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Introduction

Dans la plupart des modeles a participation limitée, une forte élasticité de
I'offre de travail doit étre postulée pour que ceux-ci parviennent a expliquer
I'ampleur de la variation de I'emploi et la faiblesse de celle des salaires réels
au cours du cycle économiguér, d’aprés les résultats empiriques obtenus
au niveau microéconomique, cette élasticité est habituellement peu%levée
De nombreux chercheurs ont avancé que I'ajout de frictions sur le marché
du travail pourrait aider a rendre compte du comportement des salaires et de
'emploi sans nécessiter I'adoption d’hypotheses non validées par les
estimations microéconomiques. La présente étude examine donc si un
modele a participation limitée reposant sur une observation imparfaite de
I'effort décrit mieux le comportement des salaires et de 'emploi durant le
cycle économique. Ce type de friction a été choisi en partie a cause des
observations empiriques recueillies aux Etats-Unis et au Canada a I'appui du
modeéle du tire-au-flanc, inspiré de la théorie du salaire d’efficience

1. Voir par exemple Christiano, Eichenbaum et Evans (1997), Gust (1997) ainsi que
Rotemberg et Woodford (1996).

2. Selon certaines études, dont celles de MaCurdy (1981), de Card (1991) et de Pencavel
(1986), I'élasticité de I'offre de travail des hommes avoisine zéro aux Etats-Unis.

3. Voir notamment Gera et Grenier (1994), Blanchflower et Oswald (1994) de méme que
Campbell (1989) pour des résultats portant sur le Canada, et Alexopoulos (2000) et Katz
(1986) pour un survol des résultats concernant les Etats-Unis.

* L'auteure tient a remercier Marty Eichenbaum, Larry Christiano, Angelo Melino,
Tricia Gladden, Marco Bassetto, Gadi Barlevy et Scott Hendry pour leurs remarques
précieuses, ainsi que le Fonds Connaught et le Conseil de recherches en sciences humaines
du Canada pour leur aide financiére.

115



116 Alexopoulos

Le modéele du cycle économique examiné ici présente trois caractéristiques
principales : i) les ménages prennent leurs décisions en matiere d’épargne
nominale avant de connaitre la valeur des chocs de la période; ii) les
entreprises n'observent qu’imparfaitement I'effort fourni par les salariés; iii)
les employés qui sont pris & paresser ne recoivent pas de prime. La premiéere
caractéristique est courante dans les modeles a participation limitée et la
seconde dans les modéles a la Shapiro-Stiglitz (1984) faisant appel au
salaire d'efficience et a la notion de tire-au-flanc. La troisieme représente
cependant une innovation par rapport au modele standard de Shapiro et
Stiglitz.

Certains auteurs, notamment Alexopoulos (2000 et 2002), Felices (2001)
ainsi que Burnside, Eichenbaum et Fisher (2000), ont cherché a vérifier dans
guelle mesure les modeles a la Shapiro-Stiglitz peuvent rendre compte des
faits observés aux Etats-Unis. Notre principal objectif est d’établir si ce type
de modéle peut aider a expliquer I'existence de chémage involontaire ainsi
gue le comportement des salaires et de I'emploi au Canada.

D’apres nos résultats, les versions estimées du modéle avec observation
imparfaite de l'effort produisent en général de plus petites variations des
salaires et des variations plus prononcées de I'emploi que ne le font les
modeles classiques a participation limitée, et ce, sans qu'il soit nécessaire de
postuler de fortes marges bénéficiaires ou une élasticité élevée de I'offre de
travail. Dans le modéle avec assurance partielle du revenu, la variation des
salaires est plus faible et la variation de I'emploi plus marquée que dans le
modéle avec assurance compléte. Lorsque les codts d’ajustement du capital
sont pris en compte, toutefois, chacun de ces deux modeles reproduit mieux
les fluctuations des salaires et de I'emploi au Canada que le modele
classique a participation limitée.

De plus, les réactions du modeéle aux chocs technologiques et aux chocs de
politique monétaire et de politigue budgétaire sont conformes, sur le plan
qualitatif, aux observations empiriques recueillies aux Etats-Unis et au
Canad& Aprés un choc de politique monétaire restrictif, la production
réelle, I'emploi, la consommation, I'investissement, les profits et le salaire
réel diminuent, tandis que le taux d’intérét augmente. Par ailleurs, aprés un
choc de politigue budgétaire expansionniste, la production, I'emploi et
I'investissement s’accroissent, alors que le salaire réel, la consommation et
les prix baissent. Le sens de ces réactions ne dépend pas de la nature des
modalités de partage des risques convenues entre les travailleurs.

4. Voir Christiano, Eichenbaum et Vigfusson (2002), Ramey et Shapiro (1998), Edelberg,
Eichenbaum et Fisher (1998), Christiano, Eichenbaum et Evans (1997 et 1998) ainsi que
Sims et Zha (1996) pour des résultats portant sur les Etats-Unis. Cushman et Zha (1997) de
méme que Fung et Gupta (1997) présentent des résultats pour le Canada.



Les effets des chocs dans un modele du cycle économique avec chémage 117

Cependant, la mesure dans laquelle les travailleurs sont protégés des risques
influe sur l'importance des réactions. Par exemple, un choc de politique
monétaire a des effets beaucoup plus grands sur I'emploi et des effets plus
faibles sur le salaire réel dans le modele avec assurance partielle du revenu
gue dans le modele avec assurance complete.

Tous les modeles du salaire d’efficience partent du postulat que le salaire
influe sur la productivité du travailleur. Toutefois, la raison du lien existant
entre le salaire et la productivité varie d’'un modele a I'autre. Dans le nétre,
comme dans les autres modeles de la lignée Shapiro-Stiglitz (1984), ce lien
est attribuable au fait que I'entreprise ne peut observer que d’'une fagon
imparfaite I'effort fourni par le travailledr Au moment de décider du
niveau d’effort exigé, du salaire et du niveau d’emploi, les entreprises
tiennent donc compte des contraintes d'incitation des travailleurs. A
I'équilibre, le salaire offert aux travailleurs et le niveau d’effort exigé seront
fixés de maniére a ce que ceux-ci fournissent volontairement le niveau
d’effort optimal.

Le modeéle du tire-au-flanc présente plusieurs caractéristiques intéressantes.
Premierement, il permet I'existence de chémage, car le salaire optimal
choisi par les entreprises peut les amener a ne pas engager tous les
travailleurs a I'équilibre. Deuxiémement, les fluctuations de I'emploi
représentent des variations du nombre de salariés et non du nombre d’heures
travaillées par salarié lorsqu’il subsiste des chémeurs a I'éguilibre
Troisiemement, I'emploi et le salaire sont déterminés par la demande de
travail et les contraintes d’incitation individuelles en présence de chémage.
Par conséquent, le comportement du salaire et de 'emploi ne dépend pas de
I'élasticité de I'offre de travail. Quatriemement, le modéle est conforme aux
résultats voulant que le taux de salaire soit inversement lié au niveau de
chomagé.

Une fois intégrées a un modele standard du cycle économique, les
caractéristiques du modéle du tire-au-flanc lui permettraient peut-étre de
reproduire le comportement des salaires et de I'emploi sans nécessiter une
élasticité élevée de I'offre de travail. Prenons par exemple un modéle simple
du salaire d’efficience comme celui de Solow (1979), ou le salaire réel offert
aux travailleurs par les entreprises est fixé une fois pour toutes et ou le
chémage est involontaire. Si les entreprises veulent accroitre leurs effectifs,

5. Ces modeles postulent que la surveillance des employés est imparfaite, soit parce qu'il
n’existe pas de systéme de contr6le parfait, soit parce que les colts de mise en place d'un
tel systeme seraient trop élevés pour en justifier I'adoption.

6. Selon Lilien et Hall (1986), le gros de la variabilité des heures travaillées est imputable
aux variations du nombre de salariés.

7. Voir Blanchflower et Oswald (1994).
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elles peuvent embaucher des chémeurs au salaire existant. Etant donné que
I'emploi fluctue en fonction des conditions du marché, mais pas le salaire,
ce modele aboutit aux mémes résultats qu’un modele néoclassique simple
ou le travail est divisible et I'élasticité des offres de travail individuelles est
infinie.

Encouragés par les prédictions du modele du salaire d’efficience de Solow,
plusieurs auteurs, dont Danthine et Donaldson (1995), Gomme (1999) et
Kimball (1994), ont examiné celles de modeles d’équilibre général a la
Shapiro-Stiglitz (1984) ou il est postulé que les travailleurs qui sont pris a
paresser sont congédiés sur-le-champ. En général, leurs modéles ne
produisent pas de fortes variations de I'emploi ni de faibles variations des
salaire8. C’est pourquoi nous adoptons une hypothése différente dans notre
modele : au lieu d’étre licenciés, les employés qui sont pris a paresser
doivent renoncer a une partie de leur rémunération pour la période (c’est-a-
dire a une prime ou a une augmentation de sdlaire)

Cette pénalité monétaire est intéressante pour deux grandes raisons.
D’abord, les résultats dont font état Agell et Lundborg (1995), Malcomson
(1998), Hall (1993) et Weiss (1990) indiquent que les entreprises ont plus
souvent recours a ce genre de sanction qu'au congédiement pur et simple.
Ensuite, cette facon de procéder leur permet de punir les employés qui
paressent méme lorsque I'économie est au plein emploi. Par conséquent, en
période de faible chbmage, les modeles intégrant une pénalité monétaire ne
conduisent pas a des salaires aussi fortement procycliques et a un niveau
d’emploi aussi faiblement procyclique que les modéles traditionnels a la
Shapiro-Stiglitz ou la seule sanction possible est le licenciement.

A la section 1, nous décrivons un modeéle a participation limitée avec
observation imparfaite de I'effort et pénalité monétaire. A la section 2, nous
présentons les valeurs estimées des parametres des différentes versions du
modele ainsi que leurs implications empiriques pour les propriétés des

8. Dans le modele ou elles congédient en fin de période les travailleurs qui sont pris a
paresser, les entreprises doivent augmenter le salaire qu’elles versent a leurs employés
lorsque I'économie se rapproche du plein emploi, car la diminution de la durée attendue du
chémage a pour effet de ramener a zéro la valeur de la pénalité associée au congédiement.
Autrement dit, la pente de la contrainte d'incitation devient infinie lorsque le taux de
chémage tend vers zéro. Comme les salaires sont déterminés par l'intersection de la
demande de travail et de cette contrainte, des modifications de la demande de travail
engendrent de fortes variations du nombre d’employés et de faibles variations des salaires
réels lorsque le taux de chdmage est bas. Le modéle prédit donc des salaires nettement
procycliques.

9. Ce cadre d'analyse est semblable a ceux d'Alexopoulos (2000), de Burnside,
Eichenbaum et Fisher (2000) ainsi que de Felices (2001).
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moments d’ordre 2 des salaires et de 'emploi au Canada. Puis nous passons
en revue les réactions de I'’économie modélisée a des chocs technologiques,
de politique monétaire et de politigue budgétaire, en les comparant a celles
obtenues dans d’autres études. Les résultats du modele avec observation
imparfaite de I'effort sont ensuite confrontés a ceux d’un modéle classique a
participation limitée avec travail divisible. Enfin, nous exposons nos
conclusions et proposons des pistes de recherche pour I'avenir.

1 Le modeéle

Le modele décrit ici ressemble beaucoup a celui d’Alexopoulos (2002)
L'économie comprend six secteurs : 'autorité monétaire, les intermédiaires
financiers, I'Etat, les familles et les individus dont elles sont composées, les
fabricants du bien final et les producteurs de biens intermédiaires.

1.1 Lautorité monétaire

Chaque période, l'autorité monétaire augmente I'offre de monnaie au sein
de I'economie en transféranX,  unités de monnaie aux intermédiaires
financiers. Le taux d’expansion monetakg, , est défini comme suit :

_ Xt _ Ivlt+1_Mt
Xt - Mt - Ttv

ou M, est le stock de monnaie nominal au début de la pétiodeX; et  estla
guantité de monnaie injectée dans I'économie. Par hypothése, le stock de
monnaie correspond a M2t  suit un processus AR(1)

Xi—Hy = px(xt—l_p‘x) +8xt’

ou p, estle taux d’expansion monétaire moye gt est un processus non
autocorrélé de moyenne nulle et d'écart-tgpé?.

10. Dans cette étude, nous avions cherché a établir si un modele du tire-au-flanc avec
pénalité monétaire pouvait expliquer le comportement observé des salaires réels et de
I'emploi aux Etats-Unis.

11. Christiano, Eichenbaum et Evans (1998) font ressortir les points communs entre un
modéle ou la politigue monétaire est exogéne et un modéle ou I'autorité monétaire suit une
politique endogéne comme la regle de Taylor.

12. Cette hypothése est conforme & la conclusion de Christiano, Eichenbaum et Evans
(1998) voulant que;;  suive un processus AR(1) si le stock de monnaie est mesuré par M2.
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1.2 Intermédiaires financiers

Au début de chaque période, les familles confient & un continuum
d'intermédiaires financiers parfaitement concurrentiels des dépgts
mesurés en termes nominaux, afin que ceux-ci soient investis pour la durée
de la période. Puis les intermédiaires financiers regoivent une injection de
monnaie fixeX; de l'autorité monétaire.

Comme dans le modele classique a participation limitée, nous faisons

I'hnypothese que les producteurs de biens intermédiaires empruntent au taux
d'interét brutR, les sommes requises pour payer leur masse salariale. La
condition d’équilibre du marché des préts est

L, = D+ X, (1)

ou L, désigne le montant total des emprunts contractés par les producteurs
de biens intermédiaires a la période Dgt+ X,  estl'offre totale de préts. A
la fin de chaque période, ces producteurs remboursent leurs emprunts avec
les intéréts, et les intermédiaires financiers rendent aux familles leurs dépots
majorés de l'intérét courlk, + D, , et leur vers&qt- X, a titre de profits.

1.3 Etat

Chaque période, I'Etat ache®,  unités du bien final. Il paie ses achats en
prélevant un impat forfaitaire sur chaque famille. La contrainte budgétaire
de I'Etat a la périodé est donc

G, < Impot,

ou Impdt, est le montant des impGts percus. Comme toutes les familles
sont identiques dans le modéle, chaque famille paie le méme imp6t.

1.4 Familles et individus

Dans les modéles avec chémage, les revenus individuels sont hétérogenes
s’ils ne sont pas entierement assurés. Si un agent peut transférer sa richesse
d’'une période a une autre, la somme qu’il décide d’épargner au cours d’'une
période dépend de tous ses antécédents d’emploi. Afin d’isoler l'incidence
de I'hypothése d'observation imparfaite de l'effort et de faciliter la
comparaison de notre modele avec le modéle classique a participation
limitée, nous posons des hypothéses qui assurent I'homogénéité des
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problémes d’optimisation des travailleurs. Plus précisément, nous postulons
que les travailleurs appartiennent a des familes

L'économie est constituée d’'un grand nombre de familles, dont chacune est
formée d’'un continuum d’agents éternels répartis sur l'intervalle [0,1]. Nous
faisons I'hypothese que ceux-ci ne possedent pas directement d'actifs
financiers et que la propriété du stock de capital, des intermédiaires
financiers et des producteurs de biens intermédiaires est partagée a parts
égales entre les familles. Chaque famille puise dans les revenus qu’elle tire
de ses actifs financiers pour payer ses impots, investir dans des biens de
capital et acheter des biens de consommation.

1.4.1 Une famille représentative

Chaque période, la famille d0|t determiner combien de biens de cakital ( )
et de biens de consommatloq( ) elle désire acquérir, combien de dépobts
(D,) elle souhaite effectuer chez les intermédiaires financiers et de combien
de monnaiel, , ; ) elle veut disposer au début de la période suivante. Etant
donné la contrainte de participation limitée, la famille décide du montant de
ses dépots en termes nominaux avant de connaitre les chocs de la période.

Une fois les chocs connus, la famille paie ses impi@tgyot, , et acduyiert
et ctf en puisant dans I'encaisse qu’elle détient au début de la période,
M,/ P,, et dans les revenus qu'elle tire de son capitgk, . Comme les

profits et le revenu d’intéréts que génerent les dépobts sont remis a la famille
a la fin de la période, ils ne peuvent servir & I'achat de biens durant la
périodet . Par conséquent, la contrainte de liquidité de la famille et le

montant de ses encaisses sont définis ainsi :

f R
P.c; <M, -D,—P;Imptt, + P,r.K, —Pl;, (2)

Miyq = |:Mt_Dt_Ptth_Ptlmpbtt+Ptrth_Ptlt:|
+R[D;+ X] +PR. 3)

13. Deux autres méthodes ont été proposées dans les recherches antérieures en vue
d’assurer 'homogénéité des revenus. Dans la premiére, les travailleurs jouissent d’'une
protection compléte de leurs revenus en cas de chémage. La seconde consiste a ajouter des
entrepreneurs au modeéle, lesquels peuvent épargner et accumuler du capital, contrairement
aux travailleurs. Les résultats obtenus a I'aide des versions de notre modéle a participation
limitée fondées sur ces deux méthodes ne sont pas significativement différents de ceux du
modele reposant sur une structure familiale.
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Dans ces éequationd}, X, @R représentent les profits que la famille
recoit respectivement des intermédiaires financiers et des producteurs de
biens intermédiaires au cours de la périad&tant donné que la famille
redistribuectf a ses membres avant que les entreprises n'embauchent leurs
employés, chaque membre de la famille recoit une part égale.

Comme dans le modéle classique a participation limitée, la famille assume,
par hypothese, des colts d’ajustement lorsqu’elle modifie son stock de
capital ou son flux monétaire vers le marché des biens. Ces colts
d’ajustement, qui sont semblables a ceux décrits par Christiano et
Eichenbaum (1992a) ainsi que par Christiano et Fisher (1998), rendent les
effets des chocs de politique monétaire persistants. En particulier, nous
postulons que chaque membre de la famille consacre une partie de son
temps de loisir au remaniement des achats de la famille si le flux monétaire
vers le marché des biens change. De plus, I'existence de colts d’ajustement
dans le cas du capital signifie que le stock de capital a la fin de la période,
K+ 1, est établi de la fagon suivante :

1
0]
Kiv1 = [V1|$+V2Kﬂ , (4)

ou |, est linvestissement a la période v,<1 détermine les colts
d’ajustement du stock de capital, tandis que yst sont des constantes
supérieures a zéro. Comme dans Christiano et Fisher (1998), ces constantes
sont définies de facon a ce que le loyer du capital et I'investissement en
régime permanens{eady stafene dépendent pas de

1Y ety, = (1-3),

y, =90
ou o estle taux de dépréciation du capital. Lorsque 1 , 'équation (4) se
ramene a une équation d’accumulation classique de type linéaire.

1.4.2 Membres de la famille

Bien que les membres de la famille n'aient pas directement accés aux
marchés financiers ou du capital, ils ont droit & une certaine consommation,
th , payée a méme les revenus que la famille tire de ses placements et de son
stock de capital. lIs peuvent augmenter leur niveau de consommation au dela
de ctf en cherchant un emploi aupres des producteurs de biens
intermédiaires. Par hypothése, ces derniers ont des fonctions de production
identiques. lls offrent donc le méme salaire aux travailleurs et leur
demandent le méme niveau d’effort. Comme I'effort déployé est observé de
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fagcon imparfaite, le travailleur embauché doit décider s'’il fournira le niveau
d’effort stipulé dans le contrat.

Chaque travailleur embauché par un producteur de biens intermédiaires
signe un contrat d’'une période, qui précise le taux de salaire réel applicable,
w;, le nombre d’heures qu'il doit travaillef, , et le niveau d’effort que
Ientreprise lui demande de fournig 14 Tous les employés touchent a
'avance une fractionrs de leur salaire. A la fin de la période, le reste,
(1-s)w,f, est versé uniquement aux employés qui n‘ont pas eté
réprimandés pour avoir paressé. Chaque salarié sait que, s'il paresse, |l
existe une probabilitd (d < 1) qu’on s’en apercoive.

En plus des biens de consommation fournis par la fam’tﬂe (), les membres
de celle-ci qui ne travaillent pas peuvent se procurer des biens de
consommation avec le montant qu’ils recoivent du fonds d’assurance emploi
de leur famille, a la condition qu’ils n’aient refusé aucune offre d’emploi. Ce
fonds d’assurance est finance par des montants fixes, , que sont tenus de
verser chacun des membres de la famille occupant un emploi. L'argent du
fonds est ensuite redistribué en totalité aux membres de la famille en
chémage pendant la période. Le fonds protége les chébmeurs contre toute
chute importante de leur consommation. Dans la présente étude, nous avons
recours a deux types de modalités de partage des risques — l'assurance
partielle et 'assurance complete du revenu — afin de mesurer la sensibilité
des résultats au degré de protection dont jouissent les travailleurs.

1.4.3 Le probléme d’optimisation du travailleur

La consommation des ftravailleurs est la somme de leur part de la
consommation familialeg; , et de leur revenu salarial apres versement de

leur cotisation au fonds d'assuranee,—F; , tandis que la consommation
des chdémeurs est leur part de la consommation familizile, , majorée du
montant qu'ils regoivent du fonds d'assurance familial, est la

consommation dess salariés qui ne paressent pas et des tire-au-flanc qui ne
sont pas détectés,  est la consommation des employés pris & parepser et
est la consommation des chémeurs, soit :

ct:ctf+wtf—Ft, (5)

¢’ = +swf—F, (6)

14. Pour alléger la notation, I'indice désignant chacune des entreprises est omis dans ce qui
suit, puisque celles-ci sont toutes identiques et qu’elles choisiront les mémes valeurs.
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N F. sile chbmeur n'a pas recu d'offre d’em;loi,
1-N; ! (7)

O
1
I o o

f . . , .
c; s'il arejeté une offre d’emploi,

ou N, estle nombre total de membres de la famille qui occupent un emploi
a la période . Lutilité de l'individu est donc décrite par la fonction

u(G, &) =In(c)+0In(T -9 (& >0)(f& +&))—BIn(L +H(Q, Q;_1)).(8)

ou Et est la consommation de ce dernigr,  I'effort qu’il fournit au travail,
T le temps total dont il dispos€&, la désutilité liee a I'effortogt:) une
fonction indicatrice égale @ un #,>0 et a zéro sitborLe terme
—-BIn(1+H(-,")) découle de I'hnypothése que chaque individu consacre une
partie de son temps de loisir,

H(.,.)
1+H(,)’

au remaniement du flux monétaire de la famille vers le marché des biens.
Cette hypothése garantit qu’a I'équilibre, les membres de la famille sans
emploi consacrent plus de temps a ce remaniement que les autres membres.
Nous faisons ici 'hypothése que
0 m Q; 5] H Q; 5] ]
H(Q, Q _1):aoEBXp|:al — —1-X :| + GX{—al ——1-X :|—Zj,
v 0 Q_, = Q_; J

ouQ, = M,-D,. 9)

Par conséquent, si le flux monétaire vers le marché des biens ne change pas,
il 'y a aucun codt d’ajustement.

Une fois les chocs survenus, tous les membres de la famille cherchent un
emploi. Si les entreprises fixent le salaire a un niveau supérieur a celui qui
assure I'égalité de I'offre et de la demande sur le marché du travail, seule
une partie des travailleurs se voit offrir un emploi et il subsiste des chdmeurs
a I'équilibre. Les membres de la famille qui recoivent une offre d’emploi
doivent décider i) s’ils l'acceptent; et ii) s’ils se conformeront aux
conditions du contrat. Puisque ceux qui rejettent une offre d’emploi n’ont

15. Comme les entreprises ne peuvent pas observer parfaitement I'effort, elles ne peuvent
non plus observer si les travailleurs supportent le £oQt
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pas droit a la prestation d’assurance emploi, les offres d’emploi sont
toujours acceptées. Par ailleurs, I'effort fourni par un travailleur correspond
a

5 0 i

Op cioTh_ HH°0 €

Det3|ets?%l—B—SD 07
. _ O o &H o
& =0

0 oA
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Par conséquent, I'employé fournit I'effort demandé si sa contrainte
d’incitation est respectée, c’est-a-dire si

u(c, &) 2du(c, 0) + (1-d)u(c, 0) (CI).

1.4.4 Le probleme d’optimisation de la famille

Chaque perlode les entreprises embaucmkpt membres de la famille.
Parmi ceux-ci,N; sont des tire-au-flanc M{—N;  fournissent le niveau
d'effort &,. Etant donneé la fonction d'utilité de chacun des membres de la
famille, la forme des colts d'ajustement et les definitionsdele c; etde

¢, le probléme d'optimisation de la famille peut étre exprimé de la maniéere
suivante :

O O

O(N, —dN;)In(c,) + dN;In(c) + (1—N,)In(c;) O

‘ max E B 0 A . E
{Ct' t+ 1 |vlt+1 D}oo Og +(N N)eln(T_fet_E)+(1_(Nt_Nt))e|n(T)D
—8In(1+H(Q, Q1)) E

sous réserve des équations (2) a (4), ou

U
F = E (1-N,)sw f avec assurance partielle du revenu
‘O (1-N,w, f avec assurance complete du revenu
O
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A I'équilibre, la contrainte de liquidité est vérifiée, et les entreprises offrent

aux employés un salaire qui n’en incite aucun a paresser (c’est-a-dire
Nf = 0). Les équations d’Euler ayant trait aux dépots et aux biens de
capital de la famille peuvent donc s’écrire commetSuit

0
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Hz(Qt’ Qt_l) = -H 1(Qt’ Qt_l)m,
5 u-1 14
I v -1
s =0 (K —(1-9)K{) " Koy,
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16. Par souci de simplicité, nous supposons que les familles ne croient pas que leurs choix
peuvent influer sur la probabilité d’obtenir un emploi. Alexopoulos (2001) présente un
modele plus complexe qui aboutit & la méme répatrtition.
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1.5 Fabricants du bien final

Le bien final, Y, , est fabriqgué et vendu aux agents par des entreprises
parfaitement concurrentielles. Il est obtenu en combinant les biens
intermédiaires fabriqués selon la fonction de production suivante :

1
_ 1.0 o

ou'Y;, est intrant fourni par lei®  producteur de biens intermédiaires a la
périodet etl<pu <o estune mesure de la substituabilité des intrants. Par
conséquent, un fabricant du bien final qui est représentatif est confronté au
probleme d’optimisation suivant a la périade

1 _u
1 . . T

max . Pth—J'O P,;Y; di a condition quey, = {J’OYi‘; di :

Yt’ {Yit}o

N . . . . . e . . ORI N
ou P, estle prix du bien final &,, estle prixdu  bien intermediaire a la
périodet . Les équations d’Euler sous-jacentes a ce probleme définissent la
fonction de demande suivante pour les biens intermédiaires :

u
_ itg M

La demande du bien produit par I'entrepriseest donc une fonction
croissante de la production totalé, , et une fonction décroissante du prix
du bien intermédiaireR;, . Il découle de ces équations de demande et de la
condition de nullité des profits que le prix du bien final est

. S ¢ g )
P, = {OPil_“di}

1.6 Producteurs de biens intermédiaires

Les biens intermédiaires sont produits par un continuum d’entreprises
placées en situation de concurrence monopolistique et réparties sur
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I'intervalle [0,1]. Lei® bien intermédiaire est obtenu au moyen de la
fonction de production suivarite

= AK(N -NS)Te "

Dans cette équatiof<a <1, N, Ny &  désignent respectivement le
nombre total d’employés, le nombre de tire-au-flanc et la quantité de capital
louée pour la période par I'entrepriseA, est I'état de la technologie, tel
que INA, = (1-pp)INA+ paInA_j+ep n—1<pa<l, g, étant un
processus non autocorrélé de moyenne nulle et decart-type . Cette
fonction signifie qu’une entreprise doit recevoir de ses employés une
guantité positive de travail effectif pour produire. Chaque travailleur engagé
par I'entreprise est au travail pendant une période fixe, , et fournit une
unité de travail effectif,f&, , s'il ne paresse pas. L'entreprise loue son
capital sur un marché parfaitement concurrentiel une fois les chocs connus,
et le nombre de producteurs de biens intermédiaires est fixe.

Apres avoir observé les chocs, les entreprises annoncent le nombre de

travailleurs qu’elles désirent embaucher, de méme que le salaire qu’elles

sont prétes a leur verser et I'effort attendu de leur part. Un salaire de base de
w, f est garanti par contrat aux travailleurs qui acceptent un efSpHon

outre, ces derniers savent qu’ils toucheront un montant supplémentaire de

(1-s)w;, f s’ils ne sont pas pris a paresser et que la probabilité qu'ils se

fassent prendre s’ils paressent estigel 19 20

Une fois les travailleurs engagés, chaque entreprise contracte au taux
d'interét brut R, un emprunt bancaire correspondant a la masse salariale

17. Laforme de la fonction de production part du postulat voulant que les employés qui ne
paressent pas fournissent le niveau d’effgyt alors que les tire-au-flanc ne fournissent
aucun effort.

18. Ce modéle postule e estun paramétre exogene, mais il aboutit aux mémes résultats
gu’'un modéle ou: i)s ne peut s’établir en de¢a d’'une valeur minimale (en vertu d’'une
disposition Iégale ou d’'une norme de I'industrie, par exemple); etii) lavalearde estfixée

de facon endogeéne par les entreprises. Comme, en pareil cas, les entreprises choisiraient la
plus faible valeur de possible, cette valeur minimale peut étre considérée comme la valeur

du paramétre exogérse dans notre modele.

19. Dans ce cadl—-s]w;, peut étre interprété comme une prime versée seulement aux
travailleurs non punis.

20. Pour simplifier 'exposé, nous supposons que les entreprises versent toujours la prime
aux employés qui ne paressent pas. Les résultats ne seraient pas différents si nous adoptions
plut6t les hypothéses suivantes : i) il existe une relation continue entre les travailleurs et
leurs employeurs; ii) les entreprises acquiérent une réputation de mauvais employeur si
elles ne versent pas de primes aux tire-au-flanc non décelés; iii) les travailleurs engagés par
de mauvais employeurs ne fournissent aucun effort, car ils ne s’attendent pas a toucher leur
prime; et iv) les marges bénéficiaires des entreprises sont raisonnablement élevées.
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nominale,P,w,; fN;, = W, fN, . Bien quelle dispose de Iargent
nécessaire pour payer tout le monde avant méme que la production ne
débute, I'entreprise choisit de conserver une paffie-s) du montant
emprunté. En agissant ainsi, elle montre qu’elle a bien l'intention de payer
les employés travaillants et de sévir a I'endroit de ceux qui paressent.

Les biens produits sont vendus aux entreprises qui fabriquent le bien final.
Ensuite, les producteurs de biens intermédiaires versent aux familles le loyer
du capital et remboursent leurs emprunts bancaires majorés des intéréts
courus. Tout résidu est entiérement redistribué aux familles a la fin de la
période a titre de profits.

Comme les employés embauchés ont des caractéristiques identiques, un
producteur de biens intermédiaires représentatif est confronté au probléme
d’optimisation suivant a la période

o PG ND') - RPW TNy P
ity Wity TVt TNit St

sous réserve des fonctions de demande suivantes pour la période :

W u

u-1 1- u—1
PiL: (AtKiOt((feitNit) O()_Pt“ Y, =0

et des contraintes touchant les incitations et la rationalité du travailleur :

u(c,, &,) 2 du(cy, 0) + (1—d)u(c,, 0) (CI),

u(c, &) 2 u(c, 0) (RT).

Dans ces équations(-,-)  désigne I'utilité du travailleur représentatif pour
la période,e;; est le niveau d'effort stipulé dans le contrat, tandiccque;;

et c{‘ sont les niveaux de consommation des employés non punis, des tire-
au-flanc averés et des chdémeurs, respectivement. De \pjus, deésigne le
taux de salaire reel offert par I'entrepriseret  le taux de rendement réel du
capital.

La contrainte d’incitation définit la relation entre I'effort et le salaire puisque
la forme d’assurance emploi dont bénéficient les membres de la famille
signifie que la contrainte de rationalité des individus n’intervient pas a
I'équilibre. Etant donné les définitions @y~ etde  aI'équilibre (c’est-a-
dire les équations [5] et [6]), la contrainte d’incitation implique que I'effort
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est fonction du salaire réel, du niveau des prix et des transferts entre les
membres de la famille :

Les équations d’Euler associées au probléeme d’optimisation de I'entreprise
impliquent

& (Wi ) Wit iy
————— = 1 (la condition de Solow)
&t (Wir)
Y (1— P
(1-0) - 5 fw R,
Nip M Pt
Yia _ P
Kight Py !
—H —H
1-p 1-p
Pii "Yii = Py Yy

La condition de Solow montre que I'entreprise se comporte de facon a
minimiser les codts par unité d’effort. Etant donné la fonction d'utilité des
travailleurs, cette condition signifie que les entreprises choisissent un salaire
gui assure qu’a I'équilibre

d
C ] —oU
—'St = const ¢ = —?rDl—(consl) el]—é = e.
Cit = 0 f

Comme les producteurs de biens intermédiaires disposent tous de la méme
technologie et que tous les travailleurs sont identiques, le salaire offert a

ceux-ci et I'effort demandé sont les mémes dans toutes les entreprises. Les
équations d’Euler supposent également que I'entreprise établit son prix a la

périodet en appliqguant une marge bénéficiaire fixe au colt margirtal en

Enfin, la demande d’encaisses a I'équilibre peut étre exprimée ainsi :

1 .
Ly = f Wi FNdi,
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puisque les entreprises empruntent de I'argent aux intermédiaires financiers
pour payer I,eur_r_nasse salariale, dye= D, + X; et qu'aucun employé ne
paresse a I'equilibre.

2 Les résultats empiriques

Aux fins d’estimation du modele, la croissance est prise en compte en
intégrant a la fonction de production un progres technique exogéne qui
accroit I'efficacité du facteur travail, ce qui donne

_ o t ~ 1—-a
= AKG (Y N T8&;) ,

ouy=1.Par allleurs les dépenses publiques evoluent par hypothése, selon

laregleG, =y exp(gt) oug, = (1- Pq U o Pg9-1* g v —1<pg<1l.
€41 €St un processus non autocorrele Ue moyenne nulle et decart -type
0. 21

g
Pour évaluer le modele, nous faisons appel a une procédure fondée sur la
méthode des moments généralisés (GMM) et semblable a celle décrite par
Christiano et Eichenbaum (1992b). Les données canadiennes proviennent
des comptes nationaux trimestriels de I'Organisation de Coopération et de
Développement Economiques (OCDE), de la base de données sectorielles et
internationales de I'OCDE et de Statistiqgue Cafada

Aprés avoir estimé les parametres et les moments d’ordre 2, nous avons
effectué les tests suivants: i) nous avons utilisé le test de Wald pour
comparer les moments d’ordre 2 obtenus a partir des données a ceux tirés du
modeéle; ii) nous avons examiné si les prédictions du modele concernant les
réactions de I'’économie aux chocs sont conformes, sur le plan qualitatif, aux
résultats des études empirigtfes?

21. Au moment d’estimeg, , nous avons ajouté le terrget pour tenir compte de
I’évolution tendancielle des dépenses publigues depuis la Deuxiéme Guerre mondiale.

22. L'Annexe 1 décrit en détail les données et '’Annexe 2 fait état de la procédure GMM
employée, qui repose sur les équations d’Euler associées au modéle intégrant le progres
technique.

23. Ce test de Wald porte sur I'hypothése que les deux séries de paramétres estimés sont
issues de la méme population. Pour une analyse approfondie de ce test, voir Christiano et
Eichenbaum (1992b).

24. Les différentes hypothéses ont été testées séparément en raison des propriétés peu
satisfaisantes des tests de Wald de type GMM en petit échantillon. Voir Burnside et
Eichenbaum (1996b) a ce sujet.
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Les paramétres du modeéle ne sont pas tous estimés a partir des équations
d’Euler. Les valeurs d@, T, f,&,6,0,a; &, sontconformes a celles que
I'on trouve habituellement dans la littérattie

B T f & 0 V] a a,

,25
EE%Q%O 1369 1 16 15 1 2 2

Afin d’aider a déterminer la valeur du rat% et du paramétre dans la
contrainte d’incitation, le ratioz—; a ete fixé a 1,0526. Cette valeur a été
choisie de facon a ce que I; prime corresponde environ a 5% de la
rémunération totale, compte tenu de la valeur estimég deles autres

parametres du modéle ont été estimés a partir des données au moyen de la

procédure GMM :

[d O
%1 61 Tgl IJg’ pg’ 091 In(A)l pAv O-A’ Ayi In(y), al In %E HX’ ui pX’ GX E’

25. Le paramétrd , qui influe seulement sur le niveau d'effort, est normalisé a un. La
valeur deT est choisie de maniére a ce que le temps dont disposent les travailleurs soit égal
a quinze heures par jour pour un trimestre donné. Le pararbétre  équivaut a un codt fixe
de dix minutes par joury = 1 signifie qu’il n'y a aucun co(t d’ajustement pour le capital,
lesvaleursda, etda, sontcelles utilisées par Christiano, Eichenbaum et Evans (1997),
tandis que les valeurs d@ et &  sont comprises dans la fourchette des valeurs
généralement employées dans la littérature. Les principaux résultats présentés ici sont
robustes par rapport a de faibles variations des valeurs des pardneiess; a, et

26. Nous avons examiné la sensibilitt du modele a une variation de la valeésr de ,
Gt
puisque celle-ci n’est jamais observée a I'équilibre. De maniere générale, de faibles
variations de cette valeur ont peu d’effets sur les moments d'ordre 2 et les réactions du
modele aux chocs. La valeur de (k)est conforme aux primes moyennes indiquées dans

des enquétes telles que celle de I'lCSA (2001), dont I'échantillon comprend des entreprises
canadiennes.
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tout comme les moments d’ordre 2 :

E& % %5 5.0 E
[p_y’ Gy’ 0y7 W’ n’ yD’

dans le cas des données dépouillées de leur composante tendantietie
valeurs estimées des parametres des difféerentes versions du modele a
participation limitée avec observation imparfaite de I'effort (appelé ci-aprés
modele du salaire d’efficience) sont présentées aux Tabldawa 3,
accompagnées des parametres estimés pour le modele classique a
participation limitée avec travail divisible et codts d’ajustement du cagital

Un examen des résultats révele que la majorité des valeurs obtenues sont
semblables a celles que I'on trouve couramment dans la littéf8tuae
I'exception des valeurs de la marge bénéficiaire etnde  dans le modele
classique a participation limitée lorsque = 0,8 . Le résultat voulant
gu’une marge bénéficiaire élevée aide ce type de modeéle a mieux reproduire
le comportement des salaires et de I'emploi aux Etats-Unis est analysé dans
Christiano, Eichenbaum et Evans (1998).

Les parametres estimés pour le modele du salaire d’efficience sont
pratiquement |dent|ques a ceux du modéle a participation limitée, a
I'exception de® et ded 30 Les différences entre les prédictions de ces
modéles peuvent donc s’expliquer en grande partie par les équations et les
parametres qui influent sur le marché du travail et les codts d’ajustement.

27. Les parametresA, eg sont estimés respectivement a partir des conditions

E(In(Y) —A,~txIn(y)) = 0 etEEn(Gt)—ln(Yt)—In%g% 0.

En ce qui concerne les moments d’ordre 2, la composante tendancielle est éliminée grace
a un filtre de Hodrick et Prescott dans lequel la valeur du parametre de lidsage, , est fixée
a 1600.

28. Le modéle classique a participation limitée avec travail divisible s’inspire du modéle

de Christiano, Eichenbaum et Evans (1997). Voir 'Annexe 3.

29. Par exemple, la marge bénéficiaire estimée dans le modéle du salaire d’effipience,
est voisine de la valeur de 1,2 indiquée dans Hornstein (1993), mais inférieure a celle

retenue dans des modeéles tels que celui de Christiano, Eichenbaum et Evans (1997) (qui
postulent une valeur de 1,4). De plus, la valeunde est comprise dans la fourchette [0,25,
0,43] utilisée dans Greenwood, Rogerson et Wright (1995).

30. Dans le cas du modéle a participation limitée, les paramétres suivants sont estimés :

4 U
Elﬁv 6! Tgv ug! pgv Ogv In(A)1 pAv O-Al Ayv In(yy)l aa In %E’ Ilel IJ! va o‘x%u

ou 0 est le coefficient du loisir dans la fonction d'utilité du travailleur.
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Tableau 1
Valeurs estimées des parametres des modeles
v=1
Parametre Modele du salaire d'efficience
Assurance Assurance
partielle du compléte du Modeéle classique a
revenu revenu participation limitée
V] 1,2342 1,2690 1,2964
(0,0842) (0,0164) (0,0825)
In A 0,0534 0,0500 0,0025
(0,0148) (0,0106) (0,0106)
Pa 0,9264 0,9268 0,9272
(0,0153) (0,0147) (0,0148)
Op 0,0078 0,0078 0,0077
(0,0006) (0,0005) (0,0006)
Ay 0,0869 0,0869 0,0869
(0,0143) (0,0143) (0,0143)
In(y) 0,0026 0,0026 0,0026
(0,0001) (0,0001) (0,0001)
o) 0,0151 0,0151 0,0151
(0,0008) (0,0008) (0,0008)
a 0,3272 0,3082 0,2933
(0,0460) (0,0101) (0,0449)
In g0 1,4575 1,4575 1,4575
EVN (0,0084) (0,0084) (0,0084)
g 0,2338 0,2393 s.0.
0 (0,0160) (0,0047)
0 S.0. s.0. 1,6060
(0,0922)
pg 0,9717 0,9717 0,9717
(0,0148) (0,0148) (0,0148)
Ty 0,0003 0,0003 0,0003
(0,0002) (0,0002) (0,0002)
Og4 0,0136 0,0136 0,0136
(0,0011) (0,0011) (0,0011)
ug 1,5219 1,5219 1,5219
(0,0279) (0,0279) (0,0279)
Py 0,5529 0,5529 0,5529
(0,1121) (0,1121) (0,0761)
My 0,0240 0,0240 0,0240
(0,0026) (0,0026) (0,0026)
Oy 0,0131 0,0131 0,0131
(0,0023) (0,0023) (0,0023)

Nota : Les écarts-types sont indiqués entre parenthéses.
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Tableau 2
Valeurs estimées des parametres des modeles
v=20,9
Parameétre Modeéle du salaire d’efficience
Assurance Assurance
partielle du compléte du Modéle classique a
revenu revenu participation limitée
V] 1,2524 1,2699 1,2716
(0,0915) (0,0487) (0,0825)
InA 0,0516 0,0499 0,0007
(0,0164) (0,0118) (0,0053)
Pa 0,9266 0,9268 0,9269
(0,0154) (0,0147) (0,0147)
Op 0,0078 0,0078 0,0078
(0,0006) (0,0006) (0,0006)
Ay 0,0869 0,0869 0,0869
(0,0143) (0,0143) (0,0143)
In(y) 0,0026 0,0026 0,0026
(0,0001) (0,0001) (0,0001)
0 0,0150 0,0150 0,0150
(0,0009) (0,0009) (0,0009)
a 0,3173 0,3077 0,3068
(0,0498) (0,0266) (0,0219)
In g0 1,4575 1,4575 1,4575
EVN (0,0084) (0,0084) (0,0084)
d 0,2377 0,2400 s.0.
0 (0,0168) (0,0095)
0 s.0. s.0. 1,6315
(0,0517)
Py 0,9717 0,9717 0,9717
(0,0148) (0,0148) (0,0148)
Ty 0,0003 0,0003 0,0003
(0,0002) (0,0002) (0,0002)
Og4 0,0136 0,0136 0,0136
(0,0011) (0,0011) (0,0011)
Hg 1,5219 1,5219 1,5219
(0,0279) (0,0279) (0,0279)
Py 0,5529 0,5529 0,5529
(0,1121) (0,1121) (0,01121)
My 0,0240 0,0240 0,0240
(0,0026) (0,0026) (0,0026)
Oy 0,0131 0,0131 0,0131
(0,0023) (0,0023) (0,0023)

Nota : Les écarts-types sont indiqués entre parenthéses.
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Tableau 3
Valeurs estimées des parametres des modeles
v =20,8
Parameétre Modéle du salaire d'efficience
Assurance Assurance
partielle du compléte du Modéle classique a
revenu revenu participation limitée
V1 1,2734 1,2695 1,5041
(0,0990) (0,0487) (0,1515)
InA 0,0496 0,0500 0,0274
(0,0165) (0,0136) (0,0174)
Pa 0,9269 0,9268 0,9310
(0,0151) (0,0147) (0,0129)
Op 0,0078 0,0078 0,0075
(0,0006) (0,0006) (0,0006)
Ay 0,0869 0,0869 0,0869
(0,0143) (0,0143) (0,0143)
In(y) 0,0026 0,0026 0,0026
(0,0001) (0,0001) (0,0001)
o) 0,0148 0,0148 0,0148
(0,0009) (0,0009) (0,0009)
a 0,3058 0,3080 0,1800
(0,0538) (0,0426) (0,0825)
In g0 1,4575 1,4575 1,4575
[yD (0,0084) (0,0084) (0,0084)
g 0,2420 0,2404 S.0.
0 (0,0176) (0,0145)
0 S.0. S.0. 1,4274
(0,0991)
pg 0,9717 0,9717 0,9717
(0,0148) (0,0148) (0,0148)
Ty 0,0003 0,0003 0,0003
(0,0002) (0,0002) (0,0002)
Gg 0,0136 0,0136 0,0136
(0,0011) (0,0011) (0,0011)
ug 1,5219 1,5219 1,5219
(0,0279) (0,0279) (0,0279)
Py 0,5529 0,5529 0,5529
(0,1121) (0,1121) (0,1121)
My 0,0240 0,0240 0,0240
(0,0026) (0,0026) (0,0026)
Oy 0,0131 0,0131 0,0131
(0,0023) (0,0023) (0,0023)

Nota : Les écarts-types sont indiqués entre parenthéses.
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Les modeles sont ensuite résolus a l'aide des valeurs estimées des
parametres et de la technique de linéarisation décrite par Christiano (1998),
puis les profils de réaction aux chocs de politique budgétaire, aux chocs
technologiques et aux chocs de politique monétaire sont calculés.

2.1 Chocs de politique budgétaire

Les Figures 1 et 2 illustrent les effets d’'une hausse exogene des dépenses
publigues dans le modéle du tire-au-flanc et le modéle classique a
participation limitée. Les prédictions sont les mémes dans les deux modéles
sur le plan qualitatif. En particulier, la production, I'emploi, I'investissement

et le taux d’intérét augmentent tous, tandis que la consommation et le salaire
réel diminuent. Toutefois, contrairement a ce qu’observent Edelberg,
Eichenbaum et Fisher (1998), le niveau des prix ne monte dans aucun des
deux modeles a la suite d'un accroissement exogéne des dépenses
publiques.

La Figure 1 révele également que 'ampleur des réactions a un choc exogéene
de politique budgétaire dans le modele du salaire d’efficience dépend de la
forme des transferts de revenu a l'intérieur des familles ainsi que des codlts
d’ajustement du capital. En particulier, le modele avec assurance compléte
du revenu (lignes — et—¢ ) produit des réactions plus faibles que ne le
fait le modéle avec assurance partielle (lignes —+— et —0-), et ce, pour
toutes les variables sauf la consommation. De plus, la comparaison des
réactions entre les modeles ou= 1 et ceuxwoe 0,8 indique qu’une
hausse des colts d’ajustement du capital réduit les effets du choc sur toutes
les variables, surtout dans le cas du modele du salaire d’efficience avec
assurance partielle du revenu. Enfin, une comparaison des Figures 1 et 2 fait
clairement ressortir que c’est dans ce dernier modele que I'on observe les
plus fortes augmentations de [I'emploi, de la production et de
I'investissement et les baisses les plus marquées du salaire et des prix.

Ces réactions s’expliquent assez aisément de facon intuitive. Dans le modele
du salaire d'efficience, une hausse exogene inattendue des dépenses
publigues provoque d'abord un recul de [linvestissement et de la
consommation des familles, toutes les autres variables demeurant
constantes. La chute d@tf se traduit par une progression de la
consommation des employés non punis relativement a celle des employés
punis,&

CS

t
Par conséquent, au taux de salaire réel et au niveau d’effort initiaux, I'utilité
d’'un employé qui travaille est supérieure a celle d’'un employé qui paresse
compte tenu de la baisse dk . Pour dissuader les employés de paresser, les
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Figure 1
Modele du salaire d'efficience
Réactions a un choc de politique budgétaire expansionniste
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entreprises réduisent le salaire réel offert jusqu’a ce que ceux-ci soient de
nouveau indifférents entre travailler ou paresser, c’est-a-dire jusqu’a ce que

Ct
— = constante
Ct

A ce taux de salaire plus bas, la productivité marginale du travail est
supérieure au colt marginal, ce qui améne les entreprises a embaucher de
nouveaux travailleurs. Comme le niveau d’effort demandé demeure le méme
a I'équilibre et que le nombre d’heures effectivement travaillées augmente,
la production s’accroit.

31. Acondition qu'au départ, il y ait suffisamment de chdmeurs pour satisfaire la demande
de travail supplémentaire des entreprises.
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Figure 2
Modele classique a participation limitée
Réactions a un choc de politique budgétaire expansionniste
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L'accroissement de la production fait diminuer le prix du bien final et
augmenter le rendement du capital, tant observé qu’attendu, de sorte que
chaque famille peut acheter davantage de biens. Toutefois, I'importance
exacte de la hausse dé dépend de la réaction de l'investissement aux
chocs. Si, par exemple, la majoration des dépenses publiques est persistante,
les familles investiront davantage dans les biens de capital en raison de la
forte montée du rendement attendu du capital. Dans ce cas, le gros de
'augmentation du pouvoir d'achat de la famille est consacré a
I'investissement, et la hausse qfe est faible.

Dans la pratique,ctf diminue a cause de la vive progression de

I'investissement et des impéts. En conséquence, le salaire réel recule et les
entreprises embauchent plus de travailleurs, ce qui accroit la production et
fait baisser les prix. Enfin, I'effet initial du choc sur le taux d’intérét est nul,
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puisque le montant nominal des dépots est déterminé avant le choc et que le
stock de monnaie n’augmente pas.

2.2 Chocs technologiques

Les Figures 3 et 4 illustrent les réactions du modele du salaire d’efficience et
du modele classique a participation limitée a un choc qui acceoit % le
niveau de la technologie. Dans les deux modeles, un choc technologique
favorable entraine une baisse des prix et une hausse de toutes les autres
variables2. La Figure 3 indique également: i) qu'une moins grande
protection du revenu des agents se traduit par une plus forte réaction de
I'emploi et de la production; et ii) qu'une majoration des codts d’ajustement
du capital atténue les effets positifs du choc sur la production, I'emploi et
I'investissement et amplifie l'incidence du choc sur le salaire et la
consommation. La comparaison des Figures 3 et 4 fait ressortir certaines
différences quant a l'importance des réactions. En effet, dans le cas du
modéle du salaire d’efficience, les prix diminuent davantage, le salaire réel
augmente un peu moins et les réactions de I'emploi, de la production, de
I'investissement et de la consommation sont généralement plus accusées.

Ces réactions s’expliquent par le fait qu’'un choc technologique favorable
accroit a la fois la production et la productivité marginale du travail dans le
modele du salaire d'efficience. La progression de la production exerce
deux effets. Premierement, elle fait baisser le prix du bien final, ce qui
améeliore le pouvoir d’achat de la famille, toutes choses égales par ailleurs.
Deuxiemement, elle provoque une hausse du rendement réel du capital. Ces
deux effets font en sorte que chaque famille peut acheter davantage de biens
de consommation et de capital. La haussecfle modifie la valeur de la
pénalité infligée aux employés pris a paresser par son effeg sur , puisque

f Gt
¢, wWf-F +c

s fr

Outre la variation dectf induite par celle de la production, le choc
technologique favorable engendre une augmentation du rendement attendu
du capital étant donné qu’il est persistant. Cette hausse incite la famille a
investir davantage dans les biens de capital, ce qui atténue les effets de

32. Ces effets ont été recensés dans de nombreuses études et sont étayés par les résultats
de Christiano, Eichenbaum et Vigfusson (2002). Toutefois, selon d’autres travaux, dont
ceux de Basu, Fernald et Kimball (1999) et de Gali (1999), le progrés technique pourrait
avoir des effets négatifs a court terme et expansionnistes seulement a long terme.
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Figure 3
Modele du salaire d’efficience
Réactions a un choc technologique favorable
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I'accroissement de,K; et de la baisseRle gur . Toutefois, les résultats
portent a croire que I'effet net d'un choc technologiquecéur est positif.

Les entreprises réagissent a la montée de la consommation en majorant le
salaire pour dissuader les employés de paresser, ce qui fait augmenter le colt
marginal du travail. En pratique, toutefois, la productivité marginale du
travail s’éleve davantage que le colt marginal. Par conséquent, les modeles
prédisent qu'un choc technologique favorable entraine une hausse de la
production, de I'emploi, de la consommation, de l'investissement et du
salaire, mais une baisse des prix. Enfin, le modele prévoit aussi que I'effet
initial du choc sur le taux d’intérét est nul, puisque le stock de monnaie n’est
pas touché par le choc et que le montant des dépdts demeure fixe
initialement a cause de I'hypothése de participation limitée.
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Figure 4
Modele classique a participation limitée
Réactions a un choc technologique favorable
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2.3 Chocs de politique monétaire

Les Figures 5 et 6 font état des réactions du modéle du salaire d’efficience et
du modele a participation limitée a un choc de politique monétaire
expansionniste. Méme si les réactions des deux modeles sont conformes aux
résultats qualitatifs obtenus par Christiano, Eichenbaum et Evans (1997)
ainsi que par Sims et Zha (1996), elles different sur le plan quantitatif. La
Figure 5 montre que I'ampleur des réactions du modéle du salaire
d’efficience dépend de la forme des transferts entre les membres de la
famille. Une comparaison des Figures 5 et 6 permet de mettre en lumiéere
certaines différences dans les réactions des deux modeéles. Dans le modele
du salaire d’efficience avec assurance partielle du revenu, l'inflation est plus
faible, la réaction du salaire réel est moins prononcée et la réaction de la
production, de la consommation, de I'emploi et de I'investissement est plus
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Figure 5

Modele du salaire d’efficience
Réactions a un choc de politigue monétaire expansionniste
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forte que dans le modele avec assurance compléte du revenu et le modéle
classique a participation limitée. Ces figures montrent aussi qu’'une hausse
des codts d’'ajustement du capital a pour effet de réduire 'augmentation de
I'emploi, de la production et de linvestissement induite par un choc
monétaire favorable et d’accentuer la réaction du salaire réel.

Dans le modele du salaire defficience avec pénalité monétaire, un
accroissement inattendu du stock de monnaie a deux effets initiaux.
Premierement, les intermédiaires financiers ont davantage de fonds a préter
aux entreprises; ils abaissent donc le taux d’intérét sur ces préts pour inciter
les entreprises a emprunter ces fonds supplémentaires. Toutes choses égales
par ailleurs, la diminution du taux d’intérét entraine un recul du codt
marginal du travail. Comme les entreprises qui maximisent leurs profits



144 Alexopoulos

Figure 6
Modele classique a participation limitée
Réactions a un choc de politique monétaire expansionniste
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embauchent le nombre de travailleurs qui assure ['égalité entre la
productivité marginale et le colt marginal du travail, la réduction du codt
marginal du travail améne les entreprises a accroitre leurs effectifs, ce qui
donne lieu a une augmentation de la production et du rendement du capital.

Deuxiemement, la progression du stock de monnaie engendre des pressions
a la hausse sur les prix si la production réagit peu, comme le montre
clairement la condition d’équilibre du marché des biens :

1
PY, = ——(M;+X,).

Sais

Une hausse du niveau des prix cause donc une baisse du pouvoir d’achat des
familles puisqu’elles peuvent acheter moins de biens avec leurs encaisses.
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Cette baisse se répercute a la fois sur leur consommation et leur
investissement.

L'incidence d’'un choc monétaire expansionniste str est généralement
incertaine. Par exemple, si les familles réduisent suffisamment leur
investissement par suite du chaxﬁ, peut augmenter malgré la diminution
du pouvoir d’achat. Le cas échéant, la pénalité infligée aux employés pris a
paresser leur paraitra moins lourde, de sorte que les entreprises devront
majorer le salaire pour que le niveau d'effort demeure inchangé a
I’équilibre. Le relevement du salaire accroit le colt marginal du travail pour
un taux d’intérét donné et entraine une diminution du nombre de travailleurs
engagés par les entreprises, toutes choses égales par ailleurs. Selon
I'importance de la hausse dzé , le salaire réel peut s’accroitre suffisamment
pour contrebalancer I'effet de la baisse du taux d’intérét sur le colt marginal
du travail. D’'aprés nos résultats, il est cependant clair que I'emploi
augmente a la suite d’un choc monétaire favorable.

2.4 lLetestJ

Les Tableau 4 a 6 présentent les résultats de tests de Wald qui visent a
valider I'hypothese que les moments d’ordre 2 des modeles estimés sont
tires de la méme population que les moments d’ordre 2 estimés a partir des
données. Les résultats indiquent clairement que le modele du salaire
d’efficience parvient mieux a reproduire la faible variation du salaire réel et
la forte variation de I'emploi. Le modele du salaire d’efficience avec
assurance partielle du revenu est celui qui génere la plus petite variation du
salaire réel et la variation la plus prononcée de I'emploi. Une hausse des
codlts d’ajustement du capital limite la variation de I'emploi et amplifie celle
du salaire dans les deux versions du modele. Les résultats montrent aussi
gue le modeéle classiqgue a participation limitée nécessite des codts
d’ajustement du capital plus importants pour générer les moments d’ordre 2
qui nous intéressent. Les deux modeles présentent la meilleure adéquation
statistique lorsque = 0,8 . Toutefois, contrairement au modele classique a
participation limitée, le modele du salaire d’efficience n’exige pas une
marge bénéficiaire élevée ou une forte élasticité de I'offre de travail lorsque
v = 0,8.

Conclusions

Nous avons élaboré un modeéle du cycle économique ou : i) les individus
décident du montant de leur épargne nominale avant de connaitre les chocs
de la période; ii) les entreprises n'observent qu’imparfaitement I'effort au
travail de leurs employés; et iii) les employés qui sont pris a paresser
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Tableau 4
Moments d’ordre 2
v=1,0
(0) O; (0]
Moment Oy Oy Oy
Données canadiennes  0,8674 2,9587  0,9445 0,0085 0,0110 0,0135
(0,0501)  (0,3916)  (0,1265)  (0,0011)  (0,0012)  (0,0015)
Modéle du salaire 0,2687  4,6308 0,6752 0,0286  0,0064  0,0263
d’efficience avec (0,0297)  (0,9045)  (0,1119)  (0,0061)  (0,0011)  (0,0041)
assurance partielle
du revenu
Degré de signification 09,0000 0,0919 0,0921 0,0016 0,0074 0,0040
Modéle du salaire 0,2830  4,9895 0,6945 00273  0,0072  0,0255
d'efficience avec (0,0300) (0,3247) (0,0689)  (0,0036)  (0,0006)  (0,0024)
assurance complete
du revenu
Degré de signification 09,0000 0,0000 0,0571 0,0000 0,0021 0,0000
Modéle classiquea  0,3885 50222 1,0895 0,0126  0,0113  0,0163
participation limitée (0,0448)  (0,8796) (0,1031)  (0,0021)  (0,0017)  (0,0014)
Degré de signification 09,0000 0,0328 0,3114 0,1011 0,8830 0,1767
Tableau 5
Moments d’ordre 2
v=20,9
(0) O; (0]
= — - o, o, o,
Moment Oy Oy Oy
Données canadiennes 0,8674 2,9587 0,9445 0,0085 0,0110 0,0135
(0,0501)  (0,3916)  (0,1265)  (0,0011)  (0,0012)  (0,0015)
Modele du salaire 05834  3,6206  1,0145 00165  0,0097  0,0175
d'efficience avec (0,0602)  (0,4973) (0,1038)  (0,0029)  (0,0016)  (0,0016)
assurance partielle
du revenu
Degré de signification 09,0009 0,3000 0,6309 0,0141 0,5319 0,0722
Modéle du salaire 0,6007  3,7061  1,0438 00158  0,0102  0,0170
d'efficience avec (0,0350)  (0,3045)  (0,0900)  (0,0022)  (0,0010)  (0,0012)
assurance compléte
du revenu
Degré de signification 09,0000 0,0771 0,4520 0,0045 0,5437 0,0895
Modéle classiquea  0,6654 36281  1,3301  0,0091  0,0120  0,0133
participation limitée (0,0327)  (0,2442)  (0,1088)  (0,0012)  (0,0011)  (0,0009)
Degré de signification 00012 0,1434 0,0055 0,7702 0,5518 0,9221
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Tableau 6
Moments d’ordre 2
v =20,8
(0} (oF (0]
_c hall _9 o, a, o,
Moment Oy Oy Oy

Données canadiennes 0,8674 2,9587 0,9445 0,0085 0,0110 0,0135
(0,0501)  (0,3916) (0,1265)  (0,0011)  (0,0012)  (0,0015)
Modeéle du salaire 0,7898 2,9948  1,2046  0,0135 0,0113  0,0145

d'efficience avec (0,0670)  (0,3166)  (0,1199)  (0,0025)  (0,0016)  (0,0012)
assurance partielle

du revenu
Degré de signification (3851 0,9426 0,0951 0,0807 0,8935 0,5405
Modeéle du salaire 0,7931 2,9754  1,2393  0,0127 0,0114  0,0143

d'efficience avec (0,0520)  (0,2546)  (0,1075)  (0,0022)  (0,0013)  (0,0010)
assurance compléte
du revenu

Degreé de signification 0 2840 0,9661 0,0470 0,0916 0,8134 0,6751

Modele classiquea  0,9973 37253  1,3823  0,0103 00164  0,0128
participation limitée  (0,1004)  (0,5692)  (0,1405)  (0,0017)  (0,0031)  (0,0011)

Degreé de signification (3111 0,2786 0,0076 0,4027 0,1170 0,7220

renoncent & une hausse de leur rémunération. Les deux premiéres
hypothéses sont courantes dans les modéles a participation limitée et le
modele du tire-au-flanc, respectivement, mais la troisieme differe de celle
gui est habituellement adoptée dans ce dernier modele. La nature différente
de la punition infligée explique en bonne partie le fait que notre modéle
puisse produire une forte variation de I'emploi et une faible variation du
salaire réel sans nécessiter de hautes marges bénéficiaires ni une élasticité
elevée de l'offre de travail. Notre modele est donc plus conforme aux
estimations microéconomiques des marges bénéficiaires et de I'élasticité des
offres individuelles de travail.

Les résultats quantitatifs sont sensibles a la formule de protection du revenu
adoptée. Nous avons constaté en particulier que le modele du salaire
d’efficience avec assurance partielle du revenu tend & générer une variation
de I'emploi supérieure a celle que 'on observe dans les données et que
I'introduction de faibles colts d’ajustement du capital améliore la
performance du modele. Comme celui-ci peut produire de tres fortes
fluctuations de I'empiloi, il se pourrait que la prise en compte de codts
d’ajustement du travail améliore encore cette performance.

Nous avons examiné les réactions du modele du salaire d’efficience a des
chocs de politique monétaire et de politique budgétaire, de méme qu’'a des
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chocs technologiques. Les réactions a un choc de politique monétaire
expansionniste concordent avec les observations empiriques : le salaire réel,
la production, I'emploi, I'investissement et le niveau des prix augmentent,
tandis que le taux d’intérét brut diminue. Aprés un choc de politique
budgétaire expansionniste, I'emploi, la production et linvestissement
progressent, le taux d’intérét brut s’accroit faiblement, tandis que le salaire
réel et la consommation baissent. Bien que ces réactions soient conformes
aux observations de Ramey et Shapiro (1998) ainsi que d’Edelberg,
Eichenbaum et Fisher (1998), le modele prédit aussi un recul du niveau des
prix, a 'encontre des données empiriques.

Enfin, les réactions du modele du salaire d'efficience a un choc
technologique favorable sont semblables, sur le plan qualitatif, a celles du
modéle classique a participation limitée. Le modele du salaire d’efficience
avec pénalité monétaire prédit notamment qu’une hausse exogéne du niveau
de la technologie entraine une augmentation du salaire réel, de 'emploi, de
la production, de linvestissement et du loyer du capital, mais une
diminution du niveau des prix. Bien que le modele montre que les chocs
technologiques favorables ont des effets expansionnistes a long terme, il
n’indique pas que les effets initiaux de ces chocs peuvent étre négatifs,
comme I'ont constaté Basu, Fernald et Kimball (1999).

Sur le plan quantitatif, les réactions aux chocs de politique budgétaire et
monétaire et aux chocs technologiques sont nettement différentes dans les
deux modeles. Par exemple, dans le modele du salaire d’efficience, tous ces
chocs donnent lieu a de plus fortes hausses de I'emploi, de la production et
de l'investissement que dans le modéle a participation limitée. Toutefois, la
réaction du salaire, du niveau des prix et de la consommation dépend du
type de choc. En particulier, le modele du salaire d’efficience prédit des
variations plus marquées du salaire réel et de plus petites variations de la
consommation que le modele a participation limitée dans le cas d’'un choc
de politique budgétaire, mais de plus faibles variations du salaire réel et de
plus fortes variations de la consommation dans le cas d’'un choc de politique
monétaire ou d’'un choc technologique. En outre, le niveau des prix réagit
moins a un choc de politigue monétaire et davantage a un choc de politique
budgétaire ou a un choc technologique dans le modele du salaire
d’efficience que dans le modele classique a participation limitée.

Les résultats de notre étude corroborent I’hypothése que la prise en compte
du concept de salaire d’efficience peut aider a reproduire la faible variation
des salaires réels et la forte variation de 'emploi que I'on observe dans les
données, sans nécessiter une élasticité élevee de I'offre de travail. De plus, le
modele du salaire d’efficience présenté ici cadre avec les données dont on
dispose concernant la fagon dont I'’économie réagit aux chocs de politique
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budgétaire et monétaire. Dans les travaux futurs, I'on devrait s'attacher : i) a
ameliorer les prédictions concernant la réaction de I'économie aux chocs
technologiques et la réaction des prix aux chocs de politique budgétaire; et
i) & éliminer la nécessité d’introduire des colts d’ajustement pour les flux
monétaires vers le marché des biens.
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Annexe 1
Les données

Pour estimer les modeles, nous avons constitué un ensemble de données
semblable a celui de Burnside et Eichenbaum (1996a) a partir de séries
trimestrielles provenant des comptes nationaux trimestriels de I'OCDE, de
Statistigue Canada, de la base de données sectorielles et internationales de
'OCDE et d’estimations de M2 pour la période 1961-1997. La série du
stock de capital,K; , est tirte de la base de données sectorielles et
internationales de I'OCDE. Le stock de capital ainsi défini comprend les
installations et le matériel des producteurs, le capital résidentiel privé ainsi
que le capital non résidentiel de I'Etat.

Les définitions de la consommation privé@, , de linvestissenignt, , et
des dépenses publiques, , sont conformes a celles des comptes nationaux
de 'OCDE. Lindice implicite des prix du PIB, établi par rapport a I'année

de référence 1992, est utilisé pour convertir les chiffres nominaux en chiffres
réels. Le taux d’intérét est le taux de base des préts bancaires publié par
Statistique Canada. Enfin, le stock de monnaie est mesuré par lI'agrégat
monétaire M2. La série sur M2 a été obtenue en combinant les données de
Statistigue Canada aux estimations de Metcalf, Redish et Shearer (1998)
pour la période antérieure.

Deux autres variables étaient nécessaires pour estimer le modele : les
salaires et le niveau de I'emploi (ou les heures travaillées). La série sur le
niveau de I'emploi a été créée a partir des données de Statistique Canada sur
le taux de chémage, tandis que les salaires correspondent a la rémunération
totale indiqguée dans les comptes nationaux trimestriels de 'OCDE. Bien
gue nous utilisions directement le niveau de I'emploi dans le modele du
salaire d’efficience, nous estimons le modéle classique a participation
limitée a l'aide du nombre d’heures travaillées, normalisé par le nombre
d’heures pouvant étre consacrées au loisir et au travail durant un trimestre.

Pour assurer la plus grande cohérence possible entre les modéles, les
données ont toutes été divisées par le chiffre de la population active d’apres
Statistigue Canada. Cette normalisation permet de calculer une série
implicite des heures travaillées en formulant une hypothése sur le nombre
hebdomadaire d’heures travaillées par téte. L'hypothese adoptée dans la
présente étude est que les employés travaillent 40 heures par semaine. Ainsi,
la série tré)meg rielle sur les heures travaillées a été créée au moyen de la
formule 2 Z 1-p,), ouy, estle taux de chbmage. Cette série a éte
utilisée tant dans le modéle ou le travail est divisible que dans celui ou il est
indivisible, apres avoir été normalisée par le nombre d’heures que les
individus peuvent consacrer au loisir et au travail durant un trimestre.
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Annexe 2
Les équations estimées

Les parameétres du modele du salaire d'efficience,

[d O
%v 61 Tgi l'lg! pg’ Gg1 |n(A)1 pAv O-A’ Ay! In(Y), a! In %E uxi ul pxi GX E’

sont estimés simultanément a 'aide des contraintes identifiantes suivantes :

f1-a) RwWNpg_
e v—0=0

E(IN(A)~InA-paIn(A_;)) = 0
E((In(A)—=INA=paIn(A_;)) xIn(A_,)) = 0
E((IN(A) ~InA-pAIn(A_})*~0p) = 0
E(In(Yt)—Ay—tx In(y)) =0

EHIn(Y) - A, tln(y))x149D 0
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6,0 0
EOnG=0-pg—txT10=0
0 G,'0 0
EFn G- p —t x T 3x L3 = 0

n — M, —tX T [OX —[]=
™ o'0 7 9" 49
l ]
50 0 0G0 M O 0G,_,0 0F _
EqQ1-pgl) x OnGO-pg—t x T OnG—0- Ky =Ty x (t=1)05 = 0
g0 0 Gy'0 M 0O G0 0F
M 0 GO Of 0
EO(1-pgl) x OnC=O0-Hg—t X T —00= 0
D 0 G0 M 0

E(X[_(l_px)ux_pxxt_l) =0

E((Xt_(l_px)p'x_pxxt_l) x Xt_l) =0

E((%—(L=PHy—PyX,_,) —0y) = 0,

ou umg est l'utilité marginale de::tf pour la famille. Les paramétres du
modele classique a participation limitée sont estimés a l'aide du méme
schéma d’identification, mais en utilisant les données de notre modele sur
I'utilité marginale de la consommatiommg , le nombre effectif d’heures
travaillées,N, , et le nombre d’heures travaillées a I'équiliti& . Dans ce
cas, I'équation qui assure I'égalité entre ces deux dernieres variables permet
de déterminer la valeur du paramétie , plutdt que celle du paraigétre :
comme dans le modele du salaire d’efficience.

Les contraintes identifiantes pour le test J sont décrites ci-dessous.
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Pour tester les prédictions du modéle concernant les moments d’ordre 2,

L% %5 5 5 E
’_’ _1 W’ n’ )
[Py 9y Oy dn

nous avons utilisé

Unhp .hp _hp hp _hp . hpU

[pt 1|t 1gt 1yt 1nt 1Wt
[

2
h 2
Eqd g —(6) 5 =0

h

2
p 2
EE' ~ (W'

= 0.

les données filtrées,

P ainsi que les équations suivantes
O

Ces moments ont été estimés simultanément avec les parameétres du modele.

1. Le paramétre est égal a 1 600 lorsque les données sont filtrées.
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Annexe 3
Le modele classique a participation limitée

Le modele classique a participation limitée avec travail divisible est fondé
sur celui de Christiano, Eichenbaum et Evans (1997). Les six secteurs qu'il
comprend sont identiques a ceux du modele du salaire d’efficience que nous
avons présenté. Les problemes d’optimisation de l'autorité monétaire, des
fabricants du bien final et de I'Etat y sont les mémes que dans le modéle du
salaire d’efficience, mais ceux du travailleur et des producteurs de biens
intermédiaires ainsi que la condition d’équilibre du marché des préts
difféerent légerement en raison des hypothéses voulant que I'effort soit
observable et le travail divisible.

Le probleme d’optimisation du travailleur dans le modéle classique a
participation limitée est

] 0
0e gl mN
max t
E INn(C,) +06In(1-N,)-8In(1+H(Q;, Q, _ \
{cu Kis 1 Mis1, Dide O%EOBE (C) ( Y ( (Qu Q)
L 0

sous les contrainteé®C, < M, —D,— PImpdt, +PrK —Pl +WN, et
Miy1 = M{=D;=P,C;— PiImpot; +Pr K +WN—Pl +R[D;+X] +PR,

OUH(Q, Q_y) = aoéexp[alg%—l_xsg} + exp[—alg%—l_xsg} - 2@.

Q; = M,-D;;C, estla consommation de I'individly, , le pourcentage du
temps ou il travaille pour une entreprisg; , le rendement réel du capital;
K,, le stock de capital existant a la périodeP,; , le niveau des Mix; ,le
stock de monnaie en début de périotle; , l'investissemaht; , le salaire
nominal; D, , le montant nominal des dépots choisi par le travailleur avant
de connaitre les choc®R, , le taux d'intérét nominiahpot, , 'impot
exigible a la périod¢ R, X, €PR , les profits redistribués respectivement
par les intermédiaires financiers et les producteurs de biens intermédiaires.

Dans le modele a participation limitée, les entreprises n’exigent pas que
leurs employés fournissent un niveau d'effort particulier. Le probleme
d’optimisation des producteurs de biens intermédiaires pour la période se
présente ainsi :

{ Pit’nlzli?(Kit} E’Ditgb‘tKit(Nit) 0~ RePewie Ny = Py K S
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sous réserve des fonctions de demande pour la période :

el = —H
1-p a 1-a[] 1-u _
I:)it %AtKit(Nit) N I:)t Yt = 0.

Enfin, comme ces entreprises empruntent auprés des intermédiaires
financiers pour payer les salaires, la condition d’équilibre du marché des
préts est

1 .
IOWitNitdl = D+ X,

ou W, N;, estla masse salariale de I'entrepiisela périodet D, sontles
depots elX, est la quantité de monnaie injectée dans I'économie.
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