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Introduction

La derniere décennie a vu un grand nombre de chercheurs avoir recours aux
nouveaux modeles keynésiens pour étudier la politique monétaire. Ces
modeles dérivent de principes premiers et offrent un cadre rigoureux
d’analyse des idées communément admises et des énigmes encore irrésolues
en économie. Un certain nombre d’auteurs se sont penchés sur le cas
particulier des petites économies ouvertes, mais ils formulent
habituellement leurs résultats en termes théoriques et géAéiRars la
présente étude, nous allons appliquer la nouvelle approche keynésienne a
I'examen de la politique monétaire dans un contexte canadien.

Le Canada est une petite économie ouverte aux traits bien distinctifs.
L'économie canadienne :

i) dépend fortement d’'une économie étrangére de grande taille;
i) comprend un secteur primaire important a forte vocation exportatrice;

iii) comprend un autre secteur (la fabrication) axé sur I'exportation, qui est
hautement intégré a I'’économie américaine.

Dans la foulée de la mondialisation en cours, I'’économie canadienne s’est
ouverte davantage sur l'extérieur et est devenue plus intégrée, tant a
I'échelle du pays qu’avec le reste du monde. Le volume des échanges
extérieurs de biens manufacturés a connu un essor marque, alors que les prix
des matieres premieres, et peut-étre la taille de ce secteur, ont diminué de
facon générale. La mobilité du travail entre les secteurs et les pays s’est

1. Pour un survol de ces études, voir Lane (2001) ainsi que Bowman et Doyle (2003).
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accrue, et l'incidence des variations du taux de change sur les prix s’est
probablement atténuée.

Le Canada a un régime de changes flottants depuis le début des années 1970
et poursuit des cibles d’inflation depuis 1991. Si le taux de change flottant
semble bien aider I'’économie canadienne a faire face aux fluctuations des
prix des matieres premieres, la dépréciation persistante du huard et la
multiplication des échanges entre le Canada et les Etats-Unis ont amené
certains économistes a mettre en doute les avantages d’un taux flottant dans
le contexte actuél Quelques auteurs soutiennent méme que le régime de
change en place nuit a la productivité.

Nous allons donc étudier en quoi certaines des caractéristigues de
I’économie canadienne peuvent influer sur la formulation de la politique
monétaire, et en particulier sur le choix du régime de change. Nous
tenterons d’établir, a I'aide d’un autre critere que celui de I'incidence directe
des colts de transaction, si les tendances observées dans le passé
justifieraient I'adoption d’un taux de change moins varfable

Dans le modéle statigue simple qui nous sert a représenter la petite
economie ouverte, les valeurs nominales sont rigides, les entreprises
considerent les prix comme donnés et les rendements d’échelle sont
décroissants. Des modeles analogues ont été utilisés dans la littérature, a
ceci prées gue les rendements d’échelle étaient généralement supposés
constants et que les entreprises se trouvaient en situation de concurrence
monopolistique et fixaient elles-mémes leurs firba situation d’équilibre
obtenue en contexte de parfaite flexibilité des salaires sert de référence pour
I’évaluation d’'une politique monétaire efficace. Par souci de simplicité, nous
examinons chaque scénario séparéMmentous concentrant sur la réaction

de la politigue monétaire aux chocs de prix relatifs.

Nous étudions d’abord une économie qui comprend un seul secteur; il existe
un seul bien produit au pays, et un autre a I'étranger, et tous les prix sont
fixés sur les marchés mondiaux. Nous montrons gqu’une politique monétaire
efficace implique un taux de change flottant, ce qui cadre avec I'opinion
établie. Plus précisément, aprés une diminution du prix relatif du bien

2. Voir Courchene (1998), Harris (1993), Laidler (1999) et Murray (1999) pour connaitre
les arguments avancés de part et d’autre.

3. Ontrouvera une analyse de l'incidence des codts de transaction dans Macklem, Osakwe,
Pioro et Schembri (2001).

4. \Voir Devereux (2002) ainsi qu’Obstfeld et Rogoff (1999).

5. Nous aurions pu utiliser un modéle qui englobe de nombreux paradigmes, mais cela
aurait compliqué inutilement notre exposé et la formulation algébrique. En outre, il vaut
mieux formaliser les scénarios extrémes au moyen de fonctions différentes que d’une seule
forme fonctionnelle artificielle.
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produit au pays, la monnaie nationale doit se déprécier et les prix intérieurs
s’accroitre pour contrebalancer la rigidité des salaires et produire la baisse
du salaire réel que I'on aurait observée si les salaires étaient flexibles. Dans
ce cas, la politique monétaire peut recréer I'equilibre obtenu en situation de
parfaite flexibilité des salaires.

Nous examinons ensuite un modeéle a deux secteurs. Les biens du premier de
ces secteurs sont des matieres premiéeres, dont les prix sont fixés sur les
marchés mondiaux et considérés comme exogenes. Les biens du deuxieme
secteur sont des biens manufacturés échangeables sur le plan international et
leur élasticité de substitution avec les biens manufacturés a I'étranger est
relativement faible. Nous considérons deux scénarios extrémes : parfaite
mobilité de la main-d’ceuvre entre les deux secteurs et absence totale de
mobilité. Nous envisageons également le cas ou les prix des biens
manufacturés sont établis sur les marchés mondiaux et celui ou ils s’ajustent
de facon endogéne de facon a équilibrer I'offre et la demande.

Nous parvenons a montrer que, lorsque la main-d’ceuvre est mobile, il est
possible aux autorités monétaires de reproduire I'équilibre obtenu en
contexte de flexibilité des salaires : comme dans le modéle a un seul secteur,
la monnaie nationale doit se déprécier a la suite d’une diminution du prix
relatif des matieres premiéres. La production et 'emploi augmente dans le
secteur des biens manufacturés pour absorber les ressources inutilisées, de
sorte que, si les prix sont supposés endogenes, ils doivent baisser dans ce
secteur par rapport a ceux des biens importés de I'étranger. Dans ce dernier
cas, une intégration économique plus poussée, c’est-a-dire un volume
d’échanges extérieurs plus élevé ou une élasticité de substitution supérieure
entre les biens manufacturés au pays et a I'étranger, induit des baisses plus
faibles de la monnaie nationale. Si la main-d’ceuvre n’est pas mobile, le
résultat associé a une parfaite flexibilité des salaires peut étre obtenu au
niveau global, mais pas au niveau sectoriel.

Dans la derniere partie de I'étude, nous reprenons le modele a un secteur en
faisant I’hypothése que les entreprises ont des codts fixes de production,
dans I'esprit de Blanchard et Kiyotaki (1987). En plus de l'interprétation
littérale que I'on peut en donner, ces codts fixes peuvent étre percus comme
une mesure du degré d’efficience de la production au sein de I'entreprise. La
présence de codlts fixes signifie que, consécutivement a un choc négatif,
certaines entreprises produiraient a perte, de sorte qu'une partie de la
capacité de production de I'économie pourrait demeurer inemployée. Dans
ces conditions, tant qu’il resterait des ressources inutilisées, une
amélioration des termes de I'échange pourrait entrainer une hausse des taux
d'utilisation des capacités et de la production, mais pas forcément un
accroissement de la marge ajoutée aux salaires pour obtenir les prix
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intérieurs. Nous montrons ensuite qu’en pareil cas, la politique monétaire ne
conduit pas toujours au résultat observé en contexte de flexibilité des
salaires. Dans certaines circonstances, elle peut méme contribuer a garder en
activité des entreprises inefficientes, qui essuieraient des pertes si les salaires
étaient parfaitement flexibles. C’est en ce sens que la politique monétaire
peut nuire a la productivité.

Les travaux des nouveaux macroéconomistes keynésiens qui s'inscrivent
dans un cadre d’économie ouverte se limitent habituellement a des modéles
a un secteur dans lesquels les entreprises sont placées en situation de
concurrence monopolistique. Deux études de Tille (1999 et 2002) présentent
un intérét particulier de notre point de vue. Comme nous, Tille (1999) se
penche sur I'incidence de I'élasticité de substitution sur la politique de taux
de change. Nous élargissons I'analyse de Tille en faisant I'hypothese que
I’économie intérieure compte deux secteurs, ce qui nous permet d’étudier
I'effet d’'une modification de I'élasticité de substitution entre les biens d’'un
secteur et les biens correspondants produits a I'étranger, tout en laissant
inchangée ['élasticité de substitution entre les biens des deux secteurs
intérieurs. Tille examine plut6t les retombées d’une variation de I'élasticité
de substitution entre I'ensemble des biens produits au pays et 'ensemble des
biens étrangers au moyen d’'un modéle comportant un seul secteur. Dans une
étude plus récente, Tille (2002} recours a un modeéle a deux secteurs, mais
son but est d’analyser les implications des chocs de productivité pour la
politique monétaire selon qu’ils touchent 'ensemble de I'économie ou des
secteurs particuliers. Son modele est basé sur le comportement d’'un ménage
représentatif, de sorte qu’'on n’a pas a se soucier de la mobilité de la main-
d’ceuvre, et le volume des échanges extérieurs et I'élasticité de substitution
entre les biens sont fixes.

Voici le plan de I'étude. Nous décrivons le modele de référence a la premiere

section. Le cas de I'économie a un secteur est considéré a la

deuxiéme section, et celui de I'économie a deux secteurs a la suivante. A la
guatrieme section, nous examinons un scénario dans lequel les codlts de
production sont fixes. La derniere section renferme une synthése de nos
résultats et esquisse des pistes de recherche pour I'avenir.

1 Le modele de référence

Nous utilisons un modéle statique pour représenter une petite économie
ouverte qui commerce avec le reste du monde. L'économie nationale se
compose de deux secteurs : I'un produit des matiéres premieres, dont les
prix sont déterminés sur les marchés mondiaux, et l'autre des biens

6. Nous avons pris connaissance de cette étude au moment d’élaborer notre modeéle.
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manufacturés (les caractéristiques de ce dernier seront précisées plus bas).
Les deux types de biens sont échangeables sur le plan internatibesl
matiéres premiéres produites au pays et a lI'étranger sont parfaitement
substituables, alors que les biens manufacturés sont différenciés.

1.1 Les ménages

Le nombre total des ménages au sein de I'économie est constant et
normalisé a I'unité. Les ménages ont des préférences identiques a I'égard de
la consommation de biens, du loisir et de la détention d’encaisses

monétaires réelles. L'utilité périodique d’'un ménage est

1-0 1 Nl"'(P MO

1
T-o* 1+ *XIngpm

. ) : .M , )
ou N représente le nombre d’heures travalllegs, les encaisses réeles, et
la consommation d’'un panier composite de biens :

c = exd*frg ™™
W0 0

1 -1 11
C; = {ych” +(1-yy)"C" } .

Cy, C, et C. designent respectivement la consommation de matieres

premieres, celle de biens manufacturés au pays et celle de biens
manufacturés a I'étranger et importés. L'élasticité de substitution, , entre

les biens manufacturés au pays et ceux manufacturés a I'étranger est
supposée supérieure ou égale a I'énité

Les ménages déterminent la composition de leur panier de consommation et
le niveau de leurs encaisses une fois les chocs réalisés et selon la contrainte
budgétaire

P Cy+P;Cr+M = WN+M+T,

ou N représente les dividendes/ét e salaire.

7. Le modele se préterait facilement a I'étude du cas des biens non échangeables.
8. Lecaslimiten = 1 estidentifié au moyen de laforme fonctionnelle de Cobb-Douglas.
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Selon I'approche d’optimisation classique, les encaisses détenues par le
ménage et ses dépenses au titre des différents types de biens sont données
par

P«Cy = yxPC,

PrC; = (1-yy)PC,

PC,, = v 2tD "p c_,

H>H H[pTD ™7

p.C_ = (1-y,)lLED P c

F~F H|:p_|_[| ™7
et

M _ o

p - X

ou P; est le prix (en monnaie nationale) des biens du sectéutindice
global des prix, etP lindice des prix des biens manufacturés, définis
comme suft:

1—
P = PP, X,

1
1- 1-n,1-n
Pr = [YuPH r]'"(:I-_YH)PF r]] .

1.2 La production

La production du secteur i (= X,H ) met a contribution un ensemble de
travailleurs différenciésjj,j O [0, 1] . Chague ménage exécute un type
donné de travail, mais un méme type de tache peut étre accompli par plus
d’'un ménage. Nous postulons que le nombre de ménages de chaque type et
le nombre d’entreprises d’un secteur sont constants. Pour étudier l'incidence
de la mobilité de la main-d’ceuvre entre les deux secteurs, nous allons faire
I’hnypothése que ceux-ci ont recours au méme type de main-d’ceuvre (ce qui
revient a poser que les type§ et Hj sont identiques). Dans le reste de
I'analyse, les typeXj etHI sont supposés différents pour tpet toutl.

9. L'indice des prix d'un bien composite peut étre défini comme la dépense minimale qu'il
faut effectuer pour acquérir une unité de ce bien.
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Toutes les entreprises d’un secteur donné sont identiques et sont confrontées
a des rendements d’échelle décroissants. Plus précisément, la production
d’'une entreprise du secteur se définit ainsi :

1 1-a

A
LA s B
Li = OlGj) = djgo
O
oul(ij) estle facteur travail de tygg O<a <1 A>1 ,Af estunchoc
technologique a I'’échelle du secteur.

Les entreprises considerent les prix et les salaires comme donnés et
déterminent le volume de leur production aprés avoir pris connaissance des
chocs. La regle de maximisation du profit implique que I'entreprise du
secteuri demande les quantités suivantes de travail composite et de travalil
du typeij :

1
A

AiPi a .. Wi
Li = |:W:| e“(lj) = [W} Li’

ou W(ij) est la rémunération du travail de typest W, est l'indice des
salaires des travailleurs dans le sect&yr

Toutes choses égales par ailleurs, plus la marge ajoutée au salaire pour
obtenir le prix est élevée, plus la demande de travail est forte et plus la
production est importante dans chaque entreprise.

1.3 La détermination des prix

Nous postulons dans le restef de I'étude que la loi du prix unique vaut pour
tous les biens, c.-a-dP; = SB i, = X,H,F ,dd estle taux de change
nominal, défini comme le prix intérieur d’'une unité de monnaie étrangere, et
ou la présence de la lettfeen exposant indique qu’il s’agit de variables

10. W; peut étre interprété comme le colt minimum d’une unité de travail composite.
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étrangeres. Nous supposons en outre que le marché intérieur est petit, de
sorte que les prix des matieres premieres et des biens produits a I'étranger
sont déterminés de fagon exogene sur le marché mondial. Par contre, nous
considérons comme endogene le prix des biens produits dans le secteur non
primaire de I'’économie nationale.

1.4 L'établissement des salaires

Nous faisons I'hypothese que les ménages du méme type conjuguent leurs
ressources et se concertent pour établir leur salaire. Nous étudierons aussi le
scénario ou les salaires sont prédéterminés et celui ou ils sont flexibles. Dans
le premier cas, les ménages fixent leur salaire en début de période, avant que
les chocs n'aient été observés, en vue de maximiser l'utilité espérée. La
condition du premier ordre implique que

x ENGHT

A-1 h,..
E{ (i )0}
PC(ij)
ou E est'opérateur d’espérance mathématiqug(dajt) désigne la demande
de travail pour chaque ménage de type

W(ij) =

Lorsque les salaires sont flexibles, les ménages fixent le salaire qui
maximise leur utilité apreés avoir pris connaissance des chocs. La condition
du premier ordre donne alors

w(ij) = 2P (i)

2 Economie a un secteur

Dans la présente section, nous faisons I'hypothese que I'économie ne
compte qu’un secteur, celui des matieres premieres. Par conséquent, les
ménages ne consomment que des matieres premieres et des biens
manufacturés importés, c’est-a-dire qug = 0. Le niveau intérieur des

prix est entierement déterminé par le taux de change et par les prix
mondiaux, établis de fagon exogéne, et les prix relatifs et les termes de
I’échange sont exogenes :

P=sF)PH ™ (y=vy
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f f 1-vy
Py _Px  Px _ D
Pe p P plO

f
F F

La politique monétaire intérieure n’a donc pas d’incidence sur les termes de

I'échange dans ce scénario, et le ratio de la consommation des matiéres
premieres a celle des biens importés ne dépend que des prix mondiaux :

Cx .y Pe_ vy
Ce  1-yPy 1—yp;‘(
2.1 L'équilibre

Nous postulons un équilibre symétrique, dans lequel tous les ménages
fournissent la méme quantité de travail et touchent un salaire identique,
c.-a-d. queL = I(ij) eW = W(ij) pour toyt(Lindice X, qui dénote le
secteur des biens produits au pays, est omis a partir d’ici lorsqu’il n’y a pas
d’ambiguité.)

L'économie nationale vend des matiéres premieres sur le marché mondial et
achete des biens a I'étranger. En situation d’équilibre, les prix s’ajustent
pour assurer I'égalité entre les dépenses totales et le revenu :

PC = nRY,

ou n est le nombre d’entreprises du secteur. La consommation globale a
I’équilibre s’écrit ainsi :

2.1.1 Salaires flexibles

Puisqu’il n’existe qu’un secteur dans I'économie nationale (et que le nombre
total des ménages est de un), la demande de travail par ménadge-est_ :
et le salaire réel est donné par I'équation

W_ AN o ®
5 = )\—_1C (nL)™".
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En transposant dans I'équation les définitions de la consommation
d’équilibre et de la demande de travail, on obtient

WP 01 fomiAPx "’
OpO _[ }Eﬂ op O

Dﬂ[fa _ A 190 1 ( A)(pJ’GEFX[f —a)(1-o0)
PO [)\ 1} (- Up0O

c® = [A_l}l_am 1 e APkt Y
— gl

A (b op 0O

—
©
I
—
>

_ Py -0
_:L}(l_a)oitb@ ,
A aetotlp U

ou
O=1+¢-(1-0)(1-a) = p+a+a(l-a).

Toutes choses égales par ailleurs, une baisse du prix relatif des matieres
premieres entraine une diminution des recettes d’exportation et donc de la
consommation, de la production et de la demande de travail. En régime de

flexibilité des salaires, le recul de cette derniére est contrebalancé en partie
par celui du salaire réel. Toutefois, le salaire augmente par rapport au prix

des matiéres premieres en raison de la hausse de la productivité marginale
du travalil.

2.1.2 Salaires prédéterminés
Si I'on substitue la consommation globale d’équilibre damhs= )(PC0 il
s’ensuit que

Pa+o(1—a) _ —a[ﬂ. GDOG%A\X X[ Wo(l u)M

a+o(l-a) _ —GEﬂ——GETm GEFX a(l-o) o(l-a) «a
Px =X 8hmo A gpo W M

vo-a) _ —ark=arP?  oPxfED  o@-a)y 0, qf 0+ 0(-a))
S =X g0 A oo W M (Py) .
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A partir de la condition du premier ordre relative au salaire prédéterminé, a
savoir
_ 1 A E[(n)'TY

XA-1 nL
e

on déduit que

1+o
1 a
a+@ 1 |: +(p(APX) :|
G = —
w T xA-1 1,
n(APy)
M
(1+@)(l-0) —t@ 7
0, Pxp@ ot -a) a+o(l-a)
. E EA-P—D M
W a+o(l-a) _ K —L J
(xW) } o) (1—0()((1—c;)-
+o(l-q) a+o(l-a
£| OaPxCf M
POl
ou
aQ @a(l-0)
K = A)il(l_a)cx+0(1—a)na+0(1—a).

Les équations se rapportant aux variabRsPy,S Wt permettent la
représentation de diverses politiques monétaires. Par exemple, une politique
de changes fixes, disoss= 1 , implique que

—o(1- +0(1-a)
—(1-0) o(1-a) a
a X f a
M = x3=95 AGSTDS wo (P

Une politique qui maintient 8y  le prix des matiéres premiéeres requiert que
le taux de change varie pour faire contrepoids a toute variation de leur prix
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mondial, mais qu’il demeure constant le reste du temps. Une telle politique
correspond a

—-0(1-a) a+o(l-a)
a = a

Px

—~1-0)

_ Jil—ag® yorfxd
M= xE=2H AR w

U n
De méme, une politique qui maintienPa  le niveau des prix implique que le
taux de change se modifie pour compenseq entierement les variations de
o - s f_of fil= - .
I'indice des prix a I'étrangerP =(Py) (Pg) , mais qu’il demeure
constant en I'absence de telles variations. Ce genre de politique équivaut a la
regle suivante :

—o(1-a) a+o(l-a)

_Ji-a7°m, Pxify @ 5 o
M_XD_nD%AXPDW P

Aucune des trois politiques décrites ci-dessus n’est efficace de maniére
générale, sauf dans le cas de chocs étrangers ne touchant pas les termes de
I’échange. Dans ce dernier cas, il est en effet préférable de laisser le taux de
change varier de fagon a contrebalancer intégralement l'incidence éventuelle
du choc étranger sur les prix intérieurs et 'économie nationale (voir plus
loin). Une telle politique ne serait cependant pas souhaitable a I'égard des
chocs qui influent sur les termes de I'échange, tels qu'une chute du cours
mondial des matieres premieres. Si on laisse un choc de ce genre se
répercuter entierement sur le taux de change, de maniére que les prix
intérieurs des matieres premieres restent inchangés, le codt marginal de la
main-d’ceuvre sera trop €leve vu que I'emploi est maintenu constant. On ne
peut non plus fixer le taux de change et laisser le prix des matiéres premieres
en monnaie nationale baisser dans une proportion de un pour un, car la
marge ajoutée au salaire sera alors trop faible, ce qui fera reculer 'emploi et
la consommation. De méme, une politique qui chercherait a maintenir fixe le
niveau des prix garderait le salaire réel a un niveau ineffiéient

Lorsque les salaires sont prédéterminés, la politique monétaire peut quand
méme recréer I'équilibre observé en régime de flexibilité des salaires. Il
suffit en effet que les autorités veillent a ce que les salaires réels soient
identiques dans les deux régimes, c’est-a-dire

a ¢+o
DA/D@ _ A GD 1 d}cg'l AXPXE
OpO [A—J -0 g P [

11. On peut en fait démontrer que I'utilité des ménages dans chacun de ces trois scénarios
est inférieure a celle que I'on constate en situation de flexibilité des salaires.
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Par conséquent,

(¢ +0)
o . of A 790 1 9o’ APyO
P _W[)\ 1} [ —al DB P E
et
a+o(l-a) ¢ —¢(1-0)
[W][}‘ 1} Dlj’[nAP}
A 1 —al P
B _ _ 0((1 o)
P - E\ﬂm[ } 01 D (n )(<p+0)g°xD |
EPXD A-1] H-a P

ou, exprimé autrement,

= @[w(l—v)(bx—m]

R a(l o)(1-vy) Af Af @+0,
_—----_a ,

ou la présence d’'un accent circonflexe dénote la variation en pourcentage

par rapport a I'’équilibre obtenu en I'absence de chocs. Il est a noter que

a(l—Cg(l—V)s1_ys 1.

Comme on s’y attendait, I'offre de monnaie reste constante si le choc
n’influe pas sur les termes de I'échange, et le taux de change varie pour
contrebalancer intégralement I'incidence du choc sur les prix intérieurs. Par
contre, lorsque le prix relatif des matieres premieres diminue (augmente),
I'offre de monnaie doit s’accroitre (se contracter), et la monnaie nationale se
déprécier (s’apprécier) pour compenser le choc subi par I'économie
nationale. Plus la part relativd,—y , des biens achetés a I'étranger dans la
dépense intérieure totale est élevée ou, ce qui est équivalent, plus celle des
exportations dans la production totale est importante, plus une variation du
prix des matieres premiéres se répercutera sur le revenu et la consommation
au pays, et plus le taux de change et I'offre de monnaie devront se modifier.

Dans la deuxiéme section, nous avons analysé la politique monétaire dans le
contexte d’'une économie ne comportant qu’'un secteur. Les prix relatifs

désignaient les prix de tous les biens produits au pays par rapport a ceux des
biens produits a I'étranger, de sorte qu’une variation des prix relatifs

touchait I'ensemble de I'économie. On s’attendrait donc a ce que la
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politique monétaire réagisse assez fortement a de tels chocs. Dans la
prochaine section, nous allons examiner comment la politique monétaire
réagit lorsque I'économie nationale compte deux secteurs et que les chocs
influent sur les prix de I'un par rapport a l'autre.

3 Economie a deux secteurs

Nous supposons maintenant qu’outre le secteur primaire, I'économie
nationale compte un secteur producteur de biens manufacturés eéchangeables
(c.-a-d.y, # 0 ). Nous postulons toujours que le prix des matieres premieres
et celui des biens importés sont établis de fagcon exogéne sur le marché
mondial. Le mécanisme de détermination du prix des biens manufacturés au
pays n’est pas aussi bien défini puisque le marché intérieur de ces biens est
susceptible d’étre relativement important. Nous étudions par conséquent le
cas ou ce prix est fixé de maniére exogene et celui ou il I'est de facon
endogene. Nous considérons également quelques scénarios de rechange
pour ce qui regarde la mobilité intersectorielle de la main-d’atlivre

Tous les prix et les salaires sont supposés égaux en longue péridde
sorte que la production ne varie pas d’'une entreprise a l'autre, et

Cx Cr _ Cy _ Cr e
Yx  1-vx  (A-vyy,  (1-y,)(1-vy)

ou les lettres surmontées d’un trait correspondent aux valeurs de long terme.
La part (& long terme) des exportations de matieres premieres dans
I'ensemble de la production est

Ny Yx—Cx _ Ny —Yx(Ny +ny)
(g +n)Y (ng+ny) 7

Ox

celle des exportations de biens manufacturés est

B nH\?H—(_:H B nH—(l—Vx)VH(nx"'nH)_
(ng+ny)Y Ny + Ny ’

O

12. Il aurait été facile d'incorporer au modéle d’autres hypothéses concernant plus
précisément la mobilité de la main-d’ceuvre entre les pays, mais nous ne I'avons pas fait ici.
13. Cette hypothése est plausible puisque toutes les entreprises sont identiques et réalisent
le méme profit en longue période. En outre, la main-d’ceuvre est mobile en longue période,
si bien que le salaire ne peut étre systématiquement plus élevé dans un secteur.
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la part des importations de biens manufacturés dans la production totale doit
étre égale a celle des exportations totales,
Ce

O = ady+t0y = ———
F x T UH (Ny + )Y

= (1-yy)(1-vy),
alors que celle des échanges de biens manufacturés correspond a

n
Oy +0p = Oy +20, = ﬁ +(1-y)(1=yy) —(1=Yy)Yy-
X T HH
Etant donné les changements gqu’a connus la composition des échanges
extérieurs du Canada au fil des ans et I'intégration croissante de I'économie
canadienne avec I'économie ameéricaine, nous nous attacherons tout
particulierement aux implications, du point de vue de la politique monétaire,
des facteurs suivants :

» les variations de la taille relative du secteur primaire imputables a des
variations du nombre relatif des entreprises;

» I'évolution du volume des échanges de biens manufacturés en réaction
aux modifications de la part de la consommation des biens manufacturés
au pays par rapport a celle des biens fabriqués a I'étranger;

» les fluctuations de I'élasticité de substitution entre les biens manufacturés
au pays et ceux qui sont importés.

Nous allons commencer par examiner le cas ou les prix de tous les biens
sont fixés sur le marché mondial et ou la main-d’ceuvre est parfaitement
mobile entre les deux secteurs de I'’économie nationale.

3.1 Etablissement des prix sur le marché mondial
et parfaite mobilité de la main-d’ceuvre

Tous les prix relatifs sont déterminés de maniére exogéene et les ratios de
consommation des différents biens ne sont influencés ni par le taux de
change ni par la politique monétaire :

1 H[]
Cr 1-yytPO

Cx - YxPr
Cr  vrPx’
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Les deux secteurs de I'économie nationale emploient par hypothese les
mémes types de travailleurs. Les salaires ne varient donc pas d’un secteur a
l'autre, et la part de chaque secteur dans I'emploi et la production n’est
fonction que des prix relatifs et des chocs technologiques et non de la
politiqgue de taux de change :

1
Nyl _ Nx AxPy @
nyL Nyl AgPy |

H H
1 1-a

TR

Y,  NylAgl [Py

La demande totale de travail par ménage est

1
pa
L= nbyrngly = Q]
ou
1 1
AP @ (AGP 0
o - o2 oo A0

A I'équilibre, la dépense globale est égale au revenu total :
PC = nP, Yy +nyP Y.
Par conséquent,

1-a

1 Py o
C= 1—GQ[W}

3.1.1 Salaires flexibles

_ A o, @
W—)\_]_PCL

et donc
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W _ g1 [f"’[ } qo(@+0)
PO~ Oi—al |[A-1 ’
Nl

o _ d1+ A—=171-¢ a(l+o)
C = a0 [)\J Q

1-
° _ (1-a )07\ lQO‘( 0)

(Souvenons-nousgqu@ = a+@+o(l-a) )

Il est & noter que le comportement @& détermine celui des variables
macroéconomiques, et

A n Nyay + Ny ay,

aQ = ay(py— pT)"' +Hn (Py—Py) +
X H

Ny +ny

o, Mx@x + Nyay
+0 p — U P+ e
xpx HPH —OEPF

Ny + Ny

3.1.2 Salaires prédéterminés

1 A E[LYTY
o]
M

Tout comme dans le modele a un secteur, la politique monétaire peut
conduire au résultat observé en régime de flexibilité des salaires. Il suffit
pour cela que le salaire réel soit le méme dans les deux régimes. La
condition suivante doit étre remplie :

© _ ol AN 7% 1 7Y .—a(e+o0)
PP =wli| B ’

ce qui donne

A qeott-oq 1 [P"’ ~a9(1-0)
= (xW) [)\ 1} [ — a0

ou, exprimé du point de vue du taux de change,
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a ~ a N A A A o ~ a(@+0o)a .
§ = By—Py = Py—P+ PPk = (1-y)(px—p1) - XL Ao p)

of | Nxax + Nyayn

+0 o f o f
((pG )B]pr+aHpH_anF+ ne+n, U

~VxPx = (1=y)Pr -

—[Vx + ((p;o)ax} |5>f< _[(l_yX)VH + ((p;o)aH} |A3|i|

_[a(l—o)a i|Af_((|)+0')nXaX+nHaH
o CFPFTT0 Ne+ny

On constate sans surprise qu’en situation de flexibilité des salaires,
I'incidence des variations des prix relatifs sur 'économie nationale est
fonction de la part des biens touchés qui est importée ou exportée.
Supposons, par exemple, que I'économie nationale soit exportatrice nette de
matieres premieres. Une baisse du prix relatif de celles-ci entraine un recul
des recettes d’exportation et donc une diminution de I'emploi dans le secteur
primaire, conjuguée a un déplacement de la main-d’ceuvre vers l'autre
secteur. Les rendements d’échelle décroissants impliquent a leur tour une
réduction du salaire réel et de I'emploi total.

La réaction de la politique monétaire a une variation des prix relatifs dépend
en conséquence de la part des biens concernés qui est importée ou exportée.
On remarguera en particulier que, toutes choses égales par ailleurs, le
volume des échanges de biens manufacturés n’influe en rien sur la réaction
des autorités monétaires aux variations du prix relatif des matieres
premieres.

3.2 Etablissement des prix sur le marché mondial
et absence de mobilité de la main-d’ceuvre

Les deux secteurs emploient maintenant des types différents de main-
d’ceuvre, de sorte que les salaires peuvent varier de I'un a l'autre. Nous
faisons néanmoins I'hypothese que la consommation est la méme chez tous
les ménages en raison, par exemple, de la présence d’'impdts ou de transferts
ne produisant aucune distorsion. L'identité entre les dépenses et les revenus
implique alors

PC = nP, Yy +n P Yy,

d’ou



La politique monétaire dans une petite économie ouverte 339

3.2.1 Salaires flexibles

¢

o+ @ o
. P. a
ﬂm - A n®c [A }

Hp U )\ 1 ip

Si I'on transpose l'expression relative au salaire sectoriel dans celle se
rapportant a la consommation d’équilibre, alors

o _ “" o A 71D _a(1+¢)
C Bw)\ i Q ,
0O
ao B
ﬂ anorch 1 o * a+e@ Ai a+o
Op O "[A 1} 4 — ol [ ip} :
O
© _A=-1 o —(1+ AP, @+
1P = 220 1-a)°0 [P} ,
ou
1+¢ 1+ 0+@

P +Q P +Q
a(l+d) X H
N e ERE e

Il convient de mentionner que la variabf  differe de celle présentée a la
section précédente, mais, en premiére approximation, elle se caractérise par
les mémes écarts en pourcentage par rapport aux conditions de départ :

L M@y + Nnyay
Al = aypy +ay Py - agpp + 22—

Par conséquent, le résultat observé au niveau sectoriel differe de celui
obtenu lorsque la main-d’ceuvre est mobile. Si le prix des matiéres
premieres subit un choc négatif, le salaire réel diminue davantage et
I'emploi baisse moins dans le secteur primaire que si la main-d’ceuvre était
mobile, toujours a supposer que I'économie nationale soit exportatrice nette
de matieres premieres. De méme, le salaire réel augmente davantage et
I'emploi s’accroit moins dans le secteur de la fabrication, car le ch6mage
dans le secteur primaire ne se traduit pas directement par une hausse de
I'offre de travail dans I'autre secteur. Le recul des recettes d’exportation de
matieres premieres et la progression des transferts attribuable a la montée du
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chémage donnent lieu a une réduction du salaire, ce qui fait grimper
I'emploi et la production dans le secteur de la fabrication. Il reste qu’au
niveau global, les écarts du salaire téetle 'emploi, de la consommation

et de la production par rapport aux conditions de départ sont les mémes en
premiere approximation dans les deux scénarios (on trouvera a I’Annexe le
détail de la démonstration). De plus, le volume des échanges de biens
manufacturés ne modifie toujours en rien 'incidence que de tels chocs ont
sur I'’économie.

3.2.2 Salaires prédéterminés

En contexte de flexibilité des salaires, le ratio des salaires pratiqués dans les
deux secteurs est fonction des prix relatifs :

_o
WX B AXPX a+e@
il P

alors que, si les salaires sont prédéterminés, le ratio est bien sdr constant.
Aussi la politique monétaire ne peut-elle pas mener en regle générale au
méme equilibre, au niveau sectoriel, que celui que I'on observe quand les
salaires sont flexibles et que la main-d’oceuvre n’est pas mobile. Elle peut
cependant y parvenir au niveau global : il suffit pour cela que le salaire réel
agrégé soit égal au salaire pratiqué en régime de flexibilité des s#taires
Dans ces conditions, la production dans 'ensemble de I'économie et dans
chacun des secteurs — partant, la consommation et I'emploi global — se
situerait au méme niveau que si les salaires étaient flexibles et que la main-
d’ceuvre était mobile. Mais, naturellement, 'emploi par ménage de chaque
type sera différent, car les ménages employés dans un secteur seront appelés
a travailler plus ou moins afin de faire contrepoids aux fluctuations de
I'emploi imputables a la rigidité des salaires dans l'autre secteur.

3.3 Endogénéité des prix des biens manufacturés au pays
et parfaite mobilité de la main-d’oeuvre

Dans ce scénario, le prix des matiéres premiéres et celui des biens
manufacturés a I'étranger sont encore déterminés sur le marché mondial,

14. Lindice de salaire agrégé est
n Ny

X
W _ oV V™
P OpO Op O '

15. Que la main-d’ceuvre soit ou hon mobile.
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toutefois, celui des biens manufacturés au pays s’ajuste pour égaliser I'offre
et la demand¥. Plus précisément, la demande extérieure de biens
manufacturés est définie de la fagon suivante :

EX, = QEED_“
T

ou 6 désigne le volume des exportations de biens manufacturés au pays
observé en longue période :

e g a(1+9)
_ 1 A=17 © S

Des déductions analogues a celles tirées a la sous-section 3.1 impliquent que

L = Q[ET,

1 Py«
C_l—aQ[W} ’

Q étant défini de la méme maniere qu’'a la sous-section 3.1.

Cependant, dans ce cas-ci, les prix relatifs, et par conséQuent , ne sont pas
déterminés de facon exogéne. Le prix des biens échangeables manufacturés
au paysP,, , s’ajuste de maniere a ce que la demande totale de ces biens soit
égale a I'offre, c’est-a-dire

Cy+EXy = nyY,,

d’ou
1—0(
— H
(1-V30¥,p-C + 0 = ﬁ[pd D[ 1]

Toutes choses egales par ailleurs, une haussePgde a pour effet
d’augmenter la production de biens manufacturés au pays, qui ne peuvent

16. Un autre scénario ayant des implications semblables veut que les prix des biens
importés soient tributaires de la demande intérieure, c'est-a-dire que les entreprises
étrangeéres fixent les prix en fonction du marché.
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étre écoulés que si leur prix par rapport a celui des biens manufacturés a
I'étranger diminue de facon a ce que la consommation intérieure et les
exportations de biens manufacturés au pays s’accroissent.

3.3.1 Salaires flexibles

Des dérivations analogues a celles présentées a la sous-section 3.1
impliquent que

WP _ g1 [F"[ }“Qa(wo)
PO~ h—al |[A-1 ’
© 1

FOrp —17l-a_a(1+9)
c® = oy [)‘—ﬂ Q

A

Elcx

1-
- (1-a )07\ 1Q°‘( 0)

Si I'on substitue ces expressions dans la condition d’équilibre du marché des

biens manufacturés au pays, il s’ensuit que (voir ’Annexe pour obtenir des
précisions)

{1+ ¢) 9L (Nx + Ny Pxdx + nHaHD+

Y(Px—Pe) = o) Ny O ny+n, U aaH+r(pH Pr)
et que

A W . . Oy (1+¢)AH(Nx +Ny)
aQ = B"X+“HFE(pX_pF)+[1_? o Ny }

'xa * ey 941,

O ng+ny U Tat

N A +0
W—Dpy = |:(p®

e+o0 Ny M (1l-0) Y. .
|: ) nx"‘nH+D o) %1—Vx)VHi|ri|(px—pF)

+[<P+0_[$p+c Ny PEA=OT, E(1+¢)°‘H(”x+”H)}d"xafo”HaHD
© 0o ng+ny O © XTHO ro Ny O ny+n, O

pto Ny [p((l o)
00 ny+n, O %1 yX)yHD— ay

ou les coefficient$¥ €  sont supérieurs a zéro si I'économie nationale est
exportatrice nette de matieres premieres.
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Comme nous nous y attendions, une chute du prix mondial des matieres
premieres s'accompagne d’'une diminution du prix des biens manufacturés
au pays relativement a celui des biens manufacturés a I'étranger. Selon des
approximations numériques, plus le volume des échanges extérieurs est
élevé (a cause d’'une reduction de la pgff, , de la consommation de biens
manufacturés au pays dans la consommation totale de biens manufacturés),
plus les coefficientsr e®(X+0(HL|FJ (danrsf) ) seront petits. Dans le
méme ordre d’idées, plus le recul du prix des biens manufacturés au pays
par rapport a celui des biens importés est faible consécutivement a une
réduction du prix des matieres premieres, plus ce dernier diminuera par
rapport aux salaires, et moins la baisse du salaire réel agrégé, de I'emploi et
de la consommation sera accusée. Une hausse de I'élasticité de substitution,
n, entre les biens manufacturés au pays et ceux manufacturés a I'étranger a
les mémes effets qu’un accroissement du volume des échanges, mais pour
différentes raisons. Elle nécessite une réduction moins forte des prix pour
assurer I'équilibre du marché des biens manufacturés, alors qu’une
augmentation du volume des échanges implique gu’une chute des prix est
plus colteuse sur le plan des revenus, ce qui induit une hausse de I'offre de
main-d’'ceuvre.

3.3.2 Salaires prédeterminés

Comme a la sous-section 3.1, ou la main-d’ceuvre est supposée mobile entre
les secteurs, la politique monétaire peut conduire a la situation d’équilibre
observée en présence de salaires flexibles. Encore ici, il suffit pour cela que
les salaires réels soient égaux aux salaires qui sont versés lorsque ceux-ci
sont flexibles. Les résultats exposés ci-dessus ont fait ressortir qu’'en
contexte de flexibilité des salaires, plus le volume des échanges extérieurs et
I'élasticité de substitution entre les biens manufacturés au pays et les biens
importés sont élevés, plus le prix des matiéeres premiéres diminue par
rapport aux salaires a la suite d’'une réduction du prix de celles-ci; le taux de
change ne devrait par conséquent pas se modifier dans une aussi large
mesure pour compenser I'effet du choc.

Il importe de noter que, consécutivement a un choc négatif, la politique
monétaire ne décourage la productivité du secteur primaire dans aucun des
scénarios analysés jusgu’ici. Lorsque la main-d’ceuvre est supposée
parfaitement mobile, on constate que la politique monétaire peut en fait
mener a un équilibre identique a celui d’'une économie a salaires flexibles;
en l'absence de mobilité de la main-d’ceuvre, la politique monétaire
débouche méme sur une hausse de la productivité marginale du travail dans
le secteur primaire par rapport a ce que I'on observe dans le cas ou les
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salaires sont flexibles. La prochaine section décrit un modele dans lequel la
politique monétaire peut parfois aboutir a une baisse de la productivité.

4 Economie a un secteur et co(ts fixes de production

Dans la présente section, nous retenons les hypotheses du modele a un
secteur décrit a la deuxieme section, a une exception prés: les colts de
production des entreprises sont maintenant fixes, dans I'esprit du modéle de
Blanchard et Kiyotaki (198%). La production d'une entreprise de
I’économie nationale s’écrit maintenant

vy = LAt ¢,
1-a
ou c est un codt fixe (mesuré en unités du bien produit par I'entreprise) qui
peut varier d’'une entreprise a l'autre. Mise a part l'interprétation naturelle
gue l'on peut en donner, les écarts de codts fixes entre les entreprises
peuvent aussi étre considérés comme des écarts d'effifience

La présence de codts fixes implique que certaines entreprises pourraient
choisir de ne pas produire a la suite d’'un choc négatif. Les profits d’'une
entreprise qui supporte un codt fxpeuvent étre formalisés ainsi :

1

1 —-—

= a

_ _ _a ,arbxn
n = PXY—WL— mAXD—D W—PXC.

Il s’ensuit qu’une telle entreprise a des profits non négatifs et demeure en
activité si

_a_ 1
-a -9 1 q

U a

=[.0

c’est-a-dire si la marge ajoutée au salaire dépasse un certain seuil ou, de
facon équivalente, si

17. Une importante différence réside dans le fait que le nombre total d’entreprises du
secteur qui peuvent contribuer a la production est fixe dans notre modéle et que les
entreprises sont confrontées a des rendements d’échelle décroissants.

18. Dans un cadre d’équilibre partiel, le co(t fixe peut aussi étre interprété comme un codt
d’opportunité lié a la conduite d’'une activité commerciale dans un secteur particulier.
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l-a

“dDXD
1-a xD\ND ’

c’'est-a-dire si le co(t fixe est inférieur a un certain seuil.

La production intérieure totale aprés un choc correspond a

—-a

Ytot = 1—A Lt —ctot,
ou n désigne maintenant le nombre d’entreprises qui ont une production
positive!d, lequel peut étre inférieur au nombre tofal  d’entreprises du
secteur, etctot est le colt fixe de production total dans le secteur
(ctot = ncsiles entreprises ont des codts fixes identiques). L'équilibre du
marché est donné par I'équation

PC = P Ytot

et le niveau d’équilibre de la consommation globale par I'équation

1-a

Px 1-a Px n Pyfrp7 @ Py
C = 1- CXAX P L —FCtOt = m XFD |:W:| —FCtOt

4.1 Salaires flexibles

Les ménages consideremtle nombre des entreprises en activité, comme
donné lorsqu'ils établissent leurs salaffed.a condition du premier ordre
relative au salaire est

_ A O/ 1 \®
W = =2=PC’(nL)®.

Si I'on substitue a la consommation sa valeur d’équilibre, I'équation devient

A .[On Py 1-a Px P
W = = PE——=ASL —Pcto%(nL).

19. Pour simplifier les dérivations, ce nombre peut ne pas étre entier.
20. Il serait intéressant d'étudier le cas ou les ménages prennent en considération
l'incidence de leurs revendications salariales sur la survie de I'entreprise.
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Par ailleurs,
1

APxfrp

L= 0 W)

La marge ajoutée au salaire s’établit comme suit :

a+d 1-a 1 (1-o0)
on 1., B0 1y, 22
[P_X} “° oLn G[P_X} oo = LA0%A as(Px) ¢
W T-o" W -10 A OpC

Plusn, le nombre d’entreprises actives, est éleve, plus la demande de travail
et le salaire réel le sont également, et plus la marge est faible (voir la
démonstration présentée en annexe). Si I'entreprise assume un cadilt fixe et
s’abstient de produire lorsqu’elle est déficitaire, alors

Juile _ A =lml-a
nDE—CtO%CI—D M g C

(Et si les entreprises supportent toutes les mémes codts fixes, alors

(a+¢)+o(l-a) (1+9)

o o Acimi-an Y TmaPxdtT?
"0y Mg O X '

Sile nombre total d’entreprises dans le sectaur, , estinférieur ala valeur de
n que I'on obtient, dans cette équation, en attribuant au coltfixe sa valeur
la plus élevée possible, alors chacune des entreprises du secteur a une
production non nulle. Sinorg ne peut dépassdr , de sorte que seules les
entreprises dont le codt fixe est inférieur ou égal a ont des profits non
négatifs, et leur nombre ne peut excéder la valeun dalculée ci-dessus.

Une variation favorable des termes de I'échange a pour effet d’accroitre le
nombre d’entreprises en activité. Mais tant que ce nombre ne dépasse pas le
nombre total d’entreprises du secteur ayant des codts fixes inférieurs ou
égaux & , la marge et I'emploi demeurent constants pour chaque entreprise,
c’est-a-dire

1
— D].—G Dl_aA_l_:a etL = ETA\XPXDG
X Ow O
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De maniere générale, si les colts fixes ne varient pas beaucoup d'une
entreprise a l'autre, la marge ne devrait pas étre trés sensible aux
modifications des termes de I'échange. La production totale serait
caractérisée par des rendements d’échelle quasi constants tant que certaines
entreprises demeurent inactives, et les variations des termes de I'échange se
répercuteraient sur les salaires. Néanmoins, des que I'économie tourne a
plein régime (c’est-a-dire qu’aucune entreprise n’est inactive), la production
totale ne peut augmenter que si les entreprises accroissent individuellement
la leur; dans ce scénario, les prix des biens produits au pays s’éléveraient
plus rapidement que les salaires en raison de rendements d'échelle
décroissantd. L'Annexe illustre le cas ou les co(ts fixes des entreprises
sont distribués de maniere uniforme dans l'intervalle [0,1].

4.1.1 Salaires prédéterminés

On peut imaginer deux raisons pour lesquelles, en présence de salaires
flexibles, une entreprise pourrait cesser de produire en réaction a une
détérioration des termes de I'échange : ses colts fixes sont trop élevés pour
gu’elle puisse offrir un salaire égal au salaire d’équilibre, ou le salaire
auquel elle peut attirer des travailleurs et les conserver est prohibitif. Si les
codts fixes varient suffisamment d’'une entreprise a l'autre pour que celles
qui s’abstiennent de produire le fassent strictement en raison du niveau
trop élevé de leurs codts fixes, alors la politique monétaire peut, tout
comme en l'absence de codts fixes, conduire au méme équilibre qu’en
contexte de flexibilité des salaires en provoquant une dépréciation de la
monnaie nationale et une hausse des prix intérieurs jusqu’a ce que le salaire
réel se situe au niveau observé lorsque les salaires sont flexibles.

Il reste que la politique monétaire devrait étre modulée selon que I'économie
tourne ou non a plein régime. Comme, en contexte de flexibilité des salaires,
I'élasticité de la marge aux variations des termes de I'échange diminue
lorsque I'’économie fonctionne en deca des limites de sa capacité, le taux de
change doit se déprécier davantage si les termes de I'échange se
dégraderf?. L'Annexe illustre le cas ou les co(ts fixes des entreprises sont
distribués de facon uniforme dans l'intervalle [0,1].

Si les colts fixes ne sont pas suffisamment différenciés d’'une entreprise a
I'autre, la fixation du salaire réel au niveau observeé en contexte de flexibilité
des salaires permettrait a des entreprises inefficientes de continuer a

21. Pour s’en convaincre, il suffit de différentier le terme des salaires par ra;la:l)éi)rt a

22. Cela implique également que I'on permette aux prix de varier davantage quand
I'économie fonctionne a plein régime. Notre analyse fait abstraction des risques d'inflation.
Pour en tenir compte, il faudrait rendre le modéle dynamique.
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produire, alors que celles-ci cesseraient de le faire si les salaires pouvaient
s’ajuster. Dans ces conditions, la politique monétaire ne peut aboutir au
méme résultat que dans une économie a salaires flexibles. Qu’est-ce alors
gu’une politique efficace?

Si les codlts fixes sont les mémes pour chacune, les entreprises produiront
toutes en réaction a un choc, ou alors aucune ne le fera. Mais ce dernier
résultat ne peut évidemment pas étre efficient puisqu’alors aucun ménage
n'a de revenu, ni par conséquent de consommation. En pareil cas, les
autorités monétaires feront en sorte que toutes les entreprises produisent,
méme si certaines d’entre elles sont inefficietites

Cela n'est vrai que si les codts fixes sont identiques d’'une entreprise a

l'autre. S’ils varient, il se peut que, pour une certaine fourchette de valeurs

des termes de I'échange, il soit optimal, comme dans le cas précédent, de
compenser l'effet des variations des termes de I'échange et de maintenir le
prix des matieres premieres a un niveau qui permette une production

inefficiente. Si les prix relatifs se situent toutefois dans une autre fourchette,

il est optimal de laisser le prix des matieres premiéres tomber a un niveau

qui dissuade certaines entreprises de produire, et ce, en dépit du fait qu’'un
rajustement des salaires les rendrait efficiéftes

Conclusions

Dans la présente étude, nous avons eu recours aux nouveaux modéles
keynésiens d’économie ouverte pour analyser la politique monétaire dans le
contexte de I'économie canadienne. A cette fin, nous avons élaboré un
modele statique simple décrivant une petite économie ouverte ou les salaires

23. Sur le plan heuristique, la politique monétaire qui semble la mieux a méme de recréer
I'équilibre observé dans une économie a salaires flexibles est celle qui maintient le prix des
matiéres premieres (et donc la marge) constant tant que les termes de I'échange sont
inférieurs au seuil qui implique des profits positifs, c.-a-d. tant que le nombre potentiel
d’entreprises,
(a+9)+o(l-a) 4,

¢+o _ A-lgf-apg  ° A%[&D(l_“)

T O\ Mo O X Op0O ’
gue I'’économie peut soutenir ne dépasse pas le nombre total d’entreprises du secteur. Pour
cette fourchette de valeurs prises par les termes de I'échange, I'emploi est par conséquent
plus élevé gu’il ne le serait si les salaires étaient flexibles. Inversement, si les termes de
I'échange excedent ce seuil, 'emploi doit vraisemblablement étre inférieur au niveau ou il
se situerait en contexte de flexibilité des salaires pour qu'il y ait équilibre. Il n'entre pas
dans le propos de cette étude de démontrer formellement cette assertion.
24. Par allleurs, si I'on intégre a I'’économie un deuxiéme secteur comme source possible
de revenus, on peut obtenir des résultats semblables méme si toutes les entreprises sont
identiques.

n
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nominaux sont rigides, les entreprises considerent les prix comme donnés et
les rendements d’échelle sont décroissants.

Nous avons examiné en premier lieu le cas d’'une économie a un secteur et
constaté que la politique monétaire efficace est conforme a I'opinion établie,
a savoir qu’apres une baisse du prix relatif des biens produits au pays, la
monnaie nationale doit se déprécier pour faire contrepoids a la rigidité des
salaires. Nous sommes ensuite passé a un modéle a deux secteurs; le
premier de ces secteurs produit des matieres premiéres, dont les prix sont
fixés sur les marchés mondiaux, et le deuxiéme secteur des biens
manufacturés échangeables au niveau international. Nous avons démontré
gue, tout comme dans le modéle a un secteur, la monnaie nationale doit se
déprécier quand le prix relatif des matiéres premieres diminue, mais que, de
facon générale, une intégration économique plus poussée (p. ex., une hausse
du volume des échanges internationaux ou de l'élasticité de substitution
entre les biens manufacturés au pays et a I'étranger) se traduirait par une
dépréciation plus faible de la monnaie. Le dernier modele considéré
représente une économie a un secteur ou les colts de production sont fixes.
Nous arrivons a la conclusion que, dans un pareil environnement, les
autorités monétaires ne peuvent pas toujours obtenir un résultat aussi
favorable que dans une économie a salaires flexibles. La politique monétaire
peut méme, dans certaines circonstances, entraver la productivité en
permettant le maintien de la production de certaines entreprises qui feraient
des pertes en situation de parfaite flexibilité des salaires.

Il est facile d’élargir le modéle afin d’examiner un certain nombre d’autres
guestions, comme l'effet de la mobilité de la main-d’ceuvre entre pays sur la
conduite de la politique monétaire ou I'incidence des colts d’ajustement sur
le marché du travail. En limitant le modele a une période, on peut faire
abstraction des aspects dynamiques, mais la portée des résultats s’en trouve
fortement limitée. La prochaine étape d’'une recherche comme la noétre est
naturellement I'adoption d'un horizon infini.
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Annexe
L'économie a deux secteurs

Etablissement des prix sur le marché mondial et absence
de mobilité de la main-d’ceuvre

Proposition : Quand les salaires sont flexibles, le salaire réel dans le secteur
primaire s’écarte moins de sa valeur initiale (et 'emploi davantage) en
réaction a une variation du prix des matiéres premieres si la main-d’ceuvre
est mobile, dans I'hypothése ou I'économie nationale est exportatrice nette
de matieres premiéres. Cependant, en premiere approximation, le salaire
réel et I'emploi dans I'ensemble de I'économie s’écartent au méme degré de
leur niveau initial dans les deux scénarios.

Lorsque la main-d’ceuvre est mobile, le salaire réel (dans chaque secteur) se
définit ainsi en termes absolus :

WP _ g1 [f“’[ A }“Qa(cpw)
PO [h-al [A-1

et comme suit en taux de variation par rapport aux valeurs de départ :

N A N N ~f . Myay +nyayn,
O(W-p) = a(p+0)Q = ((P"'G)B)xpx"'O‘HpH_O‘FpF"' Ny +n, O

guand la main-d’ceuvre n’est pas mobile, le salaire réel est donné par

o

0O
(0) —_—r
Wi _ 525 R D"GQG(1+¢)G+‘P[A PTHP

Op0 = h=1) " Ti—a0 Pl
d'ou
oW —p) = a(1+9)2= 0+ -2 (3.4 p —p)
a+@  a+@
- (1+0) oo xf)>f<+0(HfJ.f4—0(F|b;+nXaX+nHaHD+ [0C) (3 +p— D).

a+Q na+n, U a+@ i
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A noter que dans les deux cas,

o MxBy + Ny,
(pH Pr) ————
x * X TNy
_ L1 Ny +Nyay
= ayby+ oy by —agpy + XX

aQ = ay(Px—Py) +

Ny + Ny
L'élasticité du salaire réel par rapporf),% est égale a
(p+0)ay

lorsque la main-d’ceuvre est mobile, et a

>(+
G+(p G+(p

(1+¢)=" 2.1 ~Yx)

lorsqu’elle ne l'est pas, et la différence entre ces deux élasticités est
négative :

O(+(p{<P(O(+<P+0(1 )0y —@O(1-vyy)}

PO Ny
o+ @ny +ny

G+(p{ax (1-y)} =

Nous pouvons avancer une proposition équivalente au sujet de I'emploi dans
le secteur, puisque

N T [APP fr\ml

dans chacun des deux scénarios.
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L'écart du salaire réel agrégé se présente ainsi, que la main-d’ceuvre soit ou
non mobile :

~ Ay Ny " " Ny R
O(=p) = O (= P) + (W~ D)|

N n
(1+¢)(XO'GQ+ X @O
o+ Ny +Nyo +@

I C)
Ny + N0+ @

(&x + px—P) + (&4 + Py —P)

_ a0 A O ~ _ A
—(l+¢)a+(paQ+a+(p0(Q—(q)+0)0(Q.

La démonstration serait semblable dans le cas de I'écart de I'emploi global.

Endogéneéité du prix des biens manufacturés au pays

En procédant de la méme facon que ci-dessus, on obtient

WP _ g1 [T“’[ }“Qa(wo)
PO ~ M—aO [A-1 ’

©o_n1 [121+¢ A—17l-a a(l+¢)
== |5 @

- (1-a )0)\ 1Q°‘( _0)

L'équilibre du marché des biens manufacturés au pays est donné par
I'égalité suivante :

1 1-a
1 a(PuirPu ©

(1-vyx)Vyp-C+6 = mnHAH[p_TD [W}

Il s’ensuit que
a+o _q (d+9¢)
— e

(1-yy)y Plgl g © [2.‘:_.1':| © 0 +0

XTHP | L —al A

1 l-a+an 1_g_g o+ (1-a) a(l+d) L
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Si I'on utilise les écarts en logarithme par rapport aux valeurs initiales,

1. 1-a +an(A
H

+
[E—M}[Vx(@x_bﬂ] = aaH"'T Py —Pr)

a Ny

L0 1, @+¢)%H(x*ny)
"Oa S Ny %GQ’
on obtient
1 0y (Ny +Ny) 1+
[a(yx*'o‘x) —%/x ( ¢)GX[]:|[(pX pr)l =
L Nx (1+¢) aOa e
R e
D_;+(1+¢)0‘H(nx+nH)[Pxéx+nHaH 1y
U o O ng U ne+ny a H
& {1+ )9+ M) Px8x + Ny 1
W(py - T)_EI o) Ny [ ny+ny D+aaH+r1(pH Pr)s

ou, de facon équivalente,

N {1+ &) An(Nx + Ny rxdx + Ny 1
W(py - F)_ o) N, T Ny + Ny D+aaH+r(pH Pe) 5

ou

_1 "™ L (1+9)
©

= a,+tn-1
1 H ,
any +ny

r=ry1-yy) +%y, et

(1- VX)VH(nx+nH)[|:(1+¢) Nx  (1-a)1-0), 0
Y= |:a(nx+nH) %l_ ® n +nH_ C] yXDi|'
En particulier, sa, = 0 , alors

Sl ™ o1
a(ng+ny) 1 ang+ny

+n-1,
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_ 1M
M= G (- DAy et

+ ¥ =

tandis que, sy, = 0 ,

_(p+o)l-a) "x _(1-a)(1-0)
a0 Ny + Ny, o Y

_1 M (1+¢) M
1=
any +ny © ny+ny

tn-1I=101,et

(¢+o)(1-o) Mx (1—0()(1—0)yx

W Ny ad® Ny + Ny o
Ix*TAuF = X Tn n n
x T Ny 1 My +(1+¢) H n-1
any +ny O ny+ny
Il en découle que
A L . . Nnyay +n,a
aQ = ax(px_pF)"'(XH(pH_pF)"'‘‘X'njs‘_'_‘?,]"_""|j
H

—%; . % . H(l+¢)O‘H(nx+nH) x8x + Nyéug Anl,

= o' On T Px = Pe) ) n, O ne+n, O Ta™
et

W—Py = W=D—=(1=yy)[Px—Pr = Yu(Pn —PE)]
(0}

+ +
= [F5ax [(pec } -(1- Vx)}(px Pr)
@+0 [p+to B o1+ ¢) 0Ny +Ny)Nx@x + Ny
+[ o U @_O(H+(l Yx)Vup ro N }D Ny +ny U
+0'
_Sp nt(1- Vx)V
l-0 vl .
|: Gx_(l—yx)‘l‘[ 5 nX+nH D(@ )%1—yx)yH:|F:|(px_pF)

+[<P+0_[$p+c Ny PEA=OT, E(1+¢)°‘H(”x+”H)}d"xé‘fo”HaHD
© 0o ng+ny O © XTHO ro Ny O ny+ny

_[®pto Ny (l-0)g, ni .,
|:| @ nx+nH +|:| e %l yX)yHD— q,
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Pui S t = 1 [
uisqueay = nX+nH_yX etquey = X+nH—( -Yx)Yy Onaaussi
w = [@+0)(1-a), (1+¢)dl YV M)y N
|: a0 ] Ny :|(nx+nH)

N %L_(l—yx)VH(nx + nH)%l—agl—G)yxE

Ny

_ (A=yx)yy(ng+ny)
= > [y

o+ (L20)g ] (e

(1-ayyy + B2 ]

a (ng+ny)
__(@d+e)g ™ @+e)g Mx
ThT e +nH © Ehx+nH+nx+nH (_VX)VHD -1

_(1=a)(p+0) Nx  (1+9)
I nx+XnH o (1-(1=vy,) +n-1.

Les parametre® [, dt
numérique montre bien que

W

r

sont donc positifs. En outre, une approximation

s’accroit et que

ax+aH$
o . e Px.
décroit avegy, . Il s’ensuit que I’elast|C|te¥ par rappefta
X F
e+o . oy, [eto ™ mp(l-o0) }q_?
[ e dx~ 1=V [ © ne+ny 0 @ A1=Y0Vu | |

qui est négative, augmente en valeur absolue a mesukg,que

diminue.
A noter aussi quéy

est indépendant de I'élasticité de substitution

, alors
quel,; etl presentent une relation positive avec elle. Ainsi,

varient en sens inverse de
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Economie & un secteur et co(ts fixes de production

Salaires flexibles

Proposition : Plus le nombre d’entreprises en activite est grand, plus la
demande de main-d’ceuvre et le salaire réel sont élevés.

Rappelons la définition de la marge ajoutée aux salaires :

a+d 1-a
- 0[] 1 — O
Pyq a0 o0 n ,a[Px] ©
D[WJ n &_GAX[W} ~ctotd,
0
12 a0
D=OAD0% xg°
O—10 %, OpO

En différentiant les deux c6tés de I'équation par rapporeden deésignant
pard la dérivée partielle de

Px
W;
on obtient
_ate 4 _a+¢
[la'+¢ Eﬁ} oo _ 9 1 [Eﬁ} ao
Dy oo W d g D W
1-a 1-a
) 1 — 1 -1
ol 1 .afPx7 @ —a n ,afPx7 @ 0
+ — —= +— — -
" l—GAX|:W:| o l-o X[W} d-gnetet)

d’ou
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ce qui donne

1 1-a
1Pyt arPx71 @ mp+d+(l—a)or, a+d
da[w} (—n)AX[WJ T (-0 ot 5 ctot
1-q
0 1 = 0 1
_ b 0N aarPxg @ _1 aafPxp® 0
=N EiL—aAX[W} cto%+ = AX[WJ ﬁctot
Il Il
et encore
—dl[P—x}_l[n[-p——+k%1—a)+a+¢E‘I§—ctot+nkg}
al W Lo o Ua
= 9n_l[nE —ctot+ nk} + F + k—ictot}
o a a on

ou C est le codt fixe le plus élevé d’'une entreprise active et

=

—a

1 —_—
- a
K s
xOw O

1 _c

1-a a’

A noter quectot< nts

C ne produirait rien) et
0

—cCctot= ¢,
on

2|3

k=0 (sinon, une entreprise ayant un codt fixe

étant donné que toutes les entreprises ayant un codt fixe inféri@ur a
doivent déja étre en activité. Par conséquent, tous les termes entre crochets
de I'équation ci-dessus sont positifs, étest négatif. Autrement dit, un
nombre d’entreprises plus faible a la marge impligue un taux de marge plus
élevé, ce qui entraine des profits plus importants, donc non négatifs.
Conformément a la proposition a démontrer, plus le nombre d’entreprises
actives est faible, plus la marge s’éléve et plus le salaire réel diminue.

Proposition : Supposons que les codts fixes des entreprises sont répartis
uniformément dans lintervalle [0,1]. La marge est alors plus sensible aux
variations des prix relatifs une fois que I'économie tourne a plein régime,

c’est-a-dire lorsque toutes les entreprises sont actives.
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De fait, sin est le nombre d’entreprises en activité, le colt fixe maximum
d’'une entreprise productive eset
2
n

ctot = —.
2

Rappelons-nous que

o[mnc _A-1gl-a.
n DE—CtO[%G = C

Il en découle que

2949) (1+9)

2 2 — et —
n¢[n__n_D° _-1gfl-a gttt T-a Pxg*
Oo 20 ON Mo O X Op O '
Par conséquent,
+¢)+ (20 + 1- Ha+9) 1+
(a+9) (1fa¢)( G)Dl 1D0  A-1ri-ap e A<1_2)E&D(1_o)
n h 20 " Ox Mg O x 0OpO

tant que ce nombre est inférieur au nombre total d’entreprises du secteur. Il
s’ensuit qu’'une hausse de 1 % du prix relatif

I:)X
P

fait augmenter le nombre d’entreprises de

(1-0)(1-0a)
(a+¢)+(20+0¢)(1—a)

et la marge de

a(l-o)
(a+¢)+(20+¢)(1-a)
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tant qu’il reste des capacités inutilisées. Par contre, lorsque I'économie
atteint les limites de sa capacité, la marge augmente de

a(l-o0)

1-a

1 -—«a

1 ,afPx7 @
1—0(AX[W}
(a+9)+ ) T —0(1-a)
1 [P_XJ “ 1
1-a X[W 2

La valeur de cette expression varie a I'intérieur de I'intervalle suivant :

[ a(l-o0)(2—a) a(l-o0) ]
(2-a)(a+¢)+20(1-a)’ (a+¢)+o(l-a)”
puisque
1 1-a
1 .arPx7 @
AW
1 -a
1 ,afPx7® 1
w3

appartient a I'intervalle

1 1-a

2 1 ,aPx1® _1

1, — r—Ay| — > =,
1, 2—0(]’ ey X[W} a

La marge augmente ainsi plus rapidement lorsque I'économie se met a

tourner a plein régime.

Salaires prédéterminés

Proposition : Supposons que les colts fixes des entreprises sont répartis
uniformément dans l'intervalle [0,1]. Un choc négatif au chapitre des termes

de I'échange commande une expansion moins forte de I'offre de monnaie
lorsque I'’économie tourne a plein régime que si elle fonctionne en dec¢a des
limites de sa capacité.
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A partir de I'équilibre du marché, on déduit que

P G piE P
a
C= ﬁ XFXEG[V_F\)J —Fxctot.
En transposant cette expression dishs- )(PC0 , 0N obtient
1 1-¢ ©
w= X2 At ] —etot| Aw.

Quand I'économie tourne a plein régime, la marge en contexte de flexibilité
des salaires s’établit de maniere a respecter I'égalité suivante :

0 (1-0) o+

1-a 1 -
o 1 — O -= oo —t - ¢
0on A“Fi(} . _Cto%: 0A 0% xo © [E’z} 0 o
Eit—a XLw . A—10 " tpO w !
d’ou
2 ¢
_ O Ot orPxy e
M= x§5E A [WJ w,

et I'offre de monnaie doit s’accroitre épe , Soit le pourcentage dont diminue
la marge par suite d’'une variation del prix relatifs. Les résultats précédents
font ressortir que I'offre de monnaie devrait augmenter au maximum de

¢(1-0)
(a+¢)+o(l-a)

A Tl'opposé, lorsque I'économie fonctionne en deca des limites de sa
capacité,
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L'offre de monnaie doit par conséquent s’accroitre %I(éz—a) , Soit le
pourcentage dont diminue la marge en réaction a une variation des prix
relatifs, et partant de

¢(2-a)(1-0)
(a+¢)+(20+¢)(1-0a)’

ce qui est supérieur a la valeur maximale que I'on obtient quand I'’économie
tourne a plein régime.
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