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RÉSUMÉ 

Cette thèse propose trois essais sur les politiques économiques et le cycle écono

mique. Elle s'inscrit dans le débat sur les limites de l'intervention de l'État. 

Au premier chapit re, nous évaluons la taille du multiplicateur budgétaire en éco

nomie ouverte lorsque le taux d'intérêt nominal a atteint sa borne minimale. En 

économie fermée, Christiano, Eichenbaum et Rebelo (2011) montrent que le mul

t iplicateur est très élevé (proche de 4) lorsque le taux d'intérêt atteint son niveau 

seuil. Nous considérons un cadre de Nouvelle Macroéconomie Ouverte avec im

perfections de marché et rigidités sur les salaires et les prix. Un choc sur le facteur 

d 'escompte permet de ramener le taux d'intérêt nominal à son niveau seuil. ous 

montrons qu 'en économie ouverte il y a un autre canal pour l'effet d'éviction qui 

passe par l'appréciation du taux de change réel. Pour une économie ouverte, le 

multiplicateur ne s'éloigne pas de l'unité. Il est similaire à celui d'une petite éco

nomie fermée lorsqu 'il n'y a pas de borne zéro. Nous convenons qu'une analyse 

empirique sur la question aurait permis de mieux enrichir nos résultats . Nos ré

sultats sont tout de même cohérents avec les travaux empiriques de Perotti (2004) 

qui montrent que l'effet des dépenses publiques sur le PIB a tendance à être bas 

surtout pour les pays ouverts. Nos résultats concordent aussi avec celui des tra

vaux empiriques de Karras (2012) qui montre qu'une augmentation de l'ouverture 

de l'économie réduit la valeur du multiplicateur des dépenses publiques. Ce cha

pitre nous renseigne qu 'il n 'est pas réellement bénéfique d'augmenter les dépenses 

publiques en économie ouverte lorsque le taux d'intérêt nominal a atteint sa borne 

seuil. 
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Au second chapitre, la problématique est la suivante : plusieurs pays ont opté, suite 

à la crise de 2007, pour des politiques budgétaires expansionnistes. La relance de 

l'activité économique n 'a pas suivi : aux États-Unis, le ratio dette sur PIB est passé 

en moyenne de 40.5% avant 2008 à 80% après 2008 (cf. Boskin , 2012). La question 

est de savoir comment ramener le ratio dette sur PIB à un niveau acceptable, 

sans réduire le taux de croissance et le bien-être. Nous construisons un modèle 

d'équilibre général fermé, avec concurrence parfaite et croissance endogène induite 

par l'apprentissage par la pratique, que nous calibrons à l'économie américaine. 

En particulier la sensibilité du capital humain à l'emploi agrégé est celui estimé 

à 0,3259 par Chang et al (2002). ous montrons qu 'une réduction progressive du 

ratio de la dette associée à une réduction progressive des taxes distortionnaires 

engendrent une augmentation de l'emploi. L'augmentation de l'emploi contribue à 

l'accumulation du capital humain. L'accumulation du capital humain engendre des 

gains en bien-être et de la croissance. Cogan, Taylor , Wieland et Wolters (2013) , 

désormais CTWW, font une analyse de réduction du ratio dépenses publiques 

sur PIB qui engendre de la croissance avec un mécanisme différent de celui de 

ce papier. Toutefois , le cadre d 'analyse de CTWW (2013) ne comprend pas une 

analyse du bien-être , leur modèle comporte un nombre très élevé de frictions réelles 

et nominales qui ne sont pas nécessaires à l'obtention des résultats. 

Au troisième chapitre, nous identifions l'impact du système de financement de l'as

surance emploi sur l'activité économique de long terme. Melitz (2003) construit un 

cadre d'analyse où un continuum de firmes en concurrence monopolistique peut 

être représenté par une firme représentative avec une productivité, appelée pro

ductivité agrégée, qui varie avec l'activité économique. Dans ce cadre d'analyse, 

les salaires sont fixes. Une distorsion de l'activité économique pousse les firmes 

de faible productivité à sortir du marché. Ces entreprises sont remplacées par des 

nouvelles firmes plus productives. La productivité agrégée est alors plus grande, 
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l'emploi et l'utilisation du capital physique aussi. Cependant, la littérature em

pirique avec les données canadienne nous renseigne que les salaires sont sensibles 

aux politiques de contribution à l'assurance emploi (cf. Di Matteo et Shannon, 

1995). Nous considérons le cadre d 'analyse de i[elitz (2003) auquel nous ajoutons 

des frictions sur le marché de l'emploi, les négociations salariales et des fonctions 

de production avec comme intrants le capital et le travail. Nous construisons une 

relation qui nous permet d 'identifier la distribution des firmes par productivité à 

partir de la distribution des firmes par travailleurs, que nous avons dans les don

nées. Avec comme intrants dans la fonction de production, le capital et le travail , 

on identifie un indicateur de productivité agrégé cohérent avec celui identifié par 

Melitz (2003) dans son cadre d'analyse sans capital. Nous montrons que, lorsque 

les salaires sont négociés , l'augmentation des contributions à l'assurance-emploi 

réduit le surplus à partager et par conséquent engendre des baisses de salaires. 

Cette baisse de salaire est cohérente avec la littérature empirique sur les données 

canadiennes (cf. Di Matteo et Shannon, 1995). Cette littérature nous renseigne 

en particulier que l 'augmentation des contributions des firmes est entièrement 

supportée par les travailleurs sous forme de baisse des salaires (cf. Vaillancourt 

et Marceau, 1990 ; Dahlby, 1992 et Dahlby, 1993) . La baisse des salaires réduit 

les coûts des firmes et permet aux firmes à faible productivité de rester dans le 

marché. La productivité agrégée n'augmente pas significativement. La production, 

l' mploi t 1 taux de chômage restent don stabl s. 

MOTS-CLÉS : 1ultiplicateur budgét aire, niveau seuil du t aux d 'intérêt nominal, 

rigidité des prix et des salaires , apprentissage par la pratique, négociation salariale 

à la Stole et Zwielbel. 



INTRODUCTION 

Cette thèse est composée de trois chapitres nouveaux et importants sur les poli

t iques économiques et le cycle économique. Il répond aux questions actuelles sur 

les dépenses publiques et la dette d 'une part et aux questions liées aux polit iques 

sur l'assurance-emploi d 'autre part. Suite à la crise financière et la récession qui 

a suivi en 2007, on a constaté que, les taux d 'intérêts sur les fonds à un jour 

ont atteint un niveau seuil très bas aux États-Unis et au Canada. Les autorités 

monétaires ont par conséquent perdu un out il de relance de l'activité économique. 

D'importants plans budgétaires ont vu le jour. On peut citer le plan budgétaire 

American Recovery and Reinvestment Act (ARRA) aux États-Unis, qui prévoit 

des dépenses de 831 milliards de dollars de 2009 à 2019. On peut aussi citer le 

plan budgétaire European Economie Recovery Plan (EERP), dans l'Union Eu

ropéenne, qui prévoit des dépenses de 200 milliards d 'euros de 2008 à 2010. La 

relance de l'activité économique n'a pas suivi l'augmentation des dépenses pu

bliques : les ratios dettes sur PIB ont considérablement augmenté dans beaucoup 

de pays . Aux États-Unis par exemple, il est passé en moyenne de 40 .5 % avant 

2008 à 80 % après cette date (cf. Boskin, 2012). Ce problème alimente les dé

bats au congrès américain entre républicains et démocrates sur les polit iques de 

dépenses publiques et la dette. Le problème mérite une réponse scientifique. 

En économie fermée, Christiano, Eichenbaum et Rebelo (2011) montrent que le 

multiplicateur est très élevé (proche de 4) lorsque le taux d'intérêt atteint son 

niveau seuil. Le fait d 'at teindre la borne inférieure du taux d 'intérêt nominal enlève 

l'effet d 'éviction qui passe par le taux d 'intérêt en économie fermée. La réponse 
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de Christiano, Eichenbaum et Rebelo (2011) peut créer une confusion. Bien que 

travaillant en économie fermée, les auteurs ne disent pas si leur résultat s'applique 

en économie ouverte ou pas. Si la réponse s'appliquait aussi en économie ouverte, 

comment expliquer l'augmentation du ratio de la dette? Le premier chapitre de 

cette thèse consiste à expliquer pourquoi la relance de l'activité économique de 

court terme n'a pas suivi l'augmentation des dépenses publiques. La première 

question de recherche est la suivante : quel est le sentier suivi par le multiplicateur 

des dépenses publiques en économie ouverte lorsque le taux d 'intérêt nominal 

a atteint son niveau seuil le plus bas? Ious considérons un cadre de Nouvelle 

Macroéconomie Ouverte avec imperfections de marché et rigidités sur les salaires 

et les prix. On suppose que les autorités monétaires choisissent à chaque instant la 

valeur maximale entre le taux d' intérêt qui stabilise l'activité économique, défini 

par le règle de Taylor et le taux d 'intérêt minimal. Nous définissons une fonction 

continue et différentiable qui remplace cette nouvelle règle de politique monétaire 

au voisinage du point où le taux d 'intérêt atteint son niveau seuil. Nous faisons 

des simulations en considérant un développement limité de Taylor à l'ordre deux, 

de notre système d'équilibre dynamique au voisinage de l'état stationnaire. Un 

choc sur le facteur d 'escompte permet de ramener le taux d 'intérêt nominal à 

son niveau seuil. Nous montrons qu 'en économie ouverte, lorsque le taux d 'intérêt 

est à son niveau seuil , il y a un autre canal pour l'effet d'éviction qui passe par 

l'appréciation du taux de hange éel. Pour une économie ou erte, le multiplicateur 

ne s'éloigne pas de l'unité. Il est similaire à celui d 'une petite économie fermée 

lorsqu'il n'y a pas de borne zéro. Le mécanisme est le suivant : l'augmentation 

des dépenses publiques augmente la demande agrégée. Cette augmentation de la 

demande agrégée induit une appréciation du taux de change réel, beaucoup plus 

forte en situation où le taux d'intérêt nominal est à son niveau seuil. L'appréciation 

du taux de change réel réduit le multiplicateur budgétaire. os résultats sont 
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cohérents avec les travaux empiriques de Perotti (2004) qui montrent que l'effet des 

dépenses publiques sur le PIB a tendance à être bas surtout pour les pays ouverts. 

Nos résultats concordent aussi avec ceux des travaux empiriques de Karras (2012) 

qui montrent qu 'une augmentation de l'ouverture de l'économie réduit la valeur 

du multiplicateur des dépenses publiques. 

La deuxième question de recherche est de savoir comment ramener le ratio dette 

sur PIB à un niveau acceptable sans réduire le taux de croissance et le bien

être. Cette question d 'une importance incontestable mérite non seulement une 

réponse qui explique la politique à adopter pour atteindre un ratio dette sur 

PIB acceptable, mais aussi le canal par lequel cette réduction du ratio de la 

dette pourrait engendrer la croissance et les gains en bien-être. Ceci permettrait 

d'éclairer les décideurs. Nous construisons un modèle d'équilibre général fermé, 

avec concurrence parfaite et croissance endogène induite par l'apprentissage par la 

pratique, que nous calibrons à l'économie américaine. En particulier la sensibilité 

du capital humain à l'emploi agrégé est celui estimé à 0,3259 par Chang et al. 

(2002) . Nous montrons qu'une réduction progressive du ratio de la dette associée à 

une réduction progressive des taxes distortionnaires engendrent une augmentation 

de l'emploi. L'augmentation de l'emploi contribue à l'accumulation du capital 

humain. L'accumulation du capital humain engendre des gains en bien-être et 

de la croissance. CTWW (2013) font une analyse de réduction du ratio dépenses 

publiques sur PIB qui engendre de la croissance avec un mécanisme différent de 

celui de ce papier. Toutefois, le cadre d'analyse de CTWW (2013) ne comprend pas 

une analyse du bien-être, leur modèle comporte un nombre très élevé de frictions 

réelles et nominales qui ne sont pas nécessaires à l'obtention des résultats. 

La troisième question de recherche concerne le marché du travail. L'un des objec

tifs du programme d'assurance chômage au Canada était de promouvoir l'emploi 
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et la productivité. On a constaté que le programme a enregistré des surplus an

nuels depuis 1996, soit un surplus cumulé de 57 milliards de dollars à la fin de 

l'exercice 2007-2008 (cf. André Léonard , 2010). Cette somme a été utilisée pour 

financer les dépenses du gouvernement autres que les prestations d 'assurance em

ploi (cf. André Léonard , 2010 ; Campeau Georges, 2001). Nous nous posons la 

ques tion de savoir si à long terme, le mode de financement de l'assurance-emploi 

au Canada n 'empêche pas l'atteinte des objectifs primordiaux que le gouverne

ment s'était fixé en 1996, à savoir de promouvoir l'emploi et la productivité. La 

question sur l'importance de l'intervention du gouvernement fédéral dans la po

litique de l'assurance emploi au Canada est un suj et d'une grande importance 

au Canada. Nous identifions dans le troisième chapitre l'impact du système de 

financement de l'assurance emploi sur l'activité économique de long terme. Melitz 

(2003) construit un cadre d 'analyse où un continuum de firmes en concurrence 

monopolistique peut être représenté par une firme représentative avec une pro

ductivité, appelée productivité agrégée, qui varie avec l'activité économique. Dans 

ce cadre d'analyse, les salaires sont fixes. Une distorsion de l'activité économique 

pousse les firmes de faible productivité à sortir du marché. Ces entreprises sont 

remplacées par des nouvelles firmes plus productives. La productivité agrégée est 

alors plus grande, l'emploi et l'utilisation du capital physique aussi. Cependant , la 

lit térature empirique avec les données canadienne nous renseigne que les salaires 

sont sensibles aux politiques de contribution à l'assurance emploi (cf. Di Matteo et 

Shannon, 1995). Le cadre d 'analyse de Melitz (2003) donne des prédictions qui en

voient au gouvernement fédéral canadien un message disant que le fait de générer 

des surplus de cotisations permet une augmentation de la productivité agrégée et 

par conséquent une augmentation de la production et de l'emploi. Nous considé

rons le cadre d'analyse de Melitz (2003) auquel nous ajoutons des frictions sur le 

marché de l'emploi, les négociations salariales et des fonctions de production avec 
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comme intrants le capital et le travail. Nous construisons une relation qui nous 

permet d 'identifier la distribution des firmes par productivité à partir de la distri

bution des firmes par travailleurs, que nous avons dans les données . Avec comme 

intrants, dans la fonction de production , le capital et le travail, on identifie un 

indicateur de productivité agrégé cohérent avec celui identifié par Melitz (2003) 

dans son cadre d'analyse sans capital. Nous montrons que, lorsque les salaires 

sont négociés, l'augmentation des contributions à l'assurance emploi réduit le sur

plus à partager et par conséquent engendre des baisses de salaires. Cette baisse 

de salaire est cohérente avec la littérature empirique sur les données canadiennes 

(cf. Di Matteo et Shannon, 1995) . Cette littérature nous renseigne en particulier 

que l'augmentation des contributions des firmes est entièrement supportée par les 

travailleurs sous forme de baisse des salaires (cf. Vaillancourt et Marceau, 1990; 

Dahlby, 1992 et Dahlby, 1993). La baisse des salaires réduit les coûts des firmes et 

permet aux firmes à faible productivité de rester dans le marché. La productivité 

agrégée n'augmente pas significativement . La production, l'emploi et le taux de 

chômage restent donc stables . 



CHAPITRE I 

TAUX D'INTÉRÊT SEUIL ET MULTIPLICATEUR 
DES DÉPENSES PUBLIQUES EN ÉCONOMIE 

OUVERTE 

1.1 Introduction 

Quel est le multiplicateur budgétaire d 'une économie ouverte, lorsque le taux 

d 'intérêt nominal a atteint son niveau le plus bas? Dans un cadre d 'analyse de 

Nouvelle Macroéconomie Ouverte avec imperfections de marché et frictions sur les 

salaires et les prix, nous simulons un choc sur le facteur d 'escompte qui ramène 

le taux d'intérêt nominal à son seuil minimal. Par la suite, nous évaluons le sen

tier suivi par le multiplicateur budgétaire. Nous montrons que l'augmentation des 

dépenses publiques augmente la demande agrégée. Cette augmentation de la de

mande agrégée induit une appréciation du taux de change réel beaucoup plus forte 

en situation où le taux d'intérêt nominal est à son niveau seuil. L'appréciation du 

taux de change réel réduit le multiplicateur budgétaire. 

Bien qu'en économie fermée, en situation du taux d'intérêt seuil, il n'y a plus d'effet 

d'éviction qui passe par le taux d 'intérêt (Christiano , Eichenbaum et Rebelo 2011), 

en économie ouverte, en situation de taux d 'intérêt seuil, il y a un effet d 'éviction 

qui passe par l'appréciation du taux de change réel, suite à l'augmentation des 
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dépenses publiques. Nos résultats sont cohérents avec ceux de Perotti (2004) qui 

montrent empiriquement que l'effet des dépenses publiques sur le PIB a tendance 

à être bas pour les pays ouverts. Nos résultats concordent aussi avec ceux de 

Karras (2012) qui montrent que le multiplicateur budgétaire baisse avec le degré 

d 'ouverture de l'économie (une augmentation de l'ouverture de l'économie de 10 

% réduit la valeur du mult iplicat eur d'environ 5 % (données - 62 pays de 1951 à 

2007)) . Toutefois, les analyses de Perotti (2004) ainsi celles de Karras (2012) ne se 

font pas dans un cadre où le taux d 'intérêt nominal a at teint sa borne minimale. 

1.1.1 Revue de la littérature 

La borne zéro exerce une action contraignante pour la politique monétaire (Amano 

et Shukayev, 2010). Le taux d'intérêt réel influence considérablement le compor

tement des consommateurs et des entreprises . Un taux d 'intérêt réel bas incite à 

plus de consommation et d'investissement . Lorsque le taux d'intérêt nominal est 

à son niveau seuil , les autorités monétaires ou gouvernementales doivent trouver 

un autre outil pour augmenter la demande agrégée. Pour cela, les autorités mo

nétaires peuvent convaincre les agents que les prix vont augmenter dans le futur 

et les autorités gouvernementales peuvent augmenter les dépenses publiques. Que 

se passe-t-il en économie ouverte lorsque le gouvernement augmente ses dépenses 

publiques? 

Christiano, Eichenbaum et Rebelo (2011 ) t rouvent que le mult iplicateur peut 

être très élevé lorsque le niveau seuil du taux d' intérêt est atteint. Ils montrent 

que le multiplicateur des dépenses publiques est beaucoup plus élevé (proche de 

4) lorsque le choc des dépenses publiques coïncide avec le niveau seuil du taux 

d'intérêt nominal. Cependant, les auteurs raisonnent en économie fermée et ne 

tiennent pas compte de l'effet du choc de dépenses publiques sur le taux de change 
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réel ni son effet sur le niveau de déficit créé sur la balance commerciale. Ces effets 

peuvent avoir un réel impact sur le coût des biens importés, la consommation et 

par conséquent le mult iplicateur des dépenses publiques. 

Le mécanisme expliquant la grandeur du mult iplicateur de dépenses publiques en 

économie fermée lorsque le taux d 'intérêt seuil est atteint est décrit par Chris

t iano, Eichenbaum et Rebelo (2011 ) comme suit . Suite à une augmentation des 

dépenses publiques, on assiste à une augmentation de la production, du coût mar

ginal et de l 'inflation ant icipée. Ceci entraîne une baisse du taux d' intérêt réel 

et incite les ménages à consommer. L'augmentation des dépenses des ménages 

augmente l'output , le coût marginal et l'inflation ant icipée et baisse à nouveau le 

taux d 'intérêt réel, et ainsi de suite. D'où , une augmentation considérable de la 

production. 

Le cadre théorique de base est le modèle de Mundell (1963). Le modèle prédit 

pour une petite économie ouverte , en système de change flexible, qu 'une polit ique 

budgétaire est inefficace 1 si la mobilité des capitaux est parfaite. En effet , une 

augmentation des dépenses publiques financées par l'emprunt , crée une demande 

excédentaire de biens qui tend à accroître le revenu . Ceci accroît la demande 

de monnaie et le taux d'intérêt , attire les capitaux ét rangers, apprécie le taux de 

change qui engendre à son tour une baisse équivalente 2 du revenu à travers un 

1. Suite à une augmentation des dépenses publiques, la courbe IS se déplace vers la droite, 
comme la Banque Centrale n 'intervient pas, la courbe LM ne bouge pas, le taux d 'intérêt aug
mente, et le taux de change s'apprécie. L'appréciation du taux de change pénalise les exportations 
et stimule les importations, ce qui théoriquement déplace une fois de plus la courbe IS vers sa 
position init iale. 

2. D'après le modèle de Mundell (1963), le revenu ne peut pas changer sans que ne change 
l'offre de monnaie (LM ne change pas puisque la Banque Cent rale n'a pas à intervenir) ou le 
taux d 'intérêt (BP i = i* ne change pas puisque dans le modèle notre pays est un petit pays 
et il y a mobilité parfaite des capitaux) . Donc, le revenu national reste inchangé. Comme de 
plus l'épargne et les taxes ne changent pas, en raison de l'équilibre sur le marché des biens, 
l'augmentation des dépenses publiques est exactement égal au surplus d 'importation. 
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déséquilibre sur la balance commerciale. Toutefois , le cadre d 'analyse des travaux 

de Mundell (1963) est très restrictif et les résultats décrits de façon simple et com

préhensibles ne sont pas toujours confirmés par les données. Comme le remarque 

Andrew (2002), le modèle de Mundell (1963) manque de réalisme : les capitaux 

domestiques et étrangers sont parfaitement substituables, les prix sont rigides 

et l'offre agrégée n 'est pas modélisée. Il n 'existe pas de fondements microécono

miques du modèle. Le modèle est statique et il n 'y a ni richesse ni accumulation 

du capital. Les t aux d 'intérêts domestiques et mondiaux sont supposé identiques. 

Le modèle de Mundel(1963) permet cependant d'avoir un cadre intuitif d 'analyse 

des polit iques publiques . 

Avec des méthodologies empiriques différentes en économie fermée , des auteurs 

ont trouvé des multiplicateurs de dépenses publiques qui ne s'éloignent pas trop 

de l'unité . La grandeur du multiplicateur dépend des méthodes utilisées, de la 

période considérée et des indicat eurs ut ilisés comme choc de dépenses publiques. 

Fisher et Ryan (2010) utilisent comme indicateur d 'augmentation des dépenses 

publiques, les chocs sur le revenu des plus grandes entreprises en cont rat avec 

le gouvernement dans le secteur militaire. Ils obtiennent un multiplicateur de 

dépenses publiques égal à 1,5 sur un horizon de 5 ans. Fisher et Ryan (2010) 

montrent qu 'un choc de dépenses posit ives du gouvernement est associé à une 

augmentation de la production, des heures t ravaillées et de la consommation. Ils 

t rouvent que les salaires baissent init ialement après le choc puis augmentent un 

an après. 

L'approche narrative 3 développée par Ramey et Shapiro (1998) permet d 'identi-

3. Elle consiste à utiliser l'information des journaux pour ident ifier les périodes de chocs 
historiques des dépenses militaires puis d 'estimer à l'aide d'un modèle auto-régressif (AR) avec 
variable indicatrice, la réaction de l'économie suite à l'augmentation des dépenses militaires. 
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fier la réaction de l'économie suite à une augmentation exogène imprévisible et 

soutenue des dépenses gouvernementales. L'approche narrative permet de mieux 

approcher la période correspondante au choc de dépenses publiques, les dépenses 

militaires n 'étant théoriquement pas expliquées par l'historique économique, l'ap

proche narrative apparait meilleure qu 'un VAR pour la prédiction des périodes 

de choc exogène et soutenues des dépenses militaires. Ramey et Shapiro (1998) 

montrent que le multiplicateur des dépenses publiques est spécifique au secteur 

surtout quand la mobilité des capitaux est coûteuse. Ramey et Shapiro (1998) 

trouvent que la production et la consommation baissent suite à un choc de dé

penses du gouvernement. Cependant, quelques réserves devraient être apportées 

à ces résultats : les chocs tel que spécifiés sont uniquem nt positifs . Les résultats 

supposent une estimation avec beaucoup de précision de la période d 'augmenta

tion soutenue des dépenses publiques. 

Nous voulons identifier le multiplicateur budgétaire lorsque le taux d 'intérêt no

minal a atteint son niveau seuil , en spécifiant un modèle qui tient en compte 

l'ouverture de notre économie. Pour cela, nous allons nous inspirer de l'article de 

Christiano, Eichenbaum et Re belo ( 2011). 

Christiano , Eichenbaum et Rebelo (2011) montrent que le multiplicateur des dé

penses publiques peut être très grand lorsque le taux d 'intérêt ne r' agit pas à une 

augmentation des dépenses publiques. La politique monétaire est gouv rnée selon 

la règle de Taylor tant que le seuil du taux d 'intérêt n 'est pas atteint . Techni

quement, Christiano, Eichenbaum et Rebelo (2011) utilisent le choc sur le facteur 

d'escompte pour permettre à l'économie d'atteindre le seuil du taux d'intérêt no

minal. 

L'article de Christiano et al. (2011) comporte deux parties : 

- La première considère une économie avec frictions de type Calvo, sans capital 
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avec une polit ique monétaire qui suit la règle de Taylor lorsque le seuil du taux 

d 'intérêt n 'est pas atteint . Techniquement, Christiano, Eichenbaum et Rebelo 

(2011) utilisent le choc sur le facteur d 'escompte pour permet tre à l'économie 

d 'atteindre le seuil du taux d 'intérêt nominal. 

Dans ce cadre théorique, l'investissement est nul et l'épargne agrégée doit être 

nulle à l'équilibre. Un choc non anticipé positif très élevé sur le facteur d 'escompte 

augmente le désir d 'épargne des agents, le seuil de taux d 'intérêt est atteint avant 

que le taux d 'intérêt ne baisse suffisamment pour permettre que l'épargne agrégé 

soit nul. La seule force dans le modèle permettant d 'atteindre une épargne agrégée 

nulle est la baisse considérable temporaire de la production. Pour une baisse de 

la production donnée , avec un seuil de taux d'intérêt atteint , on assiste à une 

baisse du coût marginal et des prix. La politique de ciblage des prix entraine une 

anticipation de la baisse future des prix. Comme le taux d 'intérêt nominal est fixé 

à sa valeur seuil , le t aux d 'intérêt réel augmente, suivi d 'une autre augmentation 

du désir d 'épargne qui nécessite de nouveau une autre baisse temporaire de la 

production. 

On peut donc comprendre qu 'une augmentation des dépenses publiques, lorsque 

le taux d 'intérêt a atteint sa valeur seuil , augmente la production , le coût mar

ginal et l'inflation ant icipée. Avec un taux d 'intérêt fixé à sa valeur seuil , le taux 

d 'intérêt réel baisse et ceci augmente les dépenses . Cette augmentation des dé

penses conduit à une augmentation future de la production, du coût marginal et 

de l'inflation anticipée ainsi qu'une baisse du taux d'intérêt réel. L'effet net est 

une augmentation de la production et une baisse de la déflation. 

Dans ce cadre théorique, les auteurs montrent que le multiplicateur est plus élevé 

lorsque le coût en termes de production dans la situation où l'économie a atteint 

son niveau seuil de taux d 'intérêt nominal est élevé. Ils montrent que le multi-
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plicateur est posit ivement corrélé à la durée anticipée pendant laquelle le taux 

d 'intérêt rest era à son niveau seuil. 

- La seconde part ie du travail prend en compte l'accumulation du capital. Les 

auteurs considèrent un choc qui permet au taux d 'intérêt nominal d 'atteindre 

et de rester au niveau seuil pendant un certain temps. 

En considérant le capital, pour un même niveau de choc , la probabilité d 'at teindre 

le seuil de taux d 'intérêt est beaucoup plus faible que sans capital. 

Lorsque le taux d 'intérêt nominal at teint son niveau seuil , la présence du capital 

tend à accroître la taille du mult iplicateur budgétaire. En effet , dans le modèle, 

l'investissement est une fonction décroissante du taux d 'intérêt réel. Au seuil du 

taux d 'intérêt nominal, le taux d 'intérêt réel augmente, l'épargne augmente et 

l'investissement baisse. Ceci aggrave la baisse de la production engendrée par 

le choc qui a permis d 'at teindre le seuil du taux d 'intérêt nominal. Suite à une 

augmentation des dépenses publiques, le coût marginal et l'inflation anticipée 

augmentent . Le taux d 'intérêt réel baisse, l'investissement et la consommation 

augmentent. Le multiplicateur budgétaire est alors plus élevé. 

Nous voulons savoir ce qui change lorsque l'économie est ouverte. 

1.2 Méthodologie 

Pour prendre en compte les spécificités de l'économie ouverte , nous allons consi

dérer le cadre d 'analyse de Ambler et al. (2004) . Ce cadre d 'analyse est devenu 

courant dans la littérature en économie ouverte (voir Galf et Monacelli 2005) . 

Le bien final est produit par des firmes compétit ives à partir d 'une quantité de 

biens agrégées nationaux et d 'une quantité de bien agrégées importés. Le bien 

agrégé national est produit par des firmes compétit ives à partir d 'un continuum 
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de biens intermédiaires différentiés nationaux, produits par des firmes nationales 

en concurrence monopolistique. Le bien agrégé étranger est produit par des firmes 

compétitives nationales à partir d 'un continuum de biens importés différentiés 

étrangers , produits par des firmes étrangères en concurrence monopolistique et 

importés sous forme de biens agrégés produits par les firmes nationales compéti

tives . Le bien intermédiaire agrégé national et le bien intermédiaire agrégé importé 

sont imparfaitement substituables . Une partie du bien national agrégé est exporté 

et le reste est combiné au bien agrégé importé pour la production du bien final. Le 

bien importé agrégé entre dans le processus de production du bien final et n 'es t 

pas consommé directement. Les ménages sont caractérisés par des types de tra

vail différents et agissent en concurrence monopolistique sur le marché du travail. 

Le bien final est utilisé pour la consommation, les dépenses du gouvernement et 

comme intrants dans la production des bi ns intermédiaires nationaux. Il y a ri

gidités nominales sur les salaires et les prix : les prix et les salaire sont rigides à la 

Calvo (1983). Les prix des biens intermédiaires (nationaux et étrangers) ainsi que 

les salaires sont fixés à l'avance. Il existe un continuum de types d 'offres de t ravail 

avec élasticité de substit ution constante. Le travail est offert par un continuum de 

ménages qui se font une concurrence monopolistique sur les salaires. 

1.2.1 Le ménage 

Nous construisons le sentier de réponse du multiplicateur budgétaire d 'une éco

nomie ouverte, lorsque le taux d 'intérêt nominal a atteint son niveau le plus bas. 

Amano et Shukayev (2009) montrent que les seuls chocs permettant de pousser 

l'économie au seuil du taux d 'intérêt nominal sont les chocs sur la prime de risque 

ou les chocs sur le facteur d 'escompte. Ils montrent que, les autres chocs, tels que 

les chocs de productivité, les chocs de dépenses publiques et les chocs monétaires 

ne sont pas capables de pousser une économie proche de sa borne zéro du taux 
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d'intérêt. 

La population est représentée par un continuum d'agents sur un intervalle unité 

indexé par j. La fonction d'utilité d'un ménage j est définie comme suit : 

U(j) ~ Eo ~ (13,)'u ( C,(j) , M~:j), h1(j), c,) (1.1) 

Le facteur d 'escompte (f3t) est variable. C'est le seul type de choc en l'absence 

du capital et d 'une prime de risque sur le capital qui pousse le taux d'intérêt 

à la borne inférieure (cf. Amano et Shukayev 2009) . Comme nous ne disposons 

pas de capital dans notre cadre d 'analyse , nous considérons le facteur d 'escompte 

variable. Dans ce travail, c'est le choc sur le facteur d 'escompte qui va pousser 

l'économie vers sa borne zéro. 

Pour chaque période, le ménage j choisit la quantité de monnaie à détenir , sa 

consommation, la quantité d'actifs nationaux et étrangers et son niveau de sa

laire si requis qui maximisent sa fonction d'utilité inter-temporelle, satisfont sa 

contrainte budgétaire, la demande par les firmes intermédiaires nationales de la 

main d 'œuvre de type j et la condition de transversalité 4 sur les actifs détenus. 

La fonction d'utilité instantanée s'écrit : 

( [ ( C,(j) ";-' +b,; ( "'#~) ";-') ,L, r [1 - h, (j) JI-n) t -u - 1 

1 -CJ 
(1.2) u(.) = 

4. Parmi les solutions optimales possibles, on choisira celle dont la quantité en valeur des 
actifs détenus par l'agent en fin de période est nulle. Il serait sous-opt imal de terminer avec un 
stock d'actif positif en valeur puisqu 'on pourrait améliorer le bien-être en s'abstenant de l'avoir 
en fin de période. 

- ' 
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Dans un cadre d'analyse en économie fermée, Christiano, Eichenbaum et Rebelo 

(2011) montrent (en spécifiant différents types de fonctions d 'utilités) que pour 

avoir un multiplicateur budgétaire supérieur à l'unité, il est nécessaire de consi

dérer une fonction d'utilité dont l'utilité marginale de la consommation dépende 

positivement des heures travaillées. Il est donc nécessaire que la fonction d'utilité 

ne soit pas séparable. 

E0 est l'opérateur d'espérance conditionnel à la date 0, Ct(j) est la consommation 

du ménage en fin de période t, Mt(j) est la quantité de monnaie nette détenue 

par l'agent en fin de période t. Pt est le niveau général des prix à la date t , ht 

est le nombre d 'heures travaillées par le ménage à la date t et G les dépenses du 

gouvernement . a E (0 , 1) , 1 > 0, J > 0 et v est concave. 

bt est un choc sur la demande de monnaie et suit un processus auto-régressif 

d 'ordre 1 suivant : 

log(bt) = (1- Pb) log(b) +Pb log(bt-1) + Ebt (1.3) 

avec Ebt iid. 

La cont rainte budgétaire du ménage est celle définie par Ambler et al. (2004). Elle 

est donnée par : 

P,C (J.) + M (J.) + Df( j) + e B;(j) = 
t t t R t R* 

t ""t t 
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où Wt(j) est le salaire nominal défini par le ménage . Tt est la taxe sur le travail. Df 
est l'obligation domestique achetée par le ménage à la date t qui est ut ilisée par 

le gouvernement pour financer son déficit . B; est l'obligation étrangère achetée 

par le ménage à la même date et et est le taux de change nominal. Rt et R; 

sont respectivement les taux d'intérêts nominaux domestiques et étrangers entre 

la date t et t + 1. Df est le profit nominal reçu des firmes domestiques et DT: est 

le profit nominal reçu des firmes importatrices des biens intermédiaires. Tt définit 

le transfert forfaitaire du gouvernement. 

K,t est la prime de risque qui permet d'ajuster la parité des taux d 'intérêt non 

couverte. K,t permet de corriger le problème de marche aléatoire suivie par la 

consommation au voisinage de l 'équilibre lorsque les taux d'intérêts nationaux 

et étrangers sont supposés égaux. Ambler et al. (2004) définissent la prime de 

risque de façon à dépendre du ratio des actifs étrangers nets et de la production 

nationale. 

(1.5) 

où Pf est l'indice des prix domestique. 

Le taux d 'intérêt étranger R; suit le processus auto-régressif d'ordre 1 suivant : 

(1.6) 

Ew est iid, de moyenne nulle et de variance JR• 
t 

Notons Jh l'élasticité de substitution entre différents types de travail, le travail 

agrégé est défini par : 
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( t ~ )~ ht = Jo ht(j) "h dj (1.7) 

La demande de travail de type j est par conséquent 5 : 

h ( .) - (Wt(j) ) - ah l 
t J - ----w;- lt (1.8) 

où le niveau agrégé des salaires Wt est donné par : 

(1.9) 

Les conditions du premier ordre 6 du problème du ménage j respectivement par 

rapport à la consommation, aux encaisses monétaires, aux achats d 'obligation 

nationales et aux achats d 'obligations étrangères s'écrivent : 

<:q ( l - u ) l 

a (1 - h,(j) )(<- •)(<-") C,(j) - ( [ ( C, (j) '";-' + b,\ ( M~:j)) ";') l o=r- - ~ A, (j) ;,: (LlO) 

5. Voir Ambler et al. (2004) ; Dixit , Stiglitz (1977) pour plus de détails. 

6. Il est cohérent de diviser membre à membre la contrainte budgétaire par l'indice des prix 
domestiques pf dans l'écriture du Lagrangien. 



At(j) = f3 E [ ptd et+1 1\ ( ·) ] 
R* t t p d t+ 1 J 

"'t t t+1 et 

Considérons la notation suivante : 

Pt = Pt/ ptd , mt = Mt/ Pt , P"; = ptm 1 ptd , f4 = ptd 1 ptd, Kt = Pt/ Pt- 1 

ptd 1 P/·-1 , Wt = Wtf ptd , 1r; = Pt 1 Pt'-1 , St = et Ptf ptd , irt =Tt/ ptd 
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(1.11) 

(1.12) 

(1.13) 

,.d
) "t -

1.2.2 Choc sur le facteur d'escompte et borne zéro du taux d 'in

térêt nominal 

Comme déjà dit sous le point 1. 2.1, Amano et Shukayev ( 2009) montrent que les 

seuls chocs permettant de pousser l'économie au seuil du t aux d 'intérêt nominal 

sont les chocs sur la prime de risque ou les chocs sur le facteur d 'escompte . Ils 

montrent que, les autres chocs, tels que les chocs de productivité , les chocs de 

dépenses publiques et les chocs monétaires ne sont pas capables de pousser l'éco

nomie proche de sa borne zéro du taux d' intérêt. Comme nous ne disposons pas 

de capital dans notre cadre d'analyse , c'est le choc sur le facteur d 'escompte qui 

va pousser l 'économie vers sa borne zéro dans ce travail. Ce choc augmente la 

propension des ménages à épargner. Le mécanisme pratique est le suivant : 

Initialement, (période -1) l'économie est à son état stationnaire, dicté par la règle 

de Taylor et le cadre macro-économique présenté précédemment (!3(-1) =*).Puis 
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survient un choc positif sur le facteur d 'escompte (à la période 0 ({30 = 1)). Par 

la suite, le facteur d 'escompte retourne progressivement vers sa valeur d 'équilibre 

(cf. Christiano, Eichenbaum et Re belo, 2011). 

Notons Rt le taux d 'intérêt à la date t induit par le choc sur le facteur d 'escompte 

de la période O. Comme Christiano, Eichenbaum, et Re belo (2011), nous supposons 

qu 'après le choc sur le facteur d 'escompte, le taux d 'intérêt peut rest r à son niveau 

seuil (R1) avec une probabilité (Pr) ou revenir à son état stationnaire (R) avec une 

probabilité (1 - Pr); dans le second cas il reste à son niveau stationnaire pour 

toujours. 

Le processus stochastique décrivant le comportement du taux d 'intérêt après le 

choc peut être comme suit (cf. Christiano, Eichenbaum, et Re belo, 2011) 

Pr [Rt+l = R11Rt = R1
] = Pr, 

Pr [Rt+l = RIRt = R1
] = 1- Pr , 

Pr [Rt+l = R11Rt = R] = 0, 

Pr [Rt+l = RIRt = R] = 1, 

(1.14) 

On peut donc aisément écrire le processus décrivant le comportement du facteur 

d'escompte comme celui d'un AR(1) : 

f3t = Pr f3t- l + (1 - Pr ){3 + Ef3 t (1.15) 

Le paramètre /3 est la valeur à l'état stationnaire du facteur d'escompte. Il est 

calibré à la valeur standard de 0,99. 
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1.2.3 Salaires 

Le salaire est fixé à la Calvo (cf. Calvo, 1983 ; Ambler et al. , 2003). Avec une 

probabilité (1 - dw) , le ménage est autorisé à ajuster son salaire. Dans le cas 

contraire, le salaire de la période précédente reste en vigueur. Lorsqu'on considère 

tous les ménages, on peut dire qu 'à chaque période, une proportion (1 - dw) de 

ménages ré-optimise leurs salaires et l'autre proportion dw garde le niveau de 

salaire précédent en vigueur. 

L'indice agrégé des salaires s'écrit donc : 

1 

Wt = (11 

Wt(j) 1-aw dj ) 
1

- o-w = ((1 - dw)Tt? - aw + dwW/_:-t w) 1 -~w (1.16) 

Soit : 

w1-aw - (1- d )w1- aw + d w1- aw t - w t w t - 1 (1.17) 

Le salaire est fixé en maximisant l'espérance de l'utilité du ménage sous la contrainte 

budgétaire sur la période espérée où le salaire restera fixe. Ce salaire restera va

lable jusqu'à la prochaine autorisation de réajustement qui arrive avec la même 

probabilité . 

Le Lagrangien associé au problème permettant de définir le mveau de salaire 

lorsque le ménage est autorisé à le faire est le suivant : 
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00 

L = mgx 'i) ,Btdw)1 

( [ ( c,+,ul"' +b~, ( ~) "') '"'r 11 - h,+,ulJ '-a) ·-c - 1 

W, l = O 1 - Œ 

~ 1 ( llt+t ) [ Df+t (j) B7+t (j ) J + L ) f3tdw) pd Pt+tCt(]) + Mt+t(]) + -R-- +et R* 
l=O t+l t+l "t+l t+l 

Pendant toute la période que le salaire est rigide, le ménage est soumis à la 

cont rainte suivante : 

(1.19) 

La condit ion du premier ordre de ce problème permet d 'avoir le niveau opt imal 

de salaire du ménage autorisé au réajustement : 

a ')'(l - a ) 

_ "h E t, L~o (13tdw)1 [ ( Ct+LCi) ~ + bi1 ( M:~;~~j)) y )] ')'-1 

ht+ l(j) [1 - ht+ t(j) ] (I -a)( 1 - a )- 1 

w,(j) = (1-<>)--------L'----------;------,--'-''--------------

"J.-1 ' ("'+') Et 2::~0 (f3tdw) pa:- (1- Tt + tlht+l (j) 
L+ l 

(1.20) 

1. 2.4 P roduction des biens intermédiaires nationaux 

Les firmes produisant les biens intermédiaires utilisent comme intrant dans leur 

production le bien final composé . 
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La fonction de production d 'une firme i produisant des biens intermédiaires s'écrit : 

(1.21) 

avec ht(i) la quantité de travail , Xt(i) la quantité de bien final composite utilisée 

par la firme i et At le choc technologique qui suit le processus auto-régressif d'ordre 

un suivant : 

log(At) = (1- PA) log(A) +PA log(At- 1) + EAt (1.22) 

où EAt est iid , de moyenne nulle et de variance CJ A. Les prix sont fixés à la Calvo, la 

firme i ré-optimise ses prix Phi) avec une probabilité (1- dp) et choisit la quantité 

de bien final et de travail qui maximise son profit espéré escompté, représenté par 

la valeur des actions qu 'elle émet. Le prix fixé à la période t demeure pendant l 

périodes avec la probabilité (dp{ Soit At l'ut ilité marginale de la richesse, repré

sentée par le multiplicateur de Lagrange du problème du ménage. On note Pt le 

prix du bien final et ptd l'indice de prix des biens nationaux intermédiaires . 

La firme de bien intermédiaire résout le problème suivant : 

(Ptd(i)Y't+t(i)- Wt+t ht+t(i) - Pt+tXt+t(i) )] 

Pd ' t+l 
(1.23) 

sujet à la fonction de production suivante : 
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(1.24) 

et la demande du bien intermédiaire i dans la production du bien final. 

On note ( -8) l'élasticité de la demande du bien intermédiaire. La demande du 

bien intermédiaire i est donnée par : 

(1.25) 

Notons Çt( i) le multiplicateur de Lagrange associé à la contrainte de la fonction 

de production. 

Les conditions du premier ordre sont données par : 

1.2.5 Bien intermédiaire importé 

Il existe une concurrence monopolistique sur les biens importés. Il existe un conti

nuum d'entreprises qui importent chacune un bien différencié sur l'intervalle unité. 
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Ces biens importés sont imparfaitement substituables et servent à la production 

du bien composite importé noté ~m produit par une firme représentative. 

Avec une probabilité (1-dm) la firme important un bien intermédiaire ré-optimise 

son prix Ptm de sorte à maximiser son profit espéré pondéré sous la contrainte de 

la demande de son bien. Le problème d 'une firme important un bien intermédiaire 

i peut s'écrire : 

Pt est l'indice de prix des biens importés en monnaie étrangère, et -{} l'élasticité 

de la demande du bien importé i. 

Comme précédemment la condit ion du premier ordre donne : 

(7') ~ 1) (1.29) 

1.2.6 Biens agrégés nationaux 

Le bien national est produit par une firme représentative à partir des biens inter-

médiaires nationaux. 

Le bien national est une agrégation d 'un continuum de biens intermédiaires yt( i) 

produits localement. La fonction de production est une technologie à élasticité de 

substitut ion constante comme suit : 
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(1.30) 

La firme produisant le bien national résout le problème suivant : 

(1.31) 

La condition du premier ordre donne : 

(1.32) 

On en déduit l'équation de la demande d'un bien intermédiaire utilisé précédem-

ment: 

(1.33) 

En agrégeant convenablement les deux côtés de l'égalité, on obtient l'expression 

de l'indice des prix des biens domestiques : 

(1.34) 

(1 - dp) définit aussi la proportion des firmes qui réajustent leur prix. On peut 

donc scinder les entreprises nationales en deux groupes : celles qui sont autorisées 

à réajuster leur prix à la période t et celles qui continuent à appliquer le prix de 

la période précédente ( t-1) . 
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L'indice des prix à la période t peut s'écrire : 

l 

ptd = [dp(PL l)l- e + (1- dp)(Ftd)l- e] I=O (1. 35) 

où Ptd désigne un indice de prix des firmes qui réajustent leur prix à la période t. 

1.2. 7 Bien agrégé exporté 

Après la production du bien national et la fixation du prix national, une part ie du 

bien agrégé produit localement est exporté 7 et l'autre 8est associé au bien importé 

pour produire le bien final national. On a : 

(1.36) 

(1.37) 

~d = (1 - ax)Yt 

et 

8. ~d = (1 - CXx)lt . 
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ax > 0 est la proportion de bien national exporté. 

Le bien exporté fait partie d 'un continuum de biens imparfaitement substituables 

qui sont utilisés par une firme étrangère représentative. L'élasticité de substit ution 

entre les biens est noté -". La demande étrangère du bien national est représentée 

par l'équation suivante : 

~ = (_!f_) -~-Y:* 
t P* t e t t 

et on en déduit que 

(1.38) 

Jotre pays est petit et n 'influence ni le prix agrégé étranger ni la production 

étrangère agrégée. 

Le prix étranger et la production étrangère suivent le processus suivant : 

( 
Pt ) * P/- 1 log P* = (1 - Pn* ) log(1r ) + Pn• log(-*-) + En•t 
t - 1 p t - 2 

(1.39) 

log(~*) = (1- Py• ) log(Y*) + Py• log(~:_ 1 ) + Ey•t (1.40) 

où 1r*et Y* désignent l'inflation et la product ion étrangère à l'état stationnaire. 
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1.2.8 Le bien agrégé importé 

Avec une fonction de production à élasticité de substitution constante, une firme 

représentative produit un bien avec un continuum de biens importés r-;_m(i) . La 

fonction de production est la suivante : 

(1.41) 

La firme représentative résout le problème : 

(1.42) 

La condition du premier ordre donne l'équation de la demande de la firme impor

tatrice du bien intermédiaire i suivante : 

(1.43) 

On en déduit aussi l'indice des prix des biens intermédiaires importés : 

(1.44) 

Une proportion (1 - dm) des firmes important le bien intermédiaire ré-optimise 

leur prix à la date t alors que l'autre proportion dm garde le prix de la période 

précédente ( t - 1) inchangée. 

On peut donc écrire convenablement l'indice de prix du bien importé comme suit : 
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(1.45) 

où Ptm est l'indice de prix des firmes qui ré-optimisent leur prix en période t . 

1.2.9 Le bien final 

Le bien final Zt est produit par une firme représentative qui utilise le bien agrégé 

national et le bien agrégé importé. La fonction de production de la firme produi

sant le bien final est la fonction à élasticité de substit ution constante : 

(1.46) 

La firme produisant le bien final résout le problème suivant : 

(1.47) 

Les condit ions du premier ordre du problème donnent : 

(1.48) 

et 

(
pm) -v 

~m =am ;t Zt (1.49) 

puis le prix du bien final 
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(1.50) 

En rappel, le bien final est ut ilisé pour la consommation , la production de bien 

intermédiaire par les firmes et pour les dépenses du gouvernement. On a : 

(1.51) 

1.2.10 Équilibre de la balance commerciale 

Les bénéfices nets d 'actifs achetés à l'étranger en monnaie locale sont égaux à la 

valeur nette des biens achetés à l 'étranger en monnaie locale. 

Le revenu des actifs étrangers achetés la période précédente moins les actifs achetés 

à la période courante est égal aux bien importés moins les biens exportés. 

L'équilibre de la balance commerciale peut se résumer avec l'équation suivante 

(voir Ambler et al. , 2004) : 

On note: 

et 

b* - B; 
t - P* 

t 

(1.52) 
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La balance de paiement peut donc être représentée par la relation suivante : 

(1.53) 

1.2.11 Transformation des variables 

Pour résoudre le modèle, il est nécessaire de procéder à une transformation station

naire des variables (cf. Ambler et al. , 2003). Nous allons retenir les transformations 

faites par Ambler et al. (2003) 

On retiendra les notations suivantes : 

Pt= Pt/ ptd , 7nt = Mt/ Pt , P~n = Pln 1 ptd, 'f4 = Ftd 1 ptd, 1rt = Pt/ Pt- 1, 1rf = ptd 1 P/·-1, 

Wt = Wt/ ptd , 1r; =Pt 1 Pt-u St = etPt 1 ptd , df = Dfl P/ 

1.2.12 Les nouvelles courbes de Phillips 

La courbe de Phillips définit la dynamique de l'inflation en fonction de l'inflation 

future et des coûts marginaux réels. La courbe de Phillips peut aussi décrire le 

niveau d 'inflation présent en fonction de l'inflation la période suivante et l'output 

gap. 

Nous allons obtenir une courbe de Phillips concernant les salaires sur le marché du 

travail, une courbe de Phillips concernant les prix sur le marché des biens inter

médiaires nationaux, une courbe de Phillips concernant les prix sur le marché des 

biens intermédiaires importés, puis en déduire une courbe de Phillips concernant 

les prix sur le marché des biens finaux. 

Nous avons déterminé les niveaux de prix optimaux des firmes lorsqu 'elles sont 
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autorisés à modifier leurs pnx. Les firmes autorisées à ré-optimiser leurs pnx 

t iennent compte de l'aléa dans la prochaine modification future des prix. Le taux 

d 'escompte considéré par les entreprises prend en compte l'appréciation de la 

consommation future par les ménages. Les entreprises tiennent aussi compte des 

coûts marginaux réels et de la demande des biens qu'ils produisent. On a vu que 

le niveau général des prix actuel était une moyenne pondérée de l'indice des prix 

précédents et d 'un indice de prix des firmes autorisés à optimiser leur prix. 

Les versions précédentes des salaires et des prix contiennent des sommations infi-

nies, elles ne peuvent pas être utilisés telles quelles dans notre travail. Nous allons 

associer aux salaires et prix optimaux obtenus précédemment la dynamique des sa

laires et prix obtenus à la Calvo. Par la suite, nous allons faire une transformation 

de variables, de sorte que chaque nouvelle variable soit une déviation en pour

centage par rapport à l'état stationnaire de la variable qu'elle représente. Ainsi, 

lorsque les variables init iales convergent vers l'état stationnaire, les nouvelles va

riables convergent vers zéro. Par le suite, nous allons faire un développement 

limité de Taylor au voisinage de zéro (également appelé développements en série 

de Maclaurin) pour les variables transformées. Nous nous limitons pour l'instant 

au développement de Taylor à l'ordre un. 

- Pour le bien intermédiaire domestique : 
Ad - j3 Ad + (1- f3t dp)(l - dp) ê 
7rt - t1rt+l d C.,t 

p 

On verra par la suite que : 

(1.54) 

(1.55) 

d d d d Pf-p-d ,;,. - PA - PA . PA - et c "t - t t - 1' t - pd c.,t Çtig En rappel, Çt est le multiplicateur de 

Lagrange associé à la contrainte de la fonction de production. Il représente donc le 
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coût marginal réel de la production d 'une unité de bien intermédiaire domestique. 

- Pour le bien intermédiaire importé 
Am (3 Am + (1- f3t dm)( l - dm) A 
1ït = t 1ït+ l d St 

m 
(1.56) 

et est le taux de change. C'est la valeur d 'une unité de monnaie étrangère en 

termes de monnaie nationale. 

Pt est l'indice de prix des biens importé en monnaie étrangère 

St = et Pt / ptd est le taux de change réel et St = 81
:;

8 
; 

- Pour le niveau des salaires 

(1 -f3tdw)( 1 -dw) ( ŒÎ(1 -a)/(1 -Î) ) [Î- 1 ::!.::.! , 1 .!. -r- I A Î- 1 .!. -r- 1 A ] + ::!.::.! , .., , --c .., Ct + -b.., m .., bt + --b-r m .., mt 
dw c .., + b:Ym---::r Î Î Î 

(1.57) 

1.2.13 Équation IS-dynamique 

On peut écrire la production agrégée en fonct ion de la production agrégée future, 

du taux d 'intérêt présent et futur ainsi que des dépenses gouvernementales pré

sentes et futures. Pour cela, on va utiliser la contrainte de ressources agrégées, 

les conditions optimales du problème du ménage et les conditions optimales des 

firmes dans le secteur des biens intermédiaires nationaux. 
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On a alors : 

[(a - Œ J - 1)z + c(1 - a)(1 - o-) + x( a- a o- - 1)] (z t+1- Zt) 

[ 
(Œ')'(1- u)+(1 - ')')) bl ::x.::.! ] ( Rt+l-Rt) + G( _ _ 1) (cA _ cA ) ::x.::.! l ::x.::.! "~ m "~ 1-R a ao- t+ 1 t 
c "! +b "~ m "! 

- (1- <P) [c(1 - a)(1 - o-) 1 ~h +x( a - a o- - 1)] (ât+ 1 - ât) 

+ [c(1- a)(1- o-) 1 ~h <P + x( a- ao-- 1)(1 - <P)] ?T-~ 1 
+ [ c ( 1 - a) ( 1 - o-) 

1 
~ h (v - <P) + x (a - a o- - 1) (v + <P - 1) + 1 J ( Œm (p ;')l -v ) 7T ~n 

- kt - R; - 3t+1 + St 

(1.58) 

avec: 

( m) 1-v 
A am P Am 
1ft = 1ft 

p 
(1.59) 

1.3 Politique monétaire et budgétaire 

La politique monétaire définie dans ce travail est une version modifié d 'une règle 

de Taylor. Une règle de Taylor (1993) est une politique monétaire permettant de 

stabiliser l'activité économique. Elle prescrit de combien la banque centrale devrait 

changer le taux d 'intérêt nominal de court terme en réponses aux fluctuations de 

l 'inflation, de la production agrégée et d'autres variables indiquant les conditions 

de l'activité économiques. 

Suite à un choc suffisamment grand sur le facteur d 'escompte, notre règle de Taylor 

prescrit un taux d'intérêt nominal négatif. Pendant toute la période où le taux 

d 'intérêt dicté par notre règle de Taylor est négatif, les autorités monétaires le 

fixent à un seuil minimal. Dès que notre règle de Taylor prescrit un taux d'intérêt 
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supérieur au taux seuil , les autorités monétaires suivent cette règle de Taylor. 

1.3.1 Politique monétaire 

La politique monétaire suit une règle de Taylor (1993) lorsque le taux d'intérêt est 

strictement positif. La Banque Centrale définit alors le taux d 'intérêt nominal de 

court terme en réaction aux fluctuations de l'inflation ( 1rt = PPt ) , aux fluctuations 
t - 1 

de la masse monétaire (J-Lt = Jv;:~ 1 ) , aux fluctuations de la production (Yt) et aux 

fluctuations du taux de change réel ( St = et~:) ( cf. Ambler et al. , 2003). 

Lorsque la règle de Taylor implique un taux d 'intérêt (rtaylorJ négatif, les au

torités monétaires fixent systématiquement le taux d 'intérêt nominal à zéro (cf. 

Christiano et al. , 2011). 

Notons Rtaylort = 1 + rtaylortl et Rt = rt + 1 

La politique monétaire peut alors se résumer à l'équation suivante (cf. Amano et 

Ambler, 2012) : 

log(Rt) =max (log(Rtaylort), 0) (1.60) 

avec : 

log (Rtaylort) = -log(,8)+1>7r log(nt/1f)+<Py log(Yt/Y)+pf.L log(J-Lt/ J-L)+Ps log(st/ s)+ERt 

(1.61) 

où Y, 1r, f-L, et s désignent respectivement les états stationnaires de la production 

de l'inflation, de la croissance de la masse monétaire et du taux de change réel. 



36 

ERt est une série de chocs de politiques monétaires indépendants de variance ŒR 

et de moyenne nulle. 

1.3.2 Cas pratique 

La fonction log(Rt ) =max {log(RtaylorJ, 0} définissant le niveau de taux d 'intérêt 

nominal dans notre cadre d'analyse n'est pas dérivable au voisinage du point de 

rencontre entre le taux d'intérêt défini par la règle de Taylor et la borne inférieure 

du taux d 'intérêt nominal. Il y a un problème de coin entre la droite définissant la 

situation où le taux d 'intérêt nominal est à son niveau seuil et la courbe définissant 

le taux d 'intérêt prédit par la règle de Taylor lorsqu 'il est positif. Sans aucune 

modification, nous ne pouvons pas prendre en compte cette règle en utilisant les 

techniques ou les logiciels de simulation usuels comme Dynare. Nous allons donc 

lisser cette fonction au voisinage du point (zéro) pour qu 'elle soit dérivable en tout 

point . Comme Amano et Ambler (2012), on va écrire : 

""" J(log(Rtaytort))
2 + a2 + log(RtaytorJ 

log(Rt) =max {log(Rtaylort), 0} ~ 
2 

(1.62) 

a est un paramètre de lissage qui définit la courbure de la fonction décrivant la 

nouvelle politique monétaire au voisinage de zéro . 

La règle monétaire s'apparente donc à une situation où les autorités lissent le taux 

d'intérêt nominal défini par la règle de Taylor de façon à ce qu'il converge le cas 

échéant vers le seuil nul en restant positif et différentiable en tout point . 
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1.3.3 Réaction du gouvernement au choc de demande 

La contrainte budgétaire du gouvernement est la suivante : 

(1.63) 

Pour l'obtenir mathématiquement , il suffit de réécrire la contrainte budgétaire du 

ménage en tenant compte de l'équilibre de la balance commerciale, en remplaçant 

les dividendes par les profits des entreprise, et en utilisant l'équation caractérisant 

l'utilisation des ressource finales de l'économie ( Z= C+ X+ G). 

L'équation ci-haut montre que les dépenses du gouvernement sont représentées par 

les bien achetés, les transferts et le remboursement de la dette. Les recettes du 

gouvernement sont représentées par les taxes sur les salaires, la création monétaire 

et des emprunts nouveaux. 

Il n'y a pas de jeux de Ponzi, c'est-à-dire que : 

Dg 
lim t = 0 
t--too ll~o ~ 

Ce qui implique que : 

~ ( PtGt +Tt ) +Dg=~ ( TtWt ht +Mt- Mt-1 ) 
~ n t-1 D 0 ~ 11t- 1 D 
t=1 i=O 1 Li t=1 i= O 1 Li 

Cela signifie que la valeur présente des dépenses du gouvernement plus la dette 

initiale est égale à la valeur actuelle des revenus du gouvernement. 

Les recettes fiscales actualisées sont égales aux emprunts . 
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La réponse du gouvernement au choc de demande engendré par un choc positif 

sur le facteur d 'escompte est dictée par la règle suivante : 

T 

Gt = (1 - Pg). G + Pg·Gt- 1 + L Pgf3i .(f3t-i- !3 ) + Egt (1.64) 
i=O 

i est le nombre de périodes après le choc et p9!3i la réaction du gouvernement au 

choc de demande f3 après i périodes. 

G est le niveau des dépenses publiques à l'état stationnaire. 

Cette spécification permettra d 'identifier le multiplicateur de dépenses publiques 

en fonction du temps de réaction du gouvernement. 

Le niveau de taxes suit un processus AR(1) : 

(1.65) 

1.4 Stratégie d 'analyse et résultats de l'étude 

1.4.1 Méthode de résolution du modèle 

Nous utilisons l'algorithme Dynare, basé sur la méthode de perturbation (cf. Col

lard et Juillard, 2001; Schmitt-Grohé et Uribe, 2004) , qui permet un développe

ment limité de Taylor d'un ordre élevé quelconque au voisinage de l'état station

naire. rous choisissons le développement limité de Taylor à l'ordre 2 dans le but 

d 'avoir une bonne approximation. Les résultats à l'ordre 3 sont les mêmes. 

Avec la notation de CoUard et Juillard (2001), et celles de Schmitt-Grohé et 

Uribe (2004) , les conditions d 'équilibre de notre modèle d'anticipations ration-
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nelles peuvent être résumées comme suit : 

f définit l'ensemble des équations d 'équilibre, y est le vecteur définissant l'en

semble des variables à prédire, x est l'ens mble des variables prédéterminées et u 

est le vecteur de choc. 

À la date t , les agents connaissent la val ur des variables prédéterminées à la date 

t- 1 et observent les chocs à la date t. Leurs décisions sont basées sur les attentes 

en ce qui concernent les variables Yt+1 , l'ensemble des variables courantes Yt et Xt 

La solution du problème revient à trouver deux fonctions g et h telles que : 

On peut donc réécrire les conditions d 'équilibres sous la forme : 

La méthode consiste à écrire le développement limité de Taylor pour g et pour 

h à l'ordre n considéré, au voisinage de l'état stationnaire puis de retrouver les 

coefficients des polynômes d 'ordre n considérés en comprenant que F et toutes 
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les dérivées d'ordre quelconque de F sont nulles en tous points (cf. Collard et 

Juillard, 2001 ; Schmitt-Grohé et Uribe, 2004, pour plus de détails). 

1.4.2 Les indicateurs du multiplicateur budgétaire 

Il peut avoir plusieurs indicateurs du multiplicateur des dépenses publiques. Ces 

indicateurs n 'ont pas les mêmes valeurs. Comme tout indicateur , l'objectif est de 

faire une comparaison entre deux situations différentes. 

Dans notre analyse, on aimerait savoir comment évolue notre multiplicateur bud

gétaire, suite à un choc de demande à l'état stationnaire. 

Plusieurs auteurs utilisent le multiplicateur d 'impact (cf. Christiano et al. , 2011; 

Mountford et Uhlig, 2009). Ceci permet de voir l'impact des dépenses publiques 

effectuées à une période donnée sur la production pour une période distincte . Il 

se définit comme suit : 

(1.66) 

Mountford et Uhlig (2009) et d'autres auteurs utilisent ce qu 'ils appellent la valeur 

présente du multiplicateur après k périodes et définie comme suit : 

~k (1 + i)-t 6 yt 

present- value- multiplier- at- lag(k) = t=~ t 
~ (1 +if 6Gt 
j=O 

(1.67) 

Cet indicateur permet d'actualiser l'impact de la politique budgétaire sur k pé

riodes. 

Pour identifier l'évolution du multiplicateur des dépenses publiques , nous avons 



considéré les indicateurs suivants : 

ayt+k 
- - ~ dY divdC(k) = act -

azt+k 
- - ~ dZdivdC(k) = act -

On peut aussi utiliser comme indicateur 

a:~~k ~ dZ (k )divdC = 
(~) 
(~) 
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(1.68) 

(1.69) 

(1. 70) 

Sous forme logarithmique, nos indicateurs sont exactement les multiplicateurs 

d'impacts utilisés par Christ iano et al. (2011 ). 

1 os indicateurs peuvent directement être implémentés dans notre algorithme de 

façon à voir leurs évolut ions respect ives dans le temps. Ils peuvent aussi être 

directement comparés à ceux de Christiano et al. (2011). 

1.4.3 Calibration 

Les tableaux 1.1 , 1.2 et 1.3 résument les valeurs fixées par calibration. Le facteur 

d 'escompte à l'état stationnaire, (3, est standard. Il induit un taux d' intérêt réel 

annuel à l'état stationnaire de 4 % . L'élasticité de substitution entre différents 

types de travail est aussi standard et fixé à ah = 6. Les probabilités de non 

ajustement des salaires sont fixées de telle sorte que les salaires s'ajustent environ 

après six trimestres et les prix après deux trimestres environ. Les paramètres e et 
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{) définissant les élasticités de substitution entre biens, sont fixés de façon à avoir 

des marges sur les coûts marginaux d 'environ 14 %. 

Tableau 1.1 Paramètres de calibration le Ménage 

Para mètres Descri pti on 

{3 = 0 ,99 Facteu r d 'escompte à l'état stationna ire du mé nage ( Am bl er et a l. , 2004). 

1- Q = 0 , 71 Part du lo isir d a ns la fo n ctio n d' u t ilité (C hris ti a no et a l. , 2011 ). 

"( = 0 , 3561 P oids consomm a tion-encaisse rée l (A mbl er e t a l. , 2004) . 

a =2 P aramètre r e lié à l 'ave rs ion a u risq ue (C hristia no et a l. , 2011 ). 

Pb = 0 , 6450 P a ra m ètre A R ( l ) du choc s ur la d emand e d e monn a ie (A mbler e t a l. , 2004 ). 

a h= 6 É last icité de subst itution ent re différents ty pes de t ravail (Ambler e t a l. , 2004). 

d w = 0 , 825 7 Probabi li t é de non a just eme nt d u sala ire (A m bler et a l. , 2004). 

Tableau 1.2 Paramètres de calibration les biens intermédiaires et nationaux 

P a r a m ètres Descriptio n 

q, = 0 , 3788 P ar t du b ien fi na l d ans la pro du c ti on du bien inte rm édia ire {A mbl er e t a l. , 2004 ). 

PA = 0 , 8795 P a ra m ètr e A R ( l ) li é a u c hoc techno logiq ue (A mbl er et a l. , 2004). 

dp = 0 , 4398 Proba b ili té de non a justem en t d es p r ix (A mble r e t a l. , 2004). 

-e = -2,95 É lasticit é d e la dem a nd e d u b ien in te r médi a ire 
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Tableau 1.3 Paramètres de calibration autres paramètres 

P aram ètres Descr ip t ion 

dm= 0 , 5508 Proba de non aj ustement des prix des firmes important les biens intermédiaires (Ambler et a l. , 2004). 

-{} = -2,95 Élasticité de substitution entre les biens intermédiaires importés (Ambler et a l. , 2004). 

PC= 0,8 Paramètre AR( ! ) des dé p enses publiques (Christiano et al., 2011). 

PCp = 0,8 Paramètre AR( l ) des dépenses publiq ues pour le facteur d'escompte 

Py• = 0, 8835 Paramètre AR.(!) de la production étrangère 

PA = 0, 8795 Paramètre AR(!) de la productiv ité 

Pr = 0, 4320 P aramètre AR(!) du taux de taxe (Ambler et al., 2004). 

y* = 0,1 Production ét rangè re à l'état stationnaire 

R• = 1, 150 Taux d'intérêt étranger à l 'état sta tionnaire 

7r* = 1 Niveau d'inflation étranger à l'état stationnaire 

A= 1 Productivité nationale à l'état stationnaire 

G = 0,0562 Niveau des dépenses publiques à l 'état stat io n naire (A m bler et al., 2004). 

T = Û 1 29 Niveau de taux de taxe à l'état stationnaire (Ambler et al. , 2004). 

Pr = 0, 5 Paramèt r e auto-régressif du facte ur d'escompte après le choc 

'= 0, 5962 Élasticité de s ubst itutio n e ntre les b ie ns impo rtés (Ambler et a l. , 2004). 

Ct x = 0, 074 Part exporté du bien domestique produit (Ambler et a l. , 2004). 

Ct m. = 0 , 3594 Part du bien importé dans la production du bien final national (Ambler et a l. , 2004). 

1/ = 0, 5962 Élast icité de s ubstitution entre les biens agrégés importés et biens agrégés nationaux (Ambler et a l. , 2004). 

<t>~ = 0, 73 Paramètre assoc ié à l'inflation pour la règle de Taylor (Ambler et al., 2004) . 

<!>," = 0, 5059 Paramètre associé au taux de croissance des encaisses réelles pour la règle de Taylor (Ambler et al., 2003 ). 

</>s = 0 Paramètre associé au taux de change rée l pour la règle de Taylor (Ambler et a l. , 2003 ). 

</>y= 0 Paramètre associé à la production pour la règle de Taylor (Ambler et a l., 2003 ) . 

v= 0, 36 Paramètre relié à la fo nct ion de production du bien fina l 

ac= 0, 0016 Écart-type du choc de dépenses publiques (Ambler et a l. , 2004). 

ap = 0,04 Écart-type du choc sur le facteur d'escompte 

1.4.4 Résultats de l'étude 

On part de la situation où le taux d'intérêt nominal a atteint le niveau seuil suite 

au choc sur le facteur d'escompte. Lorsque le gouvernement réagit immédiatement, 

la demande agrégée augmente. l'augmentation de la demande agrégée induit une 

appréciation du taux de change réel. L'appréciation du taux de change réel réduit 
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le multiplicateur des dépenses publiques d' environ 0,027 par rapport à sa valeur 

à l'état stationnaire. Le résultat n 'est pas sensible à l'indicateur utilisé et la date 

de réaction du gouvernement suite au choc de demande ne change pas la nature 

de nos résultats. 

La figure 1.1 présente les fonctions impulsions réponses du taux de change réel 

(s) du multiplicateur des dépenses publique (DydivdG) et d 'autres variables en

dogènes . Elle illustre le fait qu'après l'augmentation des dépenses publiques , le 

taux de change réel s'apprécie jusqu'à atteindre une valeur d'environ 0,027 par 

rapport à sa valeur à l'état stationnaire. La figure 1.2 montre les fonctions im

pulsions réponses qui illustrent le fait que l'augmentation des dépenses publiques 

crée une appréciation du taux de change réel moindre lorsque l'économie n 'est pas 

à la borne zéro, bien que cette différence ne soit pas assez marquée. Lorsqu 'on 

compare les figures 1.1 et 1.2, on constate que l'appréciation du taux de change 

réel est plus importante lorsqu 'on est en borne zéro que lorsqu'on n 'y est pas 

(0,027 contre 0,02). 

Cependant l 'appréciation est du même ordre de grandeur , que l'on soit en situa

t ion où le taux d 'intérêt nominal atteint sa borne zéro ou pas. Ceci n 'est donc 

pas suffisant pour conclure que l'appréciation du taux de change réel est signi

ficativement plus forte en situation où la borne zéro du taux d 'intérêt nominal 

est atteinte que lorsqu'elle ne l'est pas . Toutefois, cette appréciation du taux de 

change réel réduit le multiplicateur des dépenses publique. Notre multiplicateur 

des dépenses publiques est de l'ordre de 1,1. Cette valeur est largement inférieur 

à celle proche de 4 trouvée par Christiano , Eichenbaum et Rebelo (2011) . 

La figure 1.3 présente les résultats obtenus lorsqu'on considère l'indicateur du 

multiplicateur budgétaire d 'ordre 2 ( 8J~~2 ) . Il illustre le fait que le résultat n 'est 
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pas sensible à l'indicateur des dépenses publiques utilisé 9 . 

La figure 1.4 présente les résultats obtenus lorsque le gouvernement réagit au 

choc de demande après 5 périodes . Il illustre clairement l'appréciation du taux 

de change réel à la cinquième période. Il illustre aussi une chute considérable du 

multiplicateur des dépenses publiques à la période 5. 

9. 

(Zt.+2) 8J;,' "' dZdivdG(2) ~ ( ~) 
G,_, 

(1.71) 
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Figure 1.1 Choc sur le facteur d'escompte associé à une augmentation 
des dépenses publiques (indicateur g~: ~ dY divdG(O)) 
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Figure 1.2 Augmentation des dépenses publiques sans aucun choc sur 
le facteur d'escompte (indicateur gz;: ~ dY divdG(O)) 
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F igure 1.3 Choc sur le facteur d'escompte associé à une augmentation 
des dépenses publiques (indicateur 8J~~2 ~ dY divdG(2)) 
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Figure 1.4 Choc sur le facteur d'escompte associé à une augmentation 
des dépenses publiques après 5 périodes 
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1.5 Conclusion 

L'objectif de ce chapitre était d 'identifier le sentier suivi par le multiplicateur 

budgétaire en économie ouverte lorsque le taux d 'intérêt nominal a atteint sa 

borne zéro. ous avons mis en évidence le fait que l'augmentation des dépenses 

du gouvernement en situation de borne zéro engendre un effet multiplicateur qui 

est atténué par l'appréciation du taux de change réel. En effet , l'augmentation des 

dépenses publiques augmente la demande agrégée. L'augmentation de la demande 

agrégée induit une appréciation du taux de change réel. L'appréciation du taux 

de change réel réduit le multiplicateur budgétaire. 

Lorsqu'on compare l'économie en situation de taux d 'intérêt nominal seuil versus 

taux d 'intérêt nominal non borné à son niveau seuil , on remarque que l'appré-

ciation du taux de change réel est plus importante lorsqu'on est en situation de 

borne zéro. 

Le résultat n' est pas sensible à l'indicateur ut ilisé pour le multiplicateur budgé

taire. De plus, la date de réaction du gouvernement suite au choc de demande ne 

change pas la nature de nos résultats . 

Malgré l'utilisation d 'une fonction d 'utilité non séparable (comme l'exigent Mona

celli et Perotti, 2007; Christiane et al. , 2011 ; et bien d 'aut res auteurs) , il n'a pas 

été possible d 'avoir un multiplicateur budgétaire largement au-dessus de l'unité 

en raison du rôle joué par le taux de change réel dans notre économie ouverte . 

Comme conclusion , le fait d'atteindre la borne inférieure du taux d'intérêt nominal 

enlève l'effet d'éviction en économie qui passe par le taux d 'intérêt (Christiano, 

Eichenbaum et Rebelo, 2011) 10 . En économie ouverte, nous trouvons qu'il y a un 

10. Le taux d'intérêt défini par la règle de Taylor étant largement en dessous du taux d'intérêt 
seuil, l'augmentation du taux d'intérêt engendré par l'effet d 'éviction peut rester en dessous du 
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autre canal pour l'effet d 'éviction qui passe par l'appréciation du taux de change 

réel. Pour une petite économie ouverte, le multiplicateur tombe au niveau normal 

du multiplicateur d 'une économie fermée qui n 'a pas atteint la borne zéro du taux 

d'intérêt nominal. Nos résultats sont cohérents avec ceux d Perotti (2004) qui 

montrent empiriquement que l'effet des dépenses publiques sur le PIB a tendance 

à être bas pour les pays ouverts. Nos résultats concordent aussi avec ceux de 

Karras (2012) qui montrent que le multiplicateur baisse avec le degré d'ouverture 

((X+ M)/PIB ) de l'économie (une augmentation de l'ouverture de l'économie 

de 10 % réduit la valeur du mult iplicateur d'environ 5 % (données- 62 pays de 

1951 à 2007)). 

Perotti (2004) et Karras (2012) on fait des analyses empiriques pour des périodes 

où le taux d 'intérêt n 'était pas fixé à son seuil minimal. Une extension de ces ré

sultats serait de quantifier empiriquement le multiplicateur budgétaire en période 

de taux d'intérêt nominal seuil (malgré la taille très courte des données sur le 

sujet). 

taux d'intérêt seuil et le taux d'intérêt effectif appliqué par la Banque Centrale reste le taux 
d'intérêt seuil. D'où, l'annulation de l'effet d'éviction. 



CHAPITRE II 

IMPACT DE LA RÉDUCTION DE LA DETTE 
PUBLIQUE SUR L'ACTIVITÉ ÉCONOMIQUE 

2.1 Introduction 

Suite à la crise financière et la récession qui a suivi en 2007, plusieurs pays ont 

opté pour des politiques budgétaires expansionnistes dans le but de relancer l'ac

tivité économique. Aux États-Unis, l'American Recovery and Reinvestment Act 

(ARRA) , signé en février 2009, prévoit des dépenses publiques supplémentaires 

de 831 milliards de dollars de 2009 à 2019. Dans l'Union Européenne, l'European 

Economie Recovery Plan (EERP) prévoit des dépenses publiques supplémentaires 

de 200 milliards d 'euros de 2008 à 2010. La relance de l'activité économique n'a 

pas suivi : aux États-Unis, le ratio dette sur le PIB est passé en moyenne de 40.5 

% avant 2008 à 80 % après 2008 (cf. Boskin , 2012). 

Une question importante est de savoir comment ramener le ratio dette sur PIB 

à un niveau acceptable, sans réduire le taux de croissance et le bien-être . Nous 

montrons que la réduction des taxes distortionnaires , associée à une réduction du 

ratio de la dette sur le PIB peut générer des gains en bien-être et de la croissance. 

ous identifions l'impact , à court et à long terme, sur le taux de croissance et le 

bien-être, d'une politique de réduction progressive du ratio de la dette publique 
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sur le PIB , associée à une réduction des taxes distortionnaires, dans un modèle 

de croissance endogène avec apprentissage par la pratique. Nous construisons un 

modèle d 'équilibre général fermé avec concurrence parfaite, que nous calibrons à 

l'économie américaine. 1 ous montrons qu'une réduction progressive du ratio de la 

dette associée à une réduction progressive des taxes distortionnaires engendr nt 

une augmentation de l'emploi. L'augmentation de l'emploi contribue à l'accumu

lation du capital humain. L'accumulation du capital humain engendre des gains en 

bien-être et de la croissance. Cogan, Taylor, Wieland et Wolters (2013), désormais 

CTWW font une analyse de réduction du ratio dépenses publiques sur le PIB qui 

engendre de la croissance avec un mécanisme différent de celui de ce papier. Dans le 

cadre d 'analyse de CTWW (2013), la baisse des dépenses publiques implique une 

baisse des taxes qui stimule l'emploi. Les anticipations sur la baisse des dépenses 

futures baissent les taux d 'intérêts, stimulent la demande présente et compensent 

la baisse des dépenses publiques présentes. La baisse des taux d 'intérêts engendre 

une dépréciation du taux de change et augmente les exportations nettes qui eux 

aussi compensent la baisse des dépenses publiques présentes. Toutefois , le cadre 

d 'analyse de CTWW (2013) ne comprend pas une analyse du bien-être, leur mo

dèle comporte un nombre très élevé de frictions réelles et nominales qui ne sont 

pas nécessaires à l 'obtention des résultats. 

De façon pratique, nous quantifions l'impact à court et à long terme, sur le taux de 

croissance et de bien-être, d'une politique de réduction progressive du ratio dette 

publique sur PIB de 90 % à 45 %, sur une période de 40 ans , accompagnée d'une 

réduction progressive de deux taxes distortionnaires de 4,5 points de pourcentage, 

sur la même période, dans un modèle de croissance endogène d'apprentissage par 

la pratique, tel qu 'initialement décrit par Arrow (1962). Une troisième taxe varie 

de façon endogène pour équilibrer le budget du gouvernement. 
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Notre modèle est une économie fermée en concurrence parfaite. Le modèle est 

calibré sur l'économie américaine, en particulier la sensibilité du capital humain à 

l'emploi agrégé est celui estimé à 0,3259 par Chang et al (2002). Nous faisons une 

comparaison en termes de taux de croissance et de gains en bien-être entre les deux 

scénarios suivants : i) les autorités décident de réduire progressivement le ratio 

de la det te sur le PIB de 90 % à 45 %, accompagnée d 'une réduction progressive 

de deux taxes distortionnaires d 'environ 4,5 points de pourcentage, une troisième 

taxe varie de façon endogène pour équilibrer le budget du gouv rnement . ii) les 

autorités gardent le ratio dette sur PIB et le niveau des taxes distortionnaires 

inchangés. 

Dans un premier temps, nous accompagnons la réduction du ratio de la dette avec 

une réduction progressive et simultanée des taxes sur le revenu du travail et sur le 

revenu du capital de 2,25 points de pourcentage chacune. Dans un second temps, 

nous accompagnons la réduction du ratio de la dette sur le PIB par une réduction 

de la taxe sur le revenu de l'emploi de 4,5 points de pourcentage. Enfin, nous 

accompagnons la réduction du ratio de la dette par une réduction de la taxe sur 

le revenu du capital de 4,5 points de pourcentage. La taxe sur la consommation 

varie de façon endogène pour équilibrer le budget du gouvernement. 

Nous montrons que, lorsque la réduction simultanée des taxes sur le revenu du 

capital et sur le revenu du travail accompagnent la réduction du ratio de la dette, 

le taux de croissance passe en moyenne de 2,33 % à 3,43 %, les gains en bien être 

mesurés par la variation compensatrice sont de 0,1197 %. Lorsque la réduction 

de la taxe sur le revenu de l'emploi, de 4,5 points de pourcentage, accompagne la 

réduction du ratio de la dette , le taux de croissance passe de 2,33 % à 4,41 %, 

les gains en bien-être sont de 0,1235 %. Lorsque la réduction du ratio de la dette 

est accompagnée par une réduction de la taxe sur le revenu du capital, le taux de 
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croissance passe de 2,33 % à 2,39 % et les gains en bien être sont de 0,12 %. 

En somme, la réduction du ratio de la dette sur le PIB associée à une réduction 

de la taxe distortionnaire engendrent des taux de croissance élevés et des gains en 

bien-être. Le taux de croissance et les gains en bien-être sont plus élevés lorsqu 'il y 

a réduction de taxe sur le revenu de l'emploi et moins élevés lorsqu'il y a réduction 

de taxe sur le revenu du capital. 

Dans notre analyse de sensibilité, nous faisons varier l'élasticité du capital humain 

par rapport à l'emploi. Jous observons toujours des gains en terme de taux de 

croissance suite à la réduction du ratio de la dette. De plus, une élasticité élevée est 

associée à des taux de croissance et des gains en bien-être plus élevés. Toutefois , si 

l'élasticité choisie pour l'analyse de sensibilité est très faible, les gains en termes 

de bien-être peuvent être négatifs . 

2.1.1 Revue de la littérature 

Les inquiétudes sur l'accumulation du fardeau de la dette se sont accentuées suite 

à la crise de 2007. Le Bureau du Budget du Congrès américain (CBO), en esti

mant les dépenses en programmes sociaux et les revenus futurs du gouvernement 

par rapport au PIB , prévoit pour la période 2012-2037 que le niveau du ratio de 

la dette sur le PIB restera très élevé 1
, en l'absence de changement de politique. Si 

la politique en place ne change pas, le Bureau du Budget du Congrès prévoit que 

le ratio de la dette fédérale sur le PIB dépassera 90 % en 2022, 109 % en 2026, et 

approchera 200 %en 2037. Pour sortir de ce sentier de croissance accéléré du ratio 

de la dette sur le PIB, le Bureau du Budget du Congrès propose, soit d'augmen

ter significativement le ratio du revenu du gouvernement sur le PIB par rapport 

1. Congressional Budget Office, the 2012 Long-Term Budget Outlook, June 2012. 
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à sa moyenne historique, soit de réduire significativement les dépenses du gouver

nement par rapport à son niveau estimé, ou encore une combinaison des deux. 

La CBO estime toutefois que, le fait de baisser drastiquement et subitement les 

dépenses du gouvernement ou d'augmenter drastiquement les taxes ne donneront 

pas aux ménages, aux familles et aux États Fédéraux le temps de planifier des 

ajustements et pourraient aggraver la crise présente. 

Le Congrès des États-Unis, dans sa loi sur le Budget 2 2013, qui inclut les prévisions 

budgétaires de 2014 à 2022 exige, entre autre, une baisse des taxes individuelles 

et une baisse des taxes payées par les entreprises, dans le but de relancer la 

croissance, associée à une réduction des dépenses publiques, le paiement de la 

dette, la réduction du déficit et la réduction de la dette. 

CTWW (2013) dans un modèle d 'équilibre général avec frictions sur les salaires 

et les prix étudient pour les États-Unis l'effet d'une stratégie d 'assainissement 

des dépenses gouvernementales qui ramène l'équilibre budgétaire en réduisant 

progressivement le ratio dépenses publiques sur PIB au niveau avant la crise de 

2008. Les auteurs montrent que le PIB augmente à court terme et reste plus élevé 

à long terme. Le mécanisme permettant de créer cette augmentation du PIB dans 

le long terme est le suivant . La baisse des dépenses futures implique une baisse 

des taxes et engendre une motivation qui stimule l'emploi. Les anticipations sur 

la baisse des dépenses futures baissent les taux d'intérêts, stimulent la demande 

présente et compensent la baisse des dépenses publiques présentes. La baisse des 

taux d'intérêts engendre une dépréciation du taux de change et augmente les 

exportations nettes qui elles aussi compensent la baisse des dépenses publiques. 

Cependant , l'article de CTWW (2013) ne comporte pas une analyse du bien être. 

2. 112th Congress 2nd Session, Bouse of representatives, Report 112-421 
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Le modèle comporte un nombre très élevé de frictions 3 réelles et nominales qui ne 

sont pas nécessaires à l'obtention des résultats. Les frictions sont empruntées au 

modèle de Coenen et a1. (2008) sans que l'on puisse savoir quelle est l'importance 

de chaque friction dans l'obtent ion des résultats. L'ouverture de l' ' conomie n 'est 

pas nécessaire et un modèle simple sans frictions en économie fermée permettrait 

d 'obtenir les mêmes résultats. 

D'autre part , le niveau optimal des dépenses publiques dans un modèle tel que spé

cifié par CTWW (2013) est bien évidemment nul (les dépenses publiques n 'entrent 

ni dans la fonction d'ut ilité ni dans la fonction de production). Par conséquent, 

le fait que la baisse des dépenses publiques augmente à court et à long terme une 

augmentation de la production n 'est pas un résultat nouveau. 

La littérature classique nous renseigne que, le niveau de dette peut av01r des 

implications à court t erme différentes de celles à long terme. 

À court terme, la dette à t ravers le déficit budgétaire accroît le revenu disponible 

des ménages 1, ce qui accroît la demande agrégée en l'absence d 'équivalence ri

cardienne. En raison de la rigidit é des salaires et des prix, ainsi que les erreurs 

d'anticipat ion, le déplacement de la courbe de demande agrégée affecte l'ut ilisat ion 

des facteurs de production de l'économie et accroît le revenu national (Elmendorf 

et Mankiw 1999) . 

À long terme, la dette réduit le stock de capital physique. Les autres fardeaux de la 

3. Par exemple : les habitudes de consommation, les coûts d'ajustements de l'investissement , 
les coûts sur l'utilisation variable du capital, les coûts fixes sur la production des biens intermé
diaires , la concurrence monopolistique sur la production des biens, les frictions à la Calvo sur 
les salaires et les prix, l'indexation des prix et des salaires, les coûts de transaction sur l'achat 
des biens , les coûts sur la modification de la part des importations dans la production du bien 
final , les coûts d 'intermédiation pour les échanges d 'actifs internationaux. 

4. Par exemple : la réduction des taxes. 
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dette sont les intérêts à payer qui peuvent constituer une perte sèche notamment à 

cause des distorsions qu 'elle engendre. À long terme 5 , une augmentation du déficit 

budgétaire est compensée soit par une augmentation de l'épargne privée soit par 

la baisse de l 'investissement ou la baisse des exportations nettes. Si l'épargne privé 

augmente, elle n 'augmente généralement pas suffisamment au point de compen

ser la baisse de l'épargne publique. Ceci engendre une baisse des investissements 

nationaux et de l'investissement net étranger. Une baisse des investissements do

mestiques induit une réduction du capital physique, la productivité marginale du 

capital va augmenter. Ceci se t raduit par une augmentation du taux d 'intérêt . 

De plus, la productivité du travail va baisser réduisant le niveau des salaires et 

par conséquent la consommation. Une baisse des investissements nets étrangers 

se t raduit par la baisse des exportations nettes. Ceci engendre un déficit commer

cial, une appréciation de la monnaie locale et par conséquent une augmentation 

des prix des biens nationaux par rapport aux biens étrangers (cf. Elmendorf et 

Mankiw 1999 ). Cette théorie n'est pas basée sur les micro-fondements et les mo

dèles présentés ne sont pas fait dans un cadre d 'équilibre général. Ceci rend les 

simulations de politique de la det te difficiles . 

Concernant la polit ique monétaire, face aux taux d 'intérêts élevés, les autorités 

peuvent être tentées par des politiques expansionnistes pour réduire le taux d 'in

térêt . Celles ci vont baisser approximativement les taux d' intérêts à court terme, 

mais augmenter l'inflation à long terme, ainsi que les taux d 'intérêts et peut-être 

le fardeau de la dette. Le gouvernement peut aussi financer son déficit par l'im-

5. À long terme, on peut considérer que la somme de l'épargne publique et privée est égale à 
la somme de l'investissement domestique et l'investissement net étranger ( S +(T - G) = I + NF I 
) . 

La contrainte budgétaire privée est Y+ S + T. Le revenu national est égal à la production 
nationale : Y = C + I + G + N X. À long terme, il y a équilibre de la balance des paiements 
N X = NF I . ( S définit l'épargne privée, (T-G) est l 'épargne publique, I est l'investissement 
domestique, et NFI est l'investissement net étranger). 
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pression de la monnaie, ce qui va créer une inflation soutenue (cf. Elmendorf et 

Mankiw 1999). 

Augmenter les dépenses des ménages à t ravers le déficit budgétaire peut stimuler 

la demande et la production à court terme, mais peut évincer l'investissement 

privé et réduire l'activité économique à long terme (Kumar, Manmohan, et Woo 

2010). Comme le remarque Boskin (2012) , détenir la dette publique remplace le 

capital dans le portefeuille privé. La baisse de l'accumulation du capital physique 

réduit les revenus fu turs ct l'innovation dans les nouvelles technologies. De plus, 

une augmentation de la det te induit une augmentation des intérêts sur la dette à 

payer équivalent à la valeur actuelle de la dette. Ceci nécessite donc une augmen

t ation des taxes futures pour couvrir les intérêts à payer ou une baisse significative 

des dépenses publiques futures . Boskin (2012) remarque que la perspective d 'un 

niveau de taxe future élevé, suivi de l'incert it ude sur la polit ique budgétaire peut 

ralentir la croissance et accroître le spectre d 'une inflation. L'inflation baisse la 

valeur réelle de la dette publique détenue par les agents et exerce une pression 

vers la hausse sur le t aux d 'intérêt. Reinhart, Reinhart et Rogoff (2012) estiment 

qu 'un niveau de dette élevé peut baisser le t aux de croissance à travers l'augmen

tation des taxes ou la baisse des investissements gouvernementaux. L'incertitude 

sur les crises engendre une augmentation des taux d 'intérêts et par conséquent 

décourage l'activité économique. Les ménages fortement endettés peuvent baisser 

leur consommation et induire une baisse du taux de croissance à t ravers une baisse 

de la demande agrégée. 

Un niveau élevé des dettes publiques peut donc évincer l'investissement privé puis 

engendrer un déficit budgétaire et une augmentation de la dette lorsque le P IB 

n'augmente pas significativement . Les gouvernements ou les générations futures 

devront donc non seulement payer les intérêts de la dette mais aussi rembourser 



60 

cette dette. 

Toutefois, si le taux de croissance du PIB est supérieur au taux de croissance de 

la dette, le ratio dette sur PIB va s'estomper à long terme. Dans le cas contraire, 

le ratio dette sur PIB peut croitre indéfiniment . Cependant , le niveau de la dette 

publiques n'est vraisemblablement pas indépendant du niveau du PIB et le ra

tio peut rester considérablement élevé sur une très longue période et ralentir la 

croissance économique, même en situation de croissance économique. 

Certains travaux empiriques ont évalué l'impact de la dette publique sur le taux 

de croissance économique. Reinhart, Reinhart et Rogoff (2012) constatent qu 'un 

rapport dette sur PIB au dessus de 90 % est associé à un taux de croissance moyen 

de 2,3 % contre 3,5 % pour un endettement faible, soit une baisse de 1,2 points 

de pourcentage sur 23 années, impliquant une perte considérable de production. 

Kumar, Manmohan et Jaejoon Woo (2010) étudient les données de panel des pays 

développés et émergents pour la période 1970-2007. Les auteurs montrent qu 'un 

niveau élevé de dette initial est négativement associé à une croissance économique. 

En contrôlant pour d'autres déterminants de la croissance, les auteurs montrent 

qu 'une augmentation du ratio initial dette sur PIB de 10 points de pourcentage 

est associé à une baisse du taux de croissance réel annuel du PIB de 0,2 point de 

pourcentage environ. 

Dans le cadre d'une étude en équilibre général, Josten (2006) étudie l'effet d 'une 

dynamique de dépenses publiques sur la croissance et l'emploi dans un modèle de 

génération imbriquée avec croissance 6 endogène (le modèle AK cf. Romer 1989) 

et marché du travail imparfait. L'auteur trouve que, lorsque la politique fiscale 

6. L'externalité positive du capital physique moyen par tête maintient la productivité margi
nale du capital constant et induit un taux de croissance positif soutenu. La fonction de production 
de chaque firme s'écrit }j = AKj L}-" et le paramètre A dépend du capital moyen par tête . 

A= Ayk1-<> et Ay est un paramètre. 
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est restreinte au point où il y a équilibre budgétaire, l'économie croit à un taux 

constant. Ce taux est d'autant plus élevé que le niveau de taxe sur l'emploi est 

faible et le taux de chômage bas. Un niveau de déficit constant chaque période 

n 'est pas soutenable par le modèle de génération imbriquée avec croissance à la 

AK et taux de chômage. Un niveau de la dette par niveau de capital physique 

constant est soutenable tant que le ratio dépense publique sur PIB est faible. 

Toutefois , une augmentation du ratio dette sur capital physique baisse le taux de 

croissance de l'économie et augmente le taux de chômage. 

Moraga et Vidal (2004) présentent un modèle de génération imbriquée avec crois

sance endogène induite par la formation du capital humain à t ravers les dépenses 

en éducation. Les auteurs analysent comment le déséquilibre budgétaire affecte la 

dynamique de l'économie et la croissance économique puis définissent une règle 

de politique budgétaire assurant la soutenabilité de la dette. Les auteurs trouvent 

qu'il n 'est pas suffisant de se contenter de l'équilibre stationnaire. La politique 

budgétaire est soutenable si l'équilibre économique existe à toutes périodes 7 . Une 

règle de politique budgétaire (ici dette constante) est nécessaire pour la soutena

bilité de la dette. Le gouvernement doit réagir à tout choc négatif sur l'économie 

pour remettre l'économie sur un sentier de croissance soutenable. 

Notre cadre d'analyse est une économie fermée en concurrence parfaite avec crois-

sance endogène induite par l'apprentissage par la pratique. près avoir calibré 

notre modèle sur l'économie américaine, nous identifions les gains en terme de 

bien être et de taux de croissance, à court t erme et à long terme, de la réduction 

progressive du ratio de la dette sur le PIB, de 90 % à 45 %, associée à une ré-

7. Ex. un choc démographique devrait engendrer un nouvel état stat ionnaire avec un taux de 
croissance plus élevé. Cependant , l'économie laissée seule à sa dynamique sans changement de 
politique budgétaire n 'atteindra jamais le nouvel état stationnaire favorable mais sera conduit 
vers une situation insoutenable. 
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duction progressive des taxes distort ionnaires de 4,5 points de pourcentage sur 40 

ans. 

2. 2 Méthodologie 

Dans ce travail , nous ident ifions l'impact à court terme et à long terme d' une 

polit ique de réduction du ratio de la dette publique sur l'activité économique, le 

taux de croissance et le bien-être dans un modèle de croissance endogène généré 

par l'apprent issage par la pratique. L'économie est initialement dotée d'un niveau 

de stock du rat io de la dette élevé. Le gouvernement décide de réduire progres

sivement le ratio de la dette sur le PIB de 90 % à 45 % . Cette réduction du 

ratio de la dette est accompagnée soit par une réduction des taxes sur l'emploi et 

le rendement du capital, soit par une réduction des taxes sur l'emploi, soit enfin 

par une réduction des taxes sur le capital. Ceci est possible si une des taxes aug

mente à court terme pour permettre l'équilibre de la contrainte du gouvernement. 

Pour nos simulations, dans un premier temps, la taxe sur la consommation per

met d 'équilibrer la contrainte du gouvernement . Dans un second temps, la taxe 

sur le capital puis la taxe sur l'emploi permettent respectivement cet équilibre. 

L'élasticité de l'accumulation du capital humain par rapport à l'emploi agrégé est 

celui estimé par Chang et al (2002) . 

Le cadre d'analyse est un modèle d'équilibre général fermé, avec choc déterministe 

et concurrence parfaite. Nous nous intéressons à l'évolution de l'activité écono

mique d'un équilibre à un autre. 
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2. 3 Le ménage 

Le secteur des ménages est représenté par un ménage représentatif, qui maxi-

mise une fonction d 'ut ilité espérée escomptée sur son horizon de vie. La fonction 

d 'ut ilité intertemporelle du ménage est définie comme suit : 

00 

U = Eo L ,Bt ('y log( Ct)+ (1- 1) log(1 - ht)) (2.1) 
t=O 

E0 définit l'espérance conditionnelle au temps 0, ,8 est le facteur d 'escompte sub

jectif, Ct le niveau d 'emploi agrégé à la date t, ht le niveau d'emploi agrégé à la 

date t et (1 - ht) le loisir à la date t. 

Les dépenses du gouvernement servant à l'achat du bien final peuvent être finan-

cées par les taxes distortionnaircs sur la consommation, les taxes distortionnaires 

sur le rendement du capital et les taxes distortionnaires sur le revenu du travail. 

Le gouvernement rembourse à chaque période les emprunts et les intér ~ ts sur les 

emprunts. 

La contrainte budgétaire du ménage s'écrit : 

(2.2) 

Tet, Tkt , et Tht , désignent respectivement à la période t , le taux de taxe sur la 

consommation, le taux de taxe sur le revenu du capital et le taux de taxe sur le 

revenu de l'emploi . La dynamique des différents taux de taxe est définie par le 
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gouvernement à la date O. 

Dt désigne les dividendes nominaux reçus de la firme représentative, Bt les obliga

tions du gouvernement détenues par le ménage représentatif, T!Vt le taux salarial, 

K t le niveau d 'accumulation du capital physique, rkt le taux de rendement du 

capital physique, et r dt le taux d 'intérêt sur les obligations du gouvernement . 

La dynamique du capital physique est définie comme suit : 

(2.3) 

où 5 est le taux de dépréciation du capital physique. 

2.3.1 Les conditions du premier ordre du problème du ménage 

représentatif 

Le ménage représentatif choisit {Ct, ht, ft, Et} qui maximise son ut ilité définie 

à l'équation (2.1) , suj et aux contraintes (2.2) et (2.3). Les conditions du pre

mier ordre du problème du ménage représentatif respectivement par rapport à la 

consommation, au capital physique en t + 1, à la dette en t , à l'emploi en t et au 

mult iplicateur de Lagrange At sont les suivantes : 

(2.4) 

(2.5) 
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At - /3 /\t+1 [1 + r d,t+l] = 0; (2.6) 

Auquel on associe les dynamiques de l'accumulation du capital : 

(2.9) 

2.4 Le gouvernement 

Les dépenses du gouvernement à chaque début de période t sont : (i) le rembour

sement de la dette et de l'intérêt sur la dette (1 + r dt) Bt-l et (ii) la consommation 

du gou ernem nt (Ct) . Les recettes du gou ernemen pro iennent des axes sur 

la consommation (Tet Ct), des taxes sur le revenu du capital ( Tktrkt Kt ) , des taxes 

sur les revenus salariaux ( Ththt Wt) et des nouvelles obligations du gouvernement 

(Et) · 

La contrainte du gouvernement s'écrit comme suit : 
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(2.10) 

2.4.1 Équation de la dette et politique de la dette 

Dans l'article de CTWW (2013) , le gouvernement se fixe un obj ectif de réduction 

du ratio des dépenses publiques sur le PIB. Cette réduction est associée à une 

réduction des taxes et à terme engendre une réduction de la dette. 

Contrairement à CTWW (2013) , notre politique consiste à réduire directement et 

progressivement le ratio de la dette sur le PIB. Le ratio de la dette imposée par 

le gouvernement suit la dynamique suivante : 

(Bt/Yt) = (1 - PB)(Bt- dYt- d + PB(B /Y)- EB,t (2 .11) 

EB ,t est un choc déterministe permettant au gouvernement de réduire de façon 

progressive et définitive le ratio de la dette. 

Po S B- _ B t . t v _ Yt 
SOn t - A t Ht ' e I t - AtHt 

On peut écrire : 

(2 .12) 

À l'équilibre , l'égalité comptable suivante est vérifiée : 

(2. 13) 
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La taxe sur la consommation ( Tc,t ) varie dans un premier temps de façon endogène 

pour équilibrer le budget du gouvernement. 

2.4.2 Loi de mouvement du ratio des dépenses publiques 

Le ratio des dépenses publiques (gt = ~) sui t un processus auto-régressif d'ordre 

un: 

9t = (1 - Pg)9t-1 + Pg!J +Et (2. 14) 

2.4.3 Loi de mouvement de la t axe sur le revenu du capital 

Le niveau de taxe sur le revenu du capital suit le processus suivant : 

(2 .15) 

Lorsque le gouvernement le désire, Ek,t peut être positif. Dans ce cas, Ek ,t est un 

choc déterministe qui permet de réduire de façon progressive et permanente la 

taxe sur le rendement du capital suite à une réduction des dépenses publiques . 

2.4.4 Loi de mouvement de la t axe sur le revenu du t ravail 

Le niveau de taxe sur le revenu du travail suit le processus suivant : 

(2.16) 

Lorsque le gouvernement le désire, Eh,t peut être positif. Dans ce cas, Eh ,t est un 
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choc déterministe qui permet de réduire de façon progressive et permanente la 

taxe sur le revenu du travail suite à une réduction des dépenses publiques. 

2.5 Production des biens 

2.5.1 Le problème de la firme représentative 

Il existe un continuum de firmes identiques en concurrence parfaite qui produisent 

un bien homogène final à partir du capital et du travail. Le secteur de production 

est représenté par une firme représentative qui produit un bien unique. Le bien 

sert à la consommation finale des ménages et aux dépenses du gouvernement . Il 

existe un processus d'apprentissage par la pratique qui passe par l'augmentation 

du capital humain qui augmente la valeur du travail. À chaque période, la firme 

représentative choisit le niveau de travail et de capital qui maximise son profit en 

prenant comme donnée le niveau de capital humain dans l'économie (cf. Braunin

ger 2005). La fonction de production de la firme représentative est à rendement 

d 'échelle constant , de type Cobb-Douglas, sur le capital physique et le travail 

effectif: 

(2.17) 

Ht est le niveau de capital humain dans l'économie et évolue selon la dynamique 

suivante : 

(2.18) 

r.p 1 est le paramètre qui permet de générer le taux de croissance de 2,3 % trouvé 
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par Reinhart, Reinhart et Rogoff (2012) lorsque le rapport dette sur PIB est 

maintenu à 90 %. Le paramètre ~.p2 est l'élasticité de l'accumulation du capital 

humain courant par rapport à l'emploi agrégé précédent. Sa valeur est estimée 

pour l'économie américaine à 0,3259 par Chan et al (2002). 

ht désigne aussi l'emploi agrégée d'équilibre de l 'économie. 

Kt désigne le niveau d'utilisation du capital physique, et At le choc technologique 

qui suit un processus auto-régressif d'ordre un : 

log(At) = (1 - PA) log(A) +PA log(At- 1) + EAt (2. 19) 

où EAt est iid , de moyenne nulle et de variance CJ A. 

2.5.2 Condition de premier ordre du problème de la firme repré-

sentative 

La firme représentative prend le niveau de capital humain Ht comme donnée. 

Étant donné les prix, elle choisit le niveau de capital physique et le niveau d'emploi 

qui maximisent son profit instantané : 

(2.20) 

Les conditions de premier ordre de la firme représentative s'écrivent : 

(2 .21) 

l 
1 

1 
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K l-aA H al a-l W a t t t ~t = t (2.22) 

2.5.3 Résumé des équations d 'équilibre 

Les équations d 'équilibre général présentant les interactions entre variables agré

gées peuvent être présentées comme suit : 

Le ménage représentatif 

'Yct-r( l-cr)- l (1 - ht) +At (1 - Tc,t) = 0; (2.23) 

Ât - f3 Ât+ l [(1 - 0) + rk ,t+l (1 - Tk ,t+dl = 0; (2.24) 

At- /3 1\t+l [1 + rd,t+l] = 0; (2.25) 
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(2.28) 

La firme représentative 

(2.29) 

(2.30) 

log(At) = (1 -PA) log(A) +PA log(At- 1) + EAt (2 .31) 

(2.32) 

(2 .33) 

Équilibre du Gouvernement 

Gt + (1 + r dt) Bt- 1 = 

(2.34) 
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(2.35) 

(2.36) 

(2.37) 

(Bt/Yt) = (1- PB)(Bt-dYt- d + PB(B/Y) - EB,t (2 .38) 

(2.39) 

2.6 Politiques d'assainissement de la dette 

Dans CTWW (2013) , étant donné que les dépenses du gouvernement relatives 

au PIB sont passées de 19,5 % avant la crise à 24 % après la crise, les auteurs 

ont estimé au moyen d 'un modèle d 'équilibre général ouvert , avec frictions réelles 

et nominales, l'impact d 'une politique financée par une réduction de taxes , qui 

ramènerait le ratio des dépenses du gouvernement de 24 % à 19,5 %. 

Contrairement à CTWW (2013) , notre travail consiste à identifier l'impact d'une 

politique de réduction , progressive sur 40 ans, du ratio de la dette d'environ 90 % 

aujourd'hui à environ 45 %, soit près de son niveau normal de 35 %telle qu 'estimé 

par Hall (2013). 

La politique de réduction progressive du ratio dette sur PIB de 45 points de 
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pourcentage est associée à une politique de réduction progressive de deux taxes 

distortionnaires de 4,5 points de pourcentage tout en maintenant le ratio dépenses 

publiques sur PIB ( ~: ) fixe. Une troisième taxe varie de façon endogène pour 

équilibrer le budget du gouvernement . 

Notre modèle est une économie fermée en concurrence parfaite avec croissance 

endogène induite par l'apprentissage par la pratique. Après avoir calibré notre 

modèle sur l 'économie américaine, nous identifions, les gains en terme de bien

être et de taux de croissance , à court terme et à long terme, de la réduction 

progressive du ratio de la dette sur le PIB , de 90 % à 45 %, associé à une réduction 

progressive de deux taxes distortionnaire de 4,5 points de pourcentages sur 40 

ans. Une troisième taxe varie de façon endogène pour équilibrer le budget du 

gouvernement. 

2. 7 Simulat ions 

On suppose que l'économie est dotée d 'un niveau de stock de la dette élevé et que 

le gouvernement se fixe un objectif de réduction du ratio de la dette. On suppose 

aussi que l'activité économique évolue selon un modèle de croissance endogène. 

Le moteur de croissance est le capital humain engendré par l'expérience tirée des 

emplois passés. On se pose la question de savoir comment l'activité économique 

et le taux de croissance se modifient lorsque le gouvernement décide de réduire de 

façon progressive le ratio de la dette publique. La réduction du ratio de la dette 

est financée soit par la baisse des taxes sur les revenus de l'emploi et du capital, 

soit par la baisse des taxes sur le revenu de l'emploi seulement, soit par la baisse 

des taxes sur le revenu du capital seulement. 

Dans un premier temps, la taxe sur la consommation permet d'équilibrer la 

contrainte du gouvernement. Dans un second temps, la taxe sur le capital puis la 
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taxe sur l'emploi permettent respectivement cet équilibre. On identifie le sentier 

d 'équilibre défini par un ratio de la dette publique très élevé ( ~: = 90% ) sans 

réduction de taxes. Par la suite, on identifie celui défini par une réduction progres

sive du ratio de la dette publique de 45 points de pourcentage (le ratio passe de 

90 % à 45 %), puis on fait des comparaisons. Les comparaisons se font en termes 

de différences dans l 'évolution des variables normalisées (par le capital humain) 

et des variables en niveau. On étudie par la suite les différences en termes de taux 

de croissance et de gains en bien-être. Le ménage ici étant représentatif, l'ana

lyse du bien être peut se réduire aux comparaisons entre les fonctions d 'utilités 

intertemporelles. 

2.7.1 Équations d 'équilibre normalisées 

En raison de la croissance endogène générée par l'apprentissage par la pratique, 

certaines variables endogènes ont une racine unitaire et sont cointégrées entre 

elles. Nous pouvons donc normaliser chacune de ces variables par n'importe quel 

autre , puisqu'elles ont la même tendance de long terme (cf. Matheron 2003). 

Dans notre travail, nous allons extraire les tendances de long terme des variables 

non stationnaires en les normalisant par le capital humain. Bien que ce ne soit 

pas nécessaire, pour simplifier la présentation, nous allons aussi normaliser les 

variables par le choc technologique de court terme. Toutes les variables endogènes 

sont normalisées à l'exception des variables stationnaires telles que l'emploi et 

le taux d 'intérêt réel, qui ne présentent aucune racine unitaire. On normalise 

donc la production totale, le capital physique, la consommation, le niveau des 

dépenses publiques, l'investissement, les salaires , la dette et les obligations du 

gouvernement de la façon suivante : Xt = J:J1t • Le mult iplicateur de Lagrange est 

normalisé en le multipliant par (AtHtl _;(l-u)-1 
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Les équations définissant l'équilibre stationnaire du modèle sont les suivantes : 

Le ménage représentatif 

""6 '~'( 1 -a-l- 1 (1 - h )(1-1')(1-a-) + A (1 - T ) = o· 
1 t t t c,t , (2.40) 

(2.41) 

(2.42) 

(2.43) 

(2.45) 
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La firme représentative 

,-:;r _ K- 1- a h a 
I t- t t (2.46) 

(2.47) 

log(At) = (1- PA) log(A) + PA log(At- d + EAt (2.48) 

(2.49) 

(2 .50) 

Équilibre du Gouvernement 

(2.51) 

(2.52) 
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,.._ ..... - -
yt = Ct +ft + Gt (2. 56) 

2.7.2 Méthode de résolution du modèle 

Nous utilisons une méthode de solution par perturbations autour de l'équilibre 

déterministe stationnaire pour la résolution de notre modèle. Le logiciel utilisé est 

Dynare (cf. CoUard et Juillard, 2001 ; Schmitt-Grohé et Uri be, 2004) . 

2.7.3 Analyse du bien-être 

On peut utiliser l'ut ilité intertemporelle pour mesurer les gains en bien-être (cf. 

Schmit t-Grohé et Uribe 2004, Schmitt-Grohé et Uribe 2006 , Sungbae 2007). 

On veut déterminer l'augmentation de la consommation dans l'état du monde 

sans réduction de la dette () .. *) , nécessaire pour que le ménage représentatif soit 

indifférent entre l'état du monde sans réduction de la dette ((B/PI B) = 90%), 

et l'état du monde avec réduction progressive de la dette. Cet indicateur qui 

mesure le gain en bien-être est calculé conditionnellement au sentier de croissance 
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équilibré sans réduction de la dette. On fait donc une comparaison entre le sentier 

de croissance équilibré avec ratio de la dette initiale et le sentier de croissance 

équilibré avec réduction progressive du ratio de la dette (cf. Sungbae 2007 pour 

pl us de détails). 

On note V* la fonction d'utilité intertemporelle définie par le sentier de croissance 

équilibré avec réduction progressive de la dette. On a : 

00 

V*= 'L Pt (rlog(c;) +(1-1) log(l- h;)) 
t=O 

On note que h; est une variable stationnaire, mais c; croit au taux de croissance 

du capital humain (H;) . 

De même, notons V la fonction d 'utilité intertemporelle définie par le sentier de 

croissance équilibré sans réduction de la dette. On a : 

00 

V= 'L Pt (r log(ct) + (l-1) log(l - ht)) 
t=O 

De même ht est une variable stationnaire, mais Ct croit au taux de croissance du 

capital humain (Ht)· 

On cherche À* tel que : 

00 

V*= 'L Pt (r log((l +.-\*)ct)+ (l-1) log(l- ht)) 
t=O 

Pour estimer le gain en bien-être avec précision, nous allons suivre la décompo

sition de Schmitt-Grohé et Uribe (2004) qui exploite les propriétés récursives des 
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sommes infinies. 

On veut trouver À* en fonction des variables stationnaires uniquement. 

On sait que la consommation par capital humain ("c; = ~~ ) est une variable 
t 

stationnaire. 

On pose: 
00 

V*= L ,et ('y log(ê;) + (l- 1 ) log( l - h;)) 
t=O 

et 

00 

V= L ,et ('y log(ê"t) + (l - 1) log(l- ht)) 
t=O 

La décomposit ion récursive de Schmitt-Grohé et Uribe (2004) permet d 'obtenir 
- -

avec précision V* et V dans l'algorithme de programmation . On a alors 

00 00 

L ,eth log((1 + À *)ct)+ (1 - 1) log(1 - ht)) = L ,eth log((1 + À *)(HtCt)) + (1 -1) log(1 - ht)) 
t=O t = O 

00 

= L ,et (J log(( l + À*) Ht) +V 
t=O 

En rappel: 

00 

V* = L ,et (J log((l + À*)ct) +(1- 1 ) log(l - ht)) 
t=O 

D'autre part on a aussi : 
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00 00 

V*= L fJt ('-y log(c;) + (1 - ')') log( l - h;)) = L fJt ('-y log(H t)) +V* 
t=O t=O 

Les deux égalités précédentes nous permettent d 'avoir : 

00 00 

L fJt ('-y log(Ht*)) +V* = L fJt ('-y log((l + À*) Ht) +V 
t=O t=O 

Par la suite : 

(2.57) 

Or : 

Comme H0 = H~ on a : 

; : = fi ( ~! ) 'P2 

t i=O t 

d 'où 
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V*- v= "( log(1 +À*) ~ f3t lo llt-1 (hi)'P2 
1 - f3 + L-- 'Y g h* 

t=O i=O 2 

Résultat analytique : les gains en bien-être 

Les gains en bien-être, mesurés par la variation compensatoire, définissent l'aug

mentation de la consommation dans l'état du monde sans réduction de la dette, 

nécessaire pour que le ménage représentatif soit indifférent entre l'état du monde 

sans réduction de la dette et l'état du monde avec réduction progressive de la 

dette. Ces gains en bien-être s'écrivent : 

[ ( 
1 - f3 [ - -

00 

t-1 ( h ) 'P2]) l À* = exp -
1

- (v*- v)-~/3t1 log g hr -1 (2.58) 

ht définit l'emploi lorsqu'il n 'y a aucune réduction du ratio de la dette. 

h; est l'emploi lorsque le ratio de la dette est progressivement réduit . 

00 

V* = L f3t ('Y log(ê;) + (1- 'Y) log(1- h;)) 
t=O 

et 

00 

V= L f3t ('Y log(ct) + (1 - 'Y) log(1 - ht)) 
t=O 
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2.7.4 Calibration 

L'élasticité de l'accumulation du capital humain actuel par rapport à l'emploi 

agrégé précédent noté cp2 , est celle estimée pour l'économie américaine à 0,3259 

par Chan et al (2002). Le paramètre cp1 défini dans la technologie d 'accumulation 

du capital humain permet de générer le t aux de croissance de 2,3 % obtenu par 

Reinhart , Reinhart et Rogoff (2012) lorsque le rapport dette sur PIB est maintenu 

à 90 %. 

Pour la fonction de production, le paramètre 1 -a définit la part du capital dans 

la production pour l'économie américaine. La valeur utilisée ici est standard et 

est fixée à 0,33 . Elle est issue de Ljungqvist et Sargent (2004) . 

Pour la fonction d 'utilité , le paramètre 1 - 1 permet de définir la part du loisir 

dans la fonction d 'utilité, il est st andard et est considéré à 0, 71 par Christiano et 

al (2011). Le facteur d 'escompte est annuel, il est défini en cohérence avec le taux 

d 'intérêt annuel, il est standard et est considéré à 0,95 par Ljungqvist et Sargent 

(2004). 

Le taux de taxe sur la consommation , le revenu de l'emploi et le revenu du capital 

sont ceux correspondant à une moyenne des valeurs observés pour l'économie 

américaine. 

En somme, pour la calibration, nous considérons les paramètres relatifs à l'éco

nomie des États-Unis. Ces paramètres utilisés dans l'art icle de CTWW (2013) 

sont t irés de Smets et Wouters (2007) , de Chetty et al. (2011 a,b) de Coenen et 

al. (2008) et du chapitre 11 de Ljungqvist et Sargent (2004) . À ces paramètres , 

nous associons ceux de Christiano et al. (2011) et celui de Chan et al. (2002) . Les 

paramètres de calibration sont résumés au tableau suivant : 
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Tableau 2.1 Paramètres de calibration du chapitre 2 

1 Paramèt res Descript ion ou cib le 

'P l = 1, 2486 Taux de croissance in itial de 2,3 % ( Rein hart, Reinhart et Rogoff 2012) 

'P2 = 0, 3259 Élasticité capital humain / l'emploi (Chan et a l. 2002) 

fJ = 0, 95 Facteur d 'escompte du ménage chapitre 11 (Ljungqvist et Sargent 2004) 

1- 'Y= 0, 71 Part du loisir dans la fonct ion d'ut il ité (Ch ristiano et al 2011) 

u=1 Coefficient d'aversion relat ive au risque 

1 - Q = 0.33 Part d u capital dans la prod uct ion cha pi tre 11 (Ljungqvist et Sargent 2004) 

8 = 0.2 Dépréciation du capital chapitre 11 (Ljungqvist et Sargent 2004) 

Th= 22.5% Taxe sur l'emploi (Coenen et a l. 2008) 

Tk = 18.41% Taxe sur le capital (Cocncn ct al. (2008) 

Tc= 14, 72% Taxe sur la consommation d'équ ili bre 

g = 24% rat io des dépenses pu bl iq ues 

A= 1 niveau de progrès technologique exogène de long terme 

PA= 0 paramètre auto-régressif du choc technologique de court terme 

2. 7. 5 Baisse du ratio de la dette publique associée à une réduction 

des t axes sur l'emploi et sur le revenu du capital : la taxe sur 

la consommation équilibre la contrainte du gouvernement 

On baisse simultanément et progressivement le taux de taxe sur le rendement 

du capital (de 2,25 points de pourcentage) et le taux de taxe sur le revenu de 

l 'emploi (de 2,25 points de pourcentage). Cette baisse est couplée à une réduction 

du ratio de la dette publique ( ~) de 45 points de pourcentage (figure 2.1). Cette 

réduction nécessite une augmentation temporaire de la taxe sur la consommation. 

La taxe sur la consommation reprend pratiquement sa valeur init iale par la suite 

(elle passe de 13,01 %à 13,04 %) (figure 2.2). 

On quitte un équilibre vers un autre. On normalise à "f = 0 la date du premier 

équilibre et on nomme la date d'atteinte du second équilibre t (cette date est 

définie par la politique du gouvernent (Ex : t = 40 périodes avec un intervalle 
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de t emps annuel)). Analyt iquement, la simulation peut être représentée par les 

équations (2.59) à (2.63) . 

Avec : 

0 t~t 

Zt t (0:_45) t < t < t 
t -- -

(2.60) 

0, 45 t ~ t 

(2 .61) 

(2 .62) 

(2.63) 



FIGURE 2.1 Baisse des taxes sur l'emploi et le capital 
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Pour cette première simulation , la taxe sur la consommation permet d 'équilibrer 

la contrainte du gouvernement . 

On s' intéresse à l'évolution des variables normalisées par le capital humain ainsi 

qu 'à l'évolut ion des variables en niveau. Par la suite, on s' intéresse aux taux de 

croissance dans les deux contextes de notre analyse, ainsi qu 'au bien-être. 

Nous utilisons le logiciel Dynare (voir Adjemian et al. 2011) pour estimer nos 

résultats. 

Lorsque l'on considère les variables relativement au capital humain (figure 2.2) , 

on constate que l'investissement normalisé par le capital humain augmente par 

rapport à celui correspondant à l'état stationnaire sans assainissement du ratio 

de la dette. Les heures travaillées en niveau augmentent pour atteindre un ni

veau stationnaire beaucoup plus élevé que celui correspondant à la situation sans 

assainissement du ratio de la dette. 
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FIGURE 2.2 Variables endogènes relatives au capitial humain et baisse des taxes 
sur l'emploi et le capital 
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FIGU RE 2.3 Variables endogènes en niveau et baisse des taxes sur l'emploi et le 
capital 
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Lorsqu'on considère les variables en niveau (figure 2.3) , on remarque que les ni

veaux de production, de consommation, d'investissement , de capital physique, des 
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salaires ainsi que le capital humain augmentent considérablement par rapport à 

leurs niveaux sans assainissement de la dette. 

Les taux de croissance de la production, de la consommation et du capital physique 

augmentent (de 2,33 % à 3,45 % ). 

Analyse du bien-être 

La variation compensatrice dans ce cas est de : .\* = 0, 1197 % . Il faut une 

augmentation chaque période de 0,1197 % de la consommation dans l'état du 

monde avec ratio de la dette sur le PIB maintenu constant à 90 %, pour que 

le ménage représentatif soit indifférent entre l'état du monde où le ratio de la 

dette sur PIB est maintenu constant à 90 % et l'état du monde avec réduction 

progressive du ratio de la dette de 90 % à 45 %. 

2.7.6 Baisse du ratio de la dette publique associée à une réduct ion 

des taxes sur l'emploi : la taxe sur la consommation équilibre 

la contrainte du gouvernement 

On considère une réduction progressive du ratio de la dette publique de 45 points 

de pourcentages. Cette baisse est associée à une baisse progressive du taux de 

taxe sur le revenu de l'emploi de 4,5 points de pourcentage ( c.f figure 2.4). Cette 

réduction nécessite une augmentation de la taxe sur la consommation qui passe 

de 13,01 % à 14,36 % ( figure 2.5) 

(2.64) 



FIGU RE 2.4 Baisse des taxes sur l'emploi 
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(2 .65) 

L'investissement, normalisé par le capital humain, baisse à court terme mais aug-

mente à long terme (figure 2.5). 

Les niveaux de production, de consommation, d'investissement , de capital phy

sique, d 'emploi , des salaires ainsi que du capital humain augmentent (figure 2.6) 

par rapport à leurs niveaux sans assainissement de la dette. Le taux de croissance 

de la production, de la consommation et du capital augmentent aussi pour at

teindre un niveau stable très élevé par rapport au niveau précédent (passant de 

2,33% à 4,41 % ). 
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FIGURE 2 .5 Variables endogènes relatives au capitial humain et baisse des taxes 
sur l'emploi 
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FIGURE 2 .6 Variables endogènes en niveau et baisse des taxes sur l'emploi 
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La variation compensatrice dans ce cas est de : ).* = 0, 1235 %. Il faut une 

augmentation chaque période de 0,1235 % de la consommation sans réduction de 
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la dette, pour que le ménage représentatif soit indifférent entre l'état du monde 

sans réduction de la dette et l'état du monde avec réduction de la dette. 

2.7.7 Baisse du ratio de la det te publique associée à une réduction 

des taxes sur le revenu du capital : la t axe sur la consomma

tion équilibre la contrainte du gouvernement 

On considère une réduction progressive du ratio de la dette publique de 45 points 

de pourcentage. Cette baisse est associée à une baisse du taux de taxe sur le revenu 

du capital de 4,5 points de pourcentages (figure 2. 7). Cette stratégie nécessite une 

augmentation à court terme puis une diminution à long terme du taux de taxe 

sur la consommation (figure 2.8). 

(2 .66) 

(2.67) 
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FIGURE 2.7 Baisse des taxes sur le revenu du capital 
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L'investissement normalisé par le capital humain ainsi que les heures travaillées 

augmentent à court et à long terme (figure 2.8). 

Les niveaux de production, de consommation, d'investissement , de capital phy

sique, d 'emploi, de salaires ainsi que le capital humain augmentent (figure 2.9), 

par rapport à la situation sans assainissement de la dette. 

Les taux de croissance de la production, de la consommation et du capital phy

sique augmentent beaucoup à court terme mais très peu à long terme (passant de 

2,33 % à 2,39 %). Cette augmentation est plus faible que celle obtenue lorsque la 

taxe est réduite sur l'emploi. Les niveaux de capital, d 'investissement, de produc

tion , de consommation et le taux de croissance sont moins élevés que lorsque le 

gouvernement baissent les taxes sur l'emploi. 
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FIGURE 2.8 Variables endogènes relatives au capital humain et baisse des taxes 
sur le capital 
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FIGURE 2.9 Variables endogènes en niveau et baisse des taxes sur le capital 
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Analyse du bien-être 

La variation compensatrice dans ce cas est de : ;\ * = 0, 12 %. Il faut une aug

mentation chaque période de 0,1 2 % de la consommation sans réduction de la 

dette, pour que le ménage représentatif soit indifférent entre l'état du monde sans 

réduction de la dette et l'état du monde avec réduction de la dette. 

2.7.8 Baisse progressive du ratio de la dette et de la taxe sur le 

capital : la taxe sur la consommation reste fixe et la t axe sur 

le revenu de l'emploi équilibre la contrainte du gouvernement 

On maintient la taxe sur la consommation fixe (13 %), puis on réduit progressi

vement le ratio de la dette de 45 points de pourcentages ainsi que la taxe sur le 

capital de 4,5 points de pourcentage (figure 2.10). Ceci nécessite une augmenta

tion du taux de taxe sur le revenu de l'emploi à court terme d'environ deux points 

de pourcentages . Par la suite, le taux de taxe sur le revenu de l'emploi baisse à 

long terme par rapport à sa situation init iale d 'environ 1 point de pourcentage 

(figure 2.11) . 

On remarque qu 'il n 'y a pas une grande différence en ce qui concerne l'évolution 

des variables en niveau, notamment la production, la consommation , l'investisse

ment , le capital physique ct les salaires (figure 2. 12). Par cont re, l'emploi et le 

taux de croissance baissent à court terme puis atteignent un niveau plus élevé à 

long terme (le taux de croissance passe de 2,33 % à 3,23 %) (figure 2.12) . 

L'augmentation du taux de croissance est moins important par rapport à la si

tuation où le taux de taxe sur la consommation est variable et permet l'équilibre 

de la contrainte budgétaire du gouvernement. 
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Politique exogène du gouvernement . 

FIGU R E 2.10 Taxe sur la consommation fixe et baisse des taxes sur le capital 
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F IGURE 2.11 Variables endogènes relatives au capital humain et baisse des taxes 
sur le capital 
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FIGURE 2.12 Variables en niveau et baisse des taxes sur le capital, taxe sur la 
consommation fixe 
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Analyse du bien-être 

La variation compensatrice dans ce cas est de : À* = - 0, 0452 %. Il faut une 

diminution chaque période de 0,0452 % de la consommation sans réduction de la 

dette, pour que le ménage représentatif soit indifférent entre l'état du monde sans 

réduction de la dette et l'état du monde avec réduction de la dette. 

2.7.9 Baisse progressive du ratio de la dette et de la taxe sur 

l'emploi : la taxe sur la consommation reste fixe et la taxe 

sur le capital équilibre la contrainte du gouvernement 

On maintient la taxe sur la consommation fixe (13 %) puis on réduit progressive

ment le ratio de la dette de 45 points de pourcentages ainsi que la taxe sur le travail 

de 4,5 points de pourcentages (figure 2.13). Ceci nécessite une augmentation de 

la taxe sur le capital à court terme et à long terme. 

La production, la consommation, l'investissement , le capital physique et les sa

laires augmentent (figure 2.15). Par contre, l'emploi et le taux de croissance 

baissent à court terme puis atteignent un niveau plus élevé à long terme. Le 

taux de croissance passe de 2,33 % à 3,74 %. 
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Politique exogène du gouvernement 

FIGURE 2.13 Taxe sur la consommation fixe et baisse des taxes sur l'emploi 
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FIGURE 2.14 Variables endogènes relatives au capital humain et baisse des taxes 
sur l'emploi 
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FIGURE 2.15 Variables en niveau et baisse des taxes sur l'emploi : taxe sur la 
consommation fixe 
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Analyse du bien-être 

La variation compensatrice dans ce cas est de : ,\* = - 0, 0405 %. Il faut une 

baisse à chaque période de 0,0405 % de la consommation dans l'état du monde 

sans réduction de la dette, pour que le ménage représentatif soit indifférent entre 

l'état du monde sans réduction de la dette et l'état du monde avec réduction de 

la dette. 

2.8 Résumé de l'étude et analyse de la sensibilité du t aux de 

croissance et des gains en bien-être par rapport aux paramètres 

associés à la technologie d 'accumulat ion du capital humain 

2.8 .1 Résumé de l 'étude 

Chang et al (2002) estiment l'élasticité 8 du capital humain la période suivante 

par rapport à l'augmentat ion du nombre d 'heures t ravaillées la période courante 

à <fJ2 = 0, 3259. 

Les premières simulat ions sont faites avec une t axe sur la consommation qui équi

libre la contrainte budgétaire. I ous obtenons dans ce cas des gains en taux de 

croissance et en bien être élevés : 

- Lorsque la réduction simultanée de la taxe sur le revenu du capital et du travail 

accompagne la réduction du ratio de la dette (tableau 2. 1) , le taux de croissance 

passe en moyenne de 2,33 % à 3,43 %, les gains en bien être mesurés par la 

variation compensatrice sont de 0,1197 %. 

8. Notre technologie d 'accumulation du capital humain est la suivante, Ht+l = cp1H th f 2 
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- Lorsque la réduction de la taxe sur le revenu de l'emploi , de 4,5 points de 

pourcentage, accompagne la réduction du ratio de la dette (tableau 2.2), le taux 

de croissance passe de 2,33 % à 4,41 %, les gains en bien-être sont de 0,1235 %. 

- Lorsque la réduction du ratio de la dette est accompagnée par une réduction de 

la taxe sur le revenu du capital (tableau 2.3), le t aux de croissance passe de 2,33 

% à 2,39 % et les gains en bien être sont de 0,12 %. 

Lorsque la taxe sur l'emploi équilibre la contrainte budgétaire (tableau 2.4), ou 

lorsque la taxe sur le revenu du capital équilibre la contrainte budgétaire (ta

bleau 2.5) , nous enregistrons des gains en taux de croissances positifs , mais moins 

importants que ceux obtenus lorsque la taxe sur la consommation équilibrait la 

contrainte budgétaire. Les gains en terme de bien-être sont négatifs. 

2.8.2 Analyse de la sensibilité 

Dans ce paragraphe, nous nous intéressons à la sensibilité des résultats par rapport 

aux différentes valeurs de l'élasticité du capital humain par rapport à l'emploi 

agrégé. 

On considère d 'abord une valeur d 'élasticité correspondante à la moitié de celle 

estimée par Chang et al ( 2002) . Par la sui te, on prend une valeur d 'élasticité égale 

au double. Dans les deux cas, le paramètre rp1 est à nouveau calibré de façon à 

reproduire le taux de croissance initial. Les tableaux suivants présentent les taux 

de croissance et les gains de bien-être correspondants aux différentes valeurs de 

l'élasticité pour les différentes polit iques envisagées. 

Nos résultats sont robustes par rapport aux différentes valeurs prises par l'élasti

cité. Toute valeur raisonnable de l'élasticité génère des taux de croissance positifs 

suite à une réduction du ratio de la dette. Lorsque l'élasticité rp2 passe de 0,3259 
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à 0,6518 le t aux de croissance passe de 3,43 % à 5,32 % quand la réduction du 

ratio de la dette est accompagnée par une réduction de taxe sur l'emploi et sur 

le revenu du capital ; il passe 4,41 % à 7,60 % quand la taxe sur le revenu de 

l'emploi est réduite et, de 2,39 % à 2,63 % quand c'est la t axe sur le revenu du 

capital qui est réduite. Contrairement à CTWW (2013) , les taux de croissance de 

long terme obtenus ici sont plus importants . L'impact sur la consommation à long 

terme est plus élevé. Notre modèle est plus simple et les mécanismes permet tant 

de générer la croissance sont faciles à comprendre. Les gains de bien-être restent 

posit ifs lorsque la taxe sur la consommation équilibre la contrainte budgétaire , et 

négatifs, dans le cas où c'est la t axe sur le revenu du travail ou du capital qui 

équilibrent la contrainte budgétaire. D'autre part , plus l 'élast icité est forte, plus 

les gains en taux de croissance et en bien-être sont élevés. Cet te analyse de bien 

être n' est pas faite dans les travaux de CTWW (2013). 

Tableau 2.2 Baisse du ratio de la dette publique associée à une réduction des 
taxes sur l' emploi et sur le revenu du capital: la taxe sur la consommation équilibre 
la contrainte du gouvernement . 

('P l = 1, 5235 , 'P2 = 0, 3259) ('PI = 1, 2486 , 'P2 = 0, 16295) ('P l = 2.2682 , 'P2 = 0, 6518) 

Analyse de base (Élast icité Observée)/ 2 (É las t icité Observée) x 2 

Taux init ia l 2,33 % 2,33 % 2,33 % 

Taux fi nal 3 ,43 % 2,81 % 5,32 % 

Bien-être 0 ,1197 % 0,0620 % 0,02217 % 

Tableau 2.3 Baisse du ratio de la det te publique associée à une réduction des 
taxes sur le revenu de l'emploi : la taxe sur la consommation équilibre la contrainte 
du gouvernement. 

('P l = 1, 5235 , 'P2 = 0, 3259) ('PI = 1, 2486, 'P2 = 0, 16295) ('Pl = 2. 2682 , 'P2 = 0, 6518) 

Analyse d e b ase (Élasticité Observée) / 2 (Élasticité Observée) x 2 

Taux initia l 2,33% 2,33 % 2,33 % 
Taux fin al 4,41% 3,25 % 7,60 % 
Bien-êt re 0,1235 % 0,0614 % 0,2360 % 
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Tableau 2.4 Baisse du ratio de la dette publique associée à une réduction des 
taxes sur le revenu du capital : la t axe sur la consommation équilibre la cont rainte 
du gouvernement . 

( 'P l = 1, 5235 , 'P2 = 0, 3259) ('P l = 1, 2486 , 'P2 = 0, 16295) ('P l = 2.2682 , 'P2 = 0, 6518) 

Ana lyse de base (Élast icité Observée) / 2 (Élas ti cité Observée) x 2 

Taux initial 2 ,33 % 2,33 % 2,33 % 
Taux fin al 2 ,39 % 2,36 % 2,63 % 
Bien-être 0 ,12 % 0,0623 % 0,2402 % 

Tableau 2.5 Baisse progressive du ratio de la dette et de la taxe sur le revenu du 
capital : la taxe sur la consommation reste fixe et la taxe sur l'emploi équilibre la 
contrainte du gouvernement 

('P l = 1, 5235 , 'P2 = 0, 3259) ('Pl = 1, 2486 , 'P2 = 0, 16295) ( 'P l = 2.2682 , 'P2 = 0, 6518) 

Analyse de base (Élast icité Observée) / 2 (Élas t icité Observée) x 2 

Taux init ial 2 ,33 % 2,33 % 2,33 % 
Taux fin al 3,23 % 2,74 % 4,58 % 
Bien-être - 0,0452 % -0,0162 % -0,1128 % 

Tableau 2.6 Baisse progressive du ratio de la dette et de la taxe sur l'emploi : la 
t axe sur la consommation reste fixe et la taxe sur le capital équilibre la contrainte 
du gouvernement . 

('P l = 1, 5235 , 'P2 = 0, 3259) ('P l = 1, 2486 , 'P2 = 0, 16295) ('Pl = 2.2682 , 'P2 = 0, 65 18) 

Ana ly se de base (Élasticité Observée) / 2 (Élas t icit é Observée) x 2 

Taux initial 2,33 % 2,33 % 2,33 % 
Taux fin al 3,74 % 2,97 % 5,75 % 
Bien-êt re - 0 ,0405 % -0,02 % -0,0986 % 

2.9 Conclusion 

Suite à l'accumulation de la dette publique, les autorités politiques américaines ont 

suggéré de réduire le ratio de la dette sur le PIB ainsi que les taxes distort ionnaires 

dans le but de relancer la croissance. 
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Dans ce chapitre, nous identifions l'impact, à court et à long terme, sur le taux de 

croissance et le bien-être, d 'une polit ique de réduction progressive du ratio de la 

dette publique, associée à une réduction des taxes distortionnaires , dans un modèle 

de croissance endogène avec apprentissage par la pratique. Nous construisons un 

modèle d 'équilibre général fermé avec concurrence parfaite, que nous calibrons à 

l'économie américaine. Nous montrons qu 'une réduction progressive du ratio de la 

dette associée à une réduction progressive des taxes distort ionnaires engendrent 

une augmentation de l'emploi, à court terme et à long terme, qui contribuent à 

l'accumulation du capital humain. L'accumulation du capital humain engendre 

des gains en bien-être et de la croissance à court et à long terme. 

Ce chapitre nous montre qu 'il est possible de réduire le fardeau de la dette sans 

pénaliser l'activité économique et le bien-être. 



CHAPITRE III 

EFFET D'UNE POLITIQUE DE CONTRIBUTION À 
L'ASSURANCE EMPLOI SUR L'ACTIVITÉ 

ÉCONOMIQUE : LE CADRE D'ANALYSE DU 
CANADA 

3.1 Introduction 

Quelle est l'impact sur l'activité économique d'une augmentation des contributions 

à l'assurance-emploi lorsque les salaires sont négociés? 

Dans ce travail, nous identifions l'impact du système de financement de l'assurance 

emploi sur l'activité économique de long terme. Melitz (2003) construit un cadre 

d 'analyse où un continuum de firmes en concurrence monopolistique peut être re

présenté par une firme représentative avec une productivité, appelée productivité 

agrégée, qui varie avec l'activité économique. Dans un cadre d 'analyse de Melitz 

(2003), les salaires sont fixes . Une distorsion de l'activité économique pousse les 

firmes de faible productivité à sortir du marché. Ces firmes sont remplacées par des 

nouvelles firmes plus productives. La productivité agrégée est alors plus grande, 

l'emploi et l'utilisation du capital physique aussi. Cependant, la littérature em

pirique avec les données canadienne nous renseigne que les salaires sont sensibles 

aux politiques de contribution à l'assurance emploi (cf. Di Matteo et Shannon, 
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1995). Nous considérons le cadre d 'analyse de Melitz (2003) auquel nous ajoutons 

des frictions sur le marché de l'emploi, les négociations salariales et des fonctions 

de production avec comme intrants le capital et le travail. Nous construisons une 

relation qui nous permet d 'identifier la distribution des firmes par productivité à 

partir de la distribution des firmes par travailleurs , que nous avons dans les don

nées. Avec comme intrant dans la fonction de production, le capital et le travail, 

on identifie un indicateur de productivité agrégée cohérent avec celui identifié par 

Melitz (2003) dans son cadre d 'analyse sans capital. Nous montrons que, lorsque 

les salaires sont négociés, l'augmentation des contributions à l'assurance emploi 

réduit le surplus à partager et par conséquent engendre des baisses de salaires. 

Cette baisse de salaire est cohérente avec la littérature empirique sur les données 

canadiennes (cf. Di Matteo et Shannon, 1995). Cette littérature nous renseigne en 

particulier que l'augmentation des contributions des firmes est ent ièrement sup

portée par les travailleurs sous forme de baisse des salaires (cf. Vaillancourt et 

Marceau, 1990; Dahlby, 1992 et Dahlby, 1993). La baisse des salaires réduit les 

coûts des firmes et permet aux firmes à faible productivité de rester sur le marché. 

La productivité agrégée n' augmente pas significativement . La production, l'emploi 

et le t aux de chômage restent donc stables. Nos résultats sont importants dans le 

sens où ils nous renseignent qu 'accroître les coûts des firmes en activité ne permet 

pas nécessairement d'augmenter la productivité agrégée. 

3.1.1 Revue de la littérature 

À partir de 1996, plusieurs réformes concernant l'assurance-emploi ont vu le jour 

au Canada afin de promouvoir l'emploi et la productivité. Cependant, la propor

tion de cotisations des firmes par rapport aux cotisations des employés est restée 

fixe. Les employeurs cont inuent de payer 1,4 fois le taux payé par les employés. 

Chaque année, le taux de cotisation de la rémunération assurable des employés 
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est fixé par une commission. La commission fixe le taux qui permet de mieux 

assurer un rapport de revenu suffisant pour couvrir les débits autorisés sur le 

compte d'assurance-emploi tout en maintenant une certaine stabilité des taux (cf. 

La Gazette du Canada, juillet 1996) . Toutefois, le programme d'assurance emploi 

a connu des surplus annuels depuis 1996, soit un surplus cumulé de 57 milliards 

de dollars à la fin de l'exercice 2007-2008 (cf. André Léonard, 2010). Cette somme 

a été utilisée pour financer les dépenses du gouvernement autres que les pres

tations d'assurance emploi (cf. André Léonard, 2010; Campeau Georges, 2001). 

La proportion des cotisations payées par les entreprises est restée très élevée. La 

raison avancée pour justifier cette proportion est basée sur le fait que les em

ployeurs prennent presque toutes les décisions concernant les mises à pied. (cf. 

Résolutions 2007-09 de la Chambre de Commerce du Canada). Cette politique a 

eu des critiques raisonnables en ce sens que l'allocation assurance-emploi n 'est pas 

uniquement versée suite à une mise à pied. La Chambre de Commerce du Canada 

évoque l'exemple de congé parental. Considérant que les cotisations à l'assurance

emploi constituent un obstacle à la création d'emplois, la Chambre de Commerce 

du Canada dans les Résolutions 2007-09, recommande, entre autres, que le gou

vernement fédéral : (i) ramène le taux de cotisation des employeurs à un niveau 

égal à celui des employés; (ii) établisse un système permettant de rembourser le 

trop-payé des employeurs. 

Nous nous posons la question de savoir si à long terme, le mode de financement de 

l'assurance-emploi au Canada n'empêche pas l'atteinte des objectifs primordiaux 

que le gouvernement s'était fixé en 1996, à savoir la promotion de l'emploi et de 

la productivité. Nous focaliserons beaucoup plus notre attention sur l'effet sur la 

productivité et l'emploi. 

Le montant payé par les employeurs peut être considéré comme une taxe sup-
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plémentaire à l'emploi. Ce montant est une perte sèche pour les entreprises qui 

ne font pas de mises à pied . Aussi, les travailleurs sont un peu plus motivés que 

par le passé à accepter les demandes de travail des entreprises instables, prédispo

sées aux mises à pied . Le programme d'assurance-emploi peut donc être considéré 

comme une distorsion idiosyncratique sur l'emploi. 

Les polit iques qui modifient la ré-allocation de ressources peuvent avoir un impact 

important sur la production agrégée et la productivité totale des facteurs (cf. 

Restuccia et Rogcrson, 2008 ; Bartelsman et al. , 2009 1 ) . On aimerait savoir quelles 

sont les répercussions macroéconomiques du mode de fin ancement de l'assurance

emploi. 

3.2 Méthodologie 

L'objet de ce travail est d 'identifier l'impact d 'une augmentation des cotisat ions 

sur l'activité économique. Melitz (2003) construit un cadre d 'analyse où un conti

nuum de firmes en concurrence monopolistique peut être représenté par une firme 

représentative avec une productivité, appelée productivité agrégée, qui varie avec 

l'activité économique. Puisque nous nous intéressons à la productivité, à l'emploi 

et à la production, nous considérons le cadre d 'analyse de Melitz (2003) auquel 

nous ajoutons des frictions sur le marché de l'emploi (cf. P issarides, 2000) , les 

négociations salariales à la Stole et Zwiebel (1996) et des fonctions de production 

avec comme intrants le capital et le t ravail. Nous construisons une relation qui 

nous permet d'identifier la distribution des firmes par productivité à partir de la 

distribution des firmes par travailleurs, que nous avons dans les données. Avec 

1. Bartelsman et al. (2006) montrent que la productivité moyenne du travail dans le secteur 
manufacturier des États-Unis serait environ 50 % de moins si le travail était attribué au hasard 
plutôt que la distribution de sa réelle répartition. 
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comme intrants dans la fonction de production, le capital et le travail, on iden

tifie un indicateur de productivité agrégé cohérent avec celui identifié par Melitz 

(2003) dans son cadre d' analyse sans capital. 

Nos fonctions de productions sont à rendements décroissants. La productivité 

marginale du travail n'est donc pas constante (elle est décroissante). Notre cadre 

d 'analyse est assimilable à une négociation entre une firme et un travailleur margi

nal. C'est la raison pour laquelle nous nous intéresserons à la négociation salariale 

à la Stole et Zwiebel (1996) 2 . Nous nous inspirons des travaux de Felbcrmayr ct 

Prat (2011) 3 puis de Ebell et Haefke (2009) 4 qui considèrent tous les équilibres 

de long terme, avec des négociations salariales entre la firme et les t ravailleurs 

margmaux. 

Suivant les travaux de Hopenhayn (1992) 5 
, Hopenhayn et Rogerson (1993) 6 

, 

Restuccia et Rogerson (2008) 7 , ainsi que ceux de Felbermayr et Prat (2011) , nous 

2. Stole L., Zwiebel. (1996) construisent un cadre d'analyse où les négociations non coopé
ratives des salaires se font de façon multilatérale entre une firme et plusieurs travailleurs. Le 
contrat est sujet à une renégociation par toutes les parties. Les auteurs trouvent que les paie
ments comprennent des distorsions économiques sur l'offre de travail et celles provenant des 
décisions d'organisation. 

3. Felbermayr et Prat (2011) étudient l'effet de la régulation sur le marché du travail dans un 
contexte de frictions sur le marché du travail avec négociation salariale entre firme et travailleur 
marginal. 

4. Ebell et Haefke (2009) étudient les différences de régulation dans le marché de l'emploi 
entre les États-Unis et l'Union Européenne. Ceci dans le but d'étudier les divergences de per
formances sur le marché du travail. 

5. Hopenhayn (1992) étudie les entrées et sorties des firmes , ainsi que la distribution des 
firmes à l'état stationnaire, dans un modèle incorporant des chocs de productivité suivant une 
chaine de Markov et des coûts d'entrée dans l'industrie. 

6. Hopenhayn et Rogerson (1993) considèrent l'effet sur les variables agrégées des coûts 
d'ajustement du travail à l'état stationnaire. 

7. Restuccia et Rogerson (2008) s'intéressent à l'effet des politiques distortionnaires sur la 
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retenons que les polit iques de régulations ont un effet à l'état stationnaire sur 

les variables agrégées (emploi , chômage, productivité globale et distribution des 

firmes). 

Dans les travaux de Hopenhayn (1992) et de Felbermayr et Prat (2011) , il n 'y a à 

priori pas de distorsions. L'article de Felbermayr et Prat (2011) tient juste compte 

des coûts fixes et des coûts d 'entrée. Dans l'article de Hopenhayn et Rogerson 

(1993) , les coûts étudiés sont relatifs aux coûts d 'ajustement du travail. Ces trois 

travaux ne t iennent pas compte du capital. Dans l'article de Restuccia et Rogerson 

(2008), la productivité d'une firme ne varie pas dans le temps (le problème de la 

firme est statique) . Dans l'article d 'Ebell et Haefke (2009), la taxe sur le alaire est 

remise de façon forfaitaire aux agents, le seul facteur de production est le travail. 

Notre cadre d' analyse est donc celui de Melitz (2003) avec friction sur le mar

ché du travail et négociation salariale à la Stole et Zwiebel (1996) . Les facteurs 

de production sont le capital et le travail. Tous voulons identifier l'impact des 

modifications des polit iques de contribution à l'assurance emploi sur l'activité 

économique de long terme 

3. 3 Le ménage 

On suppose l'existence d'un ménage représentatif de durée de vie infinie qui maxi

mise son utilité escomptée sur l'horizon infini. La préférence pour l présent du 

ménage représentatif est caractérisée par le facteur d 'escompte. La fonction d 'uti

lité à la date t du ménage représentatif est celle définie par Dixit et Stiglitz (1977) : 

Ut= (3.1) 

productivité agrégée. 

1 
1 
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Avec 0 < r; < 1 . 

Le ménage représentatif maximise son utilité espérée escomptée sous la contrainte : 

r p(i)q(i)di = Q 
l rh 

(3.2) 

L'indice i représente une variété de biens et D1 la masse des variétés de biens. Q 

est la production agrégée en terme nominale. 

1 ~ 77 est l'élasticité de substit ution entre deux biens, et qt( i) la quantité de la 

variété i consommée à la date t. Il n 'y a pas de désutili té du travail. A chaque 

période t, le ménage prend la proportion de travailleur lt dans la firme comme 

donnée. Le taux salarial dans la firme i sera déterminé par négociation entre 

le travailleur et la firme. Le taux salarial est noté Wt (lt ) et dépend à priori du 

niveau d 'emploi optimal de la firme, puisque le surplus marginal dépend du niveau 

d 'embauche. A chaque période, le ménage représentatif reçoit de chaque firme i un 

revenu salarial net de lt( i)wt(lt( i)) (1- T), (où T défini le taux de contribution pour 

l'assurance emploi) et une couverture U.b ( U défini le nombre total de chômeurs) 

du gouvernement. Compte tenu de son revenu, le ménage représentatif définit le 

niveau de consommation de chaque bien ainsi que son niveau d 'investissement. 

Le capital se déprécie au taux 6 (par la suite, nous allons supposer qu 'il y a 

dépréciation totale du capital) . Les entreprises transfèrent au gouvernement une 

contribution de (1 + e)Tlt(i) 8 . Le problème du ménage résolu permet d'avoir les 

résultats cohérents avec ceux de Dixit Stiglitz (1977) : 

8. Les entreprises contribuent à hauteur de e= 1,4 fois la contribution des employés et trans
fèrent leurs contributions et celle des travailleurs directement au gouvernement). 
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Si on définit l'indice des prix par : 

(3.3) 

La fonction de demande et l'équation d 'Euler ne sont pas affectées par le mode de 

financement de l'assurance-emploi. Elles s'expriment respectivement comme suit : 

(3 .4) 

et 

1 = /3 (1 -cS+r) (3.5) 

La production agrégée en terme nominale est : 

L'utilité de l'agent désigne aussi sa consommation réelle. On mont re que 

Qt ( r ( ·)7Jd·) ~ 
Ut = P t = J n qt z z (3.6) 

On peut poser : 

(3.7) 

On a alors: 

et 

(3.8) 

représente la production agrégée réelle de l'économie à la date t . 
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3.3.1 Contexte du marché du travail 

Le marché du travail est similaire à celui décrit par Pissarides (2000). Le nombre 

d 'appariements entre une firme et un travailleur dans un secteur est défini par une 

fonction B(U, V) croissante en chacun de ses arguments, concave et à rendement 

d 'échelle constant . Posons e = 1] la tension du marché. La probabilité pour un 

chômeur de trouver du travail est défini par : 

Pw(e) = B(U, V) 
u (3.9) 

La probabilité pour une vacance d 'être comblée par une entreprise est donnée par : 

3.3.2 

PJ(e) = B(U, V) 
v 

Valeur d 'un Match d 'un travailleur 

(3 .10) 

Un travailleur d 'une entreprise donnée reçoit un salaire Wt(lt) à la période t. Il peut 

perdre son emploi à la période suivante pour deux raisons : soit la firme cesse son 

activité de façon exogène (avec une probabilité À ) , soit suite à un choc spécifique 

exogène sur le match (qui arrive avec une probabilité fi) . Tous supposons que ces 

deux chocs sont indépendants. La probabilité pour un travailleur de perdre son 

travail à la période suivante peut donc s'écrire : 

(3.11) 
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La valeur du match d'un travailleur à la période t est donnée par : 

(3.12) 

OÙ S~1 désigne la valeur de recherche d'emploi de la période suivante. 

3.3.3 Valeur de recherche d 'emploi d 'un chômeur 

Comme nous l'avons dit précédemment, un chômeur reçoit une prestation d'as

surance emploi b à la période courante. Avec une probabilité Pw(B) , le chômeur 

peut trouver un emploi à la période suivante. S'il trouve un emploi, il recevra un 

salaire net de (1- T )wt+l (l) . Sinon, il continuera à recevoir la prestation b jusqu 'à 

ce qu 'il trouve un emploi. La valeur de recherche d 'emploi d'un chômeur est donc 

égale à : 

(3.13) 

3.3.4 Taux de chômage 

Le nombre de chômeur U à la date est égal aux nombre de chômeurs de la pé

riode précédente qui n'ont pas trouvé un emploi plus les travailleurs de la période 

précédente qui ont perdu leur emploi : 

Ut= (1- Pw(B))Ut-1 + 'l/; (1- Ut- d 

En divisant membre à membre par la population active qui est normalisée à l'unité, 

le taux de chômage évolue de la façon suivante : 
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(3. 14) 

À l'équilibre stationnaire, on a : 

'I/J(1 - U) = Pw(e)u (3.15) 

À l'équilibre stationnaire, la masse de personnes qui perdent leur emploi est égal 

à la masse de personnes qui en trouvent. On note 'ljJ la probabilité de perdre son 

t ravail dans l'économie. Le taux de chômage à l'état stationnaire noté u% est le 

suivant : 

(3.16) 

3.4 Les firmes 

3.4.1 Contexte 

Une ent reprise est caractérisée par son niveau de productivité p. Ce niveau de 

productivité individuel reste constant sur tout l'horizon temporel. Le secteur de 

production du bien est caractérisé par une concurrence monopolistique. La firme 

existante de productivité p est soumise à une probabilité de cessation d 'activité 

exogène À à chaque période. Le taux de contribution du travailleur à l'assurance 

emploi est fixé à T. Le montant de cotisations totales du travailleur est directe

ment prélevé de son salaire par l'employeur et versé au gouvernement. Le taux de 

contribution de l'employeur à l'assurance emploi est fixé à eT% du salaire versé au 

travailleur. La firme poste Vt vacances à la période t, la probabilité pour qu'une 

vacance postée soit appariée avec un travailleur est p1(e) . La proportion de tra-
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vailleurs qui ne vont pas perdre leur emploi à la période t+ 1 est (1 - '1/J )lt . La loi 

du mouvement de l'emploi est donc donnée par : 

(3.17) 

Le contexte économique est celui d 'une concurrence monopolistique. Chaque firme 

maximise son profit espéré et escompté sur tout l'horizon temporel : 

V (l) = max- - - (1 + er)w( l)l - rk- f - cv + (1 - À)(V (l )) 1 ( p(q)q 1 ) 

l' ,k' ,v 1 + r P 
(3.18) 

avec: 

l'= Pt(B)v + (1 - '1/J )l 

(3.19) 

(3 .20) 

OÙ : 

1 
1 
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et : 

sont vérifiés à l'équilibre et considérés comme donné par chaque firme. Ils repré

sentent respectivement la production agrégée réelle de l'économie et l'indice des 

pnx. 

La solution du problème de la firme est donnée par : 

-- = - - rJf3p"'Y 1-"' k"'et t'l f3 - l - (1 + eT) w(l) + l-- + c--c 1 - À( [ âw(l)l 1- '1/J ) 
p1(e) 1 + r âl PJ(e) 

(3.21) 

et : 

(3. 22) 

Le coût de recruter un travailleur est égal au bénéfice escompté de recruter un 

travailleur marginal. Ce résultat est similaire à celui obtenu par Ebell et Haeflœ 

(2009) à la différence que le bénéfice escompté de recruter un travailleur est réduit 

par le niveau de contribut ion à l'assurance-emploi. Le niveau de salaire dépend 

aussi du niveau d 'emploi de la firme. 

On a aussi : 

âV(l , k,p) = _ 1_ (--c- + (1 - À)âV(l' , k' ,p) ) = 0 
âl' 1 + r PJ(e) âl' 

(3.23) 

Soit : 
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_ c_ = (1 _ ,\) 8V(l, k, p) 
Pt(B) al 

(3.24) 

La valeur marginale espérée de la firme est égale au coût espéré de poster une 

vacance. 

Le travail et de capital 

La résolution de l'équation différentielle précédente permet de déterminer la de

mande de travail et de capital de chaque firme pour un salaire et une tension dans 

le secteur donné. Et on a : 

__!E_ 

1- rJO. ( r ) 1) a -l _ 1_ l - 1)(a+i3l 
w(l) = - (l'Y1- 77 ) l-1)"' l 1) <>-l 

1 + er rJO. 

c ( ( "'') 1 + r) ConstanteintégTation + 1 - 'f/ - -- + ------"---
(1 + er)p1(e) 1- À l 

(3.25) 

k= (3.26) 

où w(l) est déterminé par une négociation salariale entre une firme et un travailleur 

marginal. 

Comme dans Ebell et Haefke (2009) , nous pouvons supposer que limt ---+olw(l) =O. 

Ceci implique que la constante d'intégration est nulle ( Constanteintégmtion = 0). 
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3.5 Les salaires 

3.5 .1 Contexte 

En rappel, il existe deux sortes de séparations ent re la firme et un employé. Soit la 

firme se sépare de l'employé suite à un choc sur l' appariement qui arrive avec une 

probabilité lï , soit la firme sort du marché suite à un choc exogène qui arrive avec 

une probabilité À à chaque période. Si le travailleur décide de quit ter la firme, il ne 

bénéficiera pas de l'assurance-emploi. La valeur du chômage d' un ancien employé 

qui a quit t é de lui-même la firme sera nulle. Aucun employé ne quittera donc 

de lui-même une firme. Un t ravailleur qui perd son emploi reçoit une allocation 

chômage b. 

3.5.2 Négociations salariales 

La productivité marginale du travail est décroissante dans notre t ravail. Not re 

cadre d 'analyse est assimilable à une négociation entre une firme et un t ravailleur 

marginal. C'est la raison pour laquelle nous nous intéresserons à la négociation 

salariale à la Stole et Zwiebel (1996). Le taux salarial est définit comme suit : 

(3.27) 

En résolvant le problème précédent, on trouve que la négociation salariale est issue 

de l'équation suivante : 

(3.28) 
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avec 

et 

_c_ = (1 _ À) 8V(l , k , p) 
p1(B) ol 

On en déduit que le taux salarial est défini par la relation suivante : 

w B = qy(r + 'I/J +Pw(B) ) c +-b-
( ) (1 - c/Y)(1 +eT) (1- À)p1(B) 1- T 

(3 .29) 

La demande de travail , la demande de capital, la production et les 

pn x 

En remplaçant la constante d 'intégration par zéro, la demande de travail s'écrit : 

~ 

1 - 'T70: ( r ) '7"- 1 _1_ 1-?J<<>+i3l w(l) = - (p77 Y1-77 ) 1-'7" l T}<>-1 

1 + eT 'T70: 

c (( "'') 1 + r) Constanteintégration + 1 - 'f/ - -- + ----~--
(1 + eT)PJ(B) 1- À l 

(3 .30) 

La demande de travail s'écrit alors : 
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[( 
1 ( c(1 +r) ))] -~-~<Z~/3) * (1 + eT) w(e) + Pt(B) (1 _ À) - c(1 - 'l/;) (3 .31) 

La demande de capital est : 

1 17{3 - 7J{J 

k = (p'l y1 -") 1 ,,/;,+il) ( 1J"' ) 1 'l(n+ïll [ (-~-) ( (1 +eT) w(O) + _ 1_ ( c( l + r) - c(1 -.Pl))] 1-•,(n+tll (3.32) 
r 1 -1)<> PJ (O) (1 -.>.) 

La production réelle est : 

q = p (l ,,(~ +tll) (y1 -•l )t ~(a~ïl) (1Jr"' )' ,,(;,+tl) [(-1- )((l +eT)w(0)+ - 1- ( c(1+r)_c( l -.P))) ] - ' ,/n+tl) 
l-1)<> PJ (O) ( 1 -.>.) 

Le prix est défini par 9 : 

p = pyl-ry (-1 ) 
ql -ry 

(3.33 ) 

(3 .34) 

On remarque que les entreprises les plus productives emploient plus de travailleurs. 

Les entreprises les plus productives ont un niveau de production plus élevé et un 

niveau de prix plus bas. Suite à l'augmentation des contribut ions des travailleurs 

ou des firmes, le niveau d 'emploi et le niveau de capital baissent dans chaque 

ent reprise, mais le ratio capital-t ravail augmente. Si le niveau des salaire augmente , 

9. P est le niveau général des prix et Y la production agrégé réelle; 
!l..::.! .l 

P = [fn,P(i)~ di] '' et Y = (In, q( i )'~di) '' . 
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le niveau de capital augmente par rapport au niveau de t ravail. L'effet inverse est 

observé si le rendement du capital augmente. 

Entrée fructueuse 10 des firmes et détermination du seuil de productivité 

La nouvelle firme n'a à priori pas d 'informations certaines en ce qui concerne sa 

productivité (cf. Restuccia et Rogerson 2008) . Toutefois, elle connaît à priori la 

distribution g(p) de probabilité à laquelle sa productivité est issue. La nouvelle 

fi rme connaîtra sa productivité présente et future après avoir payé les coûts fixes 

d 'ent rée. 

Après paiement des coûts d 'ent rée, la nouvelle fi rme observera la réalisation de sa 

productivité. 

Les nouvelles firmes sortent immédiatement du marché si leur productivité est 

inférieure à un seuil p* (cf. Melitz 2003 ; Felbermayr et Prat 2011). La fi rme reste 

dans l'industrie si son niveau de productivité est supérieur à un seuil minimal p* . 

Ce seuil de productivité est défini tel que la valeur de la firme qui t ire ce seuil 

de productivité puisse permettre de couvrir les coûts init iaux encourus, quand la 

force init iale de travail a été recrutée (cf. Felbermayr et P rat 2011 ). Comme il 

existe des coûts fixes d'opération , une fi rme de productivité nulle aura un profit 

courant négatif et une fonction valeur négative, d 'où p* > 0 . Notons V(l , p) , la 

fonction valeur de la firme de productivité p . Le seuil de product ivité p* est donc 

déterminé par : 

V (l*, p*) = PJ~e ) l(p* ) + f (3.35) 

10. L'entrée fructueuse désigne le fait de payer les coûts d'entrée et de t irer un niveau de 
productivité supérieur à la productivité seuil. Ce qui permet alors d 'ent rer dans le marché. 
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avec 

(3.36) 

Distribution de productivité à l'équilibre et productivité agrégée 

La distribution de productivité à l'équilibre notée J-L(p) est la distribution condi

t ionnelle de g(p) sur [p* + oo[ (cf. Melitz 2003) 

{ 

g(p) 

J-L(p) = ; -G(p*) 
si .. p ~ p* 

(3.37) 
s'mon 

J-L(P) est la distribution des productivités des firmes conditionnelle au fait de rester 

sur le marché après avoir payé les coûts d 'entrée. 

Soit : 

J-L(p) = ~p) = g(p) * 
fp •g(p)dp 1 - G(p ) 

(3.38) 

où G est la fonction de répartition de g et 

Pe = 1 - G(p*) (3.39) 

Pe est la probabilité à priori d 'entrer dans le marché de la production et d 'y rester. 

Productivité agrégée 

Nous allons nous inspirer de l'art icle de Melitz (2003). On cherche un niveau de 

productivité p qui représente notre économie. On a : 
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q = p (l ,,(~Hl)) (yl-'1) 1 ~(~~Il) ( '7"' )1 ,,(';,.+Il) [( - 1- ) ( (1+er)w(0)+-1- ( c;(1+r) -c(1-1j;))) ] 
T 1 - 'I)Q p f (0 ) (1 - À) 

1 'l(a+!l) 
Il 

(3 .40) 

L'ensemble des biens susceptibles d'être produits dans l'économie est notée D . Cet 

ensemble est une réunion disjointe de l'ensemble de biens effectivement produits 

(noté D1) et de l'ensemble des biens non produits (noté D0 ) . Une mesure de 

l'ensemble des biens produits est appelée la masse des biens produits et est notée 

M (M = fn
1 

dD). 

La production agrégée de l'économie Y peut s'écrire comme suit : 

Pour cela, recherchons d'abord un niveau de productivité correspondant à la pro

duction totale de l'économie. Notons p1(e) la probabilité moyennè des firmes de 

trouver un t ravailleur et w le salaire moyen. On recherche l'indicateur ~ et l'en

semble D1 tel que 

On t rouve 

(3.42) 
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Remarque 

On en déduit que l'économie toute entière peut être représentée par une grosse 

firme de productivité 

(3.43) 

(1 -1)(o+/3)) 

SR =M 11 p (3.44) 

où M désigne la masse des firmes en opération. 

Avec 

( 00 (1-1)(<>+1'1)) 

p = (}
0 

p (l-1)(<>+1'il l p,(p)dp) 11 (3.45) 

L'économie peut aussi être représentée par une firme moyenne de productivité p. 

p représentera la productivité agrégée de l'économie : 

1 l oo (1 -1)(<>+1'1)) p = ( * p(l 1)(<>+1'1)) g(p)dp) 1) 

1 - G(p ) P* 
(3.46) 

La productivité agrégée dans le cadre de Melitz (2003) peut être vue comme un 

cas particulier 11 de notre productivité agrégée avec : 

a= 1 et j3 = 0 

p est une moyenne non centrée des productivités des firmes restées sur le mar-

.!.=..!l 

11. Dans Melitz (2003) , p(p*) = [J0
00 p~ f.L(p)dp] '' . 
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ché. Elle est entièrement déterminée par la productivité seuil qui est endogène et 

sensible aux polit iques d'assurance emploi. 

Production t otale (Y) 

La production totale est définie par : 

Y =!Jl l -(.;+J3) (ryo.)l-(~+ J3) [( -
1
-) ( (l+ er)w+----!- ( c( l +r) -c(1- 1/J) ))]-~ (3.47) 

r 1-ryo. PJ(O) (1-.\) 

Avec : 

(3 .48) 

Firme représentat ive 

La productivité agrégée définit ce que nous appelons la firme représentative. L'éco

nomie est équivalente à une économie avec M fi rmes représentatives identiques de 

productivité, la productivité agrégée p . 

On montre les faits suivants . 

La production totale est : 
( 1-ry(a+/l)) 

Y = NI T} q(p) (3.49) 

La taille totale des t ravailleurs est : 

L = M l(p) (3.50) 

Le capital total de l'économie est : 
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K = Jvfk(p) (3.51) 

Tous sommes donc maintenant intéressés par la demande de travail et de capital 

de la firme représentative. 

3.5.3 Valeur nette d 'entrée et libre entrée 

Pe = 1 - G(p*) est la probabilité de rester dans l'industrie lorsqu'une firme y 

entre. Notons fe le coût d'entrée dans l'industrie et V la moyenne des fonctions 

valeurs de toutes les firmes en opération. On a : 

V= l oo V(p)f.l(p)dp 
p* 

(3.52) 

La valeur nette d'entrée est définie par : 

Aucune firme ne voudra entrer dans l'industrie si la valeur nette d'entrée Ve est 

négative. De plus, cette valeur ne peut être positive puisqu 'il y a une infinité de 

firmes a priori identiques susceptibles d'entrer dans l'industrie (cf. Mclitz 2003) . 

Les firmes vont donc entrer dans l'industrie jusqu'à ce que la valeur nette d'entrer 

Ve soit nulle. 

La libre entrée est définie par : 



Notons 1r(p) le profit courant : 

f3 c~l 
1r(p) = Y 1- "'p"1k"'al"' - (1 + er) lw- --- rk- f 

Pt(e) 

V= V(p)p,(p)dp = - , p,(p)dp = - , 100 1007[~ i 

p* p* r + /\ r + /\ 

La libre entrée est donc définie par : 
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Ve = (1- G(p*)) (_!!____-c-l-- 1) -fe = 0 (3.54) 
r+À Pt(B) 

3.5.4 Masse des firmes en opération 

On normalise à l'unité la taille totale de la population active dans l'économie, soit 

u% le taux de chômage moyen de l'économie (taux de chômage dans le secteur de 

productivité moyenne) , la masse des firmes en opération respecte la relation : 

M {oo l(p)p,(p)dp = 1- u% 
J p* 

Ml= 1- u% 
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en remplaçant le taux de chômage dans l'économie par sa valeur u% = '1/J+:w(è) . 

On en déduit que : 

M = Pw(B) 

l(P) ( 1/J + Pw(B) ) 
(3.55) 

De la définit ion 12 de la productivité ~ et de la productivité agrégée p , on en 

déduit : 

M = ( ~ ) 1 ry (o+Pl 

La masse des firmes à la période t est donnée par la dynamique suivante : 

(3 .56) 

Nte représente la masse des firmes qui ont payé les coûts d 'ent rée à la date t. 

À l'équilibre, la masse des firmes qui sortent est égale à la masse des firmes qui 

ent rent et restent dans le marché : 

(3 .57) 

3.6 Équilibre stationnaire 

L'équilibre stationnaire est caractérisé par les équations suivantes : 

,, (1 ->J(<>+!l)) (1-')(<><+ll)) ' (1->)( <>+ll)) 
12. n = Un P? >J(<>+Il)) di) ') = M ,, Uooo p (! >J(<>+!l)) f..L(p)dp) ') . 

( 1->)(<>+ll))-
R=M ,, p. 
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Î= (-1-)~~~~~ (-1-)''(a+'l") t (.!._)''<"+~) 1 [((1+eT)w(ii)+-1-_ (è(1+r) -è( 1 -1j;)))] '' < ~+~) ' 
1 - 170. p'JYl-'J '7"' PJ(9) (1- >.) 

(3.58) 

w(B = cp(r + '1/J + Pw(B)) ë + _J_ (3 .59) 
) ( 1 - cp) ( 1 + eT) ( 1 - À) p f ( e) 1 - T 

M = Pw(B) (3 .61) 

l (P) ( '1/J + Pw(B) ) 

ou encore 

M = ( ~ ) l - '7C"'i ~ l 

Avec 

(1-'7(<>+~)) ( 1 -'7(<>+~)) - -/3 
Y = M 11 q(p) = M 11 pkal (3 .62) 

de même 

V (l*, p*) = -
1

- {Y 1-"'p*"'k*"'al*"'f3 - (1 + eT) l*w*- c'!jJ l* - rk* - 1} (3.64) 
À + T PJ(B*) 
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V (l*, p*) = P f~e) Z(p*) + f (3 .65) 

1 100 
( 1-•J(a+.B)) 

p=( * p(l-ry(a+.B)) g(p)dp) '7 

1 - G(p ) P* 
(3.66) 

Ve= Pe V-c-- f -fe=(1-G(p*) V- c-- f - f e=(1-G(p*)) --c-- f - f e 
(

- [ ) ( - [ ) ( ii [ ) 
Pt (O) Pt(O) r +À Pt (O) 

(3.67) 

avec 

V= V(l, p) 

Y = at 1 -<~+.B) ( 71a) 1 -(~+/3) * [ ( - 1- ) ( (1 +eT) w + --2- ( c(l + r) - c( 1 -1/J)))] -1

-â+/3) (3.69) 
r 1 -rya Pt (O) (1-À) 

(3 . 70) 

(3.71) 
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3. 7 Calibration 

3.7.1 Probabilité pour un travailleur ou une firme de s'apparier et 

tension du marché 

La tension du marché e est définie comme étant le nombre total de vacances postés 

divisé par le nombre total de chômeurs. 

(3.72) 

Le nombre d 'appariements entre firmes et travailleurs est défini par la fonction de 

match B(U, V). Cette fonction est croissante en chacun de ses arguments, concaves 

et à rendements d'échelles constants. La probabilité pour un chômeur de trouver 

du travail est définie par : 

Pw(B) = B(U, V) 
u 

La probabilité pour une vacance de s'apparier est donnée par : 

Pt(B) = B(U, V) = Pw(B) 
u e 

3.7.2 Fonction d'appariement 

(3.73) 

(3.74) 

On considère une fonction de match de type Cobb-Douglas: B(U, V) = muzvl-z, 

avec m et z des paramètres de calibration. 

On a alors d'après le paragraphe précédent Pt(B) = me-zet Pw(B) = me1
-z. 
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Les paramètres m et z sont exogènes . Comme dans Felbermayr et Prat (2011), 

nous allons retenir la paramétrisation de la puissance Cobb-Douglas z = 0, 5 . 

3.7.3 Densité des firmes par productivité 

Soit g(p) la densité des firmes par niveau de productivité et G(p) la distribution 

cumulative correspondante. La distribution de productivité suit une distribution 

de Pareto. Ceci vient du fait que le logarithme de la taille des firmes peut être 

approximé par une fonction affine (cf. Felbermayr et Prat 2011 ; Ghironi et Melitz 

2005) 

G(p) = 1 _ (P~in ) 'Y (3.75) 

où Pmin est la productivité minimale dans l'économie. 

Sans nuire à la généralité, on peut supposer que la moyenne des productivités est 

égale à 1. Soit E(p) = J +oo pg(p )dp = ( =1 ) Pmin . On en déduit que Pmin = 
Pmm 'Y 

( -y~1 ) 

On a alors: 

(3.76) 

avec 1- ry (: +/3) < 1 (ceci garant it une moyenne non cent rée finie). 

3.7.4 Calibration du paramètre ry 

Proposition. La distribution de productivité peut être assimilée à une distribution 
J 

de Pareto de densité cumulative G(p) = 1 - ( Pr;in ) l -7)(a+i3 l 
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J est le paramètre de la distribution de Pareto des firm es par travailleur que nous 

pouvons tirer des données. On en déduit la valeur de f. 

TJJ 
"( = - ----

1- TJ (O: + !3) 

Démonstration. (voir Annexe A) D 

3.7.5 Coûts de poster une vacance (c) prest ations d 'assurance 

emploi (b) et probabilité pour une firme de trouver un tra-

vaille ur 

Dans notre travail , nous allons supposer les faits suivants : 

- À l'équilibre les prestations d 'assurance emploi ( b) sont proportionnel au salaire 

(w) . On peut écrire b = WTremplacement· Le taux de remplacement est fixé en 

moyenne à 55 % de la rémunération moyenne assurable (cf. Service Canada) 13 

- À l'équilibre, le coût de poster une vacance dans un sect eur ( c) est proportionnel 

au salaire ( w) . On peut écrire c = WTcoutvacance . 

À l'équilibre stationnaire, la probabilité pour une firme de trouver un t ravailleur, 

la tension du marché, et la probabilité pour le t ravailleur de trouver du travail 

sont les mêmes partout . 

En effet 

13. Prestations régulières de l'assurance-emploi (2010). 



139 

De plus 

b = WTr emplacement 

et 

C = WTcoutvacance, 

On a alors 
c/J( r + '1/J + Pw ( B)) Tcoutvacance + Tr emplacem ent = 1 
(1 - c/J)(1 + eT) (1 - À)pJ(B) 1 - T ' 

Ceci permet d 'ident ifier la tension du marché qui est la même partout . 

3.7.6 Coûts fixes d 'opération 

Le coût fixe d'opération est calibré de telle sorte que la fonction valeur pour une 

firme de productivité seuil soit égale aux coûts initiaux avant toute simulation. 

1 

kZar = ( 1]CXY1-TJ(p~r)TJ( l{;ar)'7f3 ) 1Jct- l 

et 

f - 1 ( ( • )11(k* )11"'(1* )'7 /3 yl-1J- c'lj;li,ar - k* - ( )l* - (r + >. )c l* ) 
- 1 + r + >. Pbar bar bar PJ((}) r bar W 1 +eT bar PJ ((}) bar (3. 77) 

3.7.7 Coûts d 'entrée dans l'industrie 

Le coût d 'entrée dans l'industrie est calibré de telle sorte qu 'à l'équilibre la valeur 

d 'entrée soit nulle avant toute simulation. 
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* ( - l(p) ) (1- G(Pbar )) V - CPJ(B)- f - fe = 0 

Taux d 'intérêt 

Dans le cadre de notre analyse, le taux d 'intérêt utilisé sera la moyenne sur les 

dix dernières années 14 du taux de base des prêts aux entreprises soit 4.24% (cf. 

Banque du Canada). 

Autres Paramètres 

Le taux de disparition des entreprises est passé de 14,9 % à 12,2% au Canada entre 

1991 et 2002 . La moyenne de ce taux est de 13,675 %sur la période ( Kanagarajah 

2003) . Nous allons retenir que le taux exogène de disparition d'entreprise est en 

moyenne égal à À = 13, 675%. 

Le tableau suivant résume les paramètres de calibration : 

14. Entre septembre 2001 et aout 2011, le taux de prêt aux entreprises a atteint son niveau le 
plus bas (2.25 %) en 2009 et le plus élevé (6.25 %) en 2007, le taux de prêt aux entreprises en 
moyenne s'est établit à 4.24 %. 



Paramètre 

e 

T 

'Tre1nplace-rnen. t 

'Tcoutvacancc 

1> 

f 

À 

""' 
r 

z 

1J 

"' 
(3 

"Y 

m 
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Tableau 3.1 Paramètres de calibration 

Valeur Description Cible 

1.4 Tau x de co ntribu t ion des firm es Données 

0 .0271 Taux de contribution des travailleurs Données 

0.4 Taux de remplacement du salaire (Abell et Haefke 2009 ) Standard 

1.25 Taux du coût de poster une vacance par rapport au salaire e "'o,45 

0.5 Pouvoir de négociation du travaill eur (Abel! et Haefke 2009) Standard 

0.2601 Cout fixe d'opération p• "' 1, 86 

0 .009 Sortie exogène de l' ind ustrie (Felbermayr et Prat 2011) Taux de sor t ie annuel le = 10% 

0.026 Probabi li té de perte d'emploi (Abe ll et Haefke 2009) Taux de sé paration mensue l= 3,5% 

0.04 / 12 Rendement du capital mensuel(Abell et Haefke 2009) Taux d'intérêt. annuel de 4% 

z=0.5 É lasticité de la fonct ion d'appar iement Standard 

par rapport au chômage 

0 .883 1/(1 - 17) est l'élast ic ité de substitution entre deux biens 1/( 1 - 1J) = 8, 6 

(Fclbcrma.yr et Prat 2011) 

.! est la marge s ur le coüt marginal * = 1,13 '1 

(1/3)*.99 Part du cap ita l dans la product ion Standard 

(2/3)* .99 Part de l'emploi dans la production Standard 

18 Paramètre de la distribution de productiv ité Données 

0,5694 Valeur d 'échelle d e la fonc tio n de match u."' 6,3% 

Équilibre stationnaire pour notre paramétrisation 

cp(r + '1/J +mel-z) 
( 1 - cp) ( 1 + eT) 

Pm in 

Tcoutvacances + 
(1 - À)me-z 

me-z 

Tremplacement 

1 -T 
1 

(3.78) 

(3 .79) 

(3.80) 
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(3.81) 

Les équations suivantes permettent d 'avoir la production, les productivités seuil 

et agrégées, le capital physique, l'emploi et le niveau de salaire pour le secteur de 

production moyen : 

(3.82) 

l- __ (--1 -) f~~~ (-=--1- )'J(a+1

!3) - 1 ( -r ) '' ("~~) 1 [( - 1 ( ë(l+r) ))] '' (~+~) 1 

_ (1 +er)w(0)+--- --) -ë(1 -1j;) 
1 - rya p'1Y1 -rJ rya PJ (O) (1 - .À 

(3.83) 

k= (3.84) 

( 
1 { 1 - - f3 - c1j;Ï - } [ ) (1 - G(p* )) - q - rJp'Yik'Y1°['YI - (1 + er)lw - --- - rk- f -c- -- f = fe 

À+ r PJ (O) PJ(O) 
(3.85) 

(3.86) 

Les équations suivantes permettent de trouver l'emploi , le niveau de capital, la 

production et le niveau des salaires de la firme de productivité seuil. 

l* 
!]0-1 

( ~) l-1)(a+f3) ( :*) l-1) (a+f3) (3.87) 



--------------------------

143 

(3.88) 

V (l* , p* ) =- Y 1-"lp* "lk*Tl"'Z*Tlf3- (1 + er)l*w*- --- rk*- f = - l(p*) + f 1 { Clj;l* } c 
À+r PJ(O*) PJ (O) 

(3.89) 

(3.90) 

Les équations suivantes permettent de déterminer la masse des firmes et le nombre 

d 'entrants : 

(3.91) 

(3.92) 

3.8 Résultats : Effet des augmentations des contributions à l'as-

surance emploi sur les variables endogènes 

Le tableau suivant montre les effets sur les variables endogènes d 'une augmen

tation des contributions des travailleurs d'une part et d'une augmentation des 

contributions des firmes d'autre part. Les tableaux qui suivent présentent les va

riables à l'état stationnaire dans des contextes différents. 
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Tableau 3.2 Augmentation des contributions des travailleurs puis des contribu
t ions des firmes 

Variable endogène (T = 0.0271 , e = 1.4) (T = 0.0271 , e = 2.8) (T = 0.0542, e = 1.4) 

y 23 .847 23.8747 23.8592 

y* 13.9137 13.9338 13.9249 

p 2.00014 2.00022 2.00021 

p* 1.86416 1.86423 1.86423 

[ 0.936169 0 .93722 0.936601 

l* 0.571541 0.572371 0.57199 

k 2084 .64 2087 .06 2085.7 

k* 1272.56 1274.38 1273.54 

w 16.4911 15.9243 15.9329 

PJ(()) 0.848815 0.833162 0.841938 

Pw(e) 0.381967 0.38914 0.385087 

() 0.449997 0.167062 0.457377 

u% 0.0637309 0.0626272 0.063246 

v 0.0286789 0.0292508 0.0289273 

Tableau 3.3 Cas extrême d 'augmentation des contribut ions 

Variable endogène (T = 0.0271 , e = 1.4) (T = 0.0271 , e = 10) (T = 0.1 , e = 1.4) 

y 23 .847 23.997 23.8744 

y* 13.9137 14.036 13.9419 

p 2.00014 2.0008 2.00037 

p* 1.86416 1.86478 1.86438 

[ 0.936169 0.941673 0.937098 

l* 0.571541 0.576532 0.572666 

k 2084.64 2097.75 2087.03 

k* 1272.56 1283.55 1275.04 

w 16.4911 13.5378 15.0736 

Pj (() ) 0.848815 0.764326 0.833308 

Pw(()) 0.381967 0.424189 0.389076 

() 0.449997 0.554978 0.4669 

u% 0.0637309 0.057753 0.0626398 

v 0.0286789 0.0320516 0.0292465 
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Si on double le taux de contribution des travailleurs, la productivité agrégée, 

l'emploi, la production et le taux de chômage ne changent pas considérablement. 

Par contre , on enregistre une baisse des salaires. Les mêmes résultats sont obtenus 

si on procède à des variations extrêmes. 

De même si on double le taux de contribution des firmes, la productivité agrégée, 

l'emploi, la production et le taux de chômage ne changent pas considérablement. 

Par contre, on enregistre une baisse des salaires. Les mêmes résultats sont obtenus 

si on procède à des variations extrêmes. 

On remarque que lorsque les salaires sont définis par négociation salariale, un 

changement de politique qui réduit le surplus à partager engendre des baisses de 

salaires . Ceci réduit les coûts des firmes et permet aux petites firmes de rester dans 

le marché. Les grosses firmes ne remplacent donc pas les petites. La productivité 

agrégée n'augmente pas significativement. La production, l'emploi et le taux de 

chômage restent donc stables. 

3.8.1 Discussion des résult ats 

Une première question est celle de savoir pourquoi on n'observe pas une augmenta

tion du chômage suite à une augmentation des contributions à l'assurance emploi ? 

Une réponse intuitive viens du fait que la baisse des salaires est accompagnée par 

une baisse des prestations d 'assurance emploi , étant donné qu'il existe une relation 

linéaire entre les deux à l'équilibre. La baisse des prestations d'assurance emploi 

réduit la valeur d 'option du travailleur . De plus notre travail montre que plus la 

productivité agrégée est élevée, plus l'emploi agrégé l'est aussi. L'augmentation 

des contributions à l'assurance emploi ne réduit pas la productivité agrégée. Elle 

ne réduit par conséquent pas l'emploi. 
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Une seconde question intéressante est celle de savoir pourquoi l'entreprise de pro

ductivité agrégée qui représente toute les firmes de l'économie ne substitut pas le 

capital au travail , suite à l'augmentation des contributions à l'assurance emploi ? 

La première réponse vient du fait que la baisse considérable des salaires compense 

l'augmentation des coûts, et l'entreprise représentative ne trouve pas la nécessité 

de substituer le capital au travail. La seconde explication viens du fait que la pro

ductivité de cette firme représentative ne baisse pas . Mieux encore elle augmente, 

même si l'augmentation de sa productivité n'est pas significativement grande. 

3.9 Conclusion 

Dans ce travail, nous identifions l'impact du système de financement de l'assurance

emploi sur l'activité économique de long terme. Les négociations salariales se font 

entre les firmes et les travailleurs marginaux. Les firmes sont hétérogènes et diffé

renciées par leur productivité. La concurrence est monopolistique et les facteurs 

de production sont le capital et le travail. Les firmes de productivité moyenne sont 

considérées comme représentatives. 

Le cadre d 'analyse est celui de Melitz (2003). Dans ce cadre d 'analyse en général, 

une distorsion de l'activité économique pousse les petites firmes à sortir du mar

ché. Ces entreprises sont généralement remplacées par des nouvelles firmes plus 

productives . La productivité agrégée est plus grande et par conséquent, l'emploi 

et l'utilisation du capital physique. 

Dans notre analyse, nous simulons l'impact sur l'activité économique d'une aug

mentation du taux de contribution des travailleurs puis d 'une augmentation du 

taux de contribut ion des firmes. 

Si on double le taux de contribution des travailleurs, la productivité agrégée, 
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l'emploi, la production et le taux de chômage ne changent pas considérablement. 

Par contre, on enregistre une baisse des salaires . Les mêmes résultats sont obtenus 

si on procède à des variations extrêmes. 

De même si on double le taux de contribution des firmes, la productivité agrégée, 

l'emploi, la production et le taux de chômage ne changent pas considérablement. 

Par contre, on enregistre une baisse des salaires. Les mêmes résultats sont obtenus 

si on procède à des variations extrêmes. 

On remarque que lorsque les salaires sont définis par négociation salariale, un 

changement de politique qui réduit le surplus à partager engendre des baisses 

de salaires . Cette baisse de salaire est cohérente avec la littérature empirique 

sur les données canadiennes (cf. Di Matteo et Shannon, 1995). Cette littérature 

nous renseigne en particulier que l'augmentation des contributions des firmes est 

entièrement supportée par les travailleurs sous forme de baisse des salaires (cf. 

Vaillancourt et Marceau, 1990 ; Dahlby, 1992 et Dahlby, 1993) . La baisse des sa

laires réduit les coûts des firmes et permet aux petites firmes de rester dans le 

marché. Les grosses firmes ne remplacent donc pas les petites. La productivité 

agrégée n 'augmente pas significativement. La production, l'emploi et le taux de 

chômage restent donc stable. Nos résultats sont cohérents aux résultats de Fel

bermayr et Prat (2011) dans le cadre d'analyse des politiques d'augmentation de 

couts d'entr ' e et de coûts fixes d'opération. 

Dans notre travail, nous étudions les effets de sélection engendrés par l'augmen

tation des contributions à l'assurance emploi. En rendant endogène l'élasticité de 

substitution, nous pouvons étendre notre analyse aux effets de compétition. 



CONCLUSION 

Cette thèse est composée de trois articles sur les politiques économiques et le 

cycle économique. Elle nous permet d 'appréhender les effets des interventions des 

pouvoirs publics sur l'activité économique à court et à long terme. 

L'objectif du premier chapitre était d 'identifier le sentier suivi par le multiplicateur 

budgétaire en économie ouverte lorsque le taux d 'intérêt nominal atteint sa borne 

seuil. Nous avons montré que l' augmentation des dépenses publiques augmente la 

demande agrégée. L'augmentation de la demande agrégée induit une appréciation 

du taux de change réel. L'appréciation du taux de change réel réduit le multi

plicateur budgétaire. De plus, lorsqu'on compare l'économie en situation de taux 

d 'intérêt nominal seuil versus taux d 'intérêt nominal supérieur à son niveau seuil, 

on remarque que l'appréciation du taux de change réel est plus importante lors

qu 'on est en situation où le taux d'intérêt nominal est au niveau seuil. Ce résultat 

n 'est pas sensible à l'indicateur utilisé pour le multiplicateur budgétaire et la date 

de réaction du gouvernement suite au choc de demande ne change pas la nature 

des résultats. Malgré l'utilisation d 'une fonction d'utilité non séparable, il n 'a pas 

été possible d'avoir un multiplicateur budgétaire largement au-dessus de l'unité 

en raison du rôle joué par le taux de change réel dans notre économie ouverte. Le 

fait d 'atteindre la borne inférieure du taux d 'intérêt nominal enlève l'effet d 'évic

tion qui passe par le taux d 'intérêt (Christiano, Eichenbaum et Rebelo (2011). En 

économie ouverte, il y a un autre canal pour l'effet d 'éviction qui passe par l'ap

préciation du taux de change réel. Pour une économie ouverte, le multiplicateur 

tombe au niveau normal du multiplicateur d'une petite économie fermée lorsque 
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le taux d 'intérêt est supérieur à son niveau seuil. Nos résultats sont cohérents 

avec ceux de Perotti (2004) qui mont rent empiriquement que l'effet des dépenses 

publiques sur le PIB a tendance à être bas pour les pays ouverts. Nos résultats 

concordent aussi avec ceux de Karras (2012) qui montrent que le mult iplicateur 

baisse avec le degré d 'ouverture ((X + M)/ PI B ) de l'économie (une augmentation 

de l'ouverture de l'économie de lü % réduit la valeur du multiplicateur d 'environ 5 

% (données - 62 pays de 1951 à 2007) ). Perotti (2004) et Karras (201 2) ont fait des 

analyses empiriques pour des périodes où le taux d 'intérêt n'était pas fixé à son 

seuil minimal. Une extension de ces résultats serait de quant ifier empiriquement 

le mult iplicateur budgétaire en période de taux d 'intérêt nominal seuil (malgré la 

taille t rès courte des données sur le sujet). 

Dans le second chapitre, l'objectif était d'ident ifier l'impact, à court et à long 

terme, sur le t aux de croissance et le bien-être, d 'une polit ique de réduction pro

gressive du ratio de la dette publique, associée à une réduction des taxes dis

tortionnaires , dans un modèle de croissance endogène avec apprentissage par la 

pratique. Nous avons montré qu 'une réduction progressive du ratio de la dette 

associée à une réduction progressive des taxes distortionnaires dans notre modèle 

de croissance endogène induite par l'apprentissage par la pratique calibrée à l'éco

nomie américaine engendrent une augmentation de l'emploi , à court terme et à 

long terme, qui contribuent à l'accumulation du capital humain . L'accumulation 

du capital humain engendre des gains en bien-être et de la croissance à court et à 

long terme. Nous avons montré qu'il est possible de réduire le fardeau de la dette 

sans pénaliser l'activité économique et le bien-être. 

Dans le troisième chapitre, nous ident ifions l'impact du système de financement 

de l'assurance-emploi sur l'activité économique de long terme. Les négociations 

salariales se font entre les firmes et les travailleurs marginaux. Les firmes sont 
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hétérogènes et différenciées par leur productivité . La concurrence est monopo

listique et les facteurs de production sont le capital et le travail. Les firmes de 

productivité moyenne sont considérées comme représentatives. Le cadre d'analyse 

est celui de Melitz (2003). Dans ce cadre d 'analyse en général, une distorsion de 

l'activité économique pousse les firmes de faible productivité à sortir du mar

ché. Ces entreprises sont généralement remplacées par des nouvelles firmes plus 

productives. La productivité agrégée est alors plus grande, l'emploi et le capital 

physique aussi. On remarque que, lorsque les salaires sont définis par négociation 

salariale, un changement de politique qui réduit le surplus à partager engendre des 

baisses de salaires. Ceci réduit les coûts des firmes et permet aux petites firmes 

de rester dans le marché . Les grosses firmes ne remplacent donc pas les petites , 

comme c'est généralement le cas dans cette littérature. La productivité agrégée 

n'augmente pas significativement. La production, l'emploi et le taux de chômage 

restent donc stables. 

Le premier chapitre de cette thèse contribue à comprendre les limites de la po

litique budgétaire en économie ouverte lorsque le taux d'intérêt est à son niveau 

seuil. La compréhension de l'importance de la croissance endogène dans une po

litique de réduction du ratio de la dette constit ue la majeure contribution du 

second chapitre. Quant au dernier, son apport nous permet de comprendre l'effet 

de l'augmentation des contributions des firmes et des travailleurs sur les salaires 

et l'activité économique. 



ANNEXE A 

CALIBRATION DU PARAMÈTRE 1 

Proposition. La distribution de productivité peut être assimilée à une distribution 
rzJ 

de Pareto de densité cumulative G(p) = 1- ( P~in ) 1
-rz(a+/Jl 

J est le paramètre de la distribution de Pareto des firm es par travailleurs que nous 

pouvons tirer des données. 

'r!l 1 = __ .:....__---:-
1- 'r!(a + ,8) 

Démonstration. On a : 

~ 1 'l "' [( ( ))] l = ( - 1 - ) 1- '1 " (p'lyl - •1)1 '1 (<>+13) (fJ"') l '1 <>+1') * (J +er ) w(0) + - 1- c(l+r) -c(1- ,P) 
1 - rza r p 1 (8) (1 - >.) 

On en déduit que 

_ ( p ) 1-rz(a+/3 ) 
l- lmin --

Pmin 

lm in 

( )

J 

P(l <x) = 1--;--

1 -1Ji"'r 

1 - 1J ( n- +f3) 

0 
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(( ) ) ( ) 

- J p 1-'1(<>+!3 ) x x 
p - < - = 1- -

Pmin lmin lmin 

( ( 
p ) 1 - ry (<>+/3) ) - J 

p - < y =1- y 
Pm in 

( 

1- 7) (<>+13) ) - J 
p P < PminY '1 = 1 - Y 

Posons 
1-7](<>+13) 

a = PminY '1 

Alors 
y = (~) l -7](<>+13) 

Pmm 

Et 

J 

P (p < a)= 1 _ (P1~in ) 1 '7(<> +13) 

Soit: 

J 

G(p) = 1 - ( P~in ) 1-7) (<>+13) 
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