court terme. Cela correspond a la ver-
sion du néo-fisherisme d’Uribe (2020) et c’est également cette définition qui est adoptée

dans le cadre de ce mémoire.

2.2.1 Survol des évidences empiriques

Avant de discuter plus abondamment des évidences empiriques du néo-fisherisme, il
est impératif de présenter des preuves de I’effet de Fisher, puisque la validité empirique
de cette relation est a la base des théories néo-fisheriennes. La figure 2.1 offre la premiere
démonstration de la relation de Fisher via la corrélation entre le taux d’intérét nominal
moyen et le taux d’inflation moyen de chacun des pays de I’OCDE. 1l est possible de re-
marquer qu’a long terme, un taux d’intérét nominal élevé est associé a un taux d’inflation

également élevé.

FIGURE 2.1 — Relation de Fisher
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Note : Chaque point représente un pays membre de ’OCDE et la ligne noire est une ligne a
45 degrés. Les données sont sur une base annuelle et la moyenne est calculée sur le plus long
échantillon disponible selon chaque pays. Source : OCDE.
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La figure 2.2 représente I’évolution de cette relation pour un échantillon de 2 pays, a
savoir les Etats-Unis et le Canada. Il s’agit pour chaque pays de la relation entre le taux
d’intérét nominal de court terme et le taux d’inflation. Nous remarquons que les périodes
avec une forte inflation, comme lors des chocs pétroliers dans les années 1970, coincident
avec des niveaux de taux d’intérét élevés. De la méme facon, I’inverse est également vrai,
puisque la période suivant la récession de 2008 a engendré une période caractérisée par
de faibles taux d’inflation et d’intérét.

FIGURE 2.2 — Relation entre 1’inflation et le taux d’intérét

Etats-Unis Canada
16% - T T 25% T ! L
——Taux d'inflation ——Taux d'inflation
=—Taux d'intérét nominal =—Taux d'intérét nominal
14% 1
20%
12% b
1 00 0 1 50 73
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4 Y 0 5 Y 0
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Note : Le taux d’inflation représente la croissance annuelle des prix a la consommation alors que
le taux d’intérét nominal représente le taux sur les obligations du Trésor avec une échéance de 3
mois. Les données sont sur une base trimestrielle de 1965 a 2020. Source : FRED.

Cet effet de Fisher ne fournit toutefois aucune précision sur le moment et a quelle
vitesse I'inflation et le taux d’intérét convergent a la suite d’un choc de politique moné-
taire permanent. Le néo-fisherisme s’intéresse plus particulierement a ce dernier élément
et tente d’y répondre. La suite de cette section examine d’une facon plus détaillée les

preuves empiriques de ce phénomene rapportées par certains chercheurs.
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Tout d’abord, la littérature sur ce sujet s’inspire du price puzzle (voir Eichenbaum
(1992) et Dueker (2006)), mais aussi du péril de la regle de Taylor, théorie mise de 1’avant
par Benhabib et collab. (2001) et revisité dans Bullard (2010). Le price puzzle est le résul-
tat contre-intuitif de certains travaux empiriques dans lesquels nous observons une hausse
des prix a la suite d’un resserrement monétaire. Il est possible de constater d’emblée le
lien entre cette €énigme et la théorie du néo-fisherisme. En ce qui concerne le péril de la
regle de Taylor, il s’agit d’un concept selon lequel il existe un état stationnaire avec un
taux d’intérét nominal faible et une faible inflation, autrement dit, une situation de trappe
de liquidité ou les taux d’intérét sont a la borne inférieure effective. C’est dans cet état
stationnaire que le Japon se situe actuellement selon Benhabib et collab. (2001) et vers
lequel d’autres pays convergent, et ce, méme si leur banque centrale suit activement une
regle de Taylor dite agressive. La figure 2.3 résume la situation avec, comme exemple,
le Japon et les Etats-Unis. Selon les calculs effectués par Bullard (2015), ’ensemble des
pays étudiés ! se situent actuellement dans 1’ état stationnaire qui se caractérise par un taux

d’intérét et une inflation faibles plutdt que dans I’état stationnaire cible.

Dans Bias et Hall (2020), les auteurs testent la présence de 1’effet néo-fisherien dans
I’économie américaine de 1964 a 2019 en utilisant la causalité au sens de Granger. En
segmentant leur échantillon en trois périodes, ils trouvent des évidences quant au néo-
fisherisme lors de la période ELB (« Effective Lower Bound »), mais rien de significatif
dans les années avant et apres celle-ci. De son c6té, Uribe (2017) s’intéresse a montrer
I’effet néo-fisherien dans le cas des Etats-Unis et du Japon en utilisant un modele empi-
rique de type SVAR. Il obtient, pour ces deux pays, qu'une augmentation permanente et
graduelle du taux d’intérét nominal a pour conséquence un ajustement de I’inflation a un
niveau permanent plus élevé. Ceci se produit sans affecter négativement la production.
Uribe (2017) utilise également 1’exemple de la Banque du Japon et de la Banque centrale

européenne comme preuve du néo-fisherisme en situation de trappe de liquidité. Pour ce

1. En plus de s’intéresser aux Etats-Unis et au Japon, Bullard analyse également la zone euro, le
Royaume-Uni, la Suede et la Suisse.
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FIGURE 2.3 — Taux d’intérét et inflation au Japon et aux Etats-Unis

Nominal Interest Rate

Inflation
O Japan, Jan 2002 to Jun 2015 O TS, Jan 2002 to Jun 2015

= = Fisher relation —Nonlinear Taylor-Type Rule

Source : Bullard (2015).

qui est de Williamson (2019a), il s’intéresse tout particulierement a la situation du Ca-
nada en plus de s’attarder en détail au cas de la Réserve fédérale américaine de 1979 a
1987, soit I’ére Volcker. 11 trouve dans ses travaux des éléments en faveur de la théorie du

néo-fisherisme.

2.2.2 Survol des travaux théoriques

Plusieurs chercheurs et académiciens se sont également penchés sur 1’analyse théo-
rique du néo-fisherisme. C’est le cas, entre autres, d’Uribe (2020), mais également de
Cochrane (2018), Williamson (2019a) ou encore Bilbiie (2018), pour ne nommer que
ceux-ci. Cette section s’attarde a I’analyse de leurs différentes conclusions. Cochrane est
certainement 1’un des plus grands fervents du néo-fisherisme et parmi les premiers a s’y

étre intéressé. En effet, ses premiers écrits sur cette question, dans Cochrane (2014), sti-
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pulent que le signe conventionnel des effets de la politique monétaire est inversé dans un
modele simple avec rigidité des prix et sans friction monétaire. > Il continue dans ce sens
dans Cochrane (2016) ot il prouve, via un modele néo-keynésien simple, qu’une augmen-
tation du taux d’intérét engendre une augmentation du taux d’inflation et que seul 1’ajout
de complexité au modele permet d’inverser le signe de cette relation. Sa plus importante
contribution demeure toutefois Cochrane (2018), ou il explore les implications de la sta-
bilité de I’inflation au seuil nominal effectif (« ELB »). Il argumente dans cette étude que
la période d’inflation stable qui a suivi la Grande Récession de 2008 suffit, a elle seule,
a réfuter la théorie monétaire conventionnelle. Cela représente pour lui une preuve indé-
niable en faveur du néo-fisherisme, ce qu’il décele également via diverses spécifications
d’un modele théorique similaire a ses recherches précédentes. Il est souvent considéré
comme ayant une vision puriste de cette théorie, puisqu’il considere méme la présence a
court terme de I’effet néo-fisherien pour un choc temporaire de taux d’intérét, tel qu’illus-

tré dans la partie gauche de la figure 2.4.

FIGURE 2.4 — Les deux versions du néo-fisherisme selon Cochrane

Vision pure du néo-fisherisme Vision modérée du néo-fisherisme

Source : Blogue de John Cochrane « The Grumpy Economist ».

2. En effet, I’auteur trouve un effet néo-fisherien en basant son analyse sur la théorie fiscale du niveau
des prix et il conclut que seule une forte coordination entre les autorités monétaires et fiscales peut expliquer
le signe conventionel de la politique monétaire.
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De son coté, Williamson explore le néo-fisherisme dans une série d’études récentes,
a commencer par Williamson (2018), dans laquelle il élabore cette théorie a la fois dans
un environnement néo-keynésien et dans un modele de marchés segmentés. Il poursuit
avec Williamson (2019b) et Williamson (2019a), ou il s’intéresse tout particulierement au
contexte de trappe de liquidité via diverses spécifications plus ou moins complexes. Dans

les trois cas, il obtient des modeles avec un effet néo-fisherien.

Quant a Bilbiie (2018), il s’intéresse a cette théorie en distinguant deux types de
trappes de liquidité, soit celle liée aux fondamentaux et celle liée au choc de confiance.
Il détermine ainsi que la politique monétaire et fiscale optimale dépend du type de trappe
dans laquelle I’économie se trouve. Dans le cas du choc de confiance, les politiques néo-
fisheriennes sont appropriées, c’est-a-dire, que 1’augmentation du taux d’intérét est une

politique efficace pour se sortir de ce type de trappe de liquidité.

En ce qui a trait aux travaux théoriques d’Uribe, ils constituent un extension naturelle
de ses travaux antérieurs s’intéressant a la trappe de liquidité, au price puzzle et au péril
de la regle de Tayor dans Benhabib et collab. (2001) et Ravn et collab. (2010). Schmitt-
Grohé et Uribe (2014) et Schmitt-Grohé et Uribe (2017) développent une stratégie pour
sortir d’une situation de trappe de liquidité qui se base sur I’effet de Fisher. Finalement,
dans Uribe (2020), sur lequel se base notre mémoire, 1I’auteur utilise a la fois un cadre
empirique et théorique lui permettant d’analyser et de quantifier I’effet néo-fisherien. Le
préambule du chapitre 4 explore davantage les conclusions de cette étude étant donné que

les résultats sont étroitement li€s a ceux de ce mémoire.

2.2.3 Le point de vue des détracteurs

L’analyse de cette revue de littérature serait incomplete si elle ne présentait pas le
point de vue des opposants du néo-fisherisme. En effet, 1’objectif de ce mémoire n’est

pas d’étudier qu’une facette de cette théorie, mais plutdt de fournir une vision globale
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du néo-fisherisme. Pour la plupart des détracteurs, la simplicité des modeles et certaines
hypotheses sont problématiques. Par exemple, Garin et collab. (2018) prouvent que la
nature prospective des modeles néo-keynésiens engendre I’effet néo-fisherien. Selon leur
conclusion, I’ajout d’une simple regle du pouce dans la détermination des prix du modele

dissipe totalement 1’effet néo-fisherien.

Des chercheurs a la Banque du Canada se sont également intéressés a la question du
néo-fisherisme. Dans Amano et collab. (2016b), les auteurs défendent que les hypotheses
sur le principe de Taylor et sur la théorie fiscale du niveau des prix sont contraignantes
et s’éloignent du cadre néo-keynésien habituel. Dans le second article, Amano et collab.
(2016a) adoptent un point de vue plus modéré, en comparant I’assouplissement quantitatif
et la stratégie néo-fisherienne dans deux situations de trappe de liquidité différentes. Si-
milairement a Bilbiie (2018), ils obtiennent que le néo-fisherisme peut s’avérer utile pour
les trappes de liquidités engendrées par un changement dans les anticipations, mais pas
pour celles engendrées par des chocs de demande qui, selon eux, étaient présentes apres

la récession de 2008.

Des économistes de la Banque d’ Angleterre ont également écrit sur le sujet dans Vlie-
ghe (2016). Deux arguments appuient leur point de vue. D’une part, les auteurs estiment
que la situation de faible taux d’intérét d’apres 2008 ne peut étre considérée comme une
expérience de taux d’intérét fixe comme il est avancé par certains néo-fisheriens. D’autre
part, ils affirment que les modeles utilisés par ceux-ci ne sont pas adaptés pour ce genre
d’analyse. Plusieurs chercheurs se sont également attardés a réfuter I’argumentaire de Co-
chrane (2018); c’est le cas de Christiano (2017), Reis (2017) et de Eichenbaum (2018).
Dans la plupart de ces recherches, les auteurs remettent en question la théorie fiscale du
niveau des prix ou encore le fait que Cochrane considere la décennie post-2008 comme

étant un moment Michelson-Morley. 3 De son coté, Svensson (2018) utilise le cas de la

3. Pour Cochrane, le fait que I’inflation fut stable malgré la borne inférieure effective du taux d’intérét
nominal constitue une expérience a la Michelson-Morley qui a pour effet de réfuter la théorie monétaire
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Suede comme un exemple contre-factuel empirique du néo-fisherisme. Selon lui, la poli-
tique monétaire de la Riskbank en 2010 s’avere une expérience naturelle réfutant 1’effet
néo-fisherien. En effet, en comparant la politique monétaire de cette banque centrale a
celle de la Réserve fédérale américaine, il détermine que la hausse du taux d’intérét de la
Riskbank pendant cette période n’a pas eu pour effet d’augmenter 1’inflation et a plutot
eu I’effet conventionnel attendu. Crowder (2020) réfute également empiriquement la pré-
sence de I’effet néo-fisherien dans les données américaines de 1959-2015 pour plusieurs
maturités de taux d’intérét nominal. Dans Gabaix (2020), les conclusions sont que sans
I’hypothese de rationalité des agents, la relation de Fisher persiste a long terme dans le
modele, mais a court terme, 1’effet néo-fisherien cesse d’étre présent. Finalement Wood-
ford (2019) et Garcia-Schmidt et Woodford (2019) arrivent également a la conclusion que
les prédictions néo-fisheriennes dépendent de certaines hypotheses (rationalité des agents
ou nature prospective des modeles) et qu’un modele basé, par exemple, sur un horizon de

planification fini ne supporte pas cette théorie.

C’est principalement pour répondre aux questions soulevées par certains de ses opposants
que ce mémoire analyse plus en profondeur les conclusions néo-fisheriennes découlant
d’un modele plus complexe qui inclut I’investissement et le capital. Les hypotheses et la

spécification de ce modele constituent le sujet du chapitre suivant.

telle qu’on la congoit actuellement.
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Chapitre 3

Modele théorique

Le présent chapitre sert a décrire le modele DSGE néo-keynésien utilisé dans le cadre
de ce mémoire. Il s’agit d’une extension du modele développé par Uribe (2020) qui
consiste a prendre en considération I’accumulation du capital physique. Une partie de
la production est donc allouée a I’investissement, lequel est sujet a des cots d’ajuste-

ment. Par ailleurs, le stock de capital se déprécie a un taux constant.

Le chapitre est divisé de la facon suivante : la section 3.1 décrit le ménage représen-
tatif, la partie 3.2 expose le probleme de la firme, la section 3.3 décrit le gouvernement et
la regle monétaire et la partie 3.4 représente 1’agrégation des différents marchés et leurs
conditions d’équilibre. Enfin, il sera question de la calibration du modele dans la section
3.5. Deux autres sections complémentaires a ce chapitre sont disponibles a la fin de ce
mémoire, soit I’annexe A, qui présente plus en détail les dérivations mathématiques, alors

que I’annexe B fournit une définition de chacune des variables.

3.1 Le ménage représentatif

Nous supposons que notre économie est compoée d’un agent représentatif qui maxi-
mise I’espérance de son utilité qui dépend positivement de sa consommation et négative-

ment de son travail. Cette fonction d’utilité, qui capte également la formation d’habitude



de consommation, est donné par :

[(C—8C, 1) (1 —eOh)¥]'° —1

o (3.1.1)

U=E Z ﬁteét
t=0

ol C; est la consommation 2 la période ¢, C; représente la consommation moyenne, 4, est
le nombre d’heures travaillées a la période 7, & est un choc de préférence exogene, 6; est
un choc d’offre de travail, E; est I’opérateur d’espérance conditionnelle a I’information
disponible a la période ¢ et B, 8, o, x sont des parametres. Les conditions sur ceux-ci

imposentque 0 < f < 1,0 € (0,1),6 >0et y >0.

Les chocs de préférence suivent un processus AR(1) :

&1 = pelit+ozer, (3.1.2)

et

61— 6 =pg(6 —6)+0gel, (3.1.3)

5

ol e; et e? sont des innovations i.i.d. distribuées selon une N(0,1) et pe € (—1,1),
pe € (—1,1), og >0, op > 0 et 6 sont des parametres.
Les ménages sont sujets a la contrainte budgétaire suivante :

B
PCi+PINV, + 1;*} +T, <Bi+W'h +R' K1+, (3.1.4)
t

ou P, est le prix nominal de la consommation, /NV; est I’investissement, B, est un stock
d’obligations d’une période, acheté en ¢, et payant un taux d’intérét nominal de /; a la pé-
riode ¢ 4 1, T; représente le prélevement payé au gouvernement, W," est le salaire nominal,
K;_ est le capital lou€ aux firmes au taux nominal R ;| et ®; est le profit nominal recu

des firmes.
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L’équation d’accumulation du stock de capital est donnée par :

1-S INY,
INV, |

ou 7 représente le taux de dépréciation du capital et la fonction S(-) capte les cofits d’ajus-

Kip1=(1—-1)K + INV, (3.1.5)

tement de I'investissement et satisfait les propriétés suivantes :

Ainsi, a la période ¢, le ménage recoit son salaire associé au travail, I’intérét sur les
obligations achetées a la période précédente, le loyer du capital ainsi que les profits des
firmes, puisque les entreprises sont détenues par les ménages. Le ménage utilise son re-
venu afin de faire des dépenses de consommation, d’acquérir de nouvelles obligations, de
payer les taxes au gouvernement et de faire des investissements. Une contrainte supplé-

mentaire impose 1’absence de schéma de Ponzi.

Le ménage représentatif résout donc le probleme suivant :

— G
MZ‘?XU_EOZﬁ e®

[(Ci—8C1)(1—e%h)*]'° — 1]
t=0

l1-o

ST S B W R K+
t

B
s/c BC;+BIN‘/;+1
1
1-S NVi INV,
INV,—

Kt+l = (1 — T)K[ +

ouZz, =[G, hyy By 1,INV, K11 1.
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Les conditions de premier ordre associées a ce probleme sont (voir I’annexe A pour les

dérivations) :
A =65 (C—8C_1) (1 —efn,)0-9) (3.1.6)
o 3
e’y (C,—06C—1)
W, = 3.1.7
f 1—ebih, G17
Aryi

A 1+1)E 3.1.8
= B( t)tHHlH (3.1.8)

INV, INV, INV,

A=0/1-S5 L) —¢ ! !

INV; INV;—1 ) \INV,_

2
INVii1\ (INV,ig
E s’ 3.1.9
o0y (Wt (1) 515
Or = BE A 1Ri41+ Q11 (1 — 7)) (3.1.10)
B
P,C,+P,INVt+1;_+}+T, B, +W'h+R' K, +®, (3.1.11)
t
Pz

ouW; = WT est le salaire réel, R; = I; est le taux de location réel du capital et I, = 5 —
est le taux d’inflation entre r — 1 et . Les multiplicateurs de Lagrange associés aux 2

contraintes sont A; et Q.

Puisqu’il existe une multitude de biens, nous supposons que Cj; suit une fonction de type

CES ou C; est un agrégat des biens produits :

1-1 7
/c il (3.1.12)

ou le parametre 17 > O représente 1’élasticité de substitution entre ces biens. Pour un niveau
C; donné, le ménage choisit la consommation des biens Cj; qui minimise ses dépenses
totales, fol P;Cjdi, ou Py dénote le prix nominal du bien i. Nous obtenons alors la demande

pour un bien individuel :

Ci Ct(;) o (3.1.13)
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ou le prix # est donné par

1 1 1-n
P = /Pi,‘"di (3.1.14)
0

3.2 Le probléme de la firme

La firme produit le bien i en opérant dans un environnement de concurrence mono-
polistique. Nous introduisons la rigidité des prix via un ajustement des prix quadratique
a la Rotemberg. La fonction de production, de type Cobb-Douglas, a comme intrants le
travail (/;) et le capital (K;) ainsi que des chocs de productivité (un stationnaire et un

non-stationnaire). Concrétement, nous pouvons écrire cette fonction comme suit :

Yy = e X"hK) ¢ (3.2.1)

ou Yj; est la production du bien i a la période t, h;; est I’intrant travail, Kj; est 1’intrant
capital et z; ainsi que X/ sont respectivement le choc de productivité stationnaire et non

stationnaire.

Nous supposons que le choc z et la croissance du choc X/, g, = In(X/" /X" |), suivent

tous deux un processus AR(1) tel que :
L1 = P2+ O (3.2.2)

et

8 —8=Pg(g—1—8) + O (3.2.3)

ou & et & sont des innovations exogenes i.i.d. suivant une N(0,1), et p, € (0,1), pPg €

(0,1), o; > 0, og > 0 ainsi que g sont des parametres.

23



La valeur présente espérée des profits futurs pour un bien i peut étre décrite par :

2
- Py 1) Py/Py—y
E —Cy —Why; —RK;; — X" —/———1 (3.2.4)
Otg(,)% P it 1Nt 11t > ;( 1 +10,

ot 1+T1I; = (1+I1I,_1)" (1 +1I,)! =" est le niveau d’inflation moyen avec ¥, € [0,1]
comme parametre de lissage rétrospectif. Cette spécifiation est nécessaire afin de ré-
pondre a la critique de Garin et collab. (2018) sur la nature prospective des modeles néo-
keynésiens. Le parametre ¢ > 0 représente le degré de rigidité des prix. La variable g; est
définie comme ¢; = p' 2—(’) et reflete I’hypothese que le profit des entreprises appartient au

ménage représentatif.

Le probleme de maximisation du profit de la firme devient :

2
B Py /Py
= it_‘/Vthit_RtKit_Qth< lt/ e 1_1> ]

Max = E| =
n, Ot;)‘” P 27\ 1+,

s/c Yi = e X'hSK, ~*
Yi > Cit +INVy

Ci=C (P”>_"
i — “t P

t

Py
INV, = INV, (F)

t

Apres dérivation (voir I’annexe A) nous obtenons les conditions de premier ordre sui-
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vantes :

- Pu/P,
"W/ (aen X g K %)
I, Py /P,

T R/((1— )exXheK, %)

it it

n—1 1 " P; P,
CotINV) [ = 2 ) = —|ox| — 2 ) —2
n(Cir t>< n /Jt> [¢ ! <1+H1Pit—1 )(1+Htpit—l>]

P, Piy1 P
+ B gy (L) ) (327
q 1 +T1 41 Py I +1141 P

(3.2.5)

(3.2.6)

Yy =Ciy +INV} (3.2.8)

ou U, représente le multiplicateur de Lagrange associé a la premiere contrainte. Le pre-

miere et la seconde condition d’optimalité représentent respectivement la demande de

travail et la demande de capital. La troisieme condition d’optimalité signifie que, toutes

choses étant égales par ailleurs, si la marge bénéficiaire est supérieure a son niveau nor-

mal, i, > n/(n — 1), la firme augmentera les prix a un niveau inférieur a la normale. La

derniere équation représente simplement la condition d’équilibre de la production satist-

faite au prix déterminé par la firme.

3.3 Autorités monétaires et gouvernement

Nous supposons que les authorités monétaires suivent la regle de Taylor suivante :

T 1-
Al 1M AN T YIez;" (3.3.1)
1—‘[ X[n 1—‘[71 o

1+1
I

ou ¥; représente la production agrégée, z}" représente un choc de politique monétaire sta-

tionnaire, X/" représente un choc de politique monétaire permanent, I'; est la cible d’in-

flation et A, oz, o, et ¥ € [0, 1] sont des parametres.
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La cible d’inflation a deux composantes, la premiere est permanente et notée X;" et la

seconde est transitoire et notée 7" de telle sorte que :
m2
I, =X"e" (3.3.2)

De plus, la croissance de la composante permanente de la cible d’inflation, définie par

gl = ln( X > de méme que 2" et 72, suivent un processus AR(1) tel que :

T
X"

8 = Pem&" | + Ogm&’" (3.3.3)

2 =Pz + Oom€™ (3.3.4)

2" = Pl + Oy €™ (3.3.5)

ol £, €7 et €™ sont des innovations i.i.d. distribuées selon une N(0,1) et Pem € (0,1),

Pzn € (0,1), pam2 € (0,1), Ogim > 0, Oz, > 0 et G2 > 0 sont des parametres.

Nous supposons finalement que le budget du gouvernement est a 1’équilibre pour 1’en-
semble des périodes de sorte que :

B
1l _p (3.3.6)

T —
t+1+b

3.4 Agrégation et résolution

La demande de travail des firmes est égale a I’offre de travail des ménages de telle

sorte que :

1
/ hidi = hy 3.4.1)
0
Le méme constat est valide pour le capital :
1
/ Kiydi =K, (3.4.2)
0
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Puisque tous les ménages sont identiques, alors la consommation individuelle et la consom-

mation agrégée sont identiques,

G =G (3.4.3)

Nous nous intéressons dans ce modele a un environnement avec un équilibre symétrique
dans lequel toutes les firmes chargent le méme prix nominal et emploient la méme quantité
de travail et de capital. Ainsi, hj; et P; sont les mémes pour tout i € [0, 1]. Les équations

peuvent donc se réécrire comme :

Ci=(C
INV; = INV;
Py=Fh
hie = hy
Kir = K;

Yit — erthhtOthl—Oc

La production, mesurée par unité de bien final produit, est alors définie comme Y; =
( fol P:Yydi) /P = eZ’X,”hf‘K,(lfa). La condition d’équilibre sur le marché des biens et ser-

vices est :

INV;
Y, =C +INV,+S 344
t t+ t+ (INW_1> ( )

La forme fonctionnelle retenue pour les colits d’ajustement de I’investissement est pré-
sentée ci-dessous. Elle a été sélectionnée puisqu’elle est fréquemment utilisée dans la

littérature (par exemple dans Bouakez et collab. (2020)).

2
INV, o( INV,
S =— —1 345
(INV,1> 2 \ INV,_, ) (34.5)

Finalement, nous exprimons le modele en termes de variables stationnaires en divisant
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chaque variable ayant une tendance stochastique par sa composante permanente respec-

tive. Pour y parvenir, nous créons les variables suivantes :

a=GCG/X/
i =Y /X!
w, =W, /X"
=R /X

inv; = INV; /X}'
a=0:/(X")"°
A=A /(X))

l+m=(1+1IL)/X"
l+i=(1+1L)/X"

1+7 =1 +11,) /X"

Les équations du modele obtenues ainsi sont spécifiées a la fin de ’annexe A.

La résolution du modele est effectuée en utilisant Dynare. L’avantage de Dynare est

qu’il permet la résolution du modele directement a partir des équations non linéaires.

3.5 Calibration du modele

Puisque I’objectif de ce mémoire est de comparer nos résultats a ceux d’Uribe (2020),
nous utilisons la méme calibration que celle de cet auteur pour les parametres qui sont
communs aux deux modeles. Apres en avoir calibré quelques-uns en se basant sur la lit-
térature, ! ce dernier utilise I’approche bayésienne afin d’estimer le reste des paramétres.
Le lecteur est invité a consulter I’article d’Uribe (2020) pour I’ensemble des détails au

sujet de sa calibration et de la méthodologie entourant son estimation bayésienne. Dans le

1. Les parametres calibrés sont les 7 premiers du tableau 3.1, soit: 3, 0, 1, o, g, 0, X.
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cadre de ce mémoire, les valeurs assignées aux parametres sont plutdt celles correspon-
dant aux moyennes a postériori obtenues par Uribe (2020). Les implications de ce choix

seront discutées dans le prochain chapitre.

Pour ce qui est des nouveaux parametres, c’est-a-dire le colit d’ajustement de 1’in-
vestissement (@) et la dépréciation du capital (7), leur calibration provient de Bouakez
et collab. (2020). La section 4.3 analyse la sensibilité des résultats a des changements
dans les valeurs de ces deux derniers parametres. Le tableau 3.1 résume la calibration du

modele.
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Tableau 3.1 — Calibration du modéle

Parametre | Valeur | Description
B 0.9982 | Facteur de préférence intertemporelle
o 2 Inverse de 1’¢élasticité de substitution intertemporelle
n 6 Elasticité de substitution intratemporelle
o 0.75 Elasticité de la production par rapport au travail
g 0.004131 | Taux de croissance moyen de la production
0 0.4055 | Parametre de préférence
X 0.625 Parametre de préférence
() 146 Parametre associé a la rigidité des prix
Olx 2.32 Parametre associé au terme d’inflation dans la regle de Taylor
oy 0.188 Parametre associé au terme de production dans la regle de Taylor
Yin 0.606 Parametre rétrospectif de I'inflation
Y 0.242 | Parametre de lissage dans la regle de Taylor
o 0.258 Parametre associé a la consommation moyenne
Pe 0.915 Parametre associé 2 la persistance du choc &
Po 0.708 Parametre associé a la persistance du choc 0
Pz 0.7 Parametre associé a la persistance du choc z
Pg 0.221 Parametre associé a la persistance du choc g
Pem 0.248 Parametre associé a la persistance du choc gm
Pzm 0.306 Parametre associé a la persistance du choc zm
Pzm2 0.796 Parametre associé a la persistance du choc zm?2
O¢ 0.0287 | Parametre associé a 1’écart-type du choc &
Og 0.00164 | Parametre associé a 1’écart-type du choc 0
o; 0.00122 | Parametre associé a 1’écart-type du choc z
O, 0.00758 | Parametre associé a I’écart-type du choc g
Ogm 0.000848 | Parametre associé a 1’écart-type du choc gm
Om 0.000832 | Parametre associé a I’écart-type du choc zm
Ozm2 0.00131 | Parametre associé a I’écart-type du choc zm?2
(0] 2.5 Parametre associé au colit d’ajustement de I’investissement
T 0.02 Parametre associé a la dépréciation du capital

Note : La valeur des parametres est sur une base trimestrielle. La calibration est la méme que les
valeurs moyennes a posteriori d’Uribe (2020), sauf pour les deux derniers parametres, car ils sont
liés a I’investissement et au capital.
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Chapitre 4
Analyse des résultats

La principale contribution de ce mémoire est de proposer un modele théorique per-
mettant ’analyse de 1’effet néo-fisherien en tenant compte de 1I’accumulation du capital
physique. Pour y parvenir, nous comparons les résultats obtenus a partir de ce modele a
ceux obtenus par Uribe (2020). A cet effet, nous nous focalisons principalement sur les
répercussions de ce changement de spécification sur I’inflation, la production et le taux
d’intérét nominal. Deux criteéres principaux sont considérés pour cette analyse, le premier
étant les fonctions de réponse engendrées par les différents chocs et le second étant 1’ana-
lyse de la décomposition de la variance. Le chapitre est structuré de la facon suivante :
nous commencons par présenter les résultats basés sur le modele sans capital. Ensuite,
nous discutons des principales différences que la prise en compte du capital entraine.
Finalement, nous examinons la sensibilité de nos résultats a des changements dans les

parametres.

4.1 Les résultats du modele excluant le capital et

I’investissement

La présente section inclut deux parties. D’une part, il est question de présenter les

résultats obtenus par Uribe (2020) dans le cas du modele sans capital. D’autre part,



puisque notre stratégie de paramétrisation est 1égerement différente (étant donné que nous
nous contentons d’assigner aux parametres leur moyenne a posteriori obtenue par Uribe
(2020)), nous confrontons nos résultats aux siens. A cet égard, la figure 4.1 présente les
fonctions de réponse de I'inflation, du taux d’intérét et de la production suite a un choc
permanent ou transitoire sur la tendance de I’inflation (respectivement X/ et z") ainsi
qu’a un choc de taux d’intérét transitoire (z;"). Dans ce modele néo-keynésien, une aug-
mentation permanente de la cible d’inflation, via (X/"), se répercute graduellement sur le
taux d’intérét nominal. En réponse a ce choc de politique monétaire, I’inflation augmente
similairement au taux d’intérét, ce qui est cohérent a 1’effet néo-fisherien et la relation de
Fisher. Un point intéressant a noter est que cette réponse n’engendre aucune contraction
de la production ni a court terme ni a long terme. Les résultats des réponses d’un choc
transitoire de la composante cible de I’inflation (z"2 ) vont dans le méme sens, c¢’est-a-
dire, qu’il y a une augmentation conjointe de I’inflation et du taux d’intérét nominal, mais
d’une amplitude plus faible. Finalement, le dernier choc (z}") représente le choc conven-
tionnel de politique monétaire. Nous obtenons alors qu’une politique monétaire restric-
tive, via une augmentation transitoire du taux d’intérét de la banque centrale, entraine une

diminution de I’inflation ainsi qu’une contraction de la production dans 1’économie.

L’impact sur le taux d’intérét réel des trois chocs de politique monétaire est représenté
sur la figure 4.2. Etant donné que la réponse de 1’inflation au choc permanent ou transi-
toire sur la cible d’inflation est plus forte que la réponse du taux d’intérét nominal, il en
résulte que le taux d’intérét réel diminue a court terme, ce qui explique la hausse de la
production suite a ces deux chocs. En contrepartie, la situation inverse se produit dans le
cas du choc de taux d’intérét transitoire. Dans son article, Uribe (2020) mentionne que
I’inflation réagit davantage que le taux d’intérét nominal pour deux raisons principales :
la présence de rigidité nominale et la facon dont la banque centrale agit en réaction au
choc. En effet, en réponse a I’augmentation de la cible d’inflation, la banque centrale aug-
mente le taux directeur rapidement. Etant donné les hypothéses du modgle et la relation

de Fisher, les firmes réalisent que les prix a la consommation et les salaires nominaux
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vont croitre, réduisant ainsi leur profit. Alors, en réaction a ce phénomene, les firmes qui

font face a un ajustement des prix coliteux modifient rapidement leur prix, ce qui a pour

effet d’augmenter I’inflation.

FIGURE 4.1 — Fonctions de réponse du taux d’intérét nominal, de I’inflation et de la pro-

duction dans le mod¢le d’Uribe (2020)
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Note : I’inflation et le taux d’intérét sont exprimés en pourcentage de déviation de 1’état station-
naire (pourcentage annuel), alors que la production est mesurée en pourcentage de déviation par
rapport a sa tendance.
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FIGURE 4.2 — Fonctions de réponse du taux d’intérét réel dans le modele d’Uribe (2020)
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Note : Le taux d’intérét réel est défini comme : r; = i, — E; 71|

La décomposition de la variance nous permet de constater I’importance des deux
chocs avec un effet néo-fisherien (X" et z/"%). Ainsi, nous pouvons remarquer dans le
tableau 4.1 que le choc de politique monétaire permanent X" explique a lui seul 30%
de la variation du taux d’inflation dans les résultats d’Uribe (2020). Le choc transitoire
z}”z quant a lui représente un peu plus de 20% du changement du taux d’inflation. A eux
deux, ces chocs contribuent ainsi a expliquer plus de la moitié de la variabilité de 1’infla-
tion. L’effet néo-fisherien causé par les chocs de politique monétaire est donc significatif
et son impact est non négligeable sur la dynamique de 1’inflation. Par contre, les deux
chocs en question expliquent moins de 7% de la variabilité de la production. Ils jouent

donc un rdle relativement mineur comme déterminants du cycle économique.
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Tableau 4.1 — Décomposition de la variance dans le modele d’Uribe (2020)

Résultats d’Uribe (2020) Ay, | Am | Ay
Choc permanent sur la tendance de I’inflation (X/") | 2.4 | 30.1 | 7.6
Choc transitoire sur la tendance de 1’inflation (z;"Z) 43 | 222 | 5.1

Choc transitoire de taux d’intérét (Z)"") 1.2 | 1.2 | 14.2
Choc de productivité permanent (g;) 795 0.8 | 1.6
Choc de productivité transitoire (z;) 05 | 28 | 2.6
Choc de préférence (&;) 11.5 | 40.0 | 66.3
Choc d’offre de travail (6;) 06 | 2.8 | 2.6
Résultats de la réplication Ay, | Am | Ay

Choc permanent sur la tendance de I’inflation (X;") | 1.9 | 30.5 | 6.0
Choc transitoire sur la tendance de I’inflation (z;"Z) 37 | 120 ] 1.6

Choc transitoire de taux d’intérét (z}") 07 | 05 | 123
Choc de productivité permanent (g;) 819 | 0.1 | 0.1
Choc de productivité transitoire (z;) 01 | 27 | 24
Choc de préférence (&) 11.7 | 51.4 | 751
Choc d’offre de travail (6;) 0.1 | 276 | 2.45

Note : Les variables A y;, A m; et A i; dénotent respectivement la croissance de la production, la
variation de I’inflation et la variation du taux d’intérét nominal. La décomposition de la variance
est exprimée en pourcentage.

Nous constatons d’emblée dans les figures 4.1 et 4.2 que notre calibration produit des
résultats qualitativement et quantitativement tres similaires a ceux rapportés par Uribe
(2020). Quelques différences minimes sont bel et bien présentes, mais elles sont dues
au fait que les moments basés sur la moyenne a posteriori des parametres ne coincident
pas nécessairement avec ceux basés sur la moyenne des moments. La différence la plus
notable est celle relative au choc transitoire sur la cible d’inflation (z}”z). Cela est da au
fait que la variance de ce choc est estimée avec une incertitude plus élevée que les autres
tel que mentionné dans Uribe (2020). Malgré tout, le sens des fonctions de réponse n’est
pas affecté et celles-ci demeurent dans I’intervalle a 95% des résultats estimés par Uribe
(2020). Un constat similaire s’applique également a la décomposition de la variance dans
le tableau 4.1. En effet, nous observons que la part associée au choc 72 est plus faible

que dans les résultats rapportés par Uribe et que cela implique une part plus importante
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attribuée au choc de préférence.

Puisque notre calibration implique des résultats somme toute tres similaires a ceux

d’Uribe (2020), la suite de ce chapitre utilise cette calibration comme base d’analyse.

Cela nous permet d’isoler I’'impact marginal d’ajouter des éléments au modele.
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4.2 Les résultats du modele incluant I’accumulation du
capital

Dans ce qui suit, nous étudions les résultats découlant de 1’extension du modele d’ori-
gine en introduisant 1’accumulation du capital. Les implications de cette dimension sur
le néo-fisherisme n’ont encore jamais été étudiées a ce jour dans la littérature. Par consé-
quent, nos résultats sont inédits, tant en ce qui a trait aux fonctions de réponse qu’a la
décomposition de la variance. Par contre, cela implique qu’il est impossible de comparer

nos résultats a ceux d’autres auteurs étant donné I’absence d’écrits sur ce sujet.

Tout d’abord, nous nous intéressons a la figure 4.3 qui compare les fonctions de ré-
ponse associées aux modeles sans et avec capital pour certaines variables d’intérét, soit le
taux d’intérét nominal, I’inflation ainsi que la production. Nous constatons que les fonc-
tions de réponse prédites par les modeles sont similaires d’un point de vue qualitatif mais
différent en amplitude. Pour ce qui est du premier choc, soit le choc permanent sur la
tendance de I’inflation (X/"), nous remarquons que 1’inflation et le taux d’intérét nominal
réagissent plus fortement dans le modele avec le capital. Par contre, puisque le coefficient
O est strictement supérieur a 1, ’amplification de la réponse de I’inflation se traduit par
une amplification encore plus importante de la réponse du taux d’intérét nominal. Par
conséquent, la réponse du taux d’intérét réel est plus élevée dans le modele avec capital
que dans le modele qui en fait abstraction, et ce a toutes les périodes subséquentes au
choc, tel que le démontre la figure 4.4. Puisque la présence du capital atténue la baisse du
taux d’intérét réel, il en résulte une hausse plus faible de la production suite au choc, tel
qu’illustré sur la figure 4.3. L’écart entre la réaction de la production dans les deux mo-
deles est particulicrement significatif durant les quatre premiers trimestres apres le choc

initial.

Pourquoi I’inflation augmente-t-elle plus dans le modele avec capital que dans celui

sans capital, entrainant ainsi une moindre réduction du taux d’intérét réel ? La réponse
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réside dans le fait qu’en présence de capital, le colit marginal de production ne dépend
plus uniquement des salaires réels mais également du cofit de location du capital, lequel
tend a réagir plus fortement aux chocs, ceteris paribus. Puisque I’inflation peut s’exprimer
comme la valeur présente des colits marginaux réels courant et futurs, sa réponse sera plus

forte dans un modele avec capital.

L’analyse de la dynamique des fonctions de réponse pour le second choc, soit le choc
temporaire sur la tendance de 1’inflation (z;"z), est tres similaire a celle du premier. En
effet, I’inflation et le taux d’intérét nominal réagissent également plus fortement a ce
choc dans notre modele avec accumulation du capital. Ceci se traduit aussi par une baisse
moins importante du taux d’intérét réel. En conséquence, la réponse est également plus
faible pour la production, bien que dans ce cas-ci I’écart entre les deux modeles comparés

est moins significatif étant donné la nature transitoire de ce choc.

Finalement, pour ce qui est du troisieme choc analysé, soit celui transitoire sur le
taux d’intérét (z;"), la différence entre notre modele et celui d’Uribe (2020) est pratique-
ment imperceptible. En effet, I’ajout de ’accumulation du capital semble modifier tres
légerement la réponse du taux d’intérét nominal et du taux d’inflation, mais dans une
amplitude bien inférieure aux deux autres chocs analysés précédemment. Comme nous
pouvons I’observer dans la figure 4.3, il en résulte des réponses du taux d’intérét et de la
production qui convergent de facon tres similaire au modele d’Uribe (2020), bien qu’elles

soient tres 1égerement différentes dans les premiers trimestres suivant le choc.
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FIGURE 4.3 — Fonctions de réponse du taux d’intérét nominal, de I’inflation et de la pro-
duction dans le modele incluant I’accumulation du capital.
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Note : L’inflation et le taux d’intérét sont exprimés en pourcentage de déviation de 1’état station-
naire (pourcentage annuel), alors que la production est mesurée en pourcentage de déviation par
rapport a sa tendance.

FIGURE 4.4 — Fonctions de réponse du taux d’intérét réel dans le modele incluant 1’accu-
mulation du capital.
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Une fois que nous avons établi que I’accumulation du capital atténue la réaction de la
production aux trois chocs considérés, il est intéressant d’approfondir 1’analyse en désa-
grégeant la production en ses deux composantes : la consommation et 1’investissement.
Nous observons sur la figure 4.5 la réaction de ces deux variables aux trois chocs. Nous
constatons que les réponses de 1’investissement et de la consommation sont positives dans
le cas des chocs néo-fisheriens et plus fortes et persistantes dans le cas du choc permanent
sur la cible d’inflation. Tel que discuté précédemment, ceci s’explique par la réaction des
firmes et des agents représentatifs qui, étant donné la nature prospective du modele et la
regle des autorités monétaires, anticipent une augmentation du niveau des prix. Puisque
le taux d’intérét nominal augmente moins que 1’inflation, le taux d’intérét réel baisse,
stimulant ainsi la consommation et 1’investissement. La hausse de 1’investissement est,
cependant, plus forte et plus persistante, en raison des colits d’ajustement, que celle de
la consommation suite aux deux chocs donnant lieu a un effet néo-fisherien. Finalement,
le choc transitoire de taux d’intérét représente le choc conventionnel de politique moné-
taire ou I’augmentation du taux d’intérét nominal par les autorités monétaires réduit les
dépenses de consommation et d’investissement. La encore, la réponse de 1’investissement

est plus élevée et plus persistante que celle de la consommation.

FIGURE 4.5 — Fonctions de réponse de la consommation et de I’investissement dans le
modele incluant I’accumulation du capital.
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Dans quelle mesure I’inclusion du capital affecte-t-elle I'importance des effets néo-
fisheriens en termes de leur contribution a la variabilité de I’inflation, du taux d’intérét et
de la production ? Nous pouvons constater, dans le tableau 4.2, que la somme des chocs
néo-fisheriens (X" et z/"?) explique un peu moins de 30% des variations de I’inflation dans
notre modele (A ;). Dans la modélisation excluant 1’accumulation du capital, ce chiffre
s’éleve a environ 45%. Cette différence d’environ 15 points de pourcentage, résultant de
la prise en compte du capital, se répercute enticrement dans la contribution du choc de
préférences &;. Ce constat s’ observe également pour la croissance de la production (A y;)
et la variation du taux d’intérét nominal (A i;), mais dans une moindre mesure. En effet, la
contribution des chocs néo-fisheriens diminue de 3 points de pourcentage pour ces deux
variables, passant de 6% a 3% pour la premiere et de 8% a 5% pour la seconde. Nous
pouvons en conclure que I’impact de la prise en compte de I’accumulation du capital dans
le modele néo-keynésien réduit I’importance des effets néo-fisheriens comme source de

fluctuations des variables agrégées.

En résumé, les fonctions de réponse et la décomposition de variance indiquent que
les effets néo-fishériens continuent de se manifester dans un modele prenant en compte
I’accumulation du capital physique, mais que leur importance a expliquer les cycles ma-
croéconomiques est encore plus faible que ce que le modele sans capital suggere. Ces
conclusions supportent le point de vue de certains détracteurs de la théorie néo-fisherienne
qui affirment, entre autres, que 1’ajout de complexité aux modeles présentant des effets

néo-fisheriens produit des résultats qui peuvent dissiper en partie ou totalement ces effets.
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Tableau 4.2 — Décomposition de la variance dans le modele incluant 1I’accumulation du
capital

Modele excluant I’accumulation du capital Ay, | Am | A,
Choc permanent sur la tendance de I’inflation (X;") | 1.9 | 30.5 | 6.0
Choc transitoire sur la tendance de I’inflation (z}"z) 37 | 120 | 1.6

Choc transitoire de taux d’intérét (z}") 07 | 0.5 ]123
Choc de productivité permanent (g;) 819 | 0.1 | 0.1
Choc de productivité transitoire (z;) 01 | 27 | 24
Choc de préférence (&) 11.7 | 51.4 | 75.1
Choc d’offre de travail (6;) 0.1 | 28 | 2.5
Modele incluant I’accumulation du capital Ay, | Am | Ay

Choc permanent sur la tendance de I’inflation (X/") | 1.0 | 17.9 | 4.1
Choc transitoire sur la tendance de I’inflation () | 2.2 | 9.7 | 0.5

Choc transitoire de taux d’intérét (z)"") 05 | 05 | 55
Choc de productivité permanent (g;) 774 | 03 | 0.1
Choc de productivité transitoire (z;) 01 | 27 | 24
Choc de préférence (&) 18.7 | 66.2 | 85.0
Choc d’offre de travail (6;) 0.1 | 27 | 24

Note : Les variables A y;, A m; et A i; dénotent respectivement la croissance de la production, la
variation de I’inflation et la variation du taux d’intérét nominal. La décomposition de la variance
est exprimée en pourcentage.
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4.3 Analyse de sensibilité

Cette section évalue la sensibilité de nos résultats lorsque nous considérons des va-
leurs alternatives des parametres liés a I’inclusion du capital physique. Plus précisément,
il est question d’analyser les fonctions de réponse et la décomposition de la variance suite
aux mémes chocs présentés dans la section précédente, mais en modifiant le parametre
mesurant les cofits d’ajustement de I’investissement (@) et le parametre captant la part du

travail comme intrant dans la fonction de production ().

Le premier exercice de sensibilité effectué consiste a augmenter la valeur du parametre
® de 50%. Celle-ci est donc de 3.75 dans cette spécification alternative au lieu de 2.5
dans la calibration initiale du modele. Ce parametre contrdle les colts d’ajustement de

I’investissement spécifiés par I’équation :

= — —1 4.3.1
INV;_; 2 \ INV;_ ( )

S( INV; o INV;

Les fonctions de réponse associées a cette modification (ligne verte dans la figure 4.6)
sont similaires a celles résultant de la paramétrisation initiale. Toutefois, nous observons
tout de méme une production et un taux d’intérét nominal 1égerement plus faibles dans le
cas des chocs néo-fisheriens (X" et z/"%). En effet, une augmentation des cofits d’ajuste-
ment fait en sorte qu’une fraction plus importante des ressources est gaspillée pour chaque
unité additionnelle investie, ce qui se traduit par une réponse plus faible du stock de capi-
tal et donc de la production agrégée. Notons que 1’augmentation des colits d’ajustement
n’affecte pratiquement pas la réponse de I’inflation, ce qui suggere que I’atténuation de
la réponse de la production reflete une hausse plus élevée de la réponse du taux d’intérét

nominal, tel que I'illustre la figure 4.6.

Nous observons également que I'importance des effets néo-fisheriens en termes de
leur contribution a la variabilité des agrégats macroéconomiques est moindre lorsque €2

est plus élevé. En effet, nous constatons dans le tableau 4.3 que la somme des chocs néo-
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FIGURE 4.6 — Fonctions de réponse : impact de I’augmentation du parametre mesurant
les cofits d’ajustement de 1’investissement (®).

xXm Zm2 om
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0 -0.5 -0.5
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
X]"m ZIHQ ztrn
0.4 : 0.6 -
0.3 Production 0.4 0
0.2 0.2 /\——— -0.1
0.1 0 -0.2
0 -0.2 -0.3
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Trimestres

Note : L’inflation et le taux d’intérét sont exprimés en pourcentage de déviation de 1’état station-
naire (pourcentage annuel), alors que la production est mesurée en pourcentage de déviation par
rapport a sa tendance. La valeur du parametre @ dans la spécification alternative est 50% plus
élevée, soit de 3.75.

fisheriens (X" et z"%) explique 26.6% des variations de I’inflation (A 7,) dans cette spé-
cification alternative, plutdt que 27.6% auparavant. Cette différence d’un point de pour-
centage se répercute encore une fois dans la contribution du choc de préférences &. Ce
constat s’observe également pour la croissance de la production (A y;) et la variation du
taux d’intérét nominal (A i;), mais dans une moindre mesure. Ainsi, il ressort de cette ana-
lyse que I’augmentation du parametre mesurant les cofits d’ajustement de I’investissement
réduit I’importance des effets néo-fisheriens comme source de fluctuations des variables

agrégées.
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Tableau 4.3 — Décomposition de la variance : impact de I’augmentation du parametre
mesurant les coflits d’ajustement de 1’investissement (@)

Modéele incluant ’accumulation du capital Ay, | Am | Ay
Choc permanent sur la tendance de I’inflation (X/") | 1.0 | 17.9 | 4.1
Choc transitoire sur la tendance de I’inflation (z{”z) 22 1 97 | 05

Choc transitoire de taux d’intérét (z)"") 05 ] 05| 55
Choc de productivité permanent (g;) 774 | 03 | 0.1
Choc de productivité transitoire (z;) 01 | 27 | 24
Choc de préférence (&) 18.7 | 66.2 | 85.0
Choc d’offre de travail (6;) 01 | 27 | 24
Analyse de sensibilité avec Q élevé Ay, | Am | Ay

Choc permanent sur la tendance de I’inflation (X;") | 0.9 | 17.4 | 3.8
Choc transitoire sur la tendance de I’inflation (z;"2) 21 1 92 | 05

Choc transitoire de taux d’intérét (z}") 05| 05| 54
Choc de productivité permanent (g;) 780 | 0.2 | 0.1
Choc de productivité transitoire (z;) 01 | 27 | 24
Choc de préférence (&) 18.3 | 67.3 | 85.4
Choc d’offre de travail (6;) 01 | 28 | 24

Note : Les variables A y;, A m; et A i; dénotent respectivement la croissance de la production, la
variation de I’inflation et la variation du taux d’intérét nominal. La décomposition de la variance
est exprimée en pourcentage.

Le second exercice de sensibilité effectué consiste a diminuer la valeur du parametre
o de 10 points de pourcentage, soit de 0.75 a 0.65. Ce parametre gouverne la part de
I’intrant du facteur travail dans la fonction de production de la firme qui est de type Cobb-

Douglas :
Yi = e X'hSK, ~* (4.3.2)

Ce changement de paramétrisation a une incidence significative sur les fonctions de
réponse (ligne verte dans la figure 4.7) particulierement pour les chocs néo-fisheriens (X"
et 7). En effet, diminuer la part de I’intrant travail signifie que I’on augmente la part
du capital, ce qui a pour conséquence, toutes choses étant égales par ailleurs, de limiter

encore davantage les effets néo-fisheriens dans le modele.
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FIGURE 4.7 — Fonctions de réponse : impact d’une diminution du parametre mesurant la
part de I’intrant travail ().
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Note : L’inflation et le taux d’intérét sont exprimés en pourcentage de déviation de 1’état station-
naire (pourcentage annuel), alors que la production est mesurée en pourcentage de déviation par
rapport a sa tendance. La valeur du parametre o dans la spécification alternative est de 0.65.

L’analyse de la décomposition de la variance corrobore cette conclusion (tableau 4.4).
En effet lorsque o est plus faible, nous constatons dans le que la somme des chocs néo-
fisheriens (X" et 7"2) explique 21.9% des variations de I’inflation (A 7;) alors que cette
contribution était de 27.6% avec la calibration initiale. Nous observons également une
diminution de la part de la variance de la croissance de la production (A y;) et de la
variation du taux d’intérét nominal (A i;) attribuable a ces chocs. La baisse de I’importance
des effets néo-fisheriens a mesure que la part du capital dans la production augmente est

parfaitement cohérente avec les intuitions présentées dans la section précédente.
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Tableau 4.4 — Décomposition de la variance : impact d’une diminution du parametre me-
surant la part de I’intrant travail (o)

Modele incluant ’accumulation du capital Ay, | Am | A,
Choc permanent sur la tendance de ’'inflation (X;") | 1.0 | 17.9 | 4.1
Choc transitoire sur la tendance de I’inflation (z}"z) 22 1 97 | 05

Choc transitoire de taux d’intérét (z)"") 05 | 05 | 55
Choc de productivité permanent (g;) 774 | 03 | 0.1
Choc de productivité transitoire (z;) 01 | 27 | 24
Choc de préférence (&) 18.7 | 66.2 | 85.0
Choc d’offre de travail (6;) 01 | 27 | 24
Analyse de sensibilité avec o faible Ay, | Am | Ay

Choc permanent sur la tendance de I’inflation (X/") | 0.4 | 12.6 | 3.8
Choc transitoire sur la tendance de I’inflation () | 1.1 | 9.3 | 0.5

Choc transitoire de taux d’intérét (z;") 08 | 04 | 2.7
Choc de productivité permanent (g;) 853 | 0.5 | 04
Choc de productivité transitoire (z;) 02 | 3.8 | 35
Choc de préférence (&) 12.5 | 70.1 | 86.6
Choc d’offre de travail (6;) 0.1 | 29 | 2.6

Note : Les variables A y;, A m; et A i; dénotent respectivement la croissance de la production, la
variation de I’inflation et la variation du taux d’intérét nominal. La décomposition de la variance
est exprimée en pourcentage.
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Chapitre 5

Conclusion

Dans le cadre de ce mémoire, nous avons €tudié la présence et I’ampleur de 1’effet
néo-fisherien dans un modele néo-keynésien prenant en compte I’accumulation du capital
physique. Le modele est une extension de celui proposé par Uribe (2020), qui fait abstrac-
tion du capital, et qui nous a servi de point de comparaison. Dans notre analyse, un intérét
tout particulier a été porté sur I’inflation, le taux d’intérét et la production, puisque ces va-
riables sont au coeur de cette théorie, mais aussi sur 1’investissement et la consommation,
car leur réaction aux chocs donnant lieu a un effet néo-fisherien n’a pas été étudiée a ce

jour.

Nos résultats montrent que 1’effet néo-fisherien demeure présent mais que son im-
portance est moindre que dans le modele sans capital. En effet, les fonctions de réponse
indiquent qu’un choc — d’une taille donnée — sur la cible d’inflation produit des réac-
tions de plus faible amplitude du taux d’intérét réel et de la production en présence de
capital, et ce, quelque soit la persistance de ce choc. De plus, la décomposition de la va-
riance démontre également que la contribution des chocs ayant des effets néo-fisheriens a
la variance des agrégats macroéconomique s’amenuise une fois I’accumulation du capital
physique prise en considération. Par ailleurs, I’analyse de sensibilité a révélé que les effets

néo-fisheriens sont d’avantages limités lorsque nous augmentons le parametre mesurant



les colts d’ajustement de I'investissement ou quand nous diminuons celui associé a la

part de I’intrant travail.

Une extension possible de ce travail serait d’ajouter de la complexité au modele
DSGE. Dans ce mémoire, il a été question d’inclure I’investissement et le capital, mais
il serait tout aussi pertinent d’analyser le néo-fisherisme dans des versions plus sophis-
tiquées du modele d’Uribe (2020). Par exemple, Cochrane (2018) dresse une liste d’élé-
ments pertinents a inclure et discute de la nécessité ainsi que de la suffisance de ceux-ci
dans le cas de I’étude du néo-fisherisme. Parmi ces ajouts aux modeles DSGE, mention-
nons les frictions financieres, 1’hétérogénéité des firmes ou des ménages, des frictions

monétaires plus complexes ou encore plusieurs types de biens.

Finalement, il serait intéressant de tester empiriquement les prédictions théoriques
de notre modele quant a la réaction de I’investissement et la consommation aux chocs
néo-fisheriens. En particulier, une avenue de recherche potentielle est de déterminer si
les réponses théoriques se rapprochent qualitativement et quantitativement de celles obte-
nues a partir d’un vecteur auto-régressif estimé a partir des données. Nous laissons cette

question a une recherche future.
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Annexe A - Modele théorique détaillé

L’ objectif de cette annexe est de présenter plus en détail le modele théorique du cha-
pitre 3 et les dérivations mathématiques sous-jacentes a celui-ci. Le lecteur est également
invité a consulter au besoin Uribe (2020) pour des précisions sur le modele que cet auteur

utilise puisque notre modele est basé sur ses travaux.

Le probleme du ménage représentatif

Posons le lagrangien associé au probleme du ménage :
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dérivons le lagrangien en fonction des variables de choix afin d’obtenir les CPOs :
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ou W, = ‘% est le salaire réel a la période ¢, R, = % est le taux de location réel du capital

a la période ¢, IT; = 1% — 1 est le taux d’inflation et avec E; (e5+1~%) = 1.

Le probléeme du de la firme

Le probleme de maximisation du profit de la firme devient :
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Nous obtenons le lagrangien suivant :
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Trouvons maintenant les CPOs associées a ce probleme :
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L’agrégation

Finalement, nous exprimons le modele en termes de variables stationnaires en divisant

chaque variable avec une tendance stochastique par sa composante permanente respective.



Pour y parvenir, nous créons les variables suivantes :
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et sachant également que :

mcy = —

p=n/(n-1)

qui représentent respectivement le colit marginal d’équilibre et la marge bénéficiaire a

I’état stationnaire.
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Réécrivons également I’ensemble des équations qui nous intéresse :
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Nous manipulons ensuite chaque équation afin les réecrire en terme de variables station-

naires :
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Les équations du modele sont donc :
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Annexe B — Description des variables

Le but de cette section est de fournir une breve description de chacune des variables

du modele. Les variables sont séparées en utilisant les mémes sections que le chapitre 3.

Probleme du ménage représentatif :

E; = opérateur d’espérance conditionnelle a I’information disponible a la période ¢
B = facteur d’escompte / facteur de préférence intertemporelle € [0, 1]

& = choc de préférence exogene associé a la fonction d’utilité du ménage représentatif
C; = consommation du ménage représentatif a la période ¢

8 = paramétre € [0, 1] associé a C;

C, = consommation moyenne

6; = choc de préférence exogene associé au nombre d’heures travaillées, A,

h; = nombre d’heures travaillées a la période ¢

X = parametre associé au nombre d’heures travaillées, h;

0 = parametre associé a la fonction d’utilit€ du ménage représentatif

pe = paramétre € [0, 1] associ€ a & qui suit un AR(1)

Og = parametre > 0 associ€ a & qui suit un AR(1)

8,5 = innovation i.i.d. N(0,1) associée a &

pe = paramétre € [0, 1] associé a 6, qui suit un AR(1)

Op = parametre > 0 associé a 6; qui suit un AR(1)

0 = parametre associé€ a 6; qui suit un AR(1)

0

g’ = innovation i.i.d. N(0,1) associée a 6,
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P, = prix nominal de la consommation

B, ;1 = obligation achetée en ¢, et payant un taux d’intérét nominal /; a la période 7 + 1
I; = taux d’intérét nominal d’une obligation d’une période

T, = taxe nominal du gouvernement

W/* = taux de salaire nominal

@, = profit nominal des firmes

W; = salaire réel a la période ¢

I1; = taux d’inflation a la période ¢

N = élasticité de substitution entre les biens i

INV; = investissement a la période ¢

K; = stock de capital loué par les ménages a la période ¢

R} = taux d’intérét nominal pour la location du capital a la période ¢
T = taux de dépréciation du capital

o = parametre li€ au colt d’ajustement de I’investissement

Probléme de la firme :

Y;; = production du bien i a la période ¢

X" = choc de productivité non stationnaire

hi; = intrant du travail pour produire le bien i a la période ¢

o = parametre associé a I’intrant du travail dans la fonction de production
z; = choc de productivité stationnaire

p. = paramétre € [0, 1] associé a z; qui suit un AR(1)

o, = parametre > 0 associé a z; qui suit un AR(1)

&' = innovation i.i.d. N(0,1) associée a z;

g: = taux de croissance du choc de productivité non stationnaire, X/
p, = parametre € [0, 1] associé a g; qui suit un AR(1)

O, = parametre > 0 associ€ a g; qui suit un AR(1)

8,g = innovation i.i.d. N(0,1) associée a g;

g = parametre associé a g; qui suit un AR(1)
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¢ = parametre > 0 associ€ a la rigidité des prix

I, = facteur d’indexation des prix exogene a la firme
X/" = choc de politique monétaire non stationnaire
Ym = parametre € [0, 1] de lissage

U; = ratio de la marge bénéficiaire sur le colit marginal

Autorités monétaires et gouvernement :

A = parametre associé a la regle de Taylor

O = parametre associé au terme d’inflation de la reégle de Taylor

o, = parametre associ€ au terme de production de la régle de Taylor
Y = parametre de lissage de la regle de Taylor

z;' = choc de politique monétaire stationnaire

Pzm = parametre € [0, 1] associé a z* qui suit un AR(1)

O,m = parametre > 0 associé a z}" qui suit un AR(1)

€™ = innovation i.i.d. N(0,1) associée a 7"

g/" = taux de croissance du choc de politique monétaire non stationnaire, X;"
Pem = parametre € [0, 1] associé a g/ qui suit un AR(1)

Ogm = parametre > 0 associé a g7 qui suit un AR(1)

&’ = innovation i.i.d. N(0,1) associé a g"

I'; = cible de I’inflation

Agrégation :

¢; = variable C; divisée par sa composante non stationnaire, X,

y: = variable ¥; divisée par sa composante non stationnaire, X/*

wy = variable W; divisée par sa composante non stationnaire, X/*
A, = variable A, divisée par sa composante non stationnaire, X;*~°
m; = variable I1; divisée par sa composante non stationnaire, X;"

i; = variable /; divisée par sa composante non stationnaire, X;"

X" = variable X" divisée par sa composante non stationnaire, X;"
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