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Désendettement en union monétaire
Un modéle structurel

Benjamin Carton* et Thibault Guyon**

Cet article propose un modele d’équilibre général représentant deux économies en union
monétaire, avec une politique monétaire unique mais des politiques budgétaires indivi-
duelles. L'une, la plus petite, conduit un plan de stabilisation de sa dette publique. Le
modele suppose des ménages non ricardiens pour lesquels il n’est pas indifférent que les
dépenses publiques soient financées par la dette plutdt que par I’impdt. Ils sont de deux
types : les uns, dits « keynésiens », consomment la totalité de leur revenu disponible a la
Gali et al. (2007) ; les autres sont représentés par des générations imbriquées a la Yaari
(1965) et Blanchard (1985).

La calibration veille a ce que 1’équilibre stationnaire refléte des ratios entre grands agré-
gats réalistes pour des pays avancés. Mais 1’objet n’est pas d’évaluer un plan de conso-
lidation adopté par un pays particulier, par exemple dans le contexte européen actuel,
d’autant que le modéle ne reproduit pas les caractéristiques d’une crise financiére, telles
que la limitation de I’accés au crédit, les défauts d’agents, des prix qui ne reflétent pas
les fondamentaux...

Sous ces réserves, cinq mesures de stabilisation de la dette publique sont simulées :
hausses de la TVA, des cotisations sociales (employés puis employeurs), baisses de la
générosité du systeme de retraite, des dépenses publiques.

Dans tous les cas, le multiplicateur keynésien la premiere année est positif (la réduction
du déficit public bride la croissance). A court-terme, une baisse du déficit public ex
ante de 1 point de PIB se traduit par une baisse du PIB allant de 0,3 point (cas d’une
hausse de cotisations employeurs) et 0,9 (cas d’une baisse des dépenses publiques).
A plus long terme, la réforme des retraites, la hausse de la TVA ou la réduction de la
dépense publique sont de meilleurs instruments que la hausse des cotisations sociales
employeurs ou employés.

* Cepii, 113 rue de Grenelle, 75007 Paris. benjamin.carton@cepii.fr
** Appartenait a la Direction Générale du Trésor au moment de la rédaction de cet article
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a crise économique mondiale de 2008-

2009 a précipité le terme d’un processus de
croissance non soutenable en Gréce, en Irlande et
en Espagne et aggravé les difficultés structurelles
en Italie et au Portugal. Tous ces pays ont connu
une forte détérioration de leur situation budgé-
taire a partir de 2009 au point de mettre en péril
la soutenabilité de long terme de leurs finances
publiques. Les conditions de financement de ces
Etats sur les marchés ont nécessité la mise en
ceuvre d’une aide financiére de grande ampleur
et des interventions non conventionnelles de la
BCE (extension des collatéraux exigibles, achats
de titres publics, création de liquidités trés impor-
tante jusqu’a trois ans...).

Alors que la demande intérieure dans ces pays
reste durablement moins dynamique que lors
de la derni¢ére décennie, les gouvernements ont
di mettre en ceuvre des politiques budgétaires
restrictives pour tenter de maitriser 1’endette-
ment public. Ces mesures d’austérité ont, a leur
tour, pesé sur I’activité sans qu’une hausse des
exportations ait contribué a restaurer 1’équilibre
interne. Le contexte macroéconomique et inter-
national est défavorable a un rééquilibrage de la
demande domestique vers la demande étrangere :
aucune dévaluation nominale vis-a-vis des autres
pays de la zone euro n’est possible, la politique
monétaire de la BCE a des marges de manceuvre
trés réduites pour relancer I’activité en zone euro,
et la croissance des principaux partenaires com-
merciaux reste durablement faible.

Quelle est la part des mesures d’austérité bud-
gétaire dans la baisse de 1’activité dans les pays
de la zone euro ? Quels leviers budgétaires acti-
ver préférentiellement pour limiter les effets
sur I’activité et I’emploi ? Le présent article se
propose de donner un éclairage a ces deux inter-
rogations. L’enjeu est d’analyser les effets des
consolidations budgétaires asymétriques (cer-
tains pays réduisent seulement le déficit public)
en zone monétaire.

Il existe une importante littérature empirique
visant a estimer les effets sur D’activité de
la réduction du déficit budgétaire structurel.
Ces estimations font face a deux difficultés.
Comment identifier des chocs exogeénes de
finances publiques ? Comment relier le multi-
plicateur estimé au contexte macroéconomique
particulier ? Ces études semblent toutefois indi-
quer qu’une stabilisation budgétaire pése sur
I’activité (ce qui est conforme a I’analyse keyné-
sienne standard) et que le régime de change fixe
accroit les effets récessifs (ce qui est conforme
a ’analyse de Mundell et Fleming).

A coté de ces études empiriques, un grand
nombre de modeles structurels issus de la
nouvelle macroéconomie keynésienne (les
agents sont rationnels mais des imperfections
de marché, comme la rigidité des prix et des
salaires, peuvent rendre nécessaire la politique
économique) ont cherché a rendre compte du
multiplicateur keynésien a partir de la struc-
ture de 1’économie et du contexte macroéco-
nomique. Toutefois, la validation empirique de
ces approches est délicate.

C’est pour évaluer ’effet sur I’activité et I’em-
ploi de mesures visant a réduire la cible de dette
publique a long terme grace a une amélioration
du solde public a court terme que nous construi-
sons un modele d’équilibre général dynamique
a deux pays partageant la méme monnaie. Dans
chaque pays, le gouvernement préléve des
impots (TVA, cotisations sociales, impo6t sur le
revenu), redistribue aux ménages (retraites par
répartition) et a une demande sur le marché des
biens (consommation publique). Une régle bud-
gétaire assure que la dette est stabilisée a long
terme a un niveau cible. Les effets sur 1’activité
et ’emploi différent selon I’instrument budgé-
taire utilisé et dépendent du contexte macroéco-
nomique créé par la monnaie unique.

Les effets des consolidations
budgétaires en union monétaire :
une revue de littérature

e multiplicateur budgétaire — le ratio entre

le changement du produit intérieur brut et
la variation ex ante du solde budgétaire public
qui en est a I’origine — est une notion plus com-
plexe que sa définition ou son emploi le laissent
penser. L’effet des politiques budgétaires sur
I’activité économique dépend d’un nombre
considérable de facteurs, qui peuvent étre clas-
sés en trois catégories : (i) les paramétres qui
caractérisent le choc budgétaire lui-méme,
(i1) le contexte économique, (iii) les caractéris-
tiques structurelles de 1’économie considérée.

La composition en dépenses et en recettes de
la politique budgétaire est déterminante dans le
niveau du multiplicateur, ce que mettaient déja
en évidence le modele IS-LM. Les effets sur I’ac-
tivité dépendent aussi de la persistance de la poli-
tique : c’est 1a une des distinctions essentielles
entre les mesures de consolidation (politique
visant une baisse permanente du niveau de dette
publique) et les mesures de relance (politiques de
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soutien temporaire avec impact faible ou nul sur
la dette publique a long terme).

L’ouverture de 1’économie et le régime de
change forment le deuxiéme élément dans 1’ana-
lyse des multiplicateurs de finances publiques.
Les multiplicateurs devraient étre d’autant plus
¢élevés que le degré d’ouverture de I’économie
est faible. En présence de rigidités nominales, le
régime de change, la réponse de politique moné-
taire et le degré de mobilité des capitaux sont
des paramétres fondamentaux pour déterminer
I’effet des politiques budgétaires sur 1’activité
en économie ouverte : le modele IS-LM en
économie ouverte (celui de Mundell-Fleming)
prévoit ainsi que les consolidations budgétaires
en union monétaire (changes fixes et parfaite
mobilité des capitaux) sont plus coliteuses sur
I’activité qu’en changes flexibles, car le choc
ne peut étre compensé par une dépréciation du
change nominal et une baisse du taux d’intérét.

Les comportements d’épargne des agents pri-
vés, qui dépendent notamment du degré de
développement des marchés financiers et de
la part des agents financiérement contraints,
semblent déterminer en grande partie les effets
des multiplicateurs budgétaires. L hypothése
keynésienne que les ménages consomment une
part de leur revenu courant disponible conduit
a des estimations élevées des multiplicateurs.
Des effets non keynésiens, comme une baisse
de I’épargne des ménages liée a un choc posi-
tif de confiance a la suite d’une consolidation
budgétaire, peuvent néanmoins apparaitre si les
ménages forment rationnellement leurs antici-
pations et ont acces au marché du crédit.

Enfin, le contexte économique est susceptible
d’affecter les mécanismes de transmission et
d’atténuation des chocs de finances publiques sur
la croissance. La littérature empirique insiste sur
plusieurs déterminants : les marges de manceuvre
de la politique monétaire (écart a la contrainte
de taux zéro), la situation initiale des finances
publiques (niveau de déficit et de dette publique,
engagements implicites liés au vieillissement de
la population), la présence d’une prime de risque
sur la dette souveraine, la situation financiére des
banques et plus généralement des agents privés.

L’estimation économétrique
des multiplicateurs budgétaires
est trés délicate...

Il existe une trés abondante et trés ancienne lit-
térature visant a estimer le multiplicateur bud-
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gétaire. Nous nous bornerons a donner quelques
indications sur les approches les plus récentes.
Le lien entre le solde budgétaire (ou les com-
posantes de ce solde) et niveau de 1’activité
est a double sens : une baisse des impdts doit
accroitre ’activité (multiplicateur) ; mais une
baisse de I’activité conduit aussi a une baisse
des impots collectés (effet mécaniques de la
récession), déclenche aussi des dépenses sup-
plémentaires (stabilisateurs automatiques) voire
des réponses systématiques de politique budgé-
taire (plans de relance ou plan de stabilisation).
La difficulté de I’estimation des multiplicateurs
est liée a celle de I’identification de chocs exo-
genes de dépenses ou de recettes publiques et la
diversité des résultats est souvent liée a celle des
méthodes d’identification. On peut diviser en
trois familles de méthodes d’identification des
chocs les approches retenues dans la littérature :

Les méthodes « naives », a la Alesina et Perotti
(1995), évaluent les impulsions discrétionnaires
des politiques budgétaires a partir d’indicateurs
comme le solde public structurel (i.e. corrigé du
cycle économique). Un épisode de consolida-
tion budgétaire est défini comme correspondant
a un certain ajustement du solde structurel étalé
sur une période donnée. Cette méthode pré-
sente toutefois un biais de simultanéité : 1’effet
du cycle économique est imparfaitement cap-
turé par les méthodes traditionnelles de calcul
du solde structurel. Ces méthodes utilisent des
¢élasticités moyennes des différentes compo-
santes a la croissance du PIB alors que celles-
ci sont en pratique trés cycliques (par exemple,
du fait du cycle de productivité ou du cycle des
prix des actifs et des prix immobiliers).

Des a priori théoriques permettent d’identi-
fier les chocs d’un VAR structurel. Blanchard
et Perotti (2002) utilisent une décomposition
de Choleski en supposant que les dépenses
publiques ne réagissent au cycle qu’avec un
retard d’au moins un trimestre. Mountford
et Ulhig (2008), utilisent des contraintes de
signes sur les réponses des grands agrégats.
Ces méthodes d’identification semblent adap-
tées a l’identification des chocs de consom-
mation publique, cette composante ne conte-
nant qu’une trés faible composante cyclique,
mais pas a ’analyse des chocs de dépenses
de transfert (incluant les dépenses d’indemni-
sation du chomage) ou de recettes fiscales et
sociales. Elle peut toutefois étre sujette a deux
critiques : elle est trés fragile pour identifier
des chocs avec des données annuelles (les réac-
tions des gouvernements a la crise financiére
de fin 2008 montrent que des mesures peuvent
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&tre prises en quelques mois seulement en cas
de retournement rapide de 1’activité) et elle ne
permet pas de tenir compte des mesures
« pré-annoncées » et peuvent donc présenter
certains biais (Ramey, 2009).

Les approches « narratives », ou d’expériences
naturelles, cherchent a identifier les chocs de
politique budgétaire a partir de sources exté-
rieures au modéle : par exemple, construire une
série de dépenses discrétionnaires a partir des
mesures documentées dans les projets de lois
de finances (Romer et Romer, 2010) ou utiliser
comme variable exogéne la survenance d’évé-
nements historiques a priori indépendants du
cycle économique et engendrant des dépenses
nouvelles, tels des guerres (Ramey et Shapiro,
1998). Cette méthode d’identification limite les
risques de biais de simultanéité mais diminue
aussi considérablement la taille de 1’échantillon
de consolidations ou de stimulus budgétaires.

... mais semble conclure
a un multiplicateur positif et plus
important en régime de change fixe

Quatre études récentes (datant de 2009 ou
2010), réalisées sur données de panel interna-
tionales, se sont intéressées a différentes dimen-
sions des effets des consolidations budgétaires,
et pour les trois derniéres d’entre elles, notam-
ment a I’importance du régime de changes dans
les dynamiques d’ajustement. Elles apportent
des éléments a 1’analyse.

Suivant la méthode d’identification « naive »
exposée plus haut, Alesina et Ardagna (2010)
examinent, sur un échantillon de pays de
I’OCDE couvrant la période 1970-2007, I’effet
de grandes variations des politiques budgé-
taires sur la croissance. Les auteurs trouvent
que les consolidations budgétaires de grande
ampleur qui passent par une baisse des dépenses
publiques ont des effets moyens expansion-
nistes, en opposition avec la théorie keynésienne
standard. Selon le FMI (2010), ces résultats
sont toutefois entachés de biais de simultanéité
important (cf. supra).

Ilzetski et al. (2010) utilisent un VAR structurel
avec contrainte d’identification a la Blanchard
et Perotti (2002), sur données de panel multi-
pays. L’échantillon est important : 44 pays
(20 économies avancées et 24 pays émergents
ou en développement), en données trimes-
trielles, couvrant les années 1960 a 2007 (avec
certaines ruptures selon les pays). Seules les

dépenses de consommation publique et d’inves-
tissement public sont analysées (les dépenses de
transferts et les taxes sont hors de 1’analyse), et
les chocs identifiés suivent un bruit blanc (pas
d’asymétrie de traitement entre expansions et
consolidations). Les spécificités des pays et du
contexte économique mondial sont prises en
compte uniquement par des effets fixes. Les
paramétres dynamiques du VAR doivent étre
interprétés comme des paramétres moyens pour
I’échantillon considéré. Les auteurs constituent
alors des sous-échantillons en fonction de cer-
taines caractéristiques susceptibles d’affecter
les multiplicateurs : régime de changes fixes ou
flexibles, taux d’ouverture, dette publique éle-
vée ou faible, inter alia'. Ils comparent ensuite
les multiplicateurs « moyens » de ces différents
échantillons?. Ils en tirent trois conclusions :
(1) les multiplicateurs budgétaires sont plus éle-
vés en changes fixes qu’en changes flexibles (ou
ils seraient proches de zéro), et dans les écono-
mies relativement fermées, conformément aux
prédictions du modele keynésien standard ;
(ii) en change flexible, le taux de change réel
se déprécie aprés une consolidation budgé-
taire ; les chocs budgétaires ont en revanche
peu d’effets sur le taux de change réel et sur la
balance courante en change fixe ; (iii) les mul-
tiplicateurs budgétaires a long terme seraient
négatifs pour les pays trés endettés (dont la
dette excede 60 % du PIB).

Larticle de Corsetti, Meier et Miiller (2010), qui
porte sur les déterminants des multiplicateurs bud-
gétaires au sein de ’OCDE, utilise une méthode
similaire a celle de Perotti (1999). Dans un premier
temps, des régles de dépenses de consommation
publique sont estimées pour chacun des 17 pays
étudiés (période 1975-2008), ce qui leur permet
d’estimer des chocs de politique budgétaire spé-
cifiques aux pays. Utilisant ces chocs comme des
exogenes, les auteurs peuvent estimer leur effet
sur différentes variables macroéconomiques au
sein de VAR estimés sur données de panel (en
considérant différents sous-groupes de données,
comme dans Ilzetski et al., 2010). Ils trouvent
les résultats suivants : (i) en changes flexibles, les
multiplicateurs budgétaires seraient faibles ; une
baisse de la consommation publique stimulerait
I’investissement privé, et apprécierait le change, ce
qui est contraire a I’intuition économique, tandis

1. lIs s’intéressent également a I'impact des crises, qui se situe
au-dela de notre étude.

2. Avec cette méthode, les chocs de finances publiques n’étant
pas indépendants des parameétres du VAR (ils sont obtenus a
partir des résidus d’une équation donnée), ils varient pour un
méme pays en fonction du modéle, ce qui constitue une pro-
priété peu satisfaisante. La méthode de Corsetti et al. (2010)
exposée infra permet de contourner ce probleme.
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qu’en changes fixes, les multiplicateurs seraient
positifs mais toutefois inférieurs a un, une baisse
de la consommation publique stimulant I’inves-
tissement et la consommation privée ; le taux de
change réel se déprécierait cette fois en accord
avec la théorie standard ; (ii) les auteurs trouvent
que les multiplicateurs sont plus faibles lorsque le
niveau de dette initial est plus élevé.

Enfin, le Fonds Monétaire International (2010)
a réalisé une étude de ’effet des consolidations
budgétaires dans les pays de ’OCDE depuis
1980 en suivant une approche « narrative ».
Les chocs sont identifiés comme les mesures
en dépenses ou en recettes motivées par les
autorités nationales comme visant précisément
a réduire le déficit public (avec effet perma-
nent sur le déficit). L’évaluation de la taille de
ces mesures® est réalisée a partir de diverses
sources (rapports du FMI et projets de lois de
finances nationaux). A partir d’un modéle VAR
sur données de panel (contrélant d’éventuels
effets fixes « pays » et « périodes »), cette étude
conclut généralement & un impact négatif des
consolidations sur 1’activité mais avec un mul-
tiplicateur en moyenne inférieur a 1’unité. Selon
cette étude, les ajustements par les dépenses
seraient moins coliteux que ceux par les recettes
en termes de croissance, grace a une réaction
alors plus accommodante de la politique moné-
taire. Comme dans 1’étude d’llzietski et al.
(2010) et conformément a la théorie standard, le
rapport du FMI conclut a un impact plus réces-
sif des ajustements dans les économies ayant
un régime de changes fixes. En moyenne et
a fortiori pour les pays en régime de changes
flexibles, un facteur important d’atténuation
du choc serait ’amélioration de la balance
commerciale (hausse des exportations, baisse
des importations) et d’une dépréciation réelle
(mais celle-ci proviendrait essentiellement
d’un ajustement du taux de change nominal,
comme dans le cas de I’Irlande en 1987). Enfin,
I’étude apporte également quelques éléments
d’« évidence » empirique sur I’impact positif
des consolidations sur les conditions de finan-
cement des FEtats souverains, suggérant que
celles-ci sont moins cotiteuses pour les Etats se
financant a des taux élevés.

Les modéles structurels explicitent
les mécanismes a I’ceuvre
lors d’une consolidation budgétaire

Les méthodes d’évaluation empiriques partagent
un inconvénient : ne pouvoir expliciter précisé-
ment les mécanismes économiques sous jacents
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aux évolutions macroéconomiques. En effet,
les analyses économétriques (VAR, données
de panel) reposent en général sur un trés petit
nombre de variables explicatives, présentent
souvent des problémes d’identification impor-
tants, et ne sont statistiquement plus robustes
pour des horizons relativement éloignés.

Les modeles macroéconométriques nationaux
ou internationaux, dont une revue des effets est
donnée dans Hemming, Kell et Mahfouz (2002),
peuvent prétendre évaluer de fagon satisfaisante
les effets de chocs transitoires sur les variables
macroéconomiques a court terme, mais ne par-
viennent pas a fournir une analyse pertinente de
I’impact de chocs structurels affectant simulta-
nément toutes les variables macroéconomiques.

C’est pourquoi il est intéressant de conduire
en paralléle des exercices de simulations de
modeles plus structurels, comme les modeles
d’équilibre général dynamiques de la nouvelle
synthése.

L’utilisation de mode¢les structurels pour 1’ana-
lyse de la politique monétaire est relative-
ment ancienne et fréquente (cf. Sbordone et
al. (2010), pour une revue de littérature). En
outre, de plus en plus d’institutions internatio-
nales ou nationales y ont recours, dans un cadre
d’économie ouverte, pour des analyses de poli-
tique économique — qui ne se réduisent pas au
champ de la politique monétaire, et notamment
des politiques budgétaires : citons les modéles
GIMF et GEM du FMI (Bayoumi et al., 2004 ;
Kumhof et al., 2009), le modéle Sigma de la
Fed (Erceg et al., 2005), le modéle QUEST III
de la Commission Européenne (Ratto et al.,
2009), le modele New Euro Area Economy de
la BCE (Christoffel et al., 2008)*. Une compa-
raison des multiplicateurs budgétaires pour les
Etats-Unis et I’Union européenne issus de ces
différents modeles est réalisée de fagon trés pré-
cise et compléte dans Coenen et al. (2010).

Le présent article s’inscrit dans le prolongement
de cette littérature. Il vise a analyser les effets
internes et externes d’une consolidation budgé-
taire passant par une baisse des dépenses ou une
hausse des recettes, menée au sein d’un pays
d’une zone monétaire, a partir de simulations
d’un modele d’équilibre général dynamique.

3. La méthode est la méme que celle utilisée dans Romer et
Romer (2010) pour I'étude des effets des chocs de politique
budgétaire sur I'activité.
4. Un modéle structurel international - Oméga3 — a aussi été
développé a la DG Trésor par les auteurs de I'article en 2007
(Carton et Guyon, 2007).
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Le modéle développé ici comporte ainsi cer-
taines caractéristiques adaptées a 1’étude des
politiques budgétaires. En premier lieu, les auto-
rités sont supposées disposer de plusieurs ins-
truments pour conduire la politique budgétaire :
elles prélévent des taxes a la consommation et
des cotisations sociales (taxes sur les salaires
payées par les employés et par les employeurs)
pour financer des dépenses de consommation
publiques et des pensions. Ensuite, les compor-
tements des agents privés sont supposés non
ricardiens (les ménages ont une préférence pour
le financement des dépenses publiques par la
dette plutdt que par I’impdt). Pour cela, on dis-
tingue deux types de ménages : (i) des ménages
dits « keynésiens » qui consomment la totalité
de leur revenu disponible a la Gali et al. (2007) ;
(i1) des ménages a durée de vie finie représentés
par des générations imbriquées a la Yaari (1965)
et Blanchard (1985). La présence de ménages a
durée de vie finie permet en outre une détermi-
nation endogéne des positions extérieures nettes
(Harrison et al., 2005), en fonction en particu-
lier du niveau de dette publique, ce qui n’est pas
le cas dans les modéles avec agents a durée de
vie infinie (Schmitt-Grohé et Uribe, 2003).

Trois articles récents (Forni et al., 2010, Erceg
et Lindé, 2011, et Almeida ef al., 2011) sont
directement reliés a notre étude. Chaque modele
est caractérisé par les hypothéses qu’il retient,
notamment dans le choix de la représentation
des ménages, dans la caractérisation du sec-
teur public, ainsi que pour ce qui a trait au type
de choc de consolidation budgétaire examiné
(cf. tableau 1).

Dans les modéles structurels, les effets des
consolidations a long terme ne dépendent pas
du régime de change (tous les prix s’ajustent)?.
Forni et al. (2010) et Almeida et al. (2011), qui
examinent les effets de chocs budgétaires per-
manents en union monétaire, trouvent qu’une
consolidation permanente du niveau de dette
publique a généralement un effet favorable sur
la production de long terme. La raison est la
suivante : la baisse de la dette et des charges
d’intérét dégage des marges de manceuvre
a long terme pour un surcroit de dépenses
publiques ou une baisse d’impots (une conso-
lidation budgétaire a toujours pour effet... un
« relachement » a long terme). L’impact sur le
PIB est donc positif si les marges de manceuvre
sont favorables a I’offre (dépenses produc-
tives — investissement ou consommation de
bien public, réduction du coin fiscalo-social) et
débouchent sur une baisse des taux d’intérét a
long terme (hausse de 1’épargne de la Nation).

Ces propriétés seront également vérifiées dans
notre mode¢le structurel.

En dehors d’une prise en compte des effets de
long terme, 1’apport des modeles d’équilibre
général dynamiques internationaux est de per-
mettre une explicitation des dynamiques de
transition, particuliérement cruciales en union
monétaire. Hormis 1’étude de Forni et al
(2010) qui ne s’intéresse qu’a des « mixtes » de
mesures susceptibles d’occasionner des effets
expansionnistes a court terme (consolidation par
les dépenses accompagnées par une baisse des
recettes), Almeida ef al. (2011) et Erceg et Lindé
(2010) mettent en avant les colits importants a
court terme des consolidations budgétaires, qui
présentent des dynamiques d’ajustement plus
douloureuses (rigidité du taux de change réel
conduisant a une spirale déflationniste et a une
hausse des taux réels) qu’en changes flexibles.

Description du modéle, calibration
et méthode de simulation

L ’objet de cet article étant d’illustrer le pou-
voir narratif des modeles d’équilibre géné-
ral dynamiques, et non d’évaluer un plan de
consolidation adopté par un pays particulier, par
exemple dans le contexte de la crise européenne
actuelle, la calibration proposée ici s’appuiera
le plus souvent sur des évaluations disponibles
dans la littérature, en veillant a ce que 1’équi-
libre stationnaire refléte des ratios entre grands
agrégats (finances publiques, équilibre emplois
ressources, commerce extérieur...) réalistes pour
des pays avancés. La calibration d’un modele
d’équilibre général dynamique repose sur deux
types d’approches, chacune étant adaptée a une
certaine nature de paramétres :

- les parameétres de taille peuvent étre cali-
brés a partir d’hypothéses sur les grands ratios
de I’économie a 1’équilibre stationnaire. Par
exemple, le biais domestique (c’est-a-dire la
différence entre la part des biens domestiques
dans la consommation domestique et la part de
I’économie domestique dans I’économie mon-
diale) peut se déduire de 1’ouverture commer-
ciale, le taux de dépréciation du capital du ratio
d’investissement sur PIB, etc.

5. Il vaut la peine de souligner que ce qui constitue une « évi-
dence » théorique n’est pas toujours vérifiée empiriquement
(cf. lizetzki et al., 2009, qui trouvent que les multiplicateurs des
consolidations a long terme sont significativement positifs dans
les régimes a change fixes et non significativement différents de
zéro dans les régimes a changes flexibles).
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- les paramétres dits comportementaux recoupent
tous les paramétres qui ne peuvent se déduire
directement de 1’observation des grands agré-
gats : élasticité de 1’offre de travail, préfé-
rence pour le présent, formation des prix et des

salaires, etc. La calibration de ces paramétres,
plus difficile, repose soit sur des estimations
microéconométriques qui peuvent, dans le
cadre de modéles macroéconomiques, étre fra-
giles a cause des biais d’agrégation, soit a une

Tableau 1

Modeéles d’équilibre général dynamique internationaux étudiant I'impact de consolidations
budgétaires en zone monétaire : hypothéses

Forni et al. (2010)

Erceg et Lindé (2010)

Almeida et al. (2011)

Cette étude

Cadre international

Zone monétaire a
2 pays(ltalie et reste
de la Zone euro)

Zone monétaire a

2 pays (Sud et Nord ;
Sud : petite économie
ouverte ou 30 %

de la zone)

Une petite économie
ouverte en changes
fixes

Deux pays formant

une zone monétaire
(petite éco. ouverte
représentant 5 % de la
zone monétaire et reste
de celle-ci)

Représentation des
ménages

Agent a durée de vie
infinie

Agents financierement
contraints (25 %)
Agents a durée

de vie infinie

Agents financierement
contraints (40 %)
Agents a durée de vie
finie

Agents financierement
contraints (30 %)
Agents a durée

de vie finie

Spécificités

Consommation de
biens publics dans
I'utilité des ménages

Contraintes de taux
zéro, accélérateur
financier, habitudes

de consommation
Prime de risque souve-
rain endogéene (variante)

Prime de risque souve-
rain exogene (variante)

Secteur public

Dépenses : consomma-
tion publique, masse
salariale publique,
transferts forfaitaires ;

Recettes : taxes sur la
consommation, taxes
sur les revenus du
travail et du capital

Dépenses : consomma-
tion publique, transferts
forfaitaires ;

Recettes : taxes sur la
consommation, taxes
sur les revenus du
travail et du capital,
impots forfaitaires

Dépenses : consomma-
tion publique, transferts
forfaitaires ;

Recettes : taxes sur la
consommation, taxes
sur les revenus du
travail et du capital,
cotisations employeurs

Dépenses : consomma-
tion publique, pensions

Recettes : taxes sur
la consommation,
taxes sur les revenus
du travail, cotisations
employeurs

Simulations

Impact sur la dette

Baisse permanente
du niveau de dette

Baisse transitoire mais
trés persistante
du niveau de dette

Baisse permanente du
niveau de déficit public

Baisse permanent
du niveau de dette

Composition (dépenses
Vs recettes)

Ajustement de I'un des
sept postes de finances
publiques du modéle
(effets a long terme
uniquement).

Examen de stratégies
mixtes (consolida-

tion avec baisse des
dépenses et des
recettes) (effet a court
terme et long terme)

Baisse de la consom-
mation publique

Consolidation via :

- consommation
publique

- transferts

- les taxes sur le travail
(mixte revenus du
travail et cotisations
employeurs)

- les taxes sur la consom-
mation Examen de
I'impact de réformes
fiscales (basculement
taxes sur le travail / taxes
a la consommation)

Consolidation via :

- consommation
publique

- pensions

- impots sur les revenus
du travail

- cotisations sociales
employeurs

- taxes sur la consom-
mation

Instrument pour la régle
budgétaire

Instrument de la conso-
lidation (par exemple
les économies sur les
charges d’intérét liées
a une consolidation par
la baisse des dépenses
a court terme financent
une hausse des
dépenses a moyen et
long termes)

Taxes sur les revenus
du travail actives avec
faible force de rappel
deés la période 1

Retour au niveau initial
de la consommation
publique a long terme.

Taxes sur les revenus
du travail avec faible
force de rappel, active
des la période 1.

Taxe a la consomma-
tion

Regle inactive pendant
une phase de « conso-
lidation » (5 ans), puis
active avec force de
rappel modérée de sorte
que I'atterrissage se fait
en 10 ans.

Principaux résultats

Effets expansionnistes
a court terme de
consolidations budgé-
taires par les dépenses
accompagnées par des
baisses d’imp6ts

Petite économie
ouverte Multiplica-
teur (consommation
publique)

Changes fixes (vs
changes flexibles)
Impact : 1 (vs 0,8)
2 ans:0,7 (vs 0,3)

Multiplicateur d’impact :
> 1 : consommation
publiqueproche de 1 :
autres mesures

Au bout de 4 ans :

< 0 : consommation
publique et transferts

> 0 : taxes (sur la
consommation et les
salaires)
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estimation du modéle DSGE par des méthodes
bayésiennes®. Il faut toutefois noter que les
modeles de grande taille, comme celui présenté
dans cet article ou, a une échelle supérieure,
ceux des institutions internationales (GIMF,
QUEST,...), sont extrémement difficiles a esti-
mer’. Nous utiliserons les valeurs communé-
ment utilisées dans la littérature pour la plupart
de ces paramétres.

Description succincte et calibration
du modéle

Nous considérons deux pays formant une union
monétaire (cf. annexe I). Chaque pays com-
prend des ménages, des entreprises produisant
des biens (investissement et consommation),
des entreprises accumulant du capital (loué¢ aux
entreprises qui produisent des biens), des « syn-
dicats » qui louent le travail aux entreprises et un
gouvernement (qui préléve des impots et a des
dépenses de consommation). L’'union monétaire
consiste en une banque centrale qui fixe le taux
d’intérét a court terme (taux sans risque). La
période du modéle correspond a un trimestre.

Ici, la taille de la petite économie est arbitrai-
rement fixée a 5 % du PIB de 1’union moné-
taire, ce qui correspond par exemple au poids
de I’ensemble « Gréce plus Portugal » ou a un
peu moins du poids des Pays-Bas dans la zone
euro®. Pour le reste, les paramétres structurels
de la petite économie domestique et du reste de
la zone euro sont supposés identiques (pour les
calibrations retenues pour I’ensemble des para-
métres, cf. tableau 2).

Les ménages sont de deux types : les ménages
contraint financiérement (keynésiens) consom-
ment la totalité de leur revenu disponible et n’ont
pas d’épargne ; les ménages en générations
imbriquées naissent avec une richesse nulle,
accumulent de la richesse au cours de leur vie
et disparaissent progressivement. Deux para-
meétres démographiques les décrivent : la proba-
bilité 8 de rester en vie la période suivante et un
taux y selon lequel I’offre de travail décroit au
cours de la vie, qui est une fagon trés stylisée de
décrire les conséquences du systéme de retraite.
Ces ménages consomment, offrent du travail et
épargnent. IIs posseédent la totalité des titres de
propriété sur les entreprises domestiques (pro-
duisant des biens ou accumulant du capital). Afin
de calculer une forme exacte de la consomma-
tion des ménages en générations imbriquées, il
est nécessaire d’introduire un systéme complet
de titres contingents que ces ménages peuvent

échanger entre eux au sein d’un méme pays
(absence de partage international du risque). Ces
titres permettent par ailleurs de définir 1’objec-
tif des entreprises. Ces ménages peuvent par
ailleurs échanger des titres sans risques avec les
ménages de I’autre pays et se porter acquéreur
de titres publics tant domestiques qu’étrangers.
Aucune imperfection financiére ne vient limiter
les transactions : le modéle ne reproduit pas les
caractéristiques d’une crise financiere (limita-
tion de 'acces au crédit, défauts d’agents, prix
ne reflétant pas les fondamentaux, etc.).

La part des ménages contraints financiérement
est fixée a 0,3, ce qui est dans la moyenne des
calibrations retenues dans la littérature. Les
paramétres 6 et y, qui déterminent le compor-
tement des ménages non contraints (en géné-
rations imbriquées) sont fixés de sorte que leur
horizon de planification soit égal a 10 ans ou
40 trimestres (6 = 0,975) et que la distance
moyenne a I’age de départ a la retraite soit
de 20 ans ou 80 trimestres (y = 0,9875). Ces
valeurs sont identiques a celles retenues par
le modéle GIMF du FMI. Contrairement au
modele a agent représentatif a durée de vie infi-
nie, il n’y a pas ici de lien simple entre le taux
d’intérét réel et le facteur d’escompte psycho-
logique S (régle d’or). Celui-ci est ajusté pour
correspondre a un taux d’intérét réel annualisé
de 3 % a I’état stationnaire. La préférence rela-
tive pour la consommation par rapport au loi-
sir notée dans la fonction d’utilité est calibrée
de facon a obtenir une élasticité de 1’offre de
travail de Frisch (aux variations du salaire réel
a utilité marginale du revenu constante) égale
a 0,3 pour les ménages « non contraints », ce
qui est dans I’intervalle des estimations micro-
économeétriques disponibles dans la littérature
(entre 0,2 et 0,5). La méme valeur de x est rete-
nue pour les ménages keynésiens.

Les entreprises produisant des biens achétent
des facteurs de production (le travail aux syndi-
cats et le capital aux entreprises accumulant le
capital) et vendent un bien différencié qui peut
servir pour la consommation ou l’investisse-
ment tant dans le pays qu’a 1’étranger. Le prix

6. Les parameétres structurels (ainsi que la persistance et la
variance des chocs) sont estimés par méthode bayésienne,
c’est-a-dire en spécifiant des distributions de probabilité a priori
pour la valeur de ces parameétres, a priori qui reflétent soit des
restrictions d’interprétation (paramétre entre 0 et 1 par exemple)
soit des valeurs probables (pour une élasticité).

7. L’estimation de tres grands modéles peut toutefois étre réali-
sée pour un nombre trés restreint de paramétres (typiquement,
des parameétres reflétant le degré de persistance de certaines
variables).

8. Chiffres de 2010, source Eurostat.

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 451-453, 2012



du bien est rigide au sens de Calvo. La fonc-
tion de production est une fonction de Cobb-
Douglas avec cott fixe de production dont la
valeur est ajustée afin que la part des revenus
non salariaux (revenu du capital et rente) dans
la valeur ajoutée en représente environ 40 %
(voir infra, I’ état stationnaire du modg¢le).

La part du capital dans la production, a,
est fixée a 1/3. Les taux de marge a 1’équi-
libre stationnaire dans les branches des biens

échangeables et non échangeables est fixés a
17 % (e, = 7). La part v, des entreprises qui
ré-optimise son prix a chaque période est
égale a 0,9. Les entreprises qui ne ré-opti-
misent pas leur prix 1’ajustent en fonction de
I’inflation de la période précédente avec un
degré d’indexation n, fixé a 0,65.

Les entreprises accumulant du capital
achétent des biens d’investissement et louent le
capital aux entreprises domestiques. La valeur

Tableau 2
Valeur des principaux paramétres
Fonction d’utilité
Part des ménages keynésiens pmk 0,3
Horizon de planification moyen (ménages non contraints) 1/(1-6) 10 ans
Distance moyenne a I’dge de départ a la retraite (ménages non contraints) 1/(1-9) 20 ans
Taux réel de long terme (annualisé) Rr* 1,03
Elasticité de I'offre de travail des ménages non contraints (dépend de [ et k) 0,3
Technologie
Part du capital dans la production a 0,33
Taux de dépréciation du capital 8 0,025
Parameétre de co(t d’ajustement de I'investissement ® 100
Elasticités de substitution
Biens échangeable composite - biens échangeables domestiques et étrangers o'’ 1,5
Biens échangeables et biens non échangeables o 0,7
Taux de marge et rigidités nominales et salariales
Taux de marge des producteurs de biens g, / (sp -1)-1 0,17
Taux de marge salarial g, /(e,—1)-1 0,17
Degré de rigidités nominales v, 0,9
Degré d’indexation des prix sur I'inflation passée n, 0,65
Degré de rigidités salariales v, 0,85
Degré d’indexation des salaires sur I'inflation salariale passée n, 0,65
Structure de la demande
Consommation des ménages - part des biens échangeables Yo 0,5
Investissement - part des biens échangeables Y 0,7
Dépenses publiques - part des biens échangeables s 0,3
Biais domestique hb 0,5
Regle budgétaire
Parametre de lissage Ps 0,50/19)
Parameétre de réactivité au déficit public Bos 0,3
Parametre de réactivité a la dette publique Bos 0,1
Régle monétaire
Parametre de Taylor a, 1,5
Parametre de lissage Prnom 0,8
Poids de I'inflation courante % 0,3
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retenue pour le taux de dépréciation du capital o
est de 0,025, soit 10 % en rythme annuel.

Les syndicats sont introduits dans le modéle
pour simuler les rigidités salariales sans recou-
rir a une modélisation précise de la négocia-
tion entre chaque salarié et chaque entreprise.
Formellement, tout se passe comme si ces syn-
dicats louaient leur travail aux ménages pour
produire un travail différencié qui est loué aux
entreprises domestiques. Le salaire fixé par un
syndicat est rigide au sens de Calvo. La part
v, des syndicats qui ré-négocient leur salaire
a chaque période est égale a 0,85. Le degré 7,
d’indexation des salaires sur I’inflation salariale
passée est fixé a 0,65.

Le gouvernement préléve un impot a la
consommation, des cotisations sociales
employeurs, des cotisations sociales employés,
verse des transferts aux ménages (qui sont assi-
milés a des cotisations retraite) et a des dépenses
publiques. La solvabilité budgétaire est assurée
par une régle budgétaire qui modifie le taux de
TVA lorsque le déficit ou la dette different de
leur valeur cible de long terme.

Le coefficient de réactivit¢ de la taxe a la
consommation au niveau de la dette f, - est €gal
a 0,1, le coefficient de réactivité au niveau du
deficit B, . est égal a 0,3 et le coefficient de lis-
sage de la taxe a la consommation p . a 0,93.
Dans les simulations de consolidation budgé-
taire qui suivent, la régle est désactivée le temps
du plan de stabilisation (5 ans). Les calibra-
tions retenues permettent d’assurer une phase
de transition au nouvel équilibre, sans entrai-
ner de rupture de tendance dans le rythme de
désendettement.

Les échanges commerciaux entre les deux
pays sont modélisés par une demande de biens
domestiques et étrangers selon une fonction a
¢lasticité de substitution constante. Les flux de
capitaux internationaux se réduisent aux titres
sans risques et aux titres publics.

L’¢élasticité de substitution entre biens échan-
geables domestiques et étrangers est fixée a 1,5.
Une valeur supérieure a I’unité garantit que les
conditions de Marshall-Lerner sont bien véri-
fiées et qu’une dépréciation du change conduit
a une amélioration de la balance commerciale.
L’¢élasticité de substitution entre biens échan-
geables et biens non échangeables est égale 4 0,7.

La banque centrale commune fixe le taux
d’intérét nominal sans risque selon une régle

monétaire qui ajuste le taux d’intérét au niveau
de I’inflation agrégée de la zone monétaire.

Le coefficient de réactivité du taux d’intérét
nominal de court terme aux écarts de 1’inflation
de I’ensemble de la zone monétaire a sa cible est
égal a 1,5. Le poids de I’inflation courante et de
I’inflation anticipée dans la régle monétaire sont
fixés respectivement a 0,3 et 0,7. Le paramétre
de lissage est fixé a 0,8.

Etat stationnaire du modéle

A Détat stationnaire, le panier de biens de
consommation des ménages (resp. d’inves-
tissement et de consommation publique) est
composé a 50 % de biens échangeables (resp.
a 70 % et a 30 %). Le choix de valeurs dif-
férentiées pour ce parametre selon I’emploi
des ressources traduit le fait que le contenu en
importations de l’investissement, étant com-
posé essentiellement de produits manufactu-
rés, est supérieur a celui de la consommation
des ménages (faisant une part plus importante
aux services par nature moins échangeables),
celle-ci étant elle-méme plus intensive en
importations que la consommation publique.
Parmi les biens échangeables, la part des biens
échangeables étrangers est égale au poids
relatif de I’économie étrangére dans 1’union
monétaire multiplié par un paramétre de biais
domestique fixé a 0,5. Une fois connues les
parts de chaque poste de demande dans la
demande totale, I’ensemble de ces paramétres
permettent de déterminer les taux d’importa-
tions et d’exportations.

Les valeurs des ratios des grands agrégats a
I’état stationnaire dans I’économie domes-
tique (décomposition du PIB selon 1’approche
demande et D’approche revenus, ratios de
finances publiques, cf. tableau 3) sont iden-
tiques dans le reste de la zone monétaire, a
I’exception des parts des exportations et impor-
tations reflétant le poids relatif de chaque éco-
nomie dans 1I’ensemble de la zone. Les calibra-
tions retenues sont indicatives et ne cherchent
pas a répliquer les valeurs historiques d’un
pays en particulier, ce qui semble prudent car
la représentation du secteur public dans le
modéle est assez fruste (absence d’investis-
sement public, pas d’impdt sur le patrimoine
ou le capital, prestations sociales limitées aux
pensions de retraite). Néanmoins, comme il I’a
été exposé plus haut, les ordres de grandeurs
des grands agrégats sont réalistes pour une
économie avancée.
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Cinq mesures de stabilisation
budgétaires dans une petite économie
membre d’une union monétaire

C inq mesures de stabilisation budgétaire sont
envisagées, la dette publique passant d’un
niveau initial de 70 points de PIB a 60 points
de PIB (I’état stationnaire du modele). Chacune
consiste en une amélioration ex ante du solde
public de 1 point de PIB? pour une durée de cing
ans suivie d’une phase de normalisation afin que le
solde public soit compatible avec la nouvelle cible
de dette. Elles se différencient par le levier budgé-
taire permettant d’améliorer le solde public :

(1) Augmentation du taux de la TVA

(2) Réduction des dépenses publiques

(3) Diminution du montant des pensions de retraite
(4) Hausse de I’impdt sur le revenu et des coti-
sations salariales (baisse des rémunérations des
travailleurs)

(5) Hausse des cotisations employeurs (hausse
du coflit du travail)

Toutes sont supposées permanentes : ¢’est une
variation du niveau des taxes a la consomma-
tion qui permet, aprés la période de cinq ans,
de stabiliser le niveau de la dette publique.
Ainsi, les effets tant de court terme (principale-
ment des effets de demande) que de long terme
(des effets d’offre) dépendent de la réforme
envisagée.

Analyse des effets
des différentes mesures

Les effets de ces cinq mesures présentent des
traits communs. Les politiques de stabilisation
budgétaire sont toujours des politiques de sta-
bilisation extérieure, ce qui suppose qu’elles
s’accompagnent d’une dépréciation du taux de
change réel, c’est-a-dire d’une amélioration de
la compétitivité-prix par rapport aux partenaires
de la zone monétaire. En présence de rigidités

9. Le calibrage ex ante des mesures suppose par définition une
assiette constante.

Tableau 3

Ratios des agrégats au PIB a I'état stationnaire (économie domestique)

Equilibre emplois - ressources ( % PIB)

Consommation des ménages 60

Consommation publique 20

Investissement 20

Exportations 21

Importations 21

Partage de la valeur ajoutée ( % VA)

Rémunérations des salariés 61
Salaires nets 36
Impéts sur les revenus du travail 15
Cotisations sociales patronales 10

Excédent brut d’exploitation 39
CoUt du capital 31
Rente 8

Dépenses et recettes publiques ( % PIB)

Dépenses publiques 33
Consommation publique 20
Prestations (pensions) 10
Charge de la dette 2

Recettes publiques 33
Taxe sur la consommation 10
Impéts sur les revenus du travail 14
Cotisations sociales patronales 9

Variables de stock ( % PIB)
Dette publique 60
Position extérieure nette 0

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 451-453, 2012

141



142

nominales, I’ajustement du taux de change réel
ne peut se faire que graduellement ; par consé-
quent, I’amélioration de la balance commer-
ciale est moins importante que si les prix et les
salaires s’ajustaient instantanément. Cette suré-
valuation du taux de change réel entraine des
anticipations de baisses de prix, qui conduisent
a une hausse du taux d’intérét réel : le taux
d’intérét nominal, commun a I’ensemble de la
zone monétaire, ne baisse pas suffisamment et
ne peut pas accommoder ce choc asymétrique.
La baisse de la demande intérieure privée qui en
résulte se répercute sur la production, qui s’éta-
blit & un niveau inférieur a son niveau naturel de
prix flexibles .

Au-dela de ces similitudes, les plans de stabili-
sation différent sensiblement les uns des autres
par le niveau du multiplicateur (cf. tableau 4),
leurs effets a court terme comme a long terme,
sur la demande intérieure, 1’offre de travail, les
termes de I’échange (ou taux de change réel, qui
jouent le méme role) etc. (cf. tableaux 5 et 6).
L’analyse détaillée des effets de chaque réforme
est difficile du fait de la complexité du modele
développé. Aussi se contentera-t-on de donner
quelques ¢éléments d’analyse, en s’appuyant en
particulier sur la comparaison de la dynamique
avec rigidités nominales et 1’équilibre naturel,

et en mettant en évidence les effets des réformes
sur la demande et sur I’offre.

Nous n’utilisons pas de critere de bien-étre pour
classer les différentes mesures. Il est possible de
le calculer dans le cadre de ces modéles, et ce
malgré la présence d’agents hétérogenes. Mais
les calculs de bien-étre peuvent conduire a des
interprétations trompeuses dans la mesure ot les
dépenses publiques n’apparaissent que sous la
forme d’une dépense sans effet sur ’utilité des
ménages et que 1’hétérogénéité entre ménages
du modeéle ne justifie pas le recours a des trans-
ferts monétaires importants que nous avons
introduits afin d’étre conformes a la comptabi-
lité nationale. Nous évaluons les mesures selon
trois principaux critéres : quel est la perte d’ac-
tivité (multiplicateur) ? Quel est ’effet sur le
solde commercial ? Quel est ’effet sur la dette
publique a moyen terme ?

10. Dans cet article, on ne se référera pas au concept de PIB
potentiel, qui renvoie généralement a une estimation du PIB qui
serait théoriquement atteint au plein emploi et a la pleine utilisation
des capacités de production, mais qui en pratique s’apparente
davantage a un PIB tendanciel (notamment, en raison de la diffi-
culté d’appréhender le niveau potentiel de la productivité), mais au
concept de PIB naturel : il s’agit plus simplement du niveau d’acti-
vité qui serait atteint si les prix et les salaires étaient parfaitement
flexibles. Ce niveau d’activité naturelle — qui peut étre affecté aussi
bien par des chocs d’offre (par exemple, un choc technologique)
ou de demande (par exemple, un choc de préférence) — ne doit
pas s’entendre comme une « offre » potentielle.

Tableau 4

Multiplicateurs des différents plans de stabilisation (premiére, deuxiéme et cinquiéme année)

Taxe ala

' Dépenses publiques
consommation P publiq

Pensions retraites

Cotisations sociales

Impét sur le revenu
employeurs

Al A2 A5 Al A2 A5 Al
0,6 0,2 0,15 0,9 0,25 0,2 0,35

A2
0,0

A5 Al A2 A5 Al A2 A5
-0,05 | 0,45 0,35 0,35 0,3 0,3 0,15

Lecture : le multiplicateur est le rapport entre la variation du PIB en volume une année donnée (aux prix de I’état stationnaire)

et la variation du solde public ex ante I'ayant généré.

Tableau 5
Effets des plans de stabilisation a court terme (premiére année)
En %
. Consommation . . Solde public
Inflation privée Exportations Importations primaire ( % du PIB)
Taxes a la TTC/HT
consommation 1,35/-0,35 -1.8 04 -1.25 055
Dépenses 06 -03 0.6 1,30 0,55
publiques
Pensions retraites -0,35 -1,25 0,4 -0,9 0,6
Imp6t sur le revenu -0,1 -1,15 0,1 -0,7 0,8
Cotisations 0,05 -06 -0,05 -0,35 075
sociales patronales

Lecture : une hausse de la taxe sur la valeur ajoutée équivalente a un point de PIB ex ante conduit, la premiére année, a une baisse de
la consommation privée de 1,8 % et a une amélioration du solde public primaire de 0,55 point de PIB.
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Agir sur les dépenses publiques a un effet
dépressif important sur le PIB,

mais évite une baisse trop marquée

de la consommation des ménages

Une baisse des dépenses publiques se traduit
par une baisse de la demande sur le marché
des biens, principalement non-échangeables,
et donc une baisse de ’activité et de I’emploi
domestique.

Les effets sur la consommation des ménages
sont a priori ambigus. D’une part, la baisse
de la demande sur le marché des biens réduit
le revenu courant des ménages et donc leur
consommation (ménages contraints financiére-
ment). D’autre part, la baisse des imp6ts futurs
accroit le revenu permanent des ménages et donc
leur consommation (ménages non contraints a
horizon de vie fini). Enfin, le taux d’intérét réel
(la différence entre le taux d’intérét nominal
de la politique monétaire et le taux d’inflation
anticipé) modifie la consommation des ménages
non contraints. La baisse de la consommation
des ménages est la plus faible de tous les plans
de stabilisations.

La forte baisse du PIB et de I’inflation domes-
tique conduit & une baisse des taux d’intérét
dans la zone euro, ce qui soutient ’activité dans
le reste de la zone et permet une relative bonne
tenue des exportations et une amélioration
rapide de la balance commerciale et de la posi-
tion extérieure nette. Cette mesure de stabilisa-
tion conduit & la plus forte perte d’activité (le
multiplicateur la premiére année atteint 0,9) ce
qui nuit a la réduction de I’endettement public :
I’amélioration ex post du solde public n’est que
de 0,55 point de PIB pour une mesure calibrée
ex ante a un point de PIB.

La hausse de la taxe a la consommation
évite une trop forte baisse de I’activité
a court terme

Une hausse des taxes a la consommation pese a
la fois sur la demande et sur I’offre : la baisse du
pouvoir d’achat des ménages réduit la consom-
mation (- 1,8 % la premiére année) tandis que la
diminution du salaire réel réduit 1’offre de travail,
I"élasticité de cette derniére jouant sur I’ampleur
d’une telle réduction. Les prix & la consomma-
tion augmentent nettement. Mais I’inflation sous-
jacente (hors effets mécaniques de la hausse de
la TVA) diminue beaucoup moins (- 0,35 % en
rythme annuel) que lorsque la consolidation se fait
par les dépenses publiques (- 0,6 %). Cette dyna-
mique de I’inflation refléte les évolutions compa-
rées de 1offre et de la demande de travail. A court
terme, la demande agrégée se dégrade davantage
que l'offre de travail en raison de 1’hypothése
retenue d’une faible élasticité de ’offre de travail
aux salaires, si bien que le taux de change réel
d’équilibre se déprécie. Quand existe une monnaie
unique, seul le différentiel d’inflation permet un
ajustement du taux de change réel. Une hypothése
fondamentale sous-tend 1’évolution de I’activité et
des prix : ’absence d’indexation des salaires. En
cas d’indexation des salaires, les effets de second
tour auraient renforcé la surévaluation initiale du
taux de change réel et donc la baisse d’activité.

La diminution de la dette publique au bout de
5 ans est proche de celle qui a lieu en cas de
baisse de la demande publique (- 3 points de
PIB) et la balance commerciale s’améliore dans
les mémes proportions. La différence essen-
tielle tient au plus faible multiplicateur a court
terme (0,6 au lieu de 0,9) tandis que I’effet ex
post sur le solde budgétaire est identique (0,55
la premiére année).

Tableau 6
Effet des mesures de stabilisation a moyen terme (5° année)
Dette publique Termes Position extérieure Solde commercial Emploi ( %)
(% du PIB) de I’échange ( %) nette ( % du PIB) (% du PIB) P °
Taxes a la -30 06 20 04 025
consommation
Dépenses -3,10 -0,85 2,25 0,45 -03
publiques
Pensions -3.25 -06 1,6 0,35 0,05
de retraites
Impét sur le revenu -3,8 -0,15 1,05 0,2 -0,55
Cotisations -24 -0,15 0,15 0,15 -02
sociales patronales

Lecture : une hausse de la taxe sur la valeur ajoutée équivalente a un point de PIB ex ante permet, au bout de la cinquiéme année, une
baisse du ratio dette sur PIB de 3 points et conduit & une augmentation du solde commercial de 0,4 points de PIB la cinquieme année.
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Réduire la masse des retraites assure
une baisse plus rapide de la dette
publique, en limitant les effets
dépressifs sur Pactivité

Dans le modéle présenté ici, le systeme de
retraite n’est caractérisé que par un seul para-
meétre, le niveau des pensions de retraite (ou
taux de remplacement). En effet, il n’y a pas
d’équivalent dans le modele a 1’dge moyen (ou
a I’age légal) de départ a la retraite. Toutefois,
une modification du taux de remplacement va
en général modifier I’offre de travail total et le
taux d’épargne des ménages non-contraints (en
générations imbriquées).

Les effets d’une baisse du taux de remplacement
(des pensions) sur les ménages non-contraints
sont les suivants. La baisse des pensions ver-
sées (diminution de la valeur actualisée des
flux de revenus) conduit a un effet richesse
négatif. A court terme, la consommation
diminue et le taux d’épargne augmente. En
conséquence de la baisse de la consommation,
chaque génération va augmenter son offre de
travail (qui dépend négativement de son niveau
de richesse). Ainsi, tout se passe comme si
d’une part on allongeait la durée des cotisa-
tions (I’offre de travail augmente) et diminuait
les pensions retraites (la consommation dimi-
nue). Le paramétre du modéle qui mesure de
la générosité du systéme de retraite est donc
une synthese du taux de remplacement et de la
durée de cotisation du régime par répartition. A
plus long terme, travaillant plus et consommant
moins, les ménages accumulent des actifs (le
stock de capital augmente ainsi que les avoirs
sur I’étranger). Les effets sur les ménages
contraints sont analogues a court terme : la
baise du revenu disponible baisse d’autant la
consommation et augmente de ce fait I’offre
de travail ; en revanche, aucune épargne sup-
plémentaire ne viendra compenser la perte de
revenu a long terme.

La combinaison d’un choc de demande néga-
tif et d’'un choc d’offre positif a pour effet
une baisse du taux de change réel d’équi-
libre et induit une pression a la baisse sur les
salaires et I’inflation. L’économie domestique
voit son activité diminuer a court terme, mais
nettement moins que dans le cas d’une baisse
des dépenses publiques ou une hausse de
la TVA : le multiplicateur n’est que de 0,35.
L’amélioration du solde budgétaire la premicre
année est tres légerement plus élevée (0,6 au
lieu de 0,55).

Une hausse de ’impot sur les revenus
du travail a un effet récessif plus prolongé

Une hausse de I’'imp6t sur le revenu (ou des
cotisations sociales salariales) est trés sem-
blable a une hausse des taxes a la consomma-
tion des ménages dans la mesure ou le revenu
réel des ménages diminue (baisse de la demande
agrégée) et les distorsions s’accroissent (baisse
de I’offre agrégée). Les deux réformes ne sont
toutefois pas identiques. En effet, I’assiette de
I’imp6t sur le revenu et des cotisations sociales
salariales est plus réduite que ’assiette de la
consommation. Pour une méme amélioration
ex ante du solde budgétaire, les distorsions
introduites par une modification du taux des
cotisations sociales sont plus importantes que
celles introduites par une hausse des taxes a la
consommation et donc la baisse de 1’activité
naturelle (qui est ici liée a I’offre de travail) plus
forte. Comme la baisse de 1’offre de travail est
plus importante que lors d’une hausse de TVA,
le taux de change d’équilibre est moins dépré-
cié (les termes de I’échange se dégradent de
0,15 % contre 0,6 % en cas de hausse de TVA).
D¢s lors, I’inflation anticipée baisse moins et le
taux d’intérét réel est plus faible, ce qui soutient
la consommation. Pour cette raison, une méme
diminution de pouvoir d’achat des ménages
réduit moins la consommation (- 1,15 % en
cas de hausse de I’imp6t sur les revenus contre
- 1,8 % en cas de hausse de TVA).

Une hausse de 1’imp6t sur le revenu conduit a
un multiplicateur plus faible qu’une hausse de
TVA a court terme (0,45 la premiére année)
mais plus prolongé (0,35 la cinquiéme année).
Elle permet d’accroitre le solde budgétaire de
fagon plus importante (0,8 points de PIB ex
post) et permet une baisse de 1’endettement
forte & moyen terme (- 4,15 points de PIB a la
fin de la cinquiéme année)

Une hausse des cotisations sociales
patronales a un rendement tres faible
pour les finances publiques & moyen terme

Une hausse des cotisations sociales patronales
conduit a une dégradation des marges des entre-
prises qui ne peuvent se reformer que si les
salaires s’ajustent a la baisse ou les prix a la
hausse. Dans le modéle, une telle mesure taxe
une rente pure et non le capital. Face a la concur-
rence des firmes du reste de 1’union monétaire,
les firmes domestiques ajustent progressivement
leurs cofits a la baisse ce qui pese sur le niveau
des salaires et donc les rentrées fiscales. Bien
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que le solde public s’améliore de 0,75 point de
PIB la premiére année, la diminution de la dette
publique a moyen terme est la plus faible de tous
les plans de stabilisation (seulement - 2,65 % a
la fin de la cinquiéme année).

Lorsque les prix et les salaires sont flexibles,
les effets sont similaires a une hausse de I’im-
pot sur le revenu du travail, les deux réformes
se traduisant a priori par la méme hausse du
coin fiscalo-social !'. A court terme, la rigidité
des prix et des salaires conduit en revanche a
une hausse de I’inflation (en raison de 1’ac-
croissement des colts du travail) qui dégrade
la compétitivité de I’économie domestique et
accentue la surévaluation du taux de change
réel. Ainsi, 1’activité est plus durablement
déprimée non pas tant en raison de la baisse de
la consommation des ménages (le salaire réel
n’est pas affecté a court terme par la mesure)
que d’une amélioration insuffisante de Ia
balance commerciale.

L’ajustement des retraites

a un rendement élevé 2 moyen terme,
mais une substitution TVA / cotisations
sociales patronales peut étre judicieuse
si ’économie est caractérisée par une
surévaluation du taux de change réel.

Une mesure de stabilisation peut étre évaluée
selon son effet sur le taux d’activité ou sur le
taux de chomage. Plus cet effet sera limité,
plus la mesure pourra étre jugée judicieuse. Les
modé¢les structurels permettent d’évaluer 1’inté-
rét des différentes mesures budgétaires non pas
selon une seule dimension mais en prenant en
compte un plus large éventail de critére : le
niveau de la consommation des ménages, les
termes de 1’échange et le solde commercial, etc.

La baisse des dépenses publiques est la mesure
qui améliore le plus le solde budgétaire ex post
car les bases fiscales sont moins affectées par
la mesure. En particulier, la consommation
des ménages ne souffre pas de la réduction
des dépenses publiques tandis qu’elle diminue
sensiblement dans les autres cas. En revanche,
la dégradation de I’offre de biens publics peut
conduire a des pertes de bien-étre qui ne sont
pas pris en compte ici.

Des trois mesures fiscales (hausse des taxes a la
consommation, de I'impdt sur le revenu et des
cotisations sociales patronales), la hausse des
taxes a la consommation apparait la plus « effi-
cace » tant du point de vue du solde budgétaire
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ex postque del’impact surle PIB !2. Lahausse des
cotisations salariales est relativement proche a
court terme mais avec un rendement un peu plus
faible. A I’inverse, une hausse des cotisations
employeurs a un rendement fiscal médiocre
(forte baisse des bases fiscales : consommation
et heures travaillées). Si I’économie a un taux
de change surévalué et un taux de marge insuf-
fisant, une hausse de la TVA compensée par une
baisse des cotisations patronale (1 point de PIB
ex ante chacun) peut permettre d’accroitre les
marges tout en baissant d’environ 1 point de
PIB la dette publique a moyen terme, et cela
sans peser sur l’activité et en accroissant le
solde commercial.

Si I’équilibre externe n’est pas aussi prioritaire
que la réduction de I’endettement public, la
baisse des pensions de retraite est relativement
efficace car elle permet une baisse plus modé-
rée de I’activité et de I’emploi et réduit la dette
publique de fagon importante (cf. graphique).

* %

Le modele d’équilibre général néo-keynésien
standard (modeéle de cycle réel avec agent
représentatif auquel on adjoint des rigidités
nominales, sur les prix et les salaires, et réelles,
sur I’investissement en particulier) développé a

11. Les effets different néanmoins dans les simulations car le
calibrage ex ante des deux réformes (méme effet sur le solde
public a assiette constante) implique une plus faible hausse
du coin fiscal-social dans le cas d’une hausse des cotisations
sociales patronales, et donc une amélioration plus faible du solde
public pendant la période de stabilisation. L'ajustement de la taxe
a la consommation (regle budgétaire) a moyen terme est donc
moins favorable a '’économie dans cette variante. Au total, dans
un cadre a prix et salaires flexibles, le plan de consolidation via la
hausse des cotisations patronales apparait plus favorable a court
terme et moins favorable a long terme que le plan de hausse des
impéts sur les revenus. Ce résultat résulte plus du calibrage ex
ante que de mécanismes économiques.

12. Le fait que les effets d’une hausse des cotisations patronales
ou salariales apparaissent plus restrictifs que ceux d’une hausse
des taxes a la consommation constitue I'argument principal
en faveur d’une dévaluation fiscale (ou « TVA sociale », i.e. un
accroissement du taux de TVA financant une baisse des coti-
sations sociales). Il convient toutefois d’en relativiser la portée,
le modéle développé dans cet article ne tenant pas compte de
certains des effets mis en avant par la littérature sur les effets
de la TVA sociale : (i) la comparaison des deux effets sur I'acti-
vité met de cété les considérations d’équité, les deux types de
prélévements obligatoires n’ayant pas les mémes conséquences
en termes de redistribution (une hausse de TVA affecte le pou-
voir d’achat des revenus de substitution comme les pensions
de retraites, mais aussi les allocations chémage et les minimas
sociaux non modélisés, contrairement a une hausse de I'imp6t
sur le revenu) ; (i) 'absence supposée d’indexation des salaires
sur les prix dans le modele tend a accentuer la baisse des prix
hors taxes suivant une hausse de TVA et donc les gains de com-
pétitivité ; (iii) il n’est pas tenu compte de I’'asymeétrie possible des
rigidités des prix a la hausse et a la baisse qui pourrait se traduire
par un biais inflationniste (certaines entreprises pourraient étre
moins enclines que d’autres a abaisser leurs prix hors taxes). Voir
Fahri et al. (2011) pour un exposé des différents types de déva-
luations fiscales.
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partir de la fin des années 1990 en vue de I’étude
de la politique monétaire a été peu appliqué a
I’étude de la politique budgétaire.

Graphique
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Lecture : chaque plan de stabilisation a été calibré pour que la dette
publique baisse de 5 points de PIB a la fin de la cinquiéme année.

En effet, ce modé¢le standard avait 1’inconvé-
nient de ne pouvoir reproduire que des com-
portements ricardiens : 1’épargne des ménages
compense exactement I’épargne publique et
seuls les effets d’offre des réformes fiscales
affectent le niveau de 1’activité. De fagon géné-
rale, les modeles DSGE néo-keynésiens ont été
mis en doute car ils ignoraient dans une large
mesure les imperfections des marchés finan-
ciers et n’étaient pas capables de reproduire
des wvariations importantes de I’emploi et de
I’activité en dehors de chocs de productivité. Ce
point de vue ne refiéte plus la situation actuelle.
Introduire des ménages n’ayant pas accés aux
marchés financiers permet de faire dépendre
aussi la consommation des ménages du revenu
courant, ouvrant ainsi la voie a un effet multi-
plicateur, effet qui est établi de fagon robuste
par la littérature empirique. L’introduction de
ménages en générations imbriquées permet en
outre de prendre en compte |’effet de la richesse
financiére des ménages (le prix des actifs) sur
la consommation. L’hétérogénéité entre les
ménages, enfin, rend les politiques de redistri-
bution non neutres sur 1’activité.

Ce cadre théorique permet de discuter de 1’effet
des consolidations budgétaires en union moné-
taire. Les travaux empiriques les plus récents

(VAR structurels multi-pays, approches narra-
tives) mettent en évidence un effet plus réces-
sif des consolidations budgétaires en changes
fixes qu’en changes flexibles et infirment les
travaux antérieurs concluant a la possibilité de
consolidations expansionnistes sans forte baisse
des taux d’intérét et dévaluation du change. Le
modele développé dans cet article reproduit ces
faits stylisés. De plus, il permet d’étudier une
grande variété de plans de stabilisation, fai-
sant varier I’instrument de finances publiques
(dépenses publiques, transferts aux ménages,
taxe a la consommation, imp6t sur le revenu,
cotisations sociales employeur). Un certain
nombre de conclusions peuvent étre tirées de
cet exercice. Diminuer la générosité du régime
de retraite par répartition (réduction du niveau
des pensions ou allongement de la durée de
cotisation) est moins pénalisant pour 1’activité
et ’emploi a court terme, mais pése particuli¢-
rement sur les ménages ; en outre, cette mesure
ne permet pas de réduire le déficit commercial
d’un pays dont le taux de change serait suré-
valué. A 1’opposé, une réduction des dépenses
publiques conduit, pour une méme diminution
de la dette a moyen terme, a une forte baisse
de ’activité, mais réduit de facon importante le
déficit courant. Une hausse de la TVA est inter-
médiaire entre ces deux réformes. En revanche,
la taxation du travail parait moins efficace, car
elle conduit a une assez forte baisse de 1’activité
sans améliorer le solde courant. Ces résultats
vont dans le sens d’une réduction progressive
du déficit public structurel et penchent en faveur
d’une réforme du type TVA compétitivité.

Une consolidation budgétaire de méme ampleur
dans une économie représentant 50 % de
I’union monétaire, et non 5 % comme envisagé
ici, aurait des effets plus réduits sur I’activité si
la politique monétaire n’est pas contrainte par
la limite de taux d’intérét nul. En revanche,
lorsque la politique monétaire est contrainte,
aucun baisse des taux d’intérét ne vient com-
penser la politique budgétaire restrictive et le
multiplicateur est d’ampleur similaire a celui de
la petite économie.

La vitesse a laquelle la restriction budgétaire
est menée est déterminante pour I’évolution
macroéconomique. En effet, en [’absence
d’ajustement du taux de change et du taux
d’intérét, 1’évolution des prix relatifs entre le
pays et le reste de la zone monétaire est le prin-
cipal levier d’ajustement macroéconomique.
Comme les prix et les salaires sont rigides, en
particulier a la baisse, un ajustement rapide
des finances publiques conduit a une trés forte
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baisse de I’activité. Toutefois, un arbitrage
entre niveau de 1’activité et soutenabilité des
finances publiques peut apparaitre si le niveau
des taux d’intérét sur la dette publique dépend
de la situation budgétaire prévisible (niveau de
la dette publique a moyen terme). Une réduc-
tion trop lente du déficit pourrait dans ce cadre
conduire a une hausse de I’écart entre les taux
souverains et donc un effort budgétaire plus
important a I’avenir. Une extension possible
du mod¢le pourrait consister a introduire un

lien entre d’un c6té 1’écart entre le taux d’em-
prunt des agents nationaux (Etat et/ou entre-
prises) et le taux d’intérét de la banque cen-
trale et de 1’autre les perspectives d’évolution
a moyen terme de la dette publique. Ce lien
refléterait les conséquences sur le marché de
la dette du risque souverain (interaction entre
crise de la dette publique et crise bancaire).
Selon la sensibilité de 1’écart de taux au ratio
dette publique sur PIB, une consolidation bud-
gétaire rapide pourrait étre préférable. O
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ANNEXE

DEUX REGIONS FORMANT UNE UNION MONETAIRE :
DESCRIPTION DU MODELE

Le modéle comprend deux régions formant une union
monétaire : une petite économie, désignée par la

lettre H (pour Home) et le reste de la zone monétaire,
désignée par la lettre F (pour Foreign). Dans le reste de
I’article, les indices H et F sont omis sauf si nécessaire.

Les ménages

La population est supposée constante et égale a N (V" et
NF pour la petite économie ouverte et le reste de la zone
monétaire respectivement). Comme dans le modéle GIMF
du FMI, chaque région est supposée peuplée de deux
types de ménages - des ménages contraints financiére-
ment qui consomment leur revenu disponible courant, et
des ménages ayant accés aux marchés financiers mais a
espérance de vie finie (générations imbriquées).

Les ménages avec contraintes financiéres

(dits « keynésiens ») n’ont pas accés a un sup-
port d’épargne et ne peuvent dés lors pas maxi-
miser d’utilité intertemporelle

La fonction d’utilité instantanée de ces ménages, notés
k, s’écrit :

Uk = KIog(C,k)+ (1- K)Iog(f— Lf)
Avec :

« : la préférence relative pour la consommation par rap-
port au loisir ;

C,k : la consommation ;

Lf : I'offre de travail ;

L : I'offre de travail maximale.

Ces ménages consomment a chaque période I'intégra-
lité de leur revenu, exclusivement composés de revenus
du travail et de transferts du gouvernement.

PC, Cf = (1-" )WLk + T

Avec :
PC, : les prix a la consommation ;
mk le salaire brut de ces ménages keynésiens ;

1" : le taux d’imp6t sur le revenu incluant les cotisations
sociales salariales ;

T,k : les prestations sociales du gouvernement en parti-
culier les pensions de retraite.
Leur offre de travail Lf dérive de la maximisation de leur

utilité instantanée et s’écrit :

oo ¥ PC, Cf
1—K(1_Th)mk

L offre de travalil :

- diminue avec un niveau plus élevé de la consomma-
tion, dont I'utilité marginale est alors plus faible ;

- augmente avec le salaire réel ;
- diminue avec une fiscalité plus élevée.
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L'introduction de ménages keynésiens permet de repro-
duire l'influence du revenu courant sur le niveau de la
consommation et d’accroitre le multiplicateur keynésien.
La part des ménages keynésiens dans la population
totale est notée pmk.

Les ménages sans contraintes financiéres
mais a horizon fini

Ces ménages, notés o, sont représentés par des « géné-
rations imbriquées » dans la lignée du modéle dit « a jeu-
nesse perpétuelle » de Blanchard (1985) et Yaari (1965).

Chaque ménage est susceptible de disparaitre a toute
période, avec une probabilité constante 1 - 6. C’est
pourquoi la littérature parle de « jeunesse perpétuelle »,
car I'espérance de vie d’'un ménage est indépendante
de son age. Considérons un ménage né a la période
1. La probabilité gqu’il soit encore en vie a la période t
vaut 0“'. Son espérance de vie a la naissance est donc
1/(1-0). Sile ménage est encore en vie a la période t, son
espérance de vie reste 1/ (1 - 0). Si la probabilité instanta-
née de disparaitre est de une sur soixante, I'espérance de
vie du ménage est de soixante périodes. C’est ce que nous
appelons I'« horizon de planification » du ménage.

Les ménages disparus sont remplacés par des
« ménages jeunes », les « nouveaux arrivants » étant en
nombre : (1 — 0)(1 — pmk)N et différant de leurs ainés en
deux manieres :

- ils ne possédent aucune richesse financiére a I'entrée
dans la vie active ;

- leur force de travail est plus grande que celle des
ménages plus agés (elle décroit ensuite tendancielle-
ment avec I’age, reproduisant I'offre de travail au cours
du cycle de vie).

Cette deuxiéme hypothése rompt avec I'idée de jeu-
nesse perpétuelle dans la mesure ou I'’dge du ménage
joue sur sa capacité a travaliller.

Ces hypothéses se traduisent dans la fonction d’utilité
intertemporelle du ménage :

Upt = 3 (BO)° [ klog(Cy s ) +(1-x)log(Ly_, - La,s)] _

szt

Avec :

a : la période de naissance du ménage et t la période
courante ;

B : le facteur d’escompte et 6 la probabilité de rester en
vie la période suivante ;

C,, : la consommation ;

La,s : 'offre de travail ;

L,_, : l'offre de travail maximale qui dépend de I'age

s —a du ménage.

La quantité maximale de travail est supposée décroitre
avec I’age au taux vy, ce qui s’écrit ici

126 t-ap

L, :m“{
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Deux dynamiques démographiques sont a I’ceuvre : une
probabilité de mourir indépendante de I’Age et une durée
effective de travail qui diminue avec I’age. On peut ainsi
déterminer la part moyenne de la vie passée a la retraite
1-v
o— 1" .
1-v6

Une contrainte budgétaire avec transferts
intertemporels d’épargne et héritage

Le ménage représentatif de la cohorte née a la date
a et ayant survécu a la date t dispose de la richesse
financiere o, ,, consomme Ca, travaille une durée L_, et
épargne A, . Sa contrainte budgétaire s’écrit :

PCCat + A = (1 - Th)WtoLa,t +Qq ¢ +Tay

ol PC, représente les prix & la consommation, W’ le salaire
brut de ces ménages et T_, les prestations sociales du gou-
vernement (dont des pensions de retraite forfaitaires).

Le portefeuille de la cohorte a est constitué de parts
dans les entreprises domestiques Z,,, dont le prix est
noté Q,, de titres publics domestiques BGg’, et du reste
de la zone monétaire BG;, , ainsi que d’une position
nette sur chaque composante d’un systéme complet de
titres contingents BH, , ,." La valeur de ce portefeuille en

fin de période t s’écrit :

H F
Aat = E {Fr,m BHa,m} +BGy; +BGap + @ Zy

La richesse financiere du ménage en début de période t + 1
dépend de I'évolution de chaque composante de son por-
tefeuille. Un ménage qui nait en période t + 1 n’a aucune
richesse financiére tandis que la richesse financiére de
début de période t + 1’'un ménage qui a pu constituer une
épargne la période précédente (a < t) s’écrit :

Qa 1= |:BHa,t+1 +hRy (BGQ, + BG;,() +(Qpyr + Dt+1)Za,t:| /6

QU D, désigne les dividendes versés par les entreprises.
A noter que la richesse financiére des ménages ayant
disparu entre la période t et la période t + 1 est redistri-
buée au sein de la méme cohorte.

Conditions du premier ordre

Les conditions du premier ordre liées a la maximisation
de I'utilité du ménage relativement a la détention de
titres contingents, I'offre de travail, la détention de parts
dans les entreprises et de titres publics s’écrivent :

Condition du premier ordre Variable correspondante
Firoy=B PGt Ca.t La détention de titres
’ PC;i .1 Ca,t+1 contingents
L T 1-x Ca,t
at =Li-a T 4(1 B ‘Eh)VVtD L'offre de travail
La détention de titres
Q,=EfF,..@Q,, +D,.)} de propriétés sur les
entreprises domestiques

La condition du premier ordre sur les titres contingents
implique que tous les ménages présents a la fois a la
date t et a la date t + 1 partagent le méme taux de crois-

sance de leur consommation. Ainsi, le niveau de vie relatif
des différentes générations est fixé une fois pour toute. En
I’absence de tels titres, un choc négatif sur le prix des actifs
affecterait plus la situation des générations plus agées
(ayant accumulés plus de titres financiers) que celle des
générations plus jeunes (dont la situation financiere dépend
plutét du revenu du travail). Le réle des titres contingents
est justement de prévoir un transfert financier compensa-
toire lorsque un tel choc intervient (le titre est contingent a la
réalisation du choc). La demande nette, par chaque géné-
ration de ménages, du titre contingent sera telle qu’elle
permettra une assurance totale du choc : le niveau de vie
relatif sera ainsi préservé entre les générations.

La condition du premier ordre sur I'offre de travail est
semblable a celle des ménages keynésiens, avec la dif-
férence que I'offre maximum de travail décroit avec I'age.

La condition du premier ordre sur la détention de titres de
propriétés sur les entreprises domestiques ne pose pas
de probléme d’interprétation : la valeur d’un titre dépend
du dividende et de la plus-value attendus la période sui-
vante. Le facteur d’escompte est stochastique dans la
mesure ol un revenu demain a plus de valeur aujourd’hui
s’il intervient lorsque la consommation est faible.

Le facteur d’intérét R, (qui est égal a1 +r, our, est le
taux d’intérét) est déterminé a partir de I’ensemble des
titres contingents car acheter une unité de chaque titre
contingent revient a acheter un titre certain. Cela conduit
a la relation suivante :

1=EfF,

.t+1Rr}

La consommation d’un ménage dépend de sa richesse
totale. Les ménages n’étant pas contraints financiérement,
leur consommation est proportionnelle a la somme de leur
richesse financiere et de la valeur actualisée de leurs reve-
nus du travail futurs (richesse non financiere). Toutefois, une
partie de cette richesse totale sera consacrée a « acheter
du loisir », c’est-a-dire a réduire leur offre de travail. Dans
un premier temps, les ménages évaluent leur richesse non
financiere en supposant qu’ils travaillent la totalité des
heures disponibles ; dans un deuxiéme temps, ils décident
du partage entre consommation et loisir.

La « richesse humaine » est I'espérance du flux actua-
lisé des revenus nets du travail et des revenus de trans-
ferts, c’est-a-dire des revenus non liés au comportement
d’épargne :

HWa,t = Z es Ft,t+s [(1 - ‘th)VV,:)_s E1+s—a + Ta,t+s]

520

La richesse financiére est donnée par o, . On peut mon-
trer alors que la consommation est proportionnelle a la
richesse totale :

Ca,t = GI(HWa,I + (Da,()

ou o, est un coefficient qui ne dépend pas de la génération.

1. La demande nette en t de titres contingents a la réalisation de
choc a la période suivante t + 1 est indicée par la période t + 1.
L’hypothése de marchés complets mais (i) segmentés entre les
pays et (i) non accessibles aux ménages qui ne sont pas encore
nés permet d’éviter certaines conséquences des marchés complets
(équivalence ricardienne et disparition de la contrainte extérieure).
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Le comportement agrégé des ménages
non contraints se déduit du comportement
de I’ensemble des cohortes.

La consommation d’un ménage est proportionnelle a la
somme de sa richesse financiére (actifs accumulés) et de
sa richesse non financiére, c’est-a-dire la somme actua-
lisée de ses revenus futurs d’activité (salaire net d’im-
pot) et de ses revenus de remplacement (pensions de
retraite). La consommation de I'ensemble des ménages
en générations imbriquées est alors proportionnelle a
I’actif financier agrégé (valeur du portefeuille de titres) et
a la richesse non financiére agrégée : valeur actualisée
des revenus du travail futurs des seuls ménages vivants
aujourd’hui (i.e. a I'exception des ménages qui naitront
a l'avenir). Toutefois, il est possible de remplacer cette
équation de consommation agrégée par une relation
d’Euler modifiée dont on sait calculer la forme exacte et
qui est plus simple a interpréter.

Pour trouver cette relation d’Euler « agrégée » (qui régit
I’évolution de la consommation agrégée), on écrit que
la consommation agrégée en t+1est la somme de la
consommation des nouveaux ménages (@ =t + 1)) et de
la consommation des ménages qui étaient déja présents
la période précédente (a < t) :

PCt41Cri1= (1 - 9) PCi4 CI+1,t+1 + (1 - 9) 2 e{+1_aPCt+1 Ca,t+1

ast

=(1-8)PC;, Criter * 6——(1-0) Z 6'-*PC, Cay

ast

=(1-6)PCp41Crinpit +6FLPC,C,
t,t+1

On en déduit I’équation d’Euler agrégée :

BRfEr{ ® i}=1

1-(1-0)¢144 PCiiq Cpyyg

Le terme ¢; (consommation relative des jeunes) se cal-
culant a partir de la richesse humaine de la cohorte des
nouveaux ménages et la richesse humaine et financiére
agrégeée.
_ G HW,

C; HW, +Q

Ct

Offre de travail agrégée

En agrégeant I'offre de travail des différentes cohortes,
I'offre de travail totale des ménages non contraints peut
alors s’écrire simplement sous une forme analogue a
celle des ménages dits keynésiens :

1-x PGC?
()

Ou L est I'offre totale de travail, C° la consommation
des ménages non contraints et W° leur salaire horaire

Intérét de la modélisation
en générations imbriquées

Lintroduction des générations imbriquées, a des consé-
quences importantes sur la dynamique économique, en
particulier pour les réformes conduisant a diminuer la dette

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 451-453, 2012

de I'Etat ou & modifier le systéme de retraite. Pour en sai-
sir les implications, on peut faire une comparaison avec
les résultats principaux des modéles respectant I'équiva-
lence ricardienne. Dans ces derniers, une hausse de la
dette publigue (via une réduction des impots forfaitaires)
est neutre sur '’économie car les ménages réagissent en
augmentant leur épargne en prévision de hausses d’'im-
pots futures pour rembourser le surcroit d’endettement.
Cette neutralité disparait dans les modéles a générations.
La raison est la suivante : les hausses d’impoéts seront
partiellement a la charge des générations futures et donc
le besoin d’épargne des générations présentes est plus
faible. Deés lors, une baisse d’impbts non financée se tra-
duit par une hausse de la consommation des ménages.
De la méme maniére, une réforme des retraites visant a
accroitre le niveau des pensions versées — également
neutre dans les modeéles ricardiens — diminue le niveau
agrégé de I'épargne dans un modéle a génération. Dit
autrement, la promesse d’une hausse des revenus de
substitution pour les ménages agés diminue le besoin
d’épargne des ménages jeunes.

Les syndicats

La rigidité nominale des salaires est introduite au tra-
vers de syndicats qui transforment les heures offertes
par chaque catégorie de ménages (keynésiens et non
contraints) en travail différencié utile aux entreprises
productrices de biens. Les syndicats sont en concur-
rence monopolistique sur le marché du travail (élasticité
de substitution ¢ ). Les salaires sont rigides a la Calvo
(probabilité n, de ne pas ré-optimiser son salaire). Un
syndicat qui n’a pas la possibilité de ré-optimiser son
salaire I'indexe pour une part v, sur l'inflation salariale
passée. Un syndicat qui a 'opportunité de ré-optimiser
son salaire en t choisira Wf afin de maximiser I'espé-
rance du surplus actualisé du syndicat :

(Wi ™
Et EFI,H-snfv M/I (Vt‘;i“) 7MRSt+s
$>0 t-1
E’W
(Whs g )? 1
w (o) o]

t+s

Les conditions du premier ordre sur le salaire optimal se
dérivent de ce profit (cf. Schmitt-Grohé et Uribe, 2005).

Les entreprises

Chacune des deux régions comprend une branche des
biens échangeables (T) et une branche des biens non
échangeables (N).

La structure de la demande de biens

Dans chaque pays et chaque branche d’activité, il existe
un grand nombre d’entreprises i en concurrence mono-
polistique. Les entreprises domestiques sont supposées
appartenir aux ménages domestiques ayant accés aux
marchés financiers (ménages non contraints), dont les
préférences guident le programme de maximisation a
travers leur facteur d’escompte stochastique.

La demande pour les différents biens i s’écrit sous la
forme de Dixit-Stiglitz (constant elasticity of substitu-
tion ou CES) avec une élasticité de substitution notée
€, Ce paramétre permet de déterminer le niveau du
taux de marge et donc le degré de concurrence a I’état
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stationnaire de chacun des secteurs d’activité (le fac-
teur de marge est égal a g, / (g, - 1).

Dans chaque région, les emplois finaux, C, | et G, se
décomposent en biens échangeables et biens non-
échangeables selon une fonction d’agrégation CES
avec une élasticité de substitution égale a ¢"'. La
part des biens échangeables dans la demande finale
dépend de I'origine de la demande (relativement plus
élevée pour I'investissement privé et plus faible pour
les dépenses publiques).

La demande de biens échangeables se décompose
en biens échangeables domestiques et biens échan-
geables importés selon une fonction CES avec une
élasticité de substitution égale a ¢™. Si I'intégration
commerciale était parfaite entre les deux régions, la
part des biens échangeables importés devrait étre
égale a la part de Iautre région dans I’'union monétaire.
Pour prendre en compte 'imparfaite intégration com-
merciale, un biais domestique pour les biens échan-
geables est introduit.

La technologie des producteurs de biens

La technologie de production des biens échangeables et non
échangeables nécessite du capital spécifique a la branche
d’activité (K™ et KV) loué a des producteurs de capital (cf.
paragraphe suivant), et du travail supposé mobile entre les
deux secteurs mais pas internationalement (L” et L).

Les fonctions de production des entreprises i de chacun
des secteurs s’écrivent :

AT ()
- ()<

ou Y, désigne la production, A la productivité globale
des facteurs du secteur considéré (homogéne parmi les
entreprises du secteur), o la part du capital dans la pro-
duction et A un codt fixe (également supposé homogéne
parmi les entreprises du secteur?). Chaque firme prend
comme donné le prix de chaque facteur dont I'offre est
décrite dans les sections suivantes.

Des rigidités nominales interviennent dans le processus
de formation des prix. Le prix dans chaque secteur est
rigide a la Calvo (probabilité n, de ne pas ré-optimiser
son prix). Les entreprises qui ré-optimisent pas leurs prix
les indexent de fagon ad hoc sur I'inflation passée (avec
un coefficient vp). On note P,' le prix fixé par les entre-
prises qui ré-optimisent leur prix a la date t.

Conditionnellement au fait qu’une firme n’a pas ré-opti-
misé son prix entre la date t et t + s, son profit n:,m ala
date t + s s’écrit de la fagon suivante?® :

€
N (P A (P Vp 1 P
8l P l=|P t+s—1 J —MC, P ( I+sf1] Y,
{,Hs( t ) [ t ( Pt—1 t+s t Pt—1 Pt+5 t+s
ou MC, _ représente les colts marginaux de I'entreprise

(commun pour le secteur) et Y, la demande agrégée
du secteur.

Le programme de I’entreprise s’écrit alors :

Choix de P’ qui maximise E, {2 Fires M Tt s (F})}
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Les conditions du premier ordre se dérivent classique-
ment (cf. Schmitt-Grohé et Uribe, 2005).

La technologie des producteurs de capital

Dans chaque pays, il existe un grand nombre d’entre-
prises (indicées par j) en concurrence monopolistique,
appartenant aux ménages domestiques ayant acces
aux marchés financiers (ménages non contraints), pro-
duisant du capital spécifique a chacune des branches
a partir du stock de capital de la période précédente et
d’un bien d’investissement.

Ki = Kl o(if -3)

.k

ou il = tT est le taux d’investissement, § le taux de
t-1

dépréciation du capital et ® une fonction croissante

2
concave : ®(x)= 1+x—(px?, ou ¢ est un parametre
de « rigidités de l'investissement » qui a été introduit
pour éviter la volatilité excessive de l'investissement
dans les modeéles de cycle réel (sont réle est de dimi-
nuer cette volatilité pour reproduire celle de la compta-
bilité nationale).

Soit Rk, le loyer du capital dans le secteur (le prix auquel
les entreprises productrices de biens louent le capital)
et P, le prix de I'investissement, le profit a la date t de
I’entreprise qui produit le capital s’écrit :

M/ = Rk, K/, — Pl If

L’entreprise maximise sa valeur (le flux de profit actua-
lisé) en prenant comme donné le loyer du capital et le

prix du bien d’investissement : Choix de {/, /_,, etc.}

qui maximise E,{z Fites s (k)} sous la contrainte
d’accumulation. ls=0

Les conditions du premier ordre s’écrivent :

_ Plt
Mo -9)

M, =E{F L[RK,  + Uy, +D( 8) =iy, P’ — SN}

1

Ces deux équations expriment que le Q de Tobin mar-
ginal (la valeur actualisée des revenus apportés par une
unité de capital supplémentaire) est égal au prix d’achat
de cette unité de capital supplémentaire. La premiére
relation donne ce prix d’achat d’une unité supplémen-
taire de capital (qui est plus chere que le prix du bien
d’investissement en raison des rigidités de l'investisse-
ment) ; la seconde relation détermine la valeur actuali-
sée de cet investissement supplémentaire (qui dépend
du facteur d’escompte et du loyer du capital a I'avenir).

La sphére publique
(gouvernements et banque centrale)

Les deux pays partagent la méme monnaie et donc la
méme politique monétaire, déterminée par une banque

2. La concurrence monopolistique produit une rente pour le pro-
ducteur qui est partiellement effacée par le codt fixe.

3. On ne fait pas mention du secteur N ou T pour alléger les
notations.
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centrale indépendante. Les politiques budgétaires sont
déterminées par les autorités de chaque pays, la ges-
tion du déficit public étant supposée subordonnée a
une contrainte budgétaire intertemporelle (les Etats sont
supposés disposer de régles budgétaires les empéchant
de faire défaut).

La politique budgétaire et fiscale

Dans chaque région, I'Etat finance ses dépenses
publiques en valeur PGG, les pensions versées aux
retraités notées Pens, et le service de la dette grace
aux impots prélevés sur la consommation des ménages
(avec un taux t°), et les prélevements sur le travail qui se
décomposent en cotisations employeurs (taux /), I'im-
pot sur le revenu et les cotisations salariales (taux 7). La
contrainte budgétaire de I’Etat s’écrit alors :

i1

(14 R,_1)BG;_1 + PG; G, + Pens; = ] PC, C; +

+17

(xf +f )W L + BG,

Afin de satisfaire sa contrainte intertemporelle, I'Etat est
supposé adopter une régle budgétaire qui assure que
la dette publique se rapproche a long terme d’une cible
BG . A cette fin, la taxe & la consommation est modi-
fiée par une régle qui dépend du niveau t° de taxe a
la consommation compatible avec I'équilibre de long
terme des finances publiques, de I'écart BGt—@

entre la dette publique et sa cible et du niveau du déficit
public BG,-BG,, :

% -1 =pg (thq - TC)+(1 - pG)[BBG (BG - BG)+

Boc (BG; ~BG_1) |

ou p, est un coefficient de lissage de la taxe a la consom-
mation, B et B, des coefficients de réactivité de la taxe
a la consommation au niveau de la dette et du déficit
respectivement.

La politique monétaire

La banque centrale commune détermine le taux d’intérét
nominal Rnom de court terme par I'intermédiaire de la
regle de Taylor suivante :
Rnomy, — RR = pgnom (Fn’nomH - RR) + (1= PRnom ) %x

M M
[Yo m +(1-vo)Egmyy —m ]
ou ntZM = sizean’ +sizeF1tf est le taux d’inflation de
I'ensemble de la zone monétaire (pondération des taux
d’inflation des deux régions), RR le taux d’intérét réel
de long terme, " est la cible d’inflation de la banque
centrale, o, un parametre de réactivité aux écarts d’infla-
tion, y, et (1 - y,) respectivement le poids de I'inflation
courante et de l'inflation anticipée dans la régle moné-
taire, et p, . un parametre de lissage.
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