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1 Introduction

L’observation fréquente d’'un comportement procyclique de I’'emploi et du
salaire réel en réponse a divers chocs de demande a mis en évidence les
insuffisances du modele de cycle économique de concurrence parfaite, dont
l'unique mécanisme de transmission de ces chocs repose sur un effet de ri-
chesse affectant I'offre de travail (Christiano et Eichenbaum, 1992). La pra-
tique courante face & cette incapacité du modéle canonique & rendre compte
des faits observés a donc consisté a introduire des effets supplémentaires
portant sur la demande de travail, et notamment via 'introduction de ri-
gidités nominales de prix. Bien que cette modélisation s’avére efficace dans
'optique concernée (Hairault et Portier, 1993), elle reste pourtant marquée
du traditionnel scepticisme qui a souvent été affiché face & 'hypothése de
rigidité des prix!.

En 1992, Rotemberg et Woodford ont proposé, dans un article in-
fluent, une explication alternative du déplacement de la demande de travail
a celle s’appuyant sur une rigidité exogéne des prix. Rappelant que, dans
un monde de concurrence imparfaite (et en I'absence de progrés technique),

Je tiens & remercier Antoine d'Autume, Russel Cooper, David Encaoua, Jean-Olivier Hairault, Gilles Le
Garrec et Hubert Kempf pour leurs remarques et suggestions qui m‘ont permis d'améliorer cet article.
EUREQUA, Université de Paris 1, Maison des Sciences Economiques, 106-112 Bd de 'hopital, F-75647
Paris cédex 13, France.

Ainsi Blanchard (1997), dans son discours sur le « noyau » de la macroéconomie, affirmait-il en évoquant
cette hypothase : « Ces explications ne sont-elles pas essentiellement ad-hoc ?7... N’y a t-il pas une autre
manidre de considérer les fluctuations qui soit intellectuellement plus attrayante ? ».
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la demande de travail issue des firmes s’écerit
Fy(K, Hy) = pywy

ou H,, K, et w, désignent 'emploi, le capital et le salaire réel, et oun p; est
un taux de marge, ils montrent qu'un choc de demande ne peut se répercuter
sur la demande de travail que s'il affecte le taux de marge d’équilibre des
firmes. Plus précisément, ils rappellent que I'obtention d’une procyclicité du
salaire réel aprés un choc de demande nécessite d’expliquer pourquoi il y a
une réaction contracyclique du taux de marge.

Dans un modéle avec rigidités de prix, cette diminution du taux de
marge survient de maniére automatique, puisque la hausse des coiits résul-
tant de la pression de la demande ne peut étre répercutée entiérement sur le
prix. Par opposition, Rotemberg et Woodford (1992) proposent une explica-
tion ol cette contracyclicité survient de fagon endogéne, et dans un univers
ol tous les marchés s'équilibrent instantanément. Le mécanisme évoqué est
en fait une extension dans un cadre d’équilibre général dynamique du modéle
de collusion implicite proposé par Rotemberg et Saloner (1986) : lorsque la
demande est en phase haute, I'incitation & rompre le contrat implicite sur
les prix est plus forte;il en résulte que seul un taux de marge plus faible
peut étre soutenable dans un équilibre parfait en sous-jeux. Cette baisse
du taux de marge augmente & son tour la demande de travail, et le choc
de demande devient bien susceptible de générer une évolution positive de
I’emploi et du salaire réel.

Destiné & s’affranchir d’un mécanisme jugé incertain de transmission
des chocs sur la demande de travail, le modéle de collusion implicite n’a
pourtant pas suscité non plus une adhésion générale : dans la discussion qui
a suivi la présentation d’une version antérieure de ce modele (Rotemberg et
Woodford, 1991), les rapporteurs ont ainsi fait part de leurs réserves quant a
la pertinence de ce mécanisme pour expliquer des fluctuations importantes
du taux de marge et de 'emploi. Rotemberg et Woodford proposent bien
des évaluations empiriques a I'appui de leur théorie, mais leurs études font
intervenir des variables largement soumises & des biais statistiques, et les
résultats qu’ils obtiennent sont donc fragiles et peu robustes face a des spé-
cifications alternatives?. Quant au modele théorique, celui-ci fait 'objet de
simulations numériques pour quantifier 'importance des effets envisagés:
cependant, le paramatre le plus important & cet égard, ’élasticité du taux
de marge & une variation des dépenses publiques, n’est pas déterminé expli-

citement dans leur modéle et est donc fixé de maniére largement arbitraire3.

Nous proposons donc dans cet article une réévaluation du modele de
collusion implicite en comparant ses prédictions aux principaux faits stylisés

Dans son commentaire, Ramey (1991) concluait ainsi gue « les preuves présentées [dans l'article] ne sont
pas décisives ».

Rotemberg et Woodford montrent en effet qu'il existe une borne théorique supérieure pour cette élasticité, et
choisissent de retenir cette borne dans leurs simulations. La conséquence évidente est que les effets estimés
ont toutes les chances d'étre considérablement surévalués par rapport a des spécifications standards.
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associés aux chocs de demande, ¢t mis en évidence dans plusieurs études
empiriques®. Nous nous concentrons plus particulierement sur le comporte-
ment du salaire réel, puisque c’est celui-ci qui permet de discriminer entre
les mécanismes concurrents d’ajustement sur le marché du travail. Nous
étudions spécifiquement la capacité du modéle de collusion implicite a re-
produire la réaction procyclique de ’emploi, de la production et, surtout,
du salaire réel en réponse & un choc de dépenses publiques, en proposant
une version totalement spécifiée du modéle original qui permet donc une
détermination endogéne de I’élasticité du taux de marge. Bien que cette dé-
termination analytique soit quelque peu spécifique aux formes fonctionnelles
retenues, elle présente 'avantage de pouvoir évaluer précisément 1’ampleur
des effets réels générés par le mécanisme de collusion implicite. Elle autorise
de plus une comparaison directe avec les mécanismes concurrents de fluc-
tuations des marges proposés dans la littérature, et qui ont généralement
été spécifiés dans un cadre analytique identique.

Des lors, ce nouveau modéle peut étre introduit dans un cadre d’é-
quilibre général dynamique et étre étalonné sur données américaines. Dans
ce contexte, on montre que pour des valeurs réalistes des parameétres gou-
vernant 'offre de travail, le modéle de collusion implicite ne parvient pas &
reproduire la procyclicité du salaire réel ni une variabilité importante de la
production et de ’emploi. L’élément principal expliquant cet échec réside
dans la trés faible réaction du taux de marge face & des variations de la
demande globale. On conclut donc que le modeéle de collusion implicite ne
parvient qu’imparfaitement & se substituer & I’hypothése de rigidités nomi-
nales pour s’approcher suffisamment des réalités observées.

Le reste de I’article est organisé de la maniére suivante : la section 2
propose une version totalement spécifiée du mécanisme de collusion impli-
cite. La scction 3 présente les résultats des simulations en équilibre général,
et compare les prédictions du modéle aux réponses observées. La section 4
offre quelques remarques de conclusion.

2 Une version totalement spécifiée du mécanisme de
collusion implicite

2.1 La structure de I’économie

L’économie est composée d’un nombre I de secteurs. A chaque date t, la
production d’un secteur, g}, résulte de 'agrégation des quantités produites
par les m firmes de ce secteur. Nous supposons que ces biens produits par les
firmes sont des substituts imparfaits du point de vue des consommateurs,
de sorte que si € est I’élasticité (constante) de substitution intra-industrie

4 Voir par exemple Rotemberg et Woodford (1992), Kandi! (1995), Christiano et al. (1997), et Gali (1999).
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(e > 1), gi peut étre défini par

—€ _
-1
e—1 N

. 1 .\ 3
g =m EZ(ZJZ])

j=1

De facon similaire, ces indices caractérisant la production de chaque
industrie ne sont pas parfaitement substituables du point de vue des consom-
mateurs. En notant par 5 I'élasticité de substitution inter-industrie (n > 1),
le niveau de production global correctement défini s’écrit alors

N
I n-1
=1

1 i n
Ye=1 TZ(%)

i=1

La structure de I'économie repose donc sur un double niveau d’agréga-
tion : le premier est opéré au niveau des branches et définit un bien compo-
site en fonction de la production des m firmes de cette industrie. Le second
est opéré au niveau global et définit la production totale en agrégeant la
production des I industries. Cette structure est assez riche et généralise no-
tamment 1'approche couramment retenue d’une concurrence a la Cournot
au sein de chaque industrie®. Pour des raisons qui apparaitront ultérieure-
ment, on suppose a ce niveau que € > 7, c’est-d~dire que la substituabilité
intra-industrie est plus forte que la substituabilité inter-industrie®.

Pour un niveau donné de demande agrégée, les choix optimaux des
consomnateurs, définis & partir de la structure de préférences établie ci-
dessus, les conduisent & adresser une fonction de demande & I'industrie ¢ qui

s’éerit : "
i 1P\
q = T (?) Y: (1)

-1
ou P= [% Y P} ""] " est I'indice des prix agrégé.

On peut déduire de fagon identique la demande adressée a la firme j
de 'industrie 4 : .
1 [P\

i = —\ 5 i 2

Yij = - ( P, ) g (@)

1
N _ {1 1-¢ I-e R L .
olt P; = [; i P] s’assimile au prix de g;.

En notant y; = %, la substitution de (1) dans (2) permet de réécrire:

\ ~¢ .\ €77
yijz(f};i) (%) Yt (3)

En particulier, il suffit de faire tendre ¢ vers I'infini pour retrouver cette hypothése.

Cette hypothése semble réaliste si I'on considére que les industries sont définies par la production de biens
relativement hamogénes et peu différenciés. Elle impose en revanche de séparer les activités a caractére
complémentaire en deux branches distinctes.
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La demande de chaque entreprise dépend donc négativement de son
prix relatif, et positivement du prix relatif moyen de son industrie. L’intui-
tion de ce constat est particuliéerement simple : la hausse du prix moyen de
Iindustrie ¢ déclenche deux phénoménes qui s’opposent

— un phénomeéne de substitution inter-branche,
~ un phénomeéne de substitution intra-branche.

Le premier phénomeéne vient réduire la demande totale adressée a
Pindustrie ¢, alors que le second vient accroitre la part de cette demande
qui se tourne vers la firme ij. Dans la mesure ou € > 7, le deuxiéme effet
domine, de sorte que la hausse du prix moyen de l'industrie ¢ provoque en
définitive une augmentation de la demande adressée A la firme ij.

Connaissant sa courbe de demande objective (3), chaque entreprise
décide alors de son prix et de son niveau de production. La fonction de
production individuelle est donnée par :

vy = KGH,;7 - (4)

ol K;; et H;; désignent le niveau de capital et de travail utilisés par la firme
ij, et o1 ® est un coitt fixe. La présence d’un coiit fixe dans la fonction de
production implique que les rendements d’échelles sont croissants bien que,
au niveau individuel, le coiit marginal reste constant’.

La maximisation sous contrainte du profit opérée par la firme la con-
duit & appliquer une régle de prix particuliérement simple :

Pij = pijCm
c’est-a~dire que les firmes choisissent d’appliquer un taux de marge u;; sur
leur coiit marginal (défini explicitement & I’équilibre général).

Cette régle de prix peut alors étre substituée dans les indices de prix
définis précédemment, de maniére & obtenir

P = piCm

et
P=puCm

o 1
ol p; = [?}1‘ Zz}j“‘ “] et p= [% S p,] """ sont les équivalents CES de
P; et P.
Ainsi, la constance du coiit marginal Cm se traduit par le jeu d’égalités
suivant
Pj B _P

Cm=—+=—="— 5
Mij Hi H“ )

La constance, au niveau individuel, du codt marginal résuite de la propriété d'homogénsité de degré 1 de
la fonction de production hors codits fixes. Voir Hornstein (1993) pour une discussion précise de ce point.
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ce qui montre que le coiit marginal au niveau décentralisé peut s’expri-
mer indifféremment en fonction des variables individuelles ou agrégées de
I’économie, sans qu'il soit nécessaire pour cela d’invoquer un quelconque
argument de symétrie.

La conséquence importante des égalités (5) est que le profit réel (hors
colits fixes) réalisé par une entreprise

Py Cm
i = ?yij - Tyij

-(52)s

peut, en utilisant (3), s'écrire sous la forme suivante

pij =1 (i N7 (T
(% i @ L ( )

De fagon naturelle, le profit d'une firme dépend directement de son
taux de marge. Mais I’expression (6) montre qu'il dépend également du
taux de marge appliqué par les autres firmes de son industrie. Dans la
mesure ol € > 7, le profit de la firme augmente lorsque ses concurrentes
choisissent un taux de marge plus élevé. La présence de cette externalité
positive dans la fonction de profit est importante puisqu’elle permet de
comprendre, en suivant I’analyse de Cooper et John (1988), que le taux de
marge non-coopératif ne sera pas celui qui maximise (6). Ainsi, les firmes
vont étre incitées & trouver une forme de collusion entre elles, au niveau de
'industrie, pour éviter la bataille des taux de marge et la chute des profits.
Cette forme de collusion n’est toutefois pas triviale, car il est clair que chaque
firme peut étre incitée & ne pas respecter ex-post la collusion, de manic¢re a
s'accaparer un supplément de profit. L’intuition de ce phénoméne apparait
de maniére parfaitement simple si ’on envisage le cas d’une optimisation
statique (équilibre sur une période). Dans un tel cadre, quel que soit le
niveau du taux de marge collusif proposé, chaque firme décidera en définitive
de son taux de marge réel en maximisant (6) par rapport a son unique
argument ;5. Elle choisira donc le taux de marge

€
e—1

ﬂ';j = =UuB

i s'interpréte comme un équilibre de Bertrand®. Dans un équilibre stati-
que, aucun taux de marge différent de pp n’est soutenable, bien que toutes
les firmes d’une industrie gagneraient & tarifer simultanément un taux de

On définit comme équilibre de Bertrand le taux de marge qui surviendrait en I'absence de toute collusion
au sein d'une industrie.
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marge supérieur. Pour qu’une collusion sur p; soit réalisable, il est donc né-
cessaire d’envisager un cadre dynamique dans lequel les interactions répétées
entre les firmes permettent d’éviter la chute vers 1’équilibre de Bertrand.
L’objet des développements suivants est donc de montrer quels taux de
marge collusifs peuvent effectivement étre soutenables dans un équilibre
parfait en sous-jeux.

2.2 Etude de ’équilibre collusif

En suivant Tirole (1988), nous considérons qu’un taux de marge y; est un
équilibre parfait en sous-jeux (EPSJ) si les gains individuels instantanés a
dévier de y; sont inférieurs aux pertes futures actualisées liées & la mise en
ceuvre de représailles par les autres firmes de I’industrie. Cette caractérisa-
tion nous conduit en premier lieu & calculer, 4 la maniére de Rotemberg et
Woodford, le profit par unité de produit agrégé d'une firme qui déciderait
de respecter la collusion sur y;. En utilisant (6), ce profit s’écrit

w(pi, p) = m#— ! (%) B (7

Il est utile & ce niveau de remarquer que m(p;, ) est unimodale et
admet un maximum pour

pi = % = pa (8)

#ar peut étre interprété comme le taux de marge de collusion parfaite au
sein de l'industrie . Il correspond en effet au taux de marge qu’appliquerait
une industrie si celle-ci se comportait comme un monopole : en négligeant la
baisse du taux de marge résultant de la concurrence entre ses firmes, chaque
industrie ne prendrait en effet en compte que I’élasticité de substitution
inter-industrie pour déterminer ses régles de prix optimales. Il en résulterait
un taux de marge d’équilibre qui prend une forme parfaitement standard®.

Symétriquement a l’analyse précédente, I'’étude des EPSJ implique
¢également d’évaluer le profit instantané, par unité de produit agrégé, d’une
firme qui choisirait de ne pas respecter la collusion sur le taux de marge ;.
Nous avons montré au paragraphe précédent que ce profit s’écrivait

24(p0e, 1) = mae 23~ L (ﬂ)_e (&)c—n (9)

B I 7

En particulier, la collusion parfaite au sein d'une industrie raméne conceptuellement le modéle a une forme
classique de concurrence monopolistigue avec niveau d'agrégation unique, telle que celle définie dans
Blanchard et Kiyiotaki (1987).
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et que le taux de marge solution de ce probléme était 1'équilibre de Bertrand
wp. 1l est alors utile de réécrire (9) sous sa forme explicite :

iy = 2L (12 ) () (10)

I Iz I

Etant donnée sa forte non-linéarité, 'obtention d’une forme explicite
pour la fonction (9) n’était pas a priori évidente. Le point crucial permettant
ce résultat est que, dans notre modéle, pp est indépendant de u;, c’est-a-
dire que le choix optimal d’une entreprise déviante ne dépend pas du niveau
proposé du taux de marge collusif. Ce résultat, qui est li¢ & la constance
de D'élasticité de substitution €, ne peut étre retrouvé dans le modéle de
Rotemberg et Woodford (1992), puisque certaines hypothéses empéchent
['utilisation d’une fonction d’agrégation au niveau de I'industrie qui ait une
élasticité de substitution constante. En conséquence, la fonction (9) doit étre
gardée sous une forme implicite, ce qui complique la résolution de ’équilibre
et laissc indéterminés certains paramétres!®.

Les fonctions 7(p;, 1) et 7(;, p) permettent désormais de calculer le
gain net instantané d’une firme qui choisit de ne pas respecter la collusion
sur j2;. En notant par G} ce gain, on a de fagon évidente:

G} = [ (pi, 1) — w(pei, )] (11)
resd ()" () A ()
L 15 Mt e rn ’

Pour que g; soit un EPSJ, ce gain instantané doit étre inférieur aux
pertes futures actualisées que subira la firme déviante lors de la mise en
ceuvre des représailles par les autres firmes de son industrie. Nous considé-
rons, comme traditionnellement dans les modéles d’organisation industrielle,
que la punition aprés déviation consiste a tarifer jusqu’a U'infini & I'équili-
bre de Bertrand. Cette régle a 'avantage d’'étre particuliérement simple et
intuitive : dans la mesure ol une firme constate une déviation, elle en dé-
duit que la collusion a échoué et choisit done, pour les périodes suivantes, le
taux de marge qui maximise son profit individuel (soit zp). Cette régle est
également celle qui s’impose de fagon logique lorsque l'on considére qu’en
raison des lois sur la concurrence, la collusion est nécessairement implicite
et ne peut en aucun cas étre négociée. Elle nous semble en particulier plus
naturelle que la régle de représailles définie par Rotemberg et Woodford
(1992), dans laquelle les firmes choisissent, pendant la phase de punition,

Voir en particulier I'nypothése A2 de 'annexe, dans Rotemberg et Woodford (1992). Il faut cependant noter
que l'utilisation d’une fonction d'agrégation a élasticité de substitution constante implique, par rapport au
modgle canonique, de modifier les conditions qui soutiennent I'équilibre parfait en sous-jeux. Voir & ce
propos les développements ultérieurs.
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de tarifer un prix inférieur au colit marginal pour imposer un profit nul a
la firme déviante!l.

Lorsque la collusion dans une industrie a échoué, toutes les firmes de
cette industrie tarifent donc, lors des périodes suivantes, & 1'équilibre de
Bertrand. Il découle alors de (6) et (7) que la perte nette subie par une
entreprise déviante s’écrit

) i i —n _ -1
g . : [ 1 B
JJ;] =E Pr+k | Biqk t+k “B— (“-) Ytk

t o Pt Btk Btk Hitk Ktk

(12)
ou ”—;iti représente le prix des titres contingents de la période t + j relati-
vement a la période t, et s’interpréte donc comme le facteur d’actualisation
de la firme.

Pour qu’un taux de marge p; soit un EPSJ, le gain instantané a dévier
doit étre inférieur & la perte future (12). On doit donc avoir

Gigzd
-1 —€ i\ €M i_ 1 i\ T ij
B2 () () A2 ()
t 41 t t t

Un résultat bien connu en économie de 1'organisation industrielle est
qu’il existe une infinité de valeurs satisfaisant (13), et donc autant d’équili-
bres parfaits en sous-jeux!?. Nous choisissons alors de retenir comme taux
de marge d’équilibre le taux de marge le plus élevé parmi ’ensemble des
valeurs soutenables : c’est en effet ce taux de marge qui maximise le profit
collusif. Dans I'annexe A, nous montrons que ce taux de marge est compris
dans l'intervalle [1p, pias], et qu'il sature nécessairement I'inégalité (13).

Nous ne nous intéressons dans ce qui suit qu’aux équilibres symétri-
ques, c’est-a-dire aux équilibres dans lesquels tous les agents choisissent en
définitive le méme taux de marge (sauf, éventuellement, la firme ij). Dans
ce contexte, en notant X, = mlx;, 'égalité (13) peut se réécrire

JUaB—l(IJB)—e wm—1 X
fatd - = - - 14
e He e Y (14)
X
@f(#t)=7: (15)

La régle de Rotemberg-Woodford présente en outre l'inconvénient de ne pas étre applicable pour des
fonctions d’agrégation CES, dans lesquelles tous les biens sont « essentiels », c'est-a-dire de demands
positive pour tout niveau de prix relatif. La tarification a I'équilibre de Bertrand permet donc de s'affranchir
de cet obstacle, tout en s'imposant comme plus naturelle. [l faut pourtant signaler que, dés lors, le taux de
marge d'équilibre sélectionné n'est pas le taux de marge maximal dans la classe des équilibres potentielte-
ment soutenables, définie sur 'ensemble des régles de représailles crédibles. Voir Abreu (1986) pour une
discussion précise de ce point.

12 s'agit en effet d'un des nombreux cadres d'application du Folk theorem dans les jeux dynamiques.
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De simples calculs permettent alors de montrer que :

roo= g () -

et, puisque y; > pg, que f’ (1) > 0.

Le rapport X;/Y; peut étre interprété comme un indicateur inverse
du niveau de la demande actuelle : plus X, /Y; est faible, et plus la demande
actuelle est relativement forte par rapport a son niveau futur. Le taux de
marge d’équilibre apparait donc comme une fonction croissante de ce rap-
port. Dans les sections suivantes, nous montrons qu'un choc positif de de-
mande a pour effet de diminuer X;/Y;, et donc de provoquer une baisse du
taux de marge d’équilibre. La raison de ce phénomeéne est particulierement
simple : la hausse de la demande a pour effet de renforcer le profit instantané
par rapport aux profits futurs. En conséquence, le poids des représailles de-
vient relativement moins important, et les firmes sont donc plus incitées a
rompre la collusion sur les prix pour s’accaparer un supplément immédiat
de profit. La collusion étant rendue plus difficile, seul un taux de marge plus
faible reste soutenable dans un EPSJ.

3 Equilibre général et simulations

La section précédente a mis en évidence un mécanisme sophistiqué générant
une contracyclicité du taux de marge en réponse & des chocs de demande.
Derriére les aspects stylisés, I'idée générale est que les firmes sont plus in-
citées a se battre sur les prix pendant les phases d’expansion que pendant
les phases de récession. Un tel mécanisime était supposé, dans I'optique de
Rotemberg et Woodford (1991, 1992, 1995, 1996) mieux rendre compte des
faits stylisés associés aux chocs de demande, et en particulier en ce qui con-
cerne la réponse du salaire réel. Nous vérifions dans cette section I'aptitude
du modele de collusion implicite & générer une procyclicité du salaire réel,
en construisant un modéle d’équilibre général en concurrence imparfaite qui
intégre le mécanisme décrit. dans la section 2.

Pour alléger la présentation, les détails sur le calcul de I'équilibre
général sont reportés en annexe B. Une attention particuliére doit toutefois
étre portée a la linéarisation de la relation (15), puisque c’est cette équation
qui est au cceur du mécanisme de collusion implicite. La linéarisation ainsi
obtenue peut s’écrire

sz=€”(3§~)7¢)

ol ¢, est I'élasticité du taux de marge par rapport a unc variation de X:/Y,,
un chapeau représentant le pourcentage de déviation d’une variable par rap-
port & son état stationnaire. Dans Rotemberg et Woodford (1992), cette
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élasticité n’est pas déterminée de maniére précise par le modéle, et les au-
teurs choisissent donc de la fixer de maniére arbitraire!3. Par opposition, on
peut facilement déduire de (14) que dans notre modéle

(16)

ou X, Y et p sont les valeurs des variables correspondantes a 1'état sta-
tionnaire. Cette détermination endogéne de 1élasticité du taux de marge,
qui est évidemment dépendante de la forme fonctionnelle choisie, présente
néanmoins 1'avantage important de pouvoir déterminer avec précision I’am-
pleur réelle des effets générés par le mécanisme de collusion implicite. Dans
la mesure olt, depuis Dixit et Stiglitz (1977), les fonctions d’agrégation CES
sont les plus fréquemment retenues dans les études sur les fluctuations éco-
nomiques, cette détermination endogéne de I’élasticité du taux de marge
permet donc une comparaison directe avec les mécanismes concurrents de
fluctuations des marges, et qui utilisent le méme type d’agrégateur (par
exemple, Blanchard et Kiyiotaki (1987), Hairault et Portier (1993), Portier
(1995), et Yun, 1996). En tant que telle, elle s’impose donc comme valeur
de référence avant que ne soient envisagées des fonctions d’agrégation moins
traditionnelles.

Etalonnage

Le modéle est étalonné sur données américaines en adoptant les va-
leurs de référence proposées dans la plupart des études sur le cycle économi-
que. Les valeurs retenues des paramétres sont reportées dans le tableau 1.

olénw | h | o | 3 5 | o 9/y | pg

4 10.2(0.36(0.99|0.025|1.2| (u—1)y|0.18]0.95|3

Tableau 1

Les parameétres o et €py (Ol €hy est élasticité de l'offre de travail)
sont calibrés comme traditionnellement dans la littérature : en particulier,
une élasticité de 'offre de travail au salaire réel de 4, compte tenu des nom-
breux problémes de mesure, est considérée comme une valeur intermédiaire.
La valeur moyenne des heures travaillées est fixée 3 0.2. Le coiit fixe ® a été
étalonné de maniére & rendre compte de 'absence de profits purs dans le
long terme dans I’économie américaine (un point documenté par Hall, 1988);
en conséquence, le coefficient o représente la part des salaires dans le pro-
duit. Cette part étant évaluée pour I'ensemble de la période d’aprés-guerre
a 64%, nous retenons donc a = 0.36. Le taux de dépréciation du capital est

Rotemberg et Woodford montrent que cette élasticité se trouve nécessairement dans l'intervaile [0, sz — 1].
Dans leurs simulations, ils décident de retenir la borne supérieure comme valeur d'étalonnage.
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fixé 4 2.5%. La part des dépenses publiques dans le PIB est fixée 18% (voir
Burnside et Eichenbaum, 1996), et le coefficient autorégressif py est porté a
0.95, pour rendre compte de la forte persistance dans le processus temporel
estimé. Enfin, le taux de marge ¢ dépend directement, dans le modéle, de
Pélasticité de substitution intra-industrie € : comme nous ne disposons pas
de mesure précise de cette élasticité, nous calibrons plutét u et déduisons la
valeur de ¢ pour les simulations. Les études microéconomiques sur données
américaines suggérent des facteurs de marge variant de 5% 4 40% suivant
les secteurs, avec une marge moyenne autour de 20% (voir Oliveira Mar-
tins et al., 1996). Nous retenons donc p = 1.2. Un probléme identique se
pose pour l'élasticité de substitution inter-industrie 7. Toutefois, la théorie
implique la restriction pas > p:nous retenons donc une valeur de 3 pour
7, qui correspond a un coefficient de marge ups de 1.5 (taux qui, dans le
modele, ne sera jamais atteint). Des études de sensibilité (non rapportées)
montrent que les résultats des simulations sont trés faiblement dépendants
de la valeur donnée au parameétre 7.

Simulations

Nous reproduisons dans la figure 1 les fonctions de réponse simulées
du produit, de I'emploi, du taux de marge et du salaire réel & un choc de 1%
sur les dépenses publiques (trait plein dans la figure). Conformément aux
observations empiriques, la figure 1 montre que le modele de collusion im-
plicite génére bien une réaction procyclique de la production et de I’'emploi,
et une réaction contracyclique du taux de marge. Bien qu'il n’existe pas de
consensus général a ce sujet, la contracyclicité du taux de marge a été recon-
nue pour les pays industrialisés par la plupart des études empiriques'®. A
cet égard, le modéle de collusion implicite offre donc une voie d’amélioration
plutot satisfaisante par rapport au modéle standard. En revanche, la figure
1 montre que le salaire réel réagit toujours contracycliquement au choc de
demande, contrairement aux observations empiriques rappelées a ce sujet.
De ce point de vue, le mécanisme de collusion implicite échoue donc dans
une de ses motivations fondamentales.

La raison cssentielle de cet échec réside dans l'extréme faiblesse des
effets réels générés par le mécanisme de collusion implicite. En particulier la
réaction du taux de marge, bien qu’étant orientée dans le bon sens, s’avére
beaucoup trop faible pour engendrer des effets importants sur la demande
du travail. Une illustration claire de ce point peut étre trouvée dans la
figure 1, dans laquelle apparaissent également les réponses de ’emploi et
de la production issues du modéle standard (sans mécanisme de collusion
implicite). De cette figure, on voit que les réponses impliquées par ces deux
modeéles sont pratiquement indistinguables.

La réaction trés faible du taux de marge en réponse a un choc de
dépenses publiques a son origine dans la valeur calculée de 1'élasticité du

4 voir notamment Bils (1987), Rotemberg et Woodford (1991), Morrison (1994), et Oliveira Martins et al.
(1996). Pour des résultats plus contradictoires, voir par exemple Domowitz et al. (1988).



Frédéric Dufourt 103

Production Emploi
0.14 : 0.2
0.12
0.1 [ 0.15 }y
0.08} 3
0.06| 0.Ir 3
0.04 0.05}
0.02} .
5 . e 0 ‘ . .
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
Salaire réel 3 Taux de marge
x 10
0 1 : :
-0.01} 0
- 0.02} ~1t
-0.03f -2
~0.04t/ -3}
-0.05} 1 -4
~000 %040 60 80 100 “3%0 20 a0 60 80 100

Figure 1: Fonctions de réponse ¢ un choc de 1% sur les dépenses publiques
(trait plein: modéle de collusion implicite avec élasticité endogéne,
trait hachuré : modéle canonique)

taux de marge. Rappelons que cette élasticité est ici déterminée de facon
endogéne grice 4 ’équation (32). Or, dans le cas d’une spécification CES
des fonction d’agrégation, cette valeur ne s’avére étre que de

€ = 0.024

qui est une valeur trés éloignée de la borne supérieure retenue par Rotem-
berg et Woodford (1992, 1995). Comme on I'a déja signalé, les fonctions
d’agrégation CES sont celles qui sont traditionnellement utilisées dans les
études sur le cycle économique. Dés lors, la valeur de cette élasticité est
celle qui est directement comparable aux valeurs obtenues par les méca-
nismes concurrents de fluctuations des taux de marge, et qui conduisent a
des effets réels beaucoup plus importants.

Il semble en outre que la borne supérieure retenue par Rotemberg
et Woodford semble nécessiter des fonctions d’agrégation 4 comportement
extréme (impliquant des variations considérables de 1'élasticité de substi-
tution pour des modifications marginales des prix), et dont la pertinence
empirique est loin d’étre établie. Pour vérifier la robustesse des résultats,



104 Recherches Economigues de Louvain — Louvain Economic Review 67(1), 2001

Production Emploi
0.2 0.25
0.15 0.2y
! 0.15
0.1
k 0.1
0.05¢} 0.05+
0 " 2 n
0 100 0 20 40 60 8 100
Salaire réel Taux de marge
0.01 0.01
or ~ 0 o= 0
001t /0 e ] -0.01}
-002t/ 7 -0.02}
-003p - -0.031
-0.041 & ] -0.04}
-0.05F" -0.05
00600 a0 60 80 100 % 20 40 60 80 100

Figure 2 : Fonctions de réponse ¢ un choc de 1% sur les dépenses publiques
(trait plein : modéle de collusion implicite avec élasticité mazimale,
trait hachuré : modéle canonique)

nous reportons toutefois dans la figure 2 les fonctions de réponses simulées
du taux de marge et du salaire réel lorsqu'est fixée de maniére arbitraire
I’élasticité du taux de marge a cette borne supérieure (soit 0.2).

Comme 'on pouvait s’y attendre, la figure 2 montre que la réaction
contracyclique du taux de marge est dix fois supérieure & celle de la version
avec élasticité endogéne. De fagon automatique, les effets sur la production
et 'emploi sont donc plus importants. Pourtant, la figure 2 montre que ces
effets ne sont toujours pas suffisants pour reproduire une réaction procycli-
que instantanée du salaire réel. Ainsi, méme envisagé dans sa configuration
la plus favorable, le mécanisme de collusion implicite ne parvient pas & géné-
rer des effets suffisants sur la demande de travail. En particulier, les effets
réels sont nettement inférieurs & ceux impliqués par des mécanismes concur-
rents d’ajustement, et notamment ceux reposant sur une rigidité nominale
des prix.
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Robustesse des résultats

Une question importante restant & déterminer est de savoir si ce résul-
tat de réaction trés faible du taux de marge découle des hypothéses particu-
lieres que nous avons retenues, ou s’il S’avére robuste face & des spécifications
alternatives. En particulier, deux caractéristiques importantes méritent d’é-
tre questionnées: la regle spécifique de représailles que nous avons retenue,
et les valeurs imposées aux paramétres gouvernant 1'offre de travail (les pa-
rametres o et €py,). La modification de chacune de ces caractéristiques est
potentiellement de nature &4 bouleverser considérablement les résultats du
modéle. Dans Dufourt (1999), j’ai considéré explicitement ces deux ques-
tions: il s’avere que les résultats sont peu sensibles aux différentes spécifi-
cations!®.

J’ai étudié dans un premier temps la réaction du taux de marge face
a d’autres régles de représailles souvent envisagées dans la littérature (une
régle de punition maximale dans la. classe des représailles crédibles, une régle
avec probabilité non nulle de revenir dans le jeu aprés chaque déviation,
etc...). Je montre alors que I’élasticité du taux de marge, évaluée avec des
fonctions d’agrégation CES, s’avére toujours inférieure & celle correspondant
a notre modéle de référence.

Ensuite, j’ai étudié la sensibilité de la réaction du taux de marge lors-
que les parameétres o et €, sont modifiés. Les résultats obtenus ne sont pas
directement comparables & ceux présentés dans la figure 1, car la déviation
du salaire réel hors de toute variation du taux de marge est évidemment
différente lorsque le comportement de I’offre de travail est affecté. La figure
3 montre malgré tout que méme pour une large plage de valeurs considérées
(les paramétres o et €;,, variant dans un intervalle de 0.1 & 5), le salaire réel
réagit toujours de fagon contracyclique au choc de dépenses gouvernemen-
tales. Dans Dufourt (1999), il est montré que méme dans la configuration la
plus favorable au mécanisme de collusion implicite (une forte élasticité de
substitution intertemporelle associée & une faible élasticité de 'offre de tra-
vail), la réaction contracyclique du taux de marge ne s’avére étre que de 38%
celle qui aurait été nécessaire pour générer un comportement procyclique
du salaire réel. D'un autre coté, le comportement d’autres variables cen-
trales du modéle, telles que ’'emploi ou la consommation, s’avére largement
détérioré lorsque sont utilisés ces paramétres.

Ainsi, les résultats obtenus dans Dufourt (1999) tendent & renforcer
I'argument principal de cet article : le mécanisme de collusion implicite, en-
visagé dans des configurations raisonnables, ne permet pas de générer des
effets importants sur le taux de marge, et ne parvient donc pas 3 expli-
quer un déplacement suffisant de la demande de travail pour reproduire le
comportement procyclique du salaire réel.

Pour ne pas multiplier les différentes expérimentations, et pour faciliter la comparaison avec la littérature,
lensemble de ces résultats a été abtenu dans le cadre de rétérence avec élasticité endogéne du taux de
marge.
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Figure 3: Sensibilité de la réponse du solaire réel auz paramétres de 'Offre de
travail

Cette difficulté & reproduire la procyclicité du salaire réel n'est d’ail-
leurs pas spécifique an modéle de collusion implicite, mais apparait éga-
lement dans de nombreux autres travaux cherchant & s’appuyer sur des
fluctuations endogénes du taux de marge. Ainsi, dans Portier (1995), la
contracyclicité du taux de marge est expliquée par le phénoméne d’entrée-
sortie de firmes en réponses a des chocs agrégés; or, dans son modéle, bien
que la réaction instantanée du taux de marge est nettement plus impor-
tante, elle ne s’avére pas non plus suffisante pour parvenir a reproduire la
procyclicité du salaire réel. En définitive, seuls les modéles avec rigidités de
prix semblent permettre de rendre compte de ce fait stylisé!®

16 Dans Hairault et Portisr (1993), ol la rigidité nominale prend la forme d'un colit d'ajustement convexe des
prix, le salaire réel répond ainsi trés positivement & un choc monétaire.
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4 Conclusion

L'explication de la procyclicité du salaire réel en réponse & un choc de
demande constitue un enjeu essentiel pour discriminer entre les mécanismes
concurrents d’ajustement sur le marché du travail. La Nouvelle Economie
Keynésienne a, avec son hypothése de rigidité exogéne des prix, offert une
interprétation convaincante qui réussit trés bien & reproduire ce fait stylisé.
Pourtant, d’autres explications ont été proposées pour se substituer & cette
interprétation, au sein desquelles I'idée d'une contracyclicité endogéne du
taux de marge s'est avérée prépondérante. Dans cet article, nous avons
cherché a évaluer quantitativement les prédictions générées par I'un de ces
modeles, dans lequel la contracyclicité du taux de marge résulte du jeu de
collusion implicite entre les firmes d’une industrie. Aprés avoir présenté une
version totalement spécifiée qui permet donc une détermination explicite
de I'élasticité du taux de marge, nous avons montré que, d’une maniére
générale, le mécanisme de collusion implicite ne parvenait pas 4 générer des
effets suffisants sur la demande de travail pour reproduire la procyclicité
du salaire réel. La raison de cet échec est que les variations du taux de
marge résultant de modifications de la demande s’avérent, dans ce modéle,
extrémement modestes et largement insuffisantes pour produire des effets
importants sur ’emploi. En d’autres termes, méme s’il fournit une voie
d’amélioration importante par rapport aux modéles walrasiens standards,
dans lesquels tout effet sur la demande de travail est a priori exclu, le modgle
de collusion implicite ne saurait, selon nous, fournir a lui seul une explication
exhaustive de la réaction de I'économie & un choc de demande.
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Annexes

A - Démonstration de la saturation de I'inégalité (13)

Les taux de marges pug et i permettent de délimiter un intervalle au
sein duquel doit nécessairement se trouver le taux de marge collusif. En
cffet, la fonction 7 (p;, 1) est croissante sur I'intervalle [0, 7] : il n’est donc
jamais efficace de se coordonner sur un taux de marge inférieur a ’équilibre
de Bertrand pg. De fagon similaire, m(p;, ) est décroissante sur le segment
(i2ar, 00[ : il n’est donc jamais efficace de se coordonner sur un taux de marge
supérieur a upr. Un équilibre collusif prend donc nécessairement ses valeurs
dans l'intervalle [1tg, par], et la fonction de profit collusif croit le long de cet
intervalle.

Dans I'inégalité (13), le membre de droite ne dépend pas de la décision
instantanée de Pindustrie ¢, puisque chaque industrie est négligeable devant
les grandeurs agrégées, et que les choix futurs du taux de marge en cas
de collusion ou de déviation ne sont pas affectés par la valeur retenue de
pi. En conséquence, I'industrie représentative considére paramétriquement
la valeur du membre de droite. D’un autre cdté, le membre de gauche est
croissant sur I'intervalle [zg, ptas]. Comme w(ui, 11¢) est également croissante
sur cet intervalle, choisir le taux de marge qui maximise le profit collusif
revient & sélectionner la valeur maximale de cet intervalle qui soit compatible
avec l'inégalité (13). Dans la mesure ol la borne pps n’est pas atteinte, cette
valeur maximale est donc celle qui sature (13). Pour la paramétrisation
retenue, la borne upy n’est jamais atteinte.

B - Equilibre général

Le consommateur maximise son utilité intertemporelle, définie sur ses ni-
veaux de consommation et de loisir

ma.x]é?' {Zﬁ‘ (Cl7v(1 - ht))}

t=0
sous sa contrainte de budget
Kt+1 = (1 - J)Kt + ‘IUng + 'T'gKt + Ht ot Ct - Gt
ou IT; est le profit réalisé par les firmes, et G; le montant réel de dépenses

publiques.

Les firmes maximisent leur profit anticipé en adoptant une collusion
implicite sur les prix. La régle de décision du prix, calculée dans la section
2, conduit & appliquer un taux de marge g, sur le colit marginal, en suivant
la regle

() = 3+
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ol f () est donnée par (14), et avec

> -1 -1 -7
X, =€{Z p;:'k |:l"t+k Y ( I ) Yook
t

=1 Hitk Ht+k Hitk

Elle décide de sa combinaison de facteurs en minimisant son cotit total
Min CT (Kt,Hg) = ’U)th + Tth

sous la contrainte définie par la fonction de production (4). On en déduit
les demandes optimales de facteur

e (25)"(3) v

e 125) (2) oo

ainsi que I’expression du coiit marginal réel

Cm

P

=a"%(1 - a)"(l""‘)rf‘wtl“"

qui, au niveau individuel, est considéré comme constant (un individu étant
négligeable devant les grandeurs agrégées).

Le processus des dépenses publiques est donné par
InGy=(1-pg)InG+pgInGey +€q

oll €5 ~ N (0, ag) est I'innovation du processus.

Les ménages et les firmes ont accés a un marché (implicite) des titres.
La condition d’équilibre sur ce marché s’écrit

o= ﬂt’\t

L’ensemble de ces conditions d’équilibre et des processus exogénes conduit a
un systeme dynamique en anticipation rationnelle qui peut étre log-linéarisé
et résolu par des méthodes de résolution standards.
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