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Une comparaison des modeles
macro-économétriques et DSGE dans
I’évaluation des politiques économiques

Une comparaison basée sur les modéles Mésange et Egée

Jean-Pierre Laffargue*

Le comportement de consommation des ménages, principale différence entre ces
modeles, repose dans Mésange, modele macro-économétrique keynésien, sur une fonc-
tion d’inspiration keynésienne : la consommation y est treés sensible au revenu cou-
rant des ménages. Dans Egée, modele dynamique d’équilibre général, une majorité de
ménages, qualifiés de ricardiens, optimisent leurs décisions intertemporellement : leur
consommation, trés sensible a leurs anticipations de 1’évolution future de I’économie,
dépend donc peu de leur revenu courant. Si tous les ménages étaient ricardiens, Egée
n’aurait pas de multiplicateur keynésien.

Les structures théoriques des longs termes des deux modeles sont tres voisines, de méme
que les effets qualitatifs qu’ils attribuent aux politiques budgétaires.

Les équations de salaire y ont des bases théoriques tres différentes, représentant le résul-
tat de négociations entre partenaires sociaux pour Mésange, une offre de travail pour
Egée. En dépit de cela ces équations ont des formes analytiques voisines, mais 1’¢las-
ticité¢ du salaire a I’emploi est beaucoup plus basse dans le premier modele que dans
le second. Cela conduit a des effets des politiques budgétaires plus importants dans
Mésange.

Les effets de court et de moyen terme des politiques budgétaires difféerent notablement,
a quelques exceptions pres, entre Mésange et Egée. Ces effets sont trés sensibles aux
rigidités réelles et nominales introduites dans les deux modeles et aux valeurs des para-
metres qui déterminent les forces relatives de ces rigidités. Largement ad hoc et se bor-
nant a introduire des ajustements a correction d’erreur dans des équations d’équilibre
au statut théorique clair dans Mésange, elles sont théoriquement mieux fondées dans
Egee, encore que leur liste et les détails de leur spécification aient des bases qui peuvent
parfois sembler fragiles.

Une différence notable entre les deux modéles est leur vitesse de convergence vers
I’équilibre de long terme, qui est beaucoup plus lente pour Mésange.

* Université de Paris-1 et Cepremap.
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a macroéconomie apporte une dimension

d’équilibre général a I’évaluation des poli-
tiques économiques. Les effets d’une réforme
telle qu’une baisse des taux de cotisations
sociales employeurs ne peuvent pas étre analysés
en se limitant au seul marché du travail, c’est-
a-dire dans un cadre d’équilibre partiel. 11 faut
prendre en compte la maniére dont les réactions
des agents (entreprises, salariés, consommateurs,
concurrents étrangers, etc.), conduisent a altérer
les variables économiques (prix, stock de capital
productif, emploi, consommation, solde exté-
rieur, etc.), ce qui ne peut étre fait que dans un
cadre d’équilibre général. Les modeles macro-
économiques adoptent un tel cadre et ont ainsi
I’ambition de décrire les interdépendances entre
les acteurs économiques et entre les marchés, et,
en conséquence, les canaux de transmission des
politiques a I’état de 1’économie. Méme si ces
modeles sont imparfaits, le fait qu’ils soient le
plus cohérent possible et qu’ils adoptent un cadre
d’équilibre général, leur donne (méme s’ils ne
peuvent pas aboutir totalement dans leur ambi-
tion) un avantage comparatif trés grand.

11 existe plusieurs types de modéles macroécono-
miques permettant d’évaluer les politiques éco-
nomiques, chacun avec ses qualités et ses limites.
Nous nous limiterons ici a I’examen de deux
d’entre eux qui sont d’un usage courant dans les
administrations économiques : les modéles macro-
économétriques keynésiens', qui sont I’aboutis-
sement d’une voie ouverte par les modéles de
Klein (1950) et de Klein et Goldberger (1955),
et les modéles DSGE (Dynamic Stochastic
General Equilibrium), qui sont les héritiers des
modeles de cycles réels introduits par Kydland
et Prescott (1982). Nous essaierons de rendre
notre propos moins abstrait en le centrant sur
deux modéles développés, 1’un par I’Insee et
la Direction Générale du Trésor, 1’autre par la
Direction Générale du Trésor.

Meésange (Klein et Simon, 2010) est un exemple
représentatif du premier type de modéles (les
modéles macro-économétriques). Ces modéles
ont deux avantages principaux. D’abord ils sont
construits autour d’un cadre de comptabilité natio-
nale relativement détaillé. Les identités comp-
tables qui font partie de ce cadre introduisent une
forte cohérence dans les prévisions économiques
et les calculs des variantes. Ce choix impose que
ces modeles soient de grande taille : Mésange n’a
pas moins de 500 équations, encore que celles
expliquant les variables économiques essentielles,
comme la consommation des ménages ou le prix
de production, ne soient qu’un peu moins d’une
centaine. Ensuite, ces modéles sont estimés éco-

nométriquement sur données passées (du premier
trimestre 1978 au premier trimestre 2006 pour la
plupart des équations de Mésange). Ces principes
de construction assortis de divers ajustements ont
pour conséquence que ces modeles reproduisent
avec une bonne approximation I’essenticl de
I’évolution économique observée au cours leur
période d’estimation. Ces avantages ont cependant
leurs limites. Les équations sont estimées indépen-
damment "une de ’autre et sans poser de fagcon
rigoureuse la question de 1’omission de certaines
variables explicatives ou du choix des variables
exogenes, ce qui a fait ’objet de critiques déve-
loppées notamment par Sims (1980).

Le principal défaut des modéles macro-économé-
triques keynésiens est 1’absence de cadre théo-
rique bien fondé. Cependant, comme nous le ver-
rons, leur équilibre de long terme, qui s’appuie
sur une approche néo-classique, a un sens éco-
nomique dépourvu d’ambiguité et rigoureux. En
revanche, leur dynamique de court terme repose
sur des rigidités réelles et nominales, qui méme
si elles font I’objet d’une estimation, ont des spé-
cifications ad hoc. Les différents comportements
d’un méme agent sont spécifiés, puis estimés
indépendamment, sans souci de cohérence. La
formation des anticipations n’est pas vraiment
spécifiée ou I’est par des régles qui facilitent la
simulation du modéle, mais qui impliquent que
les agents prévoient le futur d’une fagon méca-
nique, par exemple par une simple extrapolation
de I’évolution passée de la variable concernée,
sans vision prospective de I’avenir.

Le modele Egée (Direction Générale du Trésor,
2012) fournit un exemple particuliérement illus-
tratif du second type de modéles, désigné sous le
vocable général de modeles dynamiques et sto-
chastiques d’équilibre général (DSGE). La qua-
lit¢ essentielle de ces modeles réside dans leur
fondement microéconomique rigoureux et dans
les anticipations rationnelles qu’ils prétent aux
agents — anticipations qui rendent compte, sous
une forme peut-étre schématisée, du fait que ces
agents ont une perception cohérente du futur. Les
résultats fournis par ces modeéles peuvent étre inter-
prétés a la lumiére des développements récents de
la macroéconomie. Il y a moins de chance qu’ils
paient les conséquences d’incohérences entre les
divers comportements d’un méme agent, ou d’une
spécification mécanique de la formation de leurs
anticipations. Un autre avantage de ces modéles
tient a I’estimation économétrique de leur systéme

1. Comme nous le verrons dans cet article, ces modéles se
caractérisent par une dynamique keynésienne a court terme et
un équilibre de long terme de nature néo-classique.
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d’équations, simultanée et non pas équation
par équation comme pour les modeles macro-
économétriques : cette simultanéité permet d’évi-
ter les biais d’endogénéité. Enfin, les parametres
de ces modéles sont structurels, ¢’est-a-dire qu’ils
s’interprétent en termes de préférences ou de
caractéristiques de la technologie. Aucun d’entre
eux n’est susceptible de changer de valeur si celles
des autres parametres (notamment ceux décrivant
les régles de décision des décideurs politiques)
sont modifiées. Ces modéles peuvent donc pré-
tendre échapper a la critique de Lucas (1976).

Une premiere limite de ces modeles réside dans
le fait qu’ils sont beaucoup moins détaillés que
les modeéles macro-économétriques keynésiens,
leur taille se limitant a quelques dizaines d’équa-
tions. De plus, leur spécification est tellement
contrainte par des a priori théoriques qu’ils ne
peuvent pas reproduire, méme approximative-
ment, I’évolution économique passée. Blanchard
(2009) ajoute d’autres critiques. Une centaine de
trimestres de données macroéconomiques d’un
pays aussi stable que la France n’apportent qu’une
information limitée. Cela a pour conséquence
que D’estimation simultanée des équations, par
exemple par le maximum de vraisemblance,
rencontre des problémes de quasi non-identifica-
tion et ne permet pas une estimation précise des
parameétres. Aussi, ces modeles sont de plus en
plus estimés par des méthodes bayésiennes, qui
essaient de surmonter cette difficulté en impo-
sant des ordres de grandeur donnés a priori aux
paramétres, I’économétrie ayant alors pour but
d’améliorer ces hypothéses. La spécification de
certaines équations est fréquemment enrichie
pour permettre de reproduire des faits stylisés ou
simplement pour améliorer la qualité de I’estima-
tion. Ces ajouts reposent cependant rarement sur
des justifications théoriques rigoureuses ou des
résultats empiriques établis sur des données dif-
férentes de celles utilisées pour I’estimation (par
exemple des données microéconomiques). Ils
peuvent cependant altérer considérablement les
évaluations des politiques économiques effec-
tuées par ces modeles (Chari et al., 2009).

Les modéles DSGE peuvent étre simulés dans
un mode déterministe, c’est-a-dire en fixant les
termes stochastiques d’erreur a zéro et en modi-
fiant les valeurs courantes et futures de certaines
variables de politique économique ou d’environ-
nement. IIs permettent ainsi de calculer la trajec-
toire future de I’économie résultant de ces altéra-
tions. Ces modéeles peuvent aussi étre simulés en
mode stochastique. Dans ce cas les termes d’erreur
suivent une distribution de probabilité donnée, et
on recherche 1’effet sur les distributions courantes
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et futures des variables économiques importantes,
d’une modification d’une régle de politique écono-
mique, par exemple celle représentant la politique
monétaire de la Banque centrale. Nous nous limi-
terons dans cet article a I’examen de simulations
déterministes, notamment parce que notre but est
de comparer les résultats donnés par les modéles
DSGE a ceux des modéles macro-économétriques
keynésiens, et que ceux-ci sont le plus souvent uti-
lisés en mode déterministe.

Les modéles macro-économétriques et les
modeles DSGE ont chacun leurs forces et leurs
faiblesses. La prudence conseille de les utili-
ser concurremment pour répondre a une méme
question, puis de comparer leurs réponses. Nous
essaierons dans cet article, au-dela des avantages
et des limites des deux mode¢les, de comprendre
la nature de leurs différences et les raisons de
leurs résultats, et pourquoi ceux-ci peuvent étre
parfois similaires et parfois différents?.

Pour rendre la comparaison des deux types de
modeles plus explicite, nous avons développé
deux maquettes, 'une de Mésange et 1’autre
d’Egée. Nous avons conservé dans ces maquettes
les caractéristiques distinctives des deux mode¢les
et rendu aussi similaires que possible les élé-
ments moins importants de leurs spécifications.
Elles incluent les mécanismes les plus importants
des deux modéles, mais sont notablement plus
simples. Elles permettent d’analyser leurs carac-
téristiques et leurs propriétés principales et de les
comparer (cf. encadré 1).

La maquette de Mésange

s’inspire de celle des modéles
macro-économétriques développée
par Deleau, Malgrange et Muet (1981)

a maquette de Mésange est déduite des équa-

tions du modéle, d’'une maquette construite
par ses auteurs (Klein et Simon, 2010) et de la
maquette générique des modéles macro-économé-
triques développée par Deleau et al. (1981). Nous
en simplifions I’exposition en supposant qu’il n’y
a pas de croissance de long terme des variables
exogeénes, notamment la population active, la
productivité et les prix étrangers. Nous considé-
rons successivement le comportement des entre-
prises, les marchés des biens, le comportement des
ménages et enfin les autres équations et agents.

2. Il existe aussi des modeles hybrides qui, par exemple, sont
dotés d’anticipations rationnelles et ont une forte base théorique,
tout en s’appuyant sur un cadre comptable détaillé et des équa-
tions de comportement estimées indépendamment les unes des
autres. Un bon exemple en est le modéle trimestriel de la Banque
d’Angleterre (Harrison et al., 2005).
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Les chiffres entre parenthéses se rapportent a la
numérotation des équations de I’annexe 1.

Des entreprises identiques, en concurrence
monopolistique

N entreprises identiques en concurrence mono-
polistique produisent chacune un bien spécifique
imparfaitement substituable aux biens produits

par leurs N-7 concurrentes. Ainsi, I’entreprise i est
confrontée a la fonction de demande inverse pour
le bien i qu’elle fabrique :

Pt Dy = (N O 1 O )_W(HH)’

avec u >0, oup, et Q sontle prix et la produc-
tion du bien 7, et p, et O, sont le prix moyen et la
production totale de biens domestiques.

Encadré 1

Les équations

LES MAQUETTES DE MESANGE ET D’EGEE

Spécifiques de Mésange Communes aux deux modéles Spécifiques d’Egée
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Encadré 1 (suite)

Les variables endogénes

Spécifiques de Mésange

Communes aux deux modéles

Spécifiques d’Egée

B, : dette publique en fin de période.

B, : dette extérieure en fin de période.

C, : consommation des ménages.

C¢ : consommation des ménages
contraints.
C/ : consommation des ménages
ricardiens.

C,, : consommation des ménages
en bien domestique.

I, - FBCF des entreprises.

i, - taux d’intérét sur les titres de dette
publique.

K, : capital des entreprises, en fin de
période.

K,' : capital désiré par les entreprises.

L, : emploi.

L,: nombre total d’heures travaillées.

L, : emploi désiré par les entreprises.

M, : importations.

p, : prix de production.

P, : prix de la consommation.

Q, : production.

r,: colt nominal du capital.

w, : colt nominal du travail.

X, : exportations.

Les variables exogénes

Spécifiques de Mésange

Communes aux deux modéles

Spécifiques d’Egée

B : facteur d’escompte des ménages

G, : consommation et FBCF
des administrations publiques.

i*: taux d’intérét sur la dette exté-
rieure.

I : durée maximum du travail.

L : population active.

R : colt réel du capital net de taxes.

T, : imp6ts autres que ceux sur les
revenus du travail et du capital,
moins transferts.

TS :impots autres que ceux sur les
revenus du travail et du capital, moins
transferts, payés par les ménages
contraints.

T :impdts autres que ceux sur les
revenus du travail et du capital, moins
transferts, payés par les ménages
ricardiens.

1,, - taux de taxation des revenus
du travail

1,, - taux de taxation des revenus
du capital.
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L’entreprise i désire disposeg des quantités de
capital et de travail, K;, et L; , qui maximisent
son profit désiré :

* *
PitQir = 11Ky = wi Ly,
ou r, et w, représentent les colits nominaux du
capital et du travail, sous les contrgﬂintgs de sa
. L3 _ or*l-o
fonction de production’®, O, = AK;"L;, ", et

de la fonction de demande pour son bien.

Les conditions du premier ordre de ce pro-
gramme de maximisation sont :

N ) )

o | = i -
t =T
I+u” (G K;
—u/(1
. l_ap N w/(1+p) Ql_l/(1+u)_w
TP+ — % W
I+ o) th

La recette marginale désirée qu’autorise la dis-
position d’une unité supplémentaire de chaque
facteur de production est égale au cofit de cette
unité supplémentaire de facteur.

Dans I’équilibre symétrique, ou toutes les
entreprises ont les mémes productions et
demandes désirées de facteurs, ces équations
deviennent :

o tht:r etl_aPtQt:
N R S

t -

La fonction de production dans I’équilibre
symétrique est alors :

* *1—
0, = 4K, “L; 7.

On peut déduire de ces trois relations les équa-
tions (1), (2) et (3) de I’encadré 1. L’équation (3),
qui est la fronticre des colts des facteurs,
exprime aussi le prix de production en fonction
de ces colits et peut s’interpréter comme une
équation de prix (PS).

* *
LKy +wl, ,
O

c’est-a-dire que le parameétre u est le taux de
marge que les entreprises appliquent a leur cofit
unitaire moyen,

On remarque aussi que p; = (1+1)

* *
1Ky +wL,

O

La production de la période ¢ recourt a des quan-
tités de facteurs effectives, K, | qui est hérit¢ de
la période passée et L, qui different de celles
desir¢es. Le capital de fin de période, K, et
’emploi, L, s’ajustent progressivement a leurs
valeurs désirées conformément aux équations
(4) et (5), qui introduisent deux rigidités réelles
dans le modele*. On remarque que la fonction de
production n’est pas vérifiée a chaque instant et
que le niveau de production n’est pas contraint,
dans le court terme, par les quantités disponibles
de facteurs, car ceux-ci peuvent étre utilisés de
fagon plus ou moins intense. De méme le pro-
fit des entreprises est en général différent de sa
valeur désirée.

Deleau, Malgrange et Muet (1981) ajoutent
d’autres rigidités, nominales et réelles, dans
leur analyse, et renforcent ainsi ces déséqui-
libres. Le modéle Mésange est moins précis que
la maquette de ces auteurs sur la nature écono-
mique des rigidités : il suppose que les valeurs
effectives des variables s’ajustent progressive-
ment sur des relations d’équilibre par un pro-
cessus a correction d’erreur qui généralise les
équations (4) et (5). L’équation (6) exprime
que la FBCF des entreprises est égale a I’aug-
mentation du capital durant la période, plus la
dépréciation du capital disponible au début de
celle-ci.

Les marchés des deux biens,
I’un domestique, I’autre étranger

Le prix (hors taxes) du premier bien est p,. Le
taux de change et le prix du second bien (c’est-
a-dire le prix des importations et des produits
étrangers qui concurrencent nos exportations)
sont fixes et normés a 1. La consommation des
ménages, C, est en partie produite nationale-
ment et le reste, M, est importé. Son prix est
p,, Les autres composantes de la demande : la
FBCF des entreprises, /, les exportations, X,, et
la consommation et FBCF des administrations
publiques, G, sont supposées €tre uniquement
en bien domestique.

3. Par exemple, on déduit de I'équation (4) I'approximation :
K, —K; =k, (K;_1—K; |, c’est-a-dire que [écart entre les
valeurs effective et désirée du stock de capital est réduit a une
proportion ), de I’écart initial au cours de la période.

4. Mésange et Egée, utilisent des fonctions de production CES.
La présentation et I'analyse de la maquette deviennent plus
claires avec des fonctions de production de Cobb Douglas. De
facon générale, la forme analytique de nos équations est plus
simple que celle des équations de Mésange. Mais cette diffé-
rence disparait largement pour les approximations log-linéaires
des équations.
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L’équilibre des biens et services en valeur est
alors :

szt :pclct +pt1t+pt‘xft7]‘4l +szt‘

Nous définissons le prix de la consommation

des ménages par la moyenne pondérée du prix
de production et du prix des importations :

pct - [(Ct - M)pt + Mt]/Ct

Nous déduisons alors I’équilibre des biens et
services en volume (8).

Les ménages répartissent leur consommation
totale, C, entre celles de bien étranger, M, et de
bien domestique, selon I’équation (9) qui s’in-
terpréte comme une équation d’importations.
Celles-ci sont proportionnelles a la consom-
mation de bien domestique par les ménages,
m/(1 + m) s’interprétant comme leur propension
moyenne a importer. Les prix des importation
étant fixe et normé a 1, le prix de production,
p,» se confond avec la compétitivité prix. y est
alors 1’¢lasticité prix des importations.

Nous déduisons de la definition de p , et
de 1’équation (9) I’expression du prix de la
consommation des ménages (7). Comme y < 1,
le rapport de ce prix a celui de production,
usuellement dénommé termes de 1’échange
intérieur, p_/p, diminue quand le prix de pro-
duction augmente.

Les ménages ont une fonction
de consommation d’inspiration
keynésienne...

Le revenu disponible des ménages comporte
d’abord la contrepartie de la production domes-
tique, p O, qui est la somme des revenus du
capital K |, des salaires distribués, w L, et des
marges des entreprises. Les revenus salariaux
sont taxés au taux 7, (sous forme notamment de
cotisations sociales et d’impdt sur les revenus)
et ceux du capital au taux z,. Les ménages sup-
portent aussi d’autres impots et percoivent des
transferts. Nous supposons dans la maquette,
pour simplifier, que leur différence, 7, est
répartie entre les ménages de facon forfaitaire.
Nous n’étudierons pas dans la maquette (a la
différence de ce qui est fait dans le modéele lui-
méme) les effets de distorsion de la TVA ou
des impdts assis sur les intéréts pergus sur les
titres de dettes publique ou extérieure, ou sur les
bénéfices des entreprises. Enfin, les ménages,
au début de la période, détiennent les titres de
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dette publique B, qui sont rémunérés au taux
i, et ont une dette a I’égard de I’étranger B,_,,
qu’ils rémunérent au taux d’intérét i* supposé
constant. Nous simplifions la spécification de
la maquette en supposant que l’endettement
public est souscrit en totalité par les ménages,
et que la dette extérieure est entiérement privée.
Le revenu disponible des ménages est alors :

. . *
POy +ig 1By —i* By =T, = Tw Ly — Ty Ky -

La consommation des ménages s’ajuste pro-
gressivement a la proportion ¢ de leur revenu
disponible réel (équation 11).

...détiennent trois actifs (capital, titres
de dette publique et de dette extérieure)
parfaitement substituables, ...

Les trois actifs du modele, le capital, les titres
de dette publique et les titres de dette extérieure,
sont parfaitement substituables et bénéficient
donc de la méme rémunération nette d’impots.
En investissant une unit¢ de numéraire dans la
période courante, on obtient dans la période
suivante 1 + i* si I’investissement est en titres
étrangers, et 1 +i s’il est en titres nationaux. On
peut aussi acheter 1/p, unités de capital, rému-
nérees (1 -z, )r,, / p,dans la période suivante
aprés impoOt. La revente du capital non déprécié
ajoute (1 - d)p ., / p,a ce revenu.

Nous obtenons ainsi les relations d’arbitrage :

(1 75)pl+l /pt+ (1 7T2,z+l)rz+l /pt: 1+ iz = L+i*

Nous en déduisons d’abord 1’équation (12).
Cependant, pour faciliter I’interprétation, la
plupart des simulations de Mésange supposent
non pas la rentabilité nominale du capital fixée
au taux 7*, mais le colt réel du capital net de
taxes (& savoir (1 — 7, )r, / p) fixé au niveau R
exogéne’. Nous obtenons ainsi I’équation (13).

...et négocient leurs salaires
avec les entreprises

Finalement, les salaires sont déterminés par
des négociations entre les partenaires sociaux
(ménages salariés et entreprises). Le résultat
de ces négociations est formalis¢ par 1’équa-
tion de salaire (WS) (14). Son membre de
gauche représente le salaire réel, c’est-a-dire

5. Le codt réel du capital qui est exogéne dans Mésange, est
déflaté par le prix de la FBCF, qui différe du prix de la valeur
ajoutée. Nous n’avons pas cette différence dans la maquette.
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le pouvoir d’achat du salaire. Il différe du cott
réel du travail pour I’employeur, w, / p, par la
déduction des imp6ts sur les salaires, et par le
fait que le déflateur prix est celui de la consom-
mation des ménages et non pas de la produc-
tion. Plus précisément le rapport entre le cofit
réel du travail et le taux de salaire réel, appelé
coin salarial, est égal au produit des termes de
I’échange intérieur, p_, / p,, et du coin fiscal, 1/
(I —17,). Le taux de salaire réel augmente avec
le taux d’emploi L, /L, parce qu'une éléva-
tion de celui-ci accroit le pouvoir de négocia-
tion des syndicats.

Les autres équations : exportations,
déficit des administrations...

L’équation (15) détermine les exportations. Le
prix des biens étrangers qui les concurrencent
étant fixe et normé a 1, le prix de production
p,» se confond avec la compétitivité prix. @ est
alors I’élasticités prix des exportations. Nous
supposons que la condition de Marshall-Lerner
est satisfaite : @ +y > 1.

Le membre de droite de 1’équation (16) donne le
déficit de la balance des paiements courants qui est
la somme du déficit commercial, M, — p X, et de
la charge d’intérét sur la dette extérieure, i * B;_ .
Nous supposons que le taux d’intérét, i *, sur cette
dette est fixe. Le membre de gauche est 1’aug-
mentation de ’endettement extérieur au cours
de la période.

Le membre de droite de I’équation (17) donne le
déficit du budget des administrations publiques,
qui est égal au colt de leur consommation et de
leur FBCF, diminué des recettes fiscales nettes
des transferts, et augmenté de la charge d’inté-
rét sur la dette publique, i B, . Le membre de
gauche est Iaugmentation de cette dette au
cours de la période.

Une maquette d’Egée
avec des ménages optimisant leur
comportement intertemporellement

ette maquette attribue aux entreprises presque
le méme comportement que Mésange.

La seule différence avec la maquette de Mésange
est que D’entreprise i maximise son profit effec-
tif, et non plgs désiré : an_n -rK,., - v.v[L[l,
sous la contrainte de sa fonction de production :

0, = AK l-o",_lL%t_O‘ , et de la fonction de demande

pour son bien. Nous obtenons ainsi les équations
(17), (2°) et (3) de I’encadré 1, cette derniére étant
encore la frontiére des cofits des facteurs, qui
s’interpréte comme une équation de prix (PS).
On retrouve aussi 1’équation (6) reliant la FBCF
des entreprises a la variation du stock de capital.

Nous aurions pu introduire des rigidités réelles
dans les variations de l’investissement et de
I’emploi, en ajoutant des coiits d’ajustement qui
augmenteraient plus que proportionnellement
a ces variations (ce que fait Egée pour I’inves-
tissement). La maquette étant déja assez com-
plexe, on n’a pas introduit ces rigidités.

Les marchés des biens : les demandes

des ménages sont explicitement dérivées
d’une maximisation de I’utilité

La consommation totale des ménages, C,
agrége une consommation de bien domestique,
C,» & une autre de bien import¢, M, selon une
fonction de Cobb Douglas :

C = C}tMll_Y, avec’0<y<1.

Les ménages répartissent leur consommation
entre ces deux biens de fagon a en minimiser le
colit: p,C, =p,Cy +M,.

La résolution de ce programme nous donne les
équations de demandes d’importations et de
bien domestique, (9°) et (10°), ainsi que 1’équa-
tion du prix de la consommation (7).

L’équilibre des biens et services est toujours valide
en valeur, mais ne I’est plus en volume, a cause de
la définition différente du prix de la consomma-
tion des ménages. Nous lui substituons 1’équilibre
du marché du bien domestique (8”).

Ménages ricardiens et ménages contraints

Egée distingue deux types de ménages, qualifiés
respectivement de ricardiens et de contraints, en
proportions 1 —vetv dunombre total de ménages
(la valeur estimée de v est égale a 39 %). Les
ménages ricardiens ont un acces libre aux mar-
chés financiers, c’est-a-dire qu’ils peuvent y
investir et y emprunter aux taux d’intérét qui y

6. La consommation agrége des composantes domestique et
étrangere qui sont imparfaitement substituables. Nous suppo-
sons ici que I'élasticité de substitution est unitaire, ce qui conduit
a une fonction de Cobb Douglas. Cette élasticité est estimée
pour Egée, dans le cadre d’une spécification CES, ce qui conduit
a lui attribuer la valeur 1,4.
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prévalent, autant qu’ils veulent, sous une simple
contrainte de solvabilité : leur endettement,
notamment, ne doit pas augmenter indéfiniment
au cours du temps’. Leurs décisions sont alors
fondées sur I’optimisation de la somme de leurs
utilités actualisées, sous les contraintes budgé-
taires de chaque période (cf. encadré 2). Nous
obtenons ainsi 1’équation d’Euler qui relie le
taux d’intérét a la répartition des dépenses de
consommation entre la période courante et la
période suivante, p.C; et p.,.1Clyy (équa-
tion 11a’), les relations entre les rémunérations
des trois actifs (équations 12 et 13”) et 1’offre
de travail de ces ménages (14’), qui peut étre
interprétée également comme une équation de
salaire (WS). Une hausse du taux de salaire
réel, (1 — 7 )w, / p,, a deux effets opposés sur
I’offre de travail des ménages ricardiens. D’une
part I’augmentation de leur revenu les incite a
travailler moins, d’autre part la hausse du gain
qu’il y a a travailler les incite a substituer du
travail au loisir. La spécificité des préférences
retenues dans 1’encadré 2 implique que 1’effet
substitution est le plus fort.

La politique budgétaire introduit deux distor-
sions dans le modele. La premiére, le coin de
profit, mesure 1’écart entre le colt du capital
pour les entreprises et sa rentabilité pour les

ménages, qui est égal au taux de taxation des
revenus du capital. Elle est de nature dynamique
et affecte la répartition entre la consommation
courante et les consommations futures des
ménages ricardiens. La seconde distorsion est le
coin salarial, qui mesure I’écart entre le salaire
réel et le cotit réel du travail. Elle est de nature
statique et affecte la répartition entre travail et
loisir par ces ménages & un instant donné. En
effet, pour un coit réel du travail donné, une
augmentation du coin salarial réduit le salaire
réel, ce qui accroit la demande de loisir et réduit
I’offre de travail des ménages.

Les ménages contraints sont dans la situation
extréme opposée de celle des ménages ricar-
diens : ils n’ont pas accés aux marchés financiers
et ne peuvent donc ni emprunter, ni épargner?®,
Ils dépensent donc en consommation, p.Cy ,
I’intégralité de leur revenu courant, constitué du
revenu de leur travail diminué de leurs impots.
Nous supposons aussi que le salaire d’un
ménage contraint est le méme que celui d’un

7. La condition mathématique précise, qualifié¢e selon les
auteurs de condition de transversalité ou d’impossibilité de s’en-
gager dans un jeu de type Ponzi, est que la valeur actualisée a la
période courante des endettements futurs doit tendre vers zéro
quand le temps augmente indéfiniment.

8. Nous pouvons aussi supposer qu’ils souhaiteraient emprunter
mais ne le peuvent pas, et qu’ils ne souhaitent pas épargner.

Encadré 2

Les décisions des ménages ricardiens sont les solu-
tions du programme intertemporel :

Max iﬁ’ [In(C{)+ o In(l-1L /E)]
t=0

PetCt + prly + B, - B; =
(1+ii1)Br g —(1+i *)(1 + aB;_1)B;_1 +(1-1)
K+ (1=t )Wy (1= V)L =T =2 (1- V) B,

I =K -(1-9K,_,

L'utilité courante d’'un ménage dépend de sa
consommation, C,’ et du temps consacré a ses loi-
sirs. Celui-ci est égal a la durée maximum du travail,
/, diminuée du nombre total d’heures travaillées dans
I’économie divisé par la population active, L; / L . Nous
supposons que I'imp6t qui stabilise la dette publique
et qui est proportionnel a celle-ci, A(1 - v)B,,, est
percu de fagon forfaitaire aupres des ménages et
non pas proportionnellement a la quantité de titres
publics détenus. Nous supposons aussi que la prime
de risque sur la dette extérieure s’applique de fagon

LE COMPORTEMENT DES MENAGES RICARDIENS DANS EGEE

égale a chague ménage, indépendamment de son
endettement extérieur personnel. Nous substituons
la deuxiéme équation dans la premiére, a laquelle
nous affectons le multiplicateur de Lagrange .. Les
conditions du premier ordre sont :

B/ Cf = Aepot
o' /(L= L) =4 (1= 14 ) (1= V)w;

AP, = k(1 =000, = Ay ,(1 - Tz,m)rm =0

A=A

t t+1(

1+4i)=0

At = Msy(1+7%)(1+ 2B ) =0

On utilise la premiere équation pour éliminer le multi-
plicateur de Lagrange des quatre derniéres relations,
et on obtient les équations (11a’), (12’), (13’) et (14’)
de I'encadré 1.
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ménage ricardien et qu’il offre une quantité de
travail égale. Nous obtenons ainsi la fonction de
consommation des ménages contraints (11b’).

Nous verrons plus bas qu’en |’absence de
ménages contraints la maquette n’a pas de mul-
tiplicateur keynésien, et c’est pour garder ce
canal de transmission des politiques budgétaires
qu’Egée introduit ces ménages.

Une prime de risque sur la dette
extérieure, des impots réactifs au montant
de la dette publique

Les identités budgétaires de I’extérieur et des
administrations, (16) et (17), de la maquette de
Mésange, donnent des dynamiques instables
des dettes extérieure et publique, si la balance
commerciale et le déficit primaire des adminis-
trations sont fixés a des niveaux constants et
si les taux d’intérét sont positifs. Pour éviter a
ces dettes de diverger dans la maquette d’Egée,
nous supposons d’abord que le colit en intéréts
de la dette extérieure ajoute au taux de base i*°,
une prime de risque qui est proportionnelle au
montant de cette dette : aB,_;, aveca > 0.

D’autre part, les impots sont augmentés d’un
montant proportionnel a la dette publique : 1B, ,
avec A > 0, qui est réparti également entre tous les
ménages, qu’ils soient ricardiens ou contraints'!.
Nous obtenons ainsi les équations (16) et (17”) de
I’encadré 1.

Les deux maquettes different
essentiellement par leur modélisation
du comportement de consommation
des ménages

En effet, Mésange incorpore une équation
d’inspiration keynésienne tandis qu’un arbi-
trage intertemporel entre consommer dans la
période courante ou la période suivante carac-
térise le comportement des ménages ricardiens
dans Egée. Cela, mais aussi 1’équation (13”)
reliant le colt réel du capital au taux d’inté-
rét, impliquent que pour Egée, mais pas pour
Mésange, les effets d’un changement de poli-
tique économique dépendent des prévisions par
les agents de sa pérennité : sera-t-il permanent,
ou I’Etat sera-t-il conduit & y renoncer dans
quelques temps, ou a 1’accentuer ?

Les autres différences entre les deux maquettes
sont moins importantes. Elles concernent d’abord

le lien entre les importations et la consommation
des ménages ainsi que 1’expression du prix de la
consommation. Les équations de salaire (WS)
des deux maquettes ont des fondements trés
différents, mais leurs expressions se distinguent
principalement par le fait que le salaire réel
augmente avec la consommation des ménages
dans la maquette d’Egée, mais pas dans celle
de Mésange. Les dettes extérieure et publique
sont stabilisées par I’ introduction d’une prime de
risque et d’un impo6t spécifique dans la maquette
d’Egée, mais pas dans celle de Mésange. Enfin,
nous n’avons pas introduit de rigidités réelles
dans I’investissement et dans I’embauche de tra-
vailleurs dans la maquette d’Egée, mais si nous
I’avions fait elles auraient été peu différentes
(mais moins ad hoc) de celles adoptées dans la
maquette de Mésange.

Le long terme de la maquette
de Mésange

ous définissons le long terme des deux

maquettes comme leur état stationnaire.
Leurs équations (cf. encadré 3) sont obtenues
en supprimant les indices de temps, qu’ils se
référent a la période courante ou a des périodes
futures ou passées 2.

Les valeurs effectives et désirées pour le capital
et ’emploi, sont maintenant égales (équations
4 et 5). Le cofit réel du capital net de taxes est
exogene et égal a R (équation 13). La frontiére

9. Le taux d’intérét de la dette extérieure, i*, est fixe dans la
maquette. Dans Egée il représente le taux directeur de la BCE et
suit donc une régle de politique monétaire a la Taylor. i* dépend
ainsi de l'inflation de la zone euro, laquelle dépend pour 20 % de
'inflation en France. Ainsi, a la suite d’un choc, I'évolution des prix
dans Egée conduit a une réaction de i* qui influe sur le compor-
tement du modéle.

10. Si la dette extérieure augmente, le taux d’intérét nominal,
i, augmente également (équation 12°). Cela devrait conduire
les ménages a réduire leur consommation et augmenter leur
épargne (équation 11a’), et en conséquence a une baisse
des importations et du prix de production. Ces mouvements
devraient améliorer la balance des paiements courants et stabi-
liser I'endettement extérieur, a condition qu’ils soient suffisam-
ment amples pour I'emporter sur I’effet opposé d’une charge
d’intérét plus élevée de la dette extérieure. Nous n’avons pas
étudié les conditions sur les parametres du modéle pour que
I’effet stabilisateur I'emporte.

11. Cette hypothese est essentielle pour les résultats qui suivent.
Si nous supposions que les ménages contraints sont exemptés
de I'impét stabilisant la dette publique, par exemple parce qu'’ils
sont plus pauvres, nous obtiendrions pratiquement les mémes
résultats qu’en I'absence de ménages contraints, avec notam-
ment la disparition des effets multiplicateurs keynésiens.

12. Nous avons simplifié les deux maquettes en supposant
qu’aucune variable exogéene (productivité, population, prix
étranger, etc.) ne croit a long terme. Il en est alors de méme des
variables endogénes, ce qui implique que I'équilibre de long
terme se définit comme un état stationnaire.
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des coiits des facteurs (3) permet alors de calcu-
ler le cott réel du travail :

2=0-0

et le rapport des cofits des facteurs :

r o

1/(1-

w_1-ofdo(l-15) ( a)'
(I+u)R

Le cout réel du travail (tout comme le rapport

du cott des facteurs) est d’autant plus élevé que
le colit réel du capital, net de taxes R, est faible.

Les équations (1) et (2) déterminent ensuite les
productivités du travail et du capital :

(1+m)R
o 2 l+u)R’
K o(l-1,)

qui sont respectivement croissante et décrois-
sante avec le colit réel du capital, net de taxes, R.

Le systeme d’équations qui reste peut étre
décomposé en deux blocs. Le premier déter-
mine 1’offre de bien domestique et le second
sa demande, toutes deux en fonction du prix
de production, p. L’équilibre offre-demande
détermine enfin la production et son prix, d’ou
se déduisent les valeurs de toutes les autres
variables.

Encadré 3

LE LONG TERME DES MAQUETTES DE MESANGE ET D’EGEE

Spécifiques de Mésange Communes aux deux modéles Spécifiques d’Egée
o
1) Q= AL(LEJ
1-or
o-1
@ Q= AK(LKJ
1-or
o 1-o
) (r/p) [w/p) __A
o 1-o 1+u
@) K=K
G)L=L*
6) 1 =8K
(M) p. = + mp)/(1 + mp?) (™) p,=p"/ Iy (1 =y)"1]
®Q=C+I+X-M+G 8)Q=C,+I+X+G
(9) M = m(C - Myp" ©@)M=(1-yp,C
(10)pC, =1 C
Ma)1+i=1/B
(11)p,C =clpQ +iB~iB" - T— 1wl —1,/K) (110) p,C° = (1 =t )wvL - T = vAB
(11c)C=C +C°
(12)i= (12)i=i*+(1 +"aB*
(13 (1-t)r/p=R () -t )r/p=i+38
(14) (1-)w/p, =(L/L)° (14) (1-7)w/ p, = @C" /[ (1-v)(IL - L)]
(15) X =Xp™®
(16) 0 = M - pX + i*B* (16) 0 =M - pX + [i* + (1 + *)aB*|B*
(17)0=pG -T-1wL —1/K +iB (17)0=pG-T-T -t wL-1sK + (- B
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L’offre de bien domestique
est croissante avec le prix et décroissante
avec la taxation du capital et du travail

En substituant I’expression du cott réel du tra-
vail dans I’équation de salaire (WS) (14) nous
déterminons 1I’emploi :

En introduisant cette expression dans celle de la
productivité du travail nous obtenons 1’offre de
bien domestique :

/o
o _ —i _ B P
A a(l-1,) [a/(1-a) (1+1/@) 3
{HT}

Quand les termes de I’échange intérieur, p_ /
p, diminuent, le colt réel du travail, w/ p, ne
change pas, et le taux de salaire réel, (1 — 7))
w/p,, augmente. Cela n’est possible, d’apres
I’équation de salaire (WS), que si ’emploi
devient plus élevé, et avec lui la production.
Comme les termes de 1’échange intérieur
sont une fonction décroissante du prix de
production, on en déduit que 1’offre de bien
domestique augmente (de zéro a I’infini)
avec ce prix.

La fonction d’offre diminue avec les deux
taux de taxes 7, et 7,. Une hausse de la taxa-
tion des revenus du capital augmente le colt
réel de celui-ci ce qui diminue le colt réel du
travail et en conséquence le taux de salaire réel
et emploi. De plus, I’intensité capitalistique
de la production et donc la productivité du
travail baissent. Ces deux causes conduisent a
une réduction de ’offre de bien. Une hausse
de la taxation des revenus du travail conduit
a un taux de salaire réel plus bas, mais sans
changer I’intensité capitalistique. L’emploi, la
production et le capital diminuent alors dans la
méme proportion.

La demande de bien domestique,
croissante puis décroissante avec le prix
et décroissante avec la taxation du capital

L’expression de la productivité du capital et
I’équation (6) déterminent la demande d’inves-
tissement, décroissante avec le coiit réel du
capital net de taxes, R, et le taux de taxation des
revenus du capital, et proportionnelle au niveau
de la production :

=9 M 0.

(1+u)R
Nous déduisons de la fonction de consommation
(11) et des identités budgétaires des adminis-
trations publiques et de I’extérieur (16) et (17)
I’expression de la consommation des ménages :

p.C=c(pQ—-pG+M-pX).

Le revenu des ménages inclut les intéréts de
la dette publique moins les impots (équa-
tion 11). Nous avons supposé que dans le long
terme toutes les variables prennent des valeurs
constantes, notamment la dette publique. En
conséquence, a cet horizon, le budget des
administrations est équilibré, et leur consom-
mation est égale a I’excédent des impots sur
les intéréts de la dette publique. Le revenu des
ménages soustrait alors au PIB la consomma-
tion des administrations et celle-ci constitue la
seule variable de politique budgétaire affectant
ce revenu. En utilisant la fonction d’importa-
tions (9) et I’équation (7) qui relie le prix de la
consommation a celui de la production, nous
déduisons de 1’équation précédente :

M= c(Q—G—X) .
1+(1—c)mpY_l

La demande totale de bien domestique est don-
née par 1’équation (12) :

Q'=C-M+I+X+G.

Nous déduisons des calculs précédents et de
la fonction d’exportations (15), la demande de
bien domestique :

Ba(l-1y)/[(1+p)R] 0
- 1 +(1 —c)mpy_l

d:)_(p_(p-l-G.

13. Cette fonction est souvent qualifiée de courbe d’offre
agrégée (OA).
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Nous pouvons établir que quand p augmente (de
zéro a Iinfini), Q¢ diminue de I’infini 4 un minimum
positif, puis augmente et tend vers
G 14
o5(1-1,)
(+wR(-c)

L’équilibre de long terme est supposé
unique et situé sur la partie décroissante
de la fonction de demande de bien domestique

Il existe donc au moins un équilibre de long
terme. Nous faisons I’hypothése que la confi-
guration des valeurs des paramétres et des
variables exogenes est telle que cet équilibre est
unique et situé sur la partie décroissante de la
fonction de demande Q“(p). Nous verrons que
dans ce cas les résultats de statique comparative
sont raisonnables et en accord avec ceux obte-
nus pour les variantes de Mésange.

Alors, si la consommation des administration,
G, augmente, la fonction de demande de bien
O“(p) fait de méme, ce qui éléve la production
et son prix. L’emploi et le capital progressent
dans la méme proportion que la production. Le
prix de la consommation augmente dans une
proportion moindre que le prix de production.
Les cofts réels du capital et du travail ne sont
pas affectés et les exportations baissent.

Si le taux d’imposition des revenus du travail,
t,, augmente, alors la fonction d’offre de bien
0°(p) diminue, ce qui conduit a une baisse de la
production et a une hausse de son prix. L’emploi
et le capital baissent dans la méme proportion
que la production. Le prix de la consommation
augmente dans une proportion moindre que le
prix de production. Les cofts réels du capital et
du travail ne sont pas affectés et les exportations
baissent.

Sile taux d’imposition des revenus du capital, z,,
augmente, les fonctions d’offre et de demande
de bien, 0°(p) et Q“(p), diminuent. Alors, la pro-
duction diminue mais le signe de la variation de
son prix est indéterminé. Le capital baisse dans
une proportion plus grande que la production et
I’emploi diminue dans une proportion moindre
que celle-ci ou augmente. Le cofit réel du travail
augmente et celui du capital baisse.

Dans ces trois scénarios de politique budgétaire,
les sens de variation de la consommation des
ménages et des importations sont indéterminés.
Enfin les autres impdts, nets des transferts 7,

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 451-453, 2012

n’ont pas d’effets sur le long terme, a 1’excep-
tion du niveau de la dette publique.

Le long terme de la maquette d’Egée

ans le long terme, les dépenses de consom-

mation des ménages sont les mémes a
chaque période. L’équation d’Euler résultant
du programme d’optimisation de cet agent se
simplifie alors en 1’égalité entre leur taux d’es-
compte et le taux d’intérét national (équation
11a’). L’écart entre les taux d’intérét national
et étranger détermine la prime de risque et en
conséquence le niveau d’endettement extérieur
(équation 12°). Le cott réel du capital, net de
la taxation de ses revenus, est égal au taux
d’intérét national plus le taux de dépréciation
du capital (équation 13”). La frontiére des cofits
des facteurs (3) détermine le colt réel du tra-
vail. Nous déduisons alors des équations (1) et
(2) I'intensité capitalistique de la production et
la productivité du travail en fonction du rapport
des cofits des facteurs :

— =" et
L 1-ar -0 r

K a w [ A( o w)a

7 .
Ensuite, pour une valeur du prix de production,
p, donnée, nous pouvons calculer récursivement
les autres variables. La valeur de p se fixe enfin,
comme dans la maquette de Mésange, pour
que 1’équilibre du marché du bien domestique
(8”) soit vérifié. La détermination des autres
variables endogeénes s’effectue ensuite par
étape :

- les exportations, X, sont données par la fonc-
tion d’exportations (15).

- les importations, M, s’établissent au niveau
assurant 1’équilibre de la balance des paiements
courants (équation 16°).

- le prix de la consommation, p , se déduit du
prix de production (équation 7).

- les consommations totale et en bien domes-
tique des ménages, C et C, se déduisent des
importations (équations 9’ et 10°).

14. Le caractére non monotone de la fonction de demande s’ex-
plique de la maniere suivante. Si p augmente, les exportations,
c’est-a-dire la demande étrangére, baissent. Mais les termes de
I’échange du pays s’améliorent, ce qui conduit a élever le revenu
réel des ménages et en conséquence la demande domestique.
Nous pouvons établir que le premier effet domine si p est au-
dessous d’un certain seuil, et que le second effet 'emporte dans
les autres cas.
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- les équations de salaire (14”) et de consom-
mation des ménages contraints (11b’), ainsi
que les équations comptables (11¢”) et (17¢),
déterminent les consommations des deux types
de ménage, C" et C¥, ainsi que I’emploi, L, et la
dette publique, B. On en déduit la production et
le capital, O et K.

- la FBCF des entreprises, /, se déduit alors du
capital (équation 6).

L’équation (8’) permet enfin le calcul du prix de
production, p.

Les calculs de statique comparative qui suivent
sont effectués dans le cas ou le taux d’intérét
international est égal au taux d’escompte des
ménages : i* = 1/ f — 1. Alors, I’endettement
extérieur, B*, est nul et la balance commerciale
est en équilibre. Nous faisons aussi I’hypo-
thése que le taux de la taxe stabilisant la dette
publique est plus élevé que le taux d’intérét :
A>i=1/p-1. Cela implique que si le déficit
primaire (sans inclure cette taxe), D, était fixé
a un niveau constant, la dynamique de la dette
publique serait donnée par :

B, = +i,6 — 4B, + D (équation 17" de
I’encadré 1).

Au voisinage de I’équilibre de long terme, cette
dette convergerait alors vers sa valeur de long
terme, D / (A —i).

Une hausse de la consommation des
administrations publiques conduit,
dans le long terme, a une élévation de la
production et de son prix en I’absence
de ménages contraints...

L’augmentation de la consommation des admi-
nistrations de dG > 0 éléve la demande de bien
domestique et en conséquence son prix :

dp dG

P o[(0-8K)IL/L-G] 70

Alors, les importations augmentent de dM / M
=(1-@)dp/p >0, les exportations baissent de
dX/ X =—-o¢dp / p <0 et la hausse du prix
de production, qui se confond avec les termes de
I’échange, permet a la balance commerciale
de rester équilibrée.

Il y a éviction d’une partie de la consommation
totale des ménages et de leur consommation en
bien domestique :

dC/C=(1-@—y)dp/p<0etdC,/C,=—odp/p<0.

La diminution de la consommation totale des
ménages correspond a une hausse de son uti-
lité marginale : ’offre de travail en est accrue,
la durée des loisirs baisse. Ce mouvement est
renforcé par la baisse des termes de 1’échange
intérieur, p, / p, qui rend le travail plus attrac-
tif. Comme le rapport des cofits des facteurs ne
change pas, I’emploi, le capital et la production
augmentent dans la méme proportion :

dQ/Q=dK/K=dL/L=@(IL/L—1)dp/p>0 -

Comme dans le long terme de la maquette de
Mésange, nous trouvons qu’une hausse des
autres impdts, nets des transferts, 7, n’affecte
dans le long terme que le niveau de 1’endette-
ment public, donné par 1’équation (17°), et qui
diminue.

... et seulement a une élévation
de la production lorsque certains
ménages sont contraints

Les mécanismes économiques ne sont pas trés
différents de ceux du cas précédent, mais les
calculs sont plus complexes. La consommation
des administrations et les autres imp0ts, nets des
transferts, sont augmentés de fagon permanente
des montants dG,dT et dT" > 0. La différentia-
tion des équations définissant le long terme de
la maquette permet d’établir que la production
change a cet horizon du montant dQ donné par :

{1 +0(Cy +X)§—;é—8§

{1+(pcd +X7w}dG—
)

Cy+X Mvdl" +[i—(1-v)L]dT®
¢
By p

o

avec ©

P a1 e 2K

El = (l x)p(ZZ_L) V{[(l T])l }L:]p 7\.’52 » L}
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S’il n’y avait pas de ménages contraints, c’est-
a-dire siv= T = 0, nous aurions £ ,E, <0. Nous
faisons I’hypothése que le nombre de ménages
contraints est suffisamment bas pour que ces
deux inégalités continuent a étre vérifiées, ce
qui implique que le coefficient de dG est encore
positif.

Il en résulte les trois résultats suivants :

- une augmentation permanente de la consom-
mation ou la FBCF des administrations
publiques a un effet positif sur la production
dans le long terme.

- une é¢élévation des autres impots, nets des
transferts, payés par les ménages ricardiens a
un effet positif sur la production dans le long
terme. Une hausse de ces impdts d’un méme
montant pour chaque ménage, c’est-a-dire telle
que : (1 —=v)dT = vdT, a le méme effet positif.

- une augmentation des autres impots, nets des
transferts, payés par les ménages contraints a un
effet négatif (positif) sur la production dans le
long terme si A > (<)i / (1 —v).

Une hausse permanente des autres impoOts, nets
des transferts, payés par les ménages ricardiens,
réduit la dette publique. Cela conduit & une
baisse des impoOts nécessaires pour stabiliser
cette dette, ce qui bénéficie a tous les ménages.
En conséquence, dans le long terme cette
mesure équivaut a un transfert de revenu des
ménages ricardiens vers les ménages contraints.
Les ménages ricardiens devenant plus pauvres,
ils consomment moins et travaillent davantage.
Nous supposons dans la maquette que 1’offre
de travail des ménages contraints s’aligne sur
celle des ménages ricardiens et en conséquence
qu’elle augmente aussi. La hausse de 1’offre
totale de travail conduit alors & une augmen-
tation de la production. Ce résultat est assez
robuste et continuerait a étre valide si la sen-
sibilité de 1’offre de travail des ménages a leur
consommation, dL / dC, était plus faible pour
les ménages contraints que pour les ménages
ricardiens.

En I’absence de ménages contraints

et dans le long terme, une baisse

de la production et une hausse de son prix
résultent d’une hausse de I’'imposition

des revenus du travail...

Une hausse de la taxation des revenus du travail
de dr, > 0 n’a pas d’effet sur les colts du capital
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et du travail. Etant donc intégralement réper-
cutée dans une baisse du salaire réel, elle est
entiérement supportée par les salariés dans le
long terme. La diminution du salaire réel réduit
’offre de travail de :

Comme le rapport des cotits des facteurs, et en
conséquence I’intensité capitalistique de la pro-
duction, ne changent pas, I’offre de bien domes-
tique baisse dans la méme proportion que celle
de travail. Cela conduit a élever le prix de pro-
duction, ce qui diminue les termes de 1’échange
intérieur et favorise la demande de travail
et I’emploi. Cet effet indirect est cependant
dominé par I’effet direct précédent et I’emploi
baisse de :

dL Cd +X dTl

— =— — <0.
IL-L (Q—SK)IL/L—GI—II

La production, le capital et I’investissement
diminuent aussi dans cette proportion.

Comme dans le scénario précédent, la consom-
mation totale, celle en bien domestique et les
exportations baissent, alors que les importa-
tions augmentent. Cependant la situation de la
balance commerciale n’est pas altérée a cause
de la hausse des termes de 1’échange.

... ou, de la méme facon, d’une hausse
de I’imposition des revenus du capital

Une hausse de la taxation des revenus du capi-
tal de dz, > 0 conduit a ¢lever le coit réel du
capital (équation 13”). Le cott réel du travail
baisse, étant donnée la frontiére des cotts des
facteurs. Le taux de salaire réel diminue comme
dans le scénario précédent, avec, en plus, une
baisse de I’intensité capitalistique de la produc-
tion. Les variations relatives du capital, de la
production et de I’emploi, ne sont plus égales
mais vérifient :

dK/K<dQ/Q<dL/L.

Nous pouvons établir que la production diminue
et que son prix augmente :

a(Q-8K)IL/L-(1-0)dK dt,
(O-8K)IL/L-G  1-1,

dp _ 1

P o(l-a)
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d0  Cy+Xdp 3K dr,

0 0-8K p 0-8K1-1,

L’offre de travail et donc I’emploi sont soumis,
comme dans le cas d’une hausse de 1’imposi-
tion des revenus du travail, a I’effet défavorable
d’une baisse du cofit réel du travail et a 1’effet
favorable d’une hausse du prix de production et
donc a une amélioration des termes de I’échange
intérieur. Nous pouvons établir que I’emploi
baisse si aG < (1 —a)dK, et qu’il augmente dans
le cas contraire. La consommation totale des
ménages, celle en bien domestique et les expor-
tations diminuent. Les importations augmentent
et la balance commerciale reste équilibrée.

Les effets de long terme
de la politique budgétaire dans les
deux modéles : résultats chiffrés

a nature théorique des effets de long terme

de la politique budgétaire et leur interpré-
tation économique sont donc trés similaires
pour les deux modeles. Nous ne disposons pas
au moment de la rédaction de cet article des
résultats des simulations d’Egée. Aussi, nous
avons utilisé ceux des simulations d’un modele
de Coupet et Renne (2008), qui est trés proche
d’Egée et pour lequel notre maquette resterait

valide, a la différence que ce modéle ne com-
porte pas de ménages contraints, ni de consom-
mation et FBCF des administrations publiques,
ce qui empéche de déterminer les effets de long
terme d’une hausse de cette variable. Nous dis-
posons en revanche de variantes donnant les
effets d’une hausse de I’imposition des revenus
du capital ou du travail, sous I’hypothése qu’il
n’y a pas de ménages contraints. Nous consta-
tons que les effets qualitatifs de hausses de
I’imposition des revenus du travail et du capital
sont les mémes pour deux modéles, ce qui est en
accord avec les résultats théoriques précédents.

Mésange : un multiplicateur de dépenses
publiques faible mais positif a long terme

Une hausse de la FBCF des administrations
publiques de 1 % du PIB dans Mésange, aug-
mente le PIB de 0,19 % dans le long terme
(cf. tableau 1). Le multiplicateur des dépenses
publiques est donc positif a cet horizon, mais sa
valeur est faible. En dépit de cela, la consom-
mation des ménages augmente, 1’équilibre des
biens et services étant assuré par une baisse des
exportations et une hausse des importations.

15. Il y a une composante purement comptable dans ce résul-
tat. Le PIB inclut la production non marchande, qui augmente
automatiquement avec la dépréciation du capital public, c’est-a-
dire avec le niveau de celui-ci. Cela explique pourquoi la valeur
ajoutée marchande augmente par une ampleur moindre que le
PIB, égale a 0,03 %.

Tableau 1

Effets dans le modéle Mésange d’une hausse permanente de I'investissement des administrations

publiques de 1 % du PIB en volume

En %
1an 2 ans 3 ans 5ans 10 ans Long terme
Production 1,12 1,32 1,33 1,03 0,74 0,19
Consommation des ménages 0,30 0,82 1,06 0,83 0,69 0,30
Emploi (milliers) 67 172 227 141 85 17
FBCF des ménages et entreprises 6,04 6,37 6,26 5,77 5,62 0,03
Exportations - 0,02 -0,05 -0,15 -0,47 -0,79 -1,26
Importations 1,14 1,51 1,62 1,37 1,58 1,78
Balance commerciale (points de PIB) -0,32 -0,42 -0,43 -0,36 -0,48 -0,67
Salaire réel 0,16 0,50 0,83 1,02 0,92 0,40
Co(t réel du travail 0,13 0,41 0,66 0,87 0,58 -0,16
Prix de production 0,03 0,21 0,62 1,43 2,30 3,84
Prix de consommation 0,01 0,17 0,53 1,29 2,12 3,56

Lecture : écarts relatifs en pour cent par rapport a un compte central, sauf pour I'emploi et la balance commerciale ol il s’agit d’écarts
absolus, mesurés respectivement en milliers de travailleurs et en points de PIB. La variation relative de I'investissement est égale a celle
du capital dans le long terme. Ainsi, une hausse permanente de I'investissement des administrations publiques de 1 % du PIB conduit, a
un horizon de deux ans, a une hausse de la production de 1,32 % et de la consommation des ménages de 0,82 %, a 172 000 créations
d’emplois et a une détérioration de la balance commerciale égale a 0,42 point de PIB.

Nous ne disposons, au moment de la rédaction de cet article, que des simulations du modele de Coupet et Renne (2008), qui est proche
d’Egée, mais qui n’inclut pas la consommation et I'investissement des administrations publiques. Nous n’avons donc pas pu calculer les
effets d’une hausse de cette variable pour ce modéle.
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L’emploi et la FBCF des ménages et entreprises
augmentent aussi faiblement. En revanche, la
hausse du prix de production est importante (de
3,84 %), et la progression du prix de la consom-
mation est juste un peu plus faible.

Une hausse de la taxation des revenus
du travail a, dans le long terme,

des effets négatifs beaucoup

plus importants pour Mésange ...

Une raison en est que dans l’équation de
salaire (WS) 1’¢lasticité du salaire réel a I’em-
ploi est moins forte dans Mésange '°. Ainsi, un
choc a la baisse du salaire réel d’une amplitude
comparable pour les deux modeles nécessite
une diminution de 1’emploi plus élevée pour
Mésange. Ce mouvement se transmet ensuite
a la production et au capital, qui baisse dans la
méme proportion que la production. La baisse
de la production conduit a une offre plus faible
de bien domestique sur le marché internatio-
nal et en conséquence a une hausse du prix de
production. Ainsi ce prix augmente-t-il beau-

... alors que les effets négatifs

d’une hausse de la taxation des revenus
du capital sont moins contrastés

entre les deux modéles

Cette mesure fiscale conduit, dans le long
terme, a une baisse du salaire réel dans les deux
modeéles. Comme 1’¢lasticité du salaire a I’em-
ploi est moins forte dans I’équation de salaire de
Meésange que dans celle du modeéle de Coupet
et Renne, cette baisse a un effet plus fort sur
I’emploi pour le premier modéle que pour le
second. Elle réduit en revanche I’intensité capi-
talistique de la production davantage dans le
modele de Coupet et Renne, comme on peut le
voir en comparant les écarts entre la baisse de
la FBCF des ménages et des entreprises et celle
de la production dans les deux modéles. Cela
explique pourquoi le contraste entre les résul-
tats obtenus par les deux mode¢les est moins fort
que pour la variante précédente (cf. tableau 3).
Dans le mode¢le de Coupet et Renne le prix de la

16. La semi-élasticité du salaire par rapport au taux de chémage

dans les deux équations de salaire de Mésange, est égale dans
le long terme a 2,3 (Klein et Simon, 2010). Cette semi-élasticité
dans le modéle de Coupet et Renne (2008) est égale a I'inverse
du taux de chémage, c’est-a-dire est de I'ordre de 11,8.

coup plus pour Mésange que pour le modele
de Coupet et Renne. Les exportations baissent
(cf. tableau 2).

Tableau 2
Effets d’'une hausse permanente de la taxation des revenus du travail de 1 % du PIB en volume
En %
Mésange Modeéle de Coupet et Renne
1an 2 ans 3 ans 5ans 10 ans Long 1an | 2ans | 5ans | 10ans Long
terme terme
Production -025 | -061 | -087 |-1,06 | -1,43 | -1,43 | -05| -05 | -0,3 | -0,15 | -0,
Consommation des ménages -035 | -1,04 | -1,37 | -1,45 -1,54 -1,82 | -0,1 -0,1 -0,2 -0,15 -0,1
Emploi (milliers) -84 | -207 | -265 | -268 | -257 | -276 | -80| -90 | -40 -30 -23
FBCF des ménages -061 | -076 | -1,02 | -1,16 | -1,70 | -1,46 | -09| -1 -05 | -0,2 -0,1
et entreprises
Exportations -0,07 | -031 |-053|-070 | -0,75 | -0,79 | -05| -04 | -0,2 | -0,15 | -0,
Importations -037 | -0,73 | -093 | -0,77 | -0,49 | -052 | 02| 01| -01 | -0,15 | -0,0
Balance commerciale 012 | 022 | 024 | 014 | 001 | 005]|-01] -0,1 0 0 0
(points de PIB)
Salaire réel -037 | -0,92 | -1,21 | -1,52 | -1,95 | -2,43 | -0,9| -1,2 -1,5
Codt réel du travail 212 | 1,64 | 1,42 1,01 045 | -001| 05| 02 0 0 0
Prix de production 0,31 1,01 1,42 | 1,79 2,14 221 | 03| 03 0,2 0,15 0,1
Prix de consommation 024 | 088 | 127 | 161 1,93 1,9 | 02| 02 0,1 0,05 0,0

Lecture : écarts relatifs en pour cent par rapport a un compte central, sauf pour I'emploi et la balance commerciale ou il s’agit d’écarts
absolus, mesurés respectivement en milliers de travailleurs et en points de PIB. La variation relative de I'investissement est égale a celle
du capital dans le long terme. Ainsi, une hausse permanente de la taxation des revenus du travail de 1 % du PIB conduit, dans le modele
Mésange et a un horizon de deux ans, a une baisse de la production de 0,61 % et de la consommation des ménages de 1,04 %, a
207 000 destructions d’emplois et & une amélioration de la balance commerciale égale a 0,22 point de PIB.

Variantes de Mésange. Hausse permanente du montant des cotisations sociales employeurs de 1 % du PIB en volume.

Variantes du modéle de Coupet et Renne. Hausse permanente du montant des cotisations sociales employeurs de 1 % (ex ante) du PIB marchand.
Le PIB marchand étant inférieur au PIB, les chocs sur le modéle de Coupet et Renne, pour ce tableau et le suivant, sont moins forts que sur Mésange.
Nous ne disposons au moment de la rédaction de cet article que des simulations du modéle de Coupet et Renne (2008), proche d’Egée,
mais qui n’inclut pas de ménages contraints. Nous n’avons donc pu calculer les effets d’une hausse de la taxation des revenus du travail
quand les ménages sont contraints dans une proportion significative (39 % dans Egée)
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production augmente faiblement, et presque
toute la diminution du cofit réel du travail est
répercutée dans le salaire nominal qui baisse
fortement. Celui-ci augmente dans Mésange.

Dans le modéle de Coupet et Renne, une hausse de
la taxation des revenus du capital a un effet de long
terme plus dépressif sur la production et le capi-
tal qu’une hausse équivalente de I’imposition des
revenus du travail. Ce résultat, qui est classique
dans la littérature économique théorique (d’Au-
tume, 2007), est dii & ce que dans le premier cas
I’intensité capitalistique de la production diminue
alors qu’elle ne bouge pas dans le second. Cette
différence est trés atténuée dans Mésange, ce qui
est dii en partie a ce que I’intensité capitalistique
diminue moins dans ce modele.

Le court et le moyen terme
de Mésange

Nous modifions les paramétres de la poli-
tique budgétaire (dépenses, impots) a
partir de la période ¢, la situation économique

antérieure étant considérée comme donnée.
Nous effectuons d’abord une analyse théorique,
utilisant la maquette de Mésange, des effets de
cette modification sur la situation économique
de la période . Puis, nous complétons cette ana-
lyse en donnant les résultats des simulations du
modele lui-méme pour cette période et les sui-
vantes.

Une augmentation de la consommation
et de la FBCF des administrations
publiques et une baisse des autres impots
ont des effets théoriques de court terme
positifs mais quantitativement incertains

La consommation et FBCF des administrations
publiques, G, est augmentée de dG > 0, et les
autres imp0ts, nets des transferts, 7, sont bais-
sés de dT < 0. Nous calculons les effets de ces
changements sur les variables économiques de
la période 7. Nous omettrons désormais I’indice
de temps, ce qui n’introduira aucune ambiguité.

Les cofits réels du capital et du travail, r / p et
w/ p, ainsi que les productivités désirées de ces
deux facteurs, O/ K* et O/ L*, ne changent pas

Tableau 3
Effets d’'une hausse permanente de la taxation des revenus du capital de 1 % du PIB en volumg o
n %
Mésange Modéle de Coupet et Renne

1an 2ans | 3ans |5ans ;:s i_;’:r?e 1an [ 2ans | 5ans ;28 ,[L;:ge

Production -001|-006|-011|-028| -084|-151|-04| -06 -1 -1,1 ) -1

Consommation des ménages -0,00| -0,03| -0,07 | -0,20| -0,60 | -1,12 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,3

Emploi (milliers) -0 -3 -7 -24 | -107 | -172 | -61 -71 -40 -20 -19

FBCF des ménages et entreprises | -0,09 | -0,34 | -0,54 | -0,89 | -166 | -2,40 | -5,1| -6,4 -6 -49| -38

Exportations -0,00| -001|-005|-023|-082]|-1,28 11 11 0,5 -04 | -04

Importations -002| -010| -0,15 | -0,23 | -0,24 0,14 | -05| -05 -0,2 01| -01

Balance commerciale (points de PIB) 0,01 0,03 0,04 0,05 0,05 | -0,33 0,3 0,3 0,2 -0,1 0

Salaire réel -0,01|-004|-009|-019| -054|-139|-0,1| -04 -1,5

Codt réel du travail -0,01|-008|-016| -0,30 | -0,75 | - 1,87 01| -02 -1,2 -14 | -16

Prix de production 0,01 0,08 0,25 0,83 2,27 370 | -0,7 | -0,7 -0,2 0,1 0,2

Prix de consommation 0,01 0,07 0,22 0,75 2,10 3,43 |-04| -04 -0,1 0,1 0,1

Lecture : écarts relatifs en pour cent par rapport a un compte central, sauf pour I'emploi et la balance commerciale ou il s’agit d’écarts
absolus, mesurés respectivement en milliers de travailleurs et en points de PIB. La variation relative de I'investissement est égale a
celle du capital dans le long terme. Ainsi, une hausse permanente de la taxation des revenus du capital de 1 % du PIB conduit, dans le
modeéle de Coupet et Renne et a un horizon de deux ans, a une baisse de la production de 0 6 % et a une hausse de la consommation
des ménages de 0,1 %. 71 000 emplois sont détruits et la balance commerciale s’améliore de 0,3 point de PIB.

Variantes de Mésange. Hausse permanente de 50 points de base de la prime de risque (figurant dans le codt du capital). La définition
du codt du capital ajoute au taux d’intérét une prime de risque. Une augmentation de celle-ci a les mémes effets que ceux d’une hausse
de I'imposition du capital (a ’exception de I’effet direct sur le niveau de dette publique). L'amplitude du choc est voisine de celle d’une
élévation de la taxation des revenus du capital de 1 % du PIB.

Variantes du modéle de Coupet et Renne. Hausse permanent de la taxation des revenus du capital de 1 % (ex ante) du PIB marchand.
Nous ne disposons au moment de la rédaction de cet article que des simulations du modéle de Coupet et Renne (2008), proche d’Egée,
mais qui n’inclut pas de ménages contraints. Nous n’avons donc pu calculer les effets d’une hausse de la taxation des revenus du capital
quand les ménages sont contraints dans une proportion significative (39 % dans Egée).
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(cf. encadré 1, équations (1), (2), (3) et (13)).
Nous déduisons alors des équations d’ajuste-
ment (4) et (5), les relations :

dK | K=(1-7)dQ/ Q,et:dL/L=(1-2)
do/ 0.

Elles montrent que si la production augmente,
alors la productivité de chacun des deux fac-
teurs augmente aussi, a cause des retards d’ajus-
tements des valeurs effectives du capital et du
travail a leurs valeurs désirées.

D’aprés 1’équation de salaire (14), une modi-
fication de I’emploi nécessite un ajustement
adéquat du taux de salaire réel. Comme le coft
réel du travail ne change pas, cela requiert une
modification des termes de 1’échange intérieur,
¢’est-a-dire du prix de production :

d_Pzﬂd_Lzﬂ(l_M)@,
p E L Ej 0

avece ©
_d(pe/p) dp _(vpe+1-7)M

>0,
p.'p P p.C

E3=

représentant I’¢lasticité des termes de 1’échange
intérieur par rapport au prix de production,
calculée au voisinage du compte de référence,
c’est-a-dire la situation de I’économie dans la
période ¢ en I’absence de choc. Nous remar-
quons que la production et son prix varient dans
le méme sens.

Nous déduisons de la différentiation de la fonc-
tion de consommation (11) :
d, dT
dC = EydQ+ Es L —c(1-2) =
p Pe

L
avec: E4 = c(l—kl)%[l—fc] (1_x3)Z_Q:|

i By —i*B ~T
Es:{(C—MC1)153‘0(1—7%)1 . 1 }

Pe

Le premier terme du membre de droite représente
I’effet du changement de la production en volume
sur le revenu disponible des ménages et donc sur
leur consommation. Quand la production aug-
mente, I’emploi fait de méme, ce qui éléve le
montant des impots sur les revenus du travail. Le
revenu disponible des ménages progresse donc
moins que la production, ce qui freine la hausse
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de la consommation et joue un role de stabilisa-
teur automatique. Le second terme du membre
de droite représente I’effet de la modification
du prix de production sur la consommation. Il a
deux composantes. La premiére mesure 1’effet du
changement des termes de I’échange intérieur. La
seconde donne I’effet de la hausse du prix de pro-
duction sur la partie du revenu disponible qui est
fixée en valeur. Le troisiéme terme du membre de
droite de I’équation représente I’effet de la hausse
des autres imp0ts, nets de transferts.

Nous différentions de la méme fagon les équa-
tions d’investissement (6), d’ importations (9) et
d’exportations (15), et substituons les expres-
sions obtenues dans 1’équilibre des biens et ser-
vices (8). Nous obtenons :

EqdQ=E d—p+dG—(1—M)c(l—k1)d—T
P c Pe

avece ©
M
Eq =1—(1 —F)c(l—kl)-

Pli_g(1-2 W—L}—l—k LS
21 (1-3) 2% |- (-2,) 5

ot

(1 _%){(C—Mc—l)% —e(l=2)

i B —i*B | -T
Pc

Le coefficient de la variation de la production, dQ,
est égal a 1 moins la différence des propensions
marginales a consommer et & importer et moins la
propension a investir. Il serait égal a I’inverse du
multiplicateur de la consommation et FBCF des
administrations, s’il n’y avait pas de variation du
prix de production. Le coefficient de celle-ci, £,
inclut les effets de cette variation de prix sur, res-
pectivement, les importations, les exportations et la
consommation des ménages en bien domestique.

Nous remplagons dans le membre de droite dp /
p par son expression en fonction de dQ, donnée
plus haut. Nous obtenons finalement :

M dar
d0 = gdG —pf 1= c(1-2,) %
O=¢g M( C)C( I)Pc

-1
1-A
0 B
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g est le multiplicateur de la consommation et
FBCF des administrations. Il est égal a I’inverse
du complément a 1 de la propension marginale
a dépenser. Celle-ci est plus petite que 1, et le
multiplicateur est positif, si les trois ajustements
introduits dans la maquette sont suffisamment
lents. Le multiplicateur associé a une baisse des
autres impots, nets des transferts, est inférieur a
celui de la consommation et FBCF des adminis-
trations. Plus précisément, il est égal a ce der-
nier multiplicateur, multiplié par la propension
marginale a consommer du bien domestique, ce
qui est un résultat standard de la théorie macro-
économique keynésienne.

Une hausse de la consommation ou la FBCF des
administrations ou une baisse des autres impots,
nets des transferts, génére donc, dans le court
terme, une hausse de la production et de son
prix. Alors, les exportations baissent. Le prix de
la consommation des ménages augmente dans
une proportion moindre que le prix de produc-
tion, ce qui implique que le salaire réel aug-
mente. La FBCF des entreprises et des ménages
et ’emploi suivent 1’évolution de la production.

Il n’est cependant pas possible d’établir théori-
quement, sans plus d’hypothéses sur les valeurs
des paramétres et des variables exogeénes, que
les deux multiplicateurs sont supérieurs a 1, et
que la consommation des ménages et les impor-
tations augmentent.

A court terme, une baisse de la production
résulte de ’augmentations de ’'imposition
des revenus du travail aussi bien

que du capital

Les taux d’imposition des revenus du travail
et du capital, 7, et z,, sont augmentés de dr, et
dr, > 0. Ces deux mesures de politique budgé-
taire affectent d’une part I’offre des facteurs :
la hausse de 7, €léve le coin fiscal qui intervient
dans I’équation de salaire (14) et la hausse de
7, augmente le colt réel du capital hors taxes,
conformément a I’équation (13). D’autre part,
ces mesures fiscales augmentent les impdts
payés par les ménages, et en conséquence
réduisent leur revenu disponible et leur consom-
mation, conformément a 1’équation (11). Cet
effet demande est identique a celui qui résulte
d’une hausse des autres impdts, nets des trans-
ferts (cf. la sous-partie qui précede).

Aprés avoir différentié les équations de la
maquette, nous obtenons I’effet de ces poli-
tiques sur la production :

E, dt E, o dt,
do= gE—“_;l +g{——[1 +o(1-23)]-(1 —xzx)}

Eyl-o -1,

M L K * L K d
e e R B e
c e P L*p. K*)l-1

La seconde ligne du membre de droite repré-
sente 1’effet demande, avec le méme multiplica-
teur fiscal que dans la sous-partie qui précede,
si nous posons :

dT/p=d(twl+ 77K ).

Selon cet effet, la hausse des deux taux d’impo-
sition conduit a une baisse de la production. La
premiére ligne du membre de droite représente
I’effet offre. Nous ne pouvons pas établir qu’il
conduit a une baisse supplémentaire de la pro-
duction sans davantage d’hypothéses sur les
valeurs des paramétres et des variables exogénes.

Les effets de court et de moyen terme

de la politique budgétaire dans le modéle
Meésange sont qualitativement les mémes
que ceux de court terme dans la maquette

Nous ne pouvons pas poursuivre la démarche
analytique précédente pour déterminer les
effets a moyen terme des politiques budgétaires
dans la maquette de Mésange car les calculs
deviennent trop compliqués. Mais il est possible
de calculer ces effets pour le modéle en recou-
rant a des simulations (cf. tableau 1).

On retrouve dans les effets d’une augmenta-
tion permanente de la FBCF des administra-
tions publiques les résultats qualitatifs établis
dans 1’analyse théorique de court terme, pour
les dix années de la variante. La production, la
consommation des ménages et les importations
augmentent. Le prix de la consommation aug-
mente, mais moins que celui de production et
donc les termes de 1’échange intérieur baissent.
Les exportations diminuent. Le salaire réel aug-
mente. Le cofit réel du travail augmente aussi,
mais moins, a cause de la baisse des termes de
I’échange intérieur. Dans le long terme il baisse
légérement (il rejoint sa valeur initiale dans la
maquette). Cette dynamique de court et moyen
terme du cott réel du travail s’explique par un
ajustement plus rapide du salaire nominal que
du prix de production.

L’effet maximum de la mesure budgétaire
est atteint au bout de deux ou trois ans, selon
les variables. Cela s’explique par le fait qu’a
cause des retards d’ajustement, les propensions

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 451-453, 2012



\

marginales a consommer et a investir sont
faibles 1’année ou 1’expansion budgétaire est
mise en ceuvre. L’effet de la relance budgé-
taire est élevé et durable : une hausse perma-
nente de I’investissement des administrations
publiques de 1 % du PIB en volume, conduit a
une augmentation du PIB en volume de 1,12 %
a un horizon d’un an. Cette hausse culmine a
1,33 % a un horizon de trois ans, puis diminue
trés lentement, restant encore supérieure a 1 %
a I’horizon de cinq ans et égale a 0,74 % a celui
de dix ans. Dans le trés long terme, la hausse
du PIB est de 0,19 %.

Pourquoi la hausse de la production est-elle
aussi importante et durable ? L’analyse théo-
rique de la maquette suggére que des élasti-
cités-prix plus élevées des fonctions d’expor-
tations et d’importations affaibliraient cette
hausse. L’¢lasticité-prix des exportations
de produits manufacturés est de 0,31 dans
le court terme et de 0,60 dans le long terme.
Celle des importations de produits manufactu-
rés est de 0,30 dans le court terme et de 0,86
dans le long terme. Ces valeurs sont dans les
ordres de grandeur des estimations courantes
faites sur données macroéconomiques. Elles
sont cependant beaucoup plus faibles que les
résultats habituellement obtenus par estima-
tions sur données microéconomiques, et elles
impliquent aussi un pouvoir de marché de la
France relativement au reste du monde qui est
extrémement élevé et qui permettrait la mise en
ceuvre de politiques commerciales stratégiques
trés profitables. De plus, une plus grande sen-
sibilité du salaire réel a ’emploi, dans 1’équa-
tion de salaire (une valeur plus élevée du para-
métre ), conduirait a une plus forte réactivité
du prix de production au niveau de production
et, si £, ¢tait négatif, a un multiplicateur plus
faible.

Le modéle Mésange est stable, c’est-a-dire
que les effets des chocs permanents étudiés
convergent vers leurs valeurs de long terme,
bien qu’il n’y ait pas les mécanismes stabili-
sateurs des dettes publique et extérieure qui
figurent dans Egée. La raison en est que, dans
le long terme, le taux d’intérét réel est inférieur
au taux de croissance par un écart de 0,5 % par
an. Sous cette hypothése, un déficit extérieur
(du compte des administrations publiques)
constant conduit le ratio de la dette extérieure
(publique) a la production a converger vers
une valeur finie dans le long terme. Cependant,
cette convergence est lente : les écarts des taux
d’endettement a leurs valeurs de long terme
diminuent de 0,5 % par an.
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Les effets d’une hausse de I’imposition des
revenus du travail (cf. tableau 2'7) confirment
ou précisent I’analyse théorique de la maquette.
La production, I’emploi, I’investissement et la
consommation des ménages baissent, les prix
de production et de la consommation augmen-
tent, les exportations, les importations et le
salaire réel diminuent.

Une augmentation de la prime de risque
(cf. tableau 3) donne des effets sensiblement
identiques a ceux d’une hausse de I’'imposi-
tion des revenus du capital, si ce n’est qu’elle
n’affecte pas la dette publique. Elle s’apparente
donc a ce qui a été analysé a I’occasion de 1’exa-
men des propriétés de court terme de la maquette
de Mésange en I’absence d’effet demande. Les
effets de cette variante sont dans le méme sens
que ceux de la variante précédente, mais d’une
ampleur faible au cours des premiéres années,
bien qu’ils soient importants dans le long terme.
La raison provient de ce que Mésange comporte
beaucoup plus de rigidités réelles et nominales
que celles que nous avons introduites dans la
maquette.

Le court et le moyen terme
d’Egée dépendent aussi de I’état
futur anticipé de I’économie,

tel qu’il est prévu par le modéle

lors que I’équilibre de court terme de

Mésange dépend de I’état de 1’économie
hérité du passé et de la politique économique
courante, dans Egée il dépend aussi de 1’état
futur anticipé de 1’économie, tel qu’il est prévu
par le modéle. On ne peut donc calculer [’équi-
libre de court terme que simultanément avec
[’évolution de 1’économie jusqu’a son équilibre
de long terme. Cette exigence rend impossible
une analyse théorique aussi détaillée que celle

17. Cette hausse prend la forme d’une élévation des cotisations
sociales employeurs. Une hausse portant sur les cotisations
sociales employés devrait conduire aux mémes effets : les sala-
riés sont intéressés par le salaire réel et les entreprises par le colt
réel du travail. Lors de négociations de salaires entre partenaires
sociaux, la répartition des cotisations sociales entre employeurs
ou employés est une simple convention comptable sans impact
économique. Cependant, dans le court et le moyen terme,
comme les régles d’indexation portent sur le salaire brut, une
hausse des charges sociales employeurs (employés) est effec-
tivement a la charge de ceux-ci. Cela explique pourquoi, dans
Mésange, une élévation des cotisations sociales employeurs
conduit a augmenter le codt réel du travail dans le court terme,
alors que dans la maquette il ne bouge pas. Une hausse des
cotisations sociales employés, en revanche, est principalement
supportée dans le court terme par les salariés et le codt réel du
travail bouge alors trés peu. Cette différence s’atténue au cours
du temps et disparait presque dans le long terme.
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que nous avons effectuée pour 1’équilibre de
court terme de la maquette de Mésange. Nous
pouvons cependant obtenir quelques résultats.

En ’absence de ménages contraints,
un changement de la fiscalité ou des
transferts n’affecte pas la demande agrégée

L’identit¢é budgétaire des administrations
publiques (cf. encadré 1, équation 17’) déter-
mine la dynamique de la dette publique ; celle-ci
n’a aucun effet sur le reste de I’économie. Une
baisse des autres impots, nets des transferts, de
la période ¢, T, n’affecte donc que 1’évolution de
cette dette. La raison en est que sa stabilisation
nécessitera une augmentation des impots dans
le futur, qui est pleinement anticipée par les
ménages. Ceux-ci comprennent que le cadeau
fiscal est illusoire et qu’ils n’ont pas de raison
de modifier leur comportement. Cette mesure
de politique budgétaire est donc sans effet : cette
propriété est appelée 1’équivalence ricardienne.
De ce fait, un changement de la taxation des
revenus du travail et du capital aura des effets
sur le coté offre de I’économie, a cause des
distorsions introduites sur les marchés des fac-
teurs, mais n’en affectera pas le c6té demande.

Nous avons vu que dans le long terme, une ¢élé-
vation permanente de la consommation ou de
I’investissement des administrations publiques
conduit a une augmentation de la production
et de son prix, et en conséquence du capital, de
I’investissement des entreprises et de I’emploi.
L’ajustement de I’économie vers cet équilibre
n’est pas instantané parce que 1’accumulation
du capital prend du temps.

Cette mesure de relance fiscale initie ainsi une
hausse immédiate de la demande et une éléva-
tion progressive de I’offre. Cela conduit dans le
court terme a un prix de production supérieur a
sa valeur de long terme, et ensuite a sa diminu-
tion progressive '*. L’endettement extérieur, la
prime de risque et donc le taux d’intérét domes-
tique, ne peuvent pas bouger beaucoup dans le
court terme. Comme le prix de production est
anticipé diminuer, le cott réel du capital aug-
mente dans le court terme ; en conséquence le
cout réel du travail et le salaire réel baissent a
cet horizon. Nous avons vu que la consomma-
tion des ménages diminue dans le long terme.
Mais sa baisse est plus importante dans le court
terme, car la diminution anticipée du prix de
production incite les ménages a repousser a plus
tard une partie de leur consommation. Nous
déduisons de 1’équation de salaire que le sens

de variation de I’emploi, et donc de la produc-
tion, est indéterminé sur le court terme. Enfin,
la FBCF des entreprises augmente dans le court
terme, a un niveau supérieur a sa valeur de long
terme, puis diminue progressivement vers celle-
ci, afin de permettre 1’augmentation du capital.

Avec des ménages contraints, une baisse
des impots ou une hausse des transferts
éléve la demande agrégée, ce qui a un effet
expansionniste sur ’économie

L’équivalence ricardienne n’est plus valide. Une
baisse des autres impoOts, nets des transferts,
des ménages ricardiens, sera financée par une
hausse ultérieure des impots supportée a la fois
par ces ménages et par les ménages contraints.
Une telle mesure accroit donc la richesse des
ménages ricardiens, qui, en conséquence, aug-
mentent immédiatement leur consommation :
d’ou un effet expansionniste sur 1’économie.
En revanche, le comportement de court terme
des ménages contraints n’est pas affecté par la
hausse future de leurs imp0ts.

Une baisse des autres impots, nets des transferts,
des ménages contraints, augmente leur revenu
et donc leur consommation. Elle conduira & une
hausse future des impots. Les ménages ricar-
diens anticipent qu’une partie de cette hausse
sera a leur charge, ce qui les conduit dans I’im-
meédiat a réduire leur consommation, mais avec
une ampleur moindre que celle de la hausse de la
consommation des ménages contraints. L’effet
sur I’économie est encore expansionniste.

Une ¢élévation permanente de la consommation
ou de la FBCF des administrations publiques a
des effets de court terme d’autant plus expan-
sionnistes que les ménages contraints sont nom-
breux. Les ménages ricardiens réduisent leur
consommation, parce qu’ils anticipent la hausse
future de la taxe stabilisant la dette publique.
Cependant, comme une partie de cette taxe sera
payée par les ménages contraints, la baisse de
leur consommation est inférieure a la hausse de
la consommation des administrations publiques,
et ce d’autant plus qu’ils sont moins nombreux.
Le comportement de court terme des ménages
contraints n’est pas sensible a cette hausse
future des impots.

18. Dans la maquette de Mésange la consommation des
ménages, et en conséquence la demande, augmentent aussi
progressivement. Nous ne pouvons donc pas établir théorique-
ment si la hausse du prix de production est plus ample ou moins
ample dans le court que dans le long terme.
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Enfin, un changement de la taxation des reve-
nus du travail ou du capital a maintenant des
effets sur le versant demande de 1’économie,
qui s’ajoutent a ceux qu’ils avaient déja en 1’ab-
sence de ménages contraints sur le versant offre.

Les simulations du modéle de Coupet

et Renne convergent vers leurs équilibres
de long terme beaucoup plus rapidement
que celles de Mésange

Nous rappelons que nous ne disposions pas
des résultats des simulations du modéle Egée
au moment de la rédaction de cet article. Nous
avons utilisé les variantes d’un modele de
Coupet et Renne, dont la structure est proche
de celle d’Egée a maints égards, mais qui ne
comporte pas, a la différence de ce dernier,
de ménages contraints, ni de consommation et
FBCF des administrations. En conséquence,
nous ne disposons pas des effets d’une hausse
de la consommation ou de I’investissement
des administrations publiques, comme c’était
le cas avec Mésange (cf. tableau 1). De tels
effets auraient permis de comparer les réponses
des deux modeles a cette mesure budgétaire, et
notamment d’évaluer la sensibilité de la réponse
d’Egée a la proportion de ménages contraints.

Il n’a pas été possible de donner une expression
analytique aux effets de hausses des taux d’im-
position des revenus du travail et du capital sur
la maquette. La compréhension de leurs effets
est encore plus difficile dans le mod¢le lui-
méme, qui comporte un grand nombre de rigi-
dités réelles et nominales, affectant chacune les
résultats d’une fagon spécifique. Au total, ceux-
ci dépendent des forces relatives de ces effets,
c’est-a-dire des valeurs numériques des para-
metres. I est donc en général difficile de donner
une interprétation économique sans équivoque
des variantes figurant dans les tableaux 2 et 3, et
a fortiori de comprendre leurs différences avec
les variantes de Mésange.

C’est cependant possible dans certains cas.
Ainsi, une hausse permanente de la taxation des
revenus du capital conduit, dans le long terme,
nous I’avons vu, a une baisse du stock de capital
et a une diminution plus modérée de I’emploi.
Celui-ci étant assez flexible a court terme alors
que le capital ne peut diminuer que progressi-
vement, I’ajustement dynamique de ces deux
variables prend la forme d’une forte baisse de
I’emploi durant les deux premicres années, sui-
vie par une remontée, tandis que le stock de
capital diminue & un rythme régulier.
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Un résultat important des simulations du modéle
de Coupet et Renne tient au délai de conver-
gence de I’économie vers son équilibre de long
terme : elle est presque totalement accomplie
au bout d’une dizaine d’années. Cet ajustement
prend beaucoup plus de temps dans Mésange.
En revanche, les effets d’une élévation de 1’im-
position des revenus du travail sur la plupart
des variables sont similaires au cours des deux
premiéres années, encore que cette mesure de
politique économique améliore la balance com-
merciale dans le premier mode¢le et la détériore
dans le second. Dans le court terme, la hausse
de la prime de risque a un effet négligeable dans
Meésange, alors qu’une hausse de la taxation du
capital affecte fortement I’économie a cet hori-
zon dans le modele de Coupet et Renne.

* *

Cette comparaison a mis en évidence des dif-
férences importantes entre les deux modéles,
notamment dans les comportements de consom-
mation des ménages. Elle a également fait res-
sortir des ressemblances considérables, princi-
palement dans le comportement des entreprises
et la détermination de 1’équilibre de long terme.

Les dissemblances et les similitudes constatées
entre ces deux modeéles ne valent pas forcément
pour I’ensemble des modéles macro-économé-
triqueskeynésiens et DSGE. Cependant, le Fonds
Monétaire International a récemment comparé
I’évaluation des effets de différentes mesures
de politique budgétaire, par six modeles DSGE
et un modéle hybride qui combine des caracté-
ristiques des modé¢les macro-économétriques
keynésiens et DSGE (le modéle des Etats-Unis
FRB-US) (Coenen et al., 2010). Ces modeles
sont tous utilisés par des administrations et
des institutions économiques (la Commission
Européenne, le FMI, la Banque du Canada, la
Banque Centrale Européenne, I’OCDE et le
Federal Reserve Board). Les résultats des simu-
lations de ces sept modéles présentent des simi-
litudes notables, tout particulierement quand les
chocs budgétaires sont temporaires (un ou deux
ans) et anticipés comme tels par les agents. Les
auteurs peuvent facilement rattacher les écarts
éventuels a des différences dans les spécifica-
tions ou les valeurs des paramétres des modé¢les.
Par exemple les rigidités nominales sont plus
importantes dans les modéles portant sur I’Eu-
rope que dans ceux portant sur les Etats-Unis ;
le Canada est une économie plus ouverte que
I’Union européenne, qui I’est elle-méme davan-
tage que les Etats-Unis ; enfin, les stabilisateurs

67



68

automatiques, dont la force dépend du poids de
I’Etat dans 1’économie, sont plus puissants en
Europe qu’aux Etats-Unis.

Au terme de cette comparaison, la présence de
ménages contraints s’avére le facteur essentiel
permettant d’assurer a la fois des résultats simi-
laires d’un modele a I’autre et des effets notables

a la politique budgétaire. Comme ces ménages ne
peuvent pas emprunter sur les marchés financiers,
leur consommation est trés dépendante de leur
revenu courant et non de leur revenu permanent :
il s’agit de I’indispensable aliment de 1’effet mul-
tiplicateur keynésien dans un modéle. Cet effet,
puissant dans Mésange, n’apparait dans Egée que
quand il existe des ménages contraints. O
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