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Résumé: Ecartsdeprix et d’'inflation dansla zone euro de 1996 a 2002

Les niveaux et les taux de croissance des prix de la consommation peuvent différer fortement entre
pays de la zone euro, méme apres 1999, quand ces pays adopterent une monnaie et une banque
centrale uniques. Ces différences peuvent étre décomposées en trois ééments. D’ abord, le prix de la
consommation peut différer d’'une ssmple moyenne des prix a la production des biens exposés et

abrités. Ensuite, les prix des biens exposés peuvent différer entre pays. Enfin les terme de I’ échange
interne changent au cours du temps. Ces trois ééments peuvent a leur tour étre décomposées entre des
spécificités national es plus profondes et élémentaires en utilisant un modéle structurel multinational de
la zone euro. Les deux cas extrémes que nous avons identifiés, I’ Allemagne et I Irlande, ains que la
France qui représente une situation moyenne, font I’ objet d’ un examen approfondi.

Abstract: Prices and inflation differentialsin the Euro area from 1996 to 2002

The levels and the growth rates of consumption deflators can differ alot between countries of the Euro
area, even after 1999 when these countries adopted a unique currency and central bank. These
differences can be decomposed among three components. First, the consumption price can differ from
a smple average of the production prices of tradable and non-tradable goods. Secondly, the prices of
traded goods can differ between countries. Thirdly, the internal terms of trade change over time. These
three differences can be decomposed between more basic heterogeneities between countries, by using
a structural multinational model of the Euro area. The two extreme cases that we identified: Germany
and Ireland, and France, which represents an intermediate situation, are thoroughly investigated.
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I ntroduction

La période 1996-2002 en Europe constitue une expérience passionnante dont on peut tirer des
enseignements économiques précieux. Douze pays européens coordonnérent de plus en plus
leurs politiques monétaires, pour aboutir en janvier 1999 a une monnaie, une politique et une
banque centrale communes. Les évolutions relatives des prix et des taux d'inflation durant
une telle période sont une source d’informations exceptionnelles sur |I’ampleur et |’ origine des
segmentations et des intégrations des marchés, et sur la nature des dfet frontieres. Les prix
peuvent différer entre pays d abord a cause de différences dans la fiscalité indirecte : I’ Acte
Unique N’ a pas entrainé une convergence parfaite des taux de TVA et des accises. Ensuite, les
prix des biens exposés peuvent différer entre nations, méme en présence d’'un marché
européen concurrentiel, parce gu'ils agrégent des hiens élémentaires et des variétés
différentes. Cette hétérogénéité dans la composition des agrégats peut changer au cours du
temps et se retrouve dans les autres indices de prix. Enfin, les biens abrités ne sont pas soumis
par définition au processus de convergence généré par la possibilité d arbitrages trans-
frontaliers. Mais la structure européenne de ces prix est soumise a des mécanismes puissants,
méme s'ils sont indirects. L’ explication la plus traditionnelle de cette structure repose sur les
différences de productivité et de gains de productivité entre secteurs, |'effet Balassa
Samuelson. Mais il en existe d’autres, par exemple les écarts dans les préférences des
consommateurs ou dans la demande des autres agents et bien sr les politiques de répartition
des revenus, les hétérogénéités des marchés du travail, et finalement les parités initiales
choisies pour les monnaies nationales relativement a I’euro. Enfin, les atérations dans la
politique monétaire de la Banque Centrae Européenne (BCE) ou dans I’environnement
international peuvent changer les structures des prix en Europe.

Les prix qu'il convient d’ examiner prioritairement sont au nombre de trois : le déflateur de la
consommation finale des ménages?, le prix de la valeur gjoutée du bien exposé et e prix de la
valeur gjoutée du bien abrité. Nous construisons a partir des Comptes de la nation annuels de
I’OCDE et d'une évaluation par cette institution comparant les prix des différents pays
industrialisés pour I'année 1990, des indices de prix comparables au cours du temps, mais
aussi entre pays>. Alors, les volumes associés que nous déduisons du calcul précédent (valeurs

2 Les discussions sur les taux d'inflation dans la zone euro et I’ objectif de la Banque Centrale Européenne,
portent sur les indices harmonisés, qui ont I'avantage d’ étre publiés mensuellement. Nous préférons retenir ici le
déflateur des prix ala consommation des ménages des Comptes de la nation de I’ OCDE a cause de sa cohérence
avec la consommation finale des ménages en volume qui est une des variables du modéle développé dans cet
article. Comme nous I’ expliquons dans I'annexe statistique, I’ évolution du déflateur est sensiblement la méme
que celle des indices harmonisés. D’ autre part |a périodicité annuelle de parution du déflateur est suffisante pour
cette étude.

3 Les Comptes de la nation de I'OCDE nous permettent de calculer aisément des indices des prix qui nous
intéressent, valant tous 1 en 1995 et dans chaque pays. Le probléme est que si ces indices permettent une
comparaison au cours du temps dans un méme pays, ils ne permettent pas une comparaison entre pays et cela
pour deux raisons. D’ abord, avant I'instauration de I’ euro, les taux de change intra-européens ont varié. 1l nous a
semblé raisonnable pour que les comparaisons de prix entre pays soient pertinentes d' utiliser un étalon de
mesure commun a toutes les monnaies. Nous avons choisi le mark et divisé les indices de prix précédents par le
taux de change des monnaies concernées par rapport au mark. Ensuite, les niveaux des prix différaient entre pays
européens en 1995. Aussi, nous avons utilisé une évaluation de I'OCDE (1993) des prix des biens abrité, exposé
et de la consommation, comparables entre pays européens, pour I’année 1990, et nous avons cal és nos séries sur
cesvaleurs. Puis, nous avons choisi de prendre comme base de nos indices de prix I’année 1995 en Allemagne, a
laquelle nous avons attribué la valeur 1. Nous avons ainsi des séries de prix comparables dans le temps et entre
pays européens.
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gjoutées et consommation des ménages) sont également comparables dans le temps et entre
nations de la zone euro.

Cet article commence par un examen de séries économiques a la lumiére de considérations
théoriques simples et déquilibre partiel. La section 1 considére le déflateur de la
consommation des ménages et son taux de variation pour les différents pays de la zone euro.
Nous observons une convergence des taux d'inflation et des niveaux de prix dans les années
qui ont précédé I'instauration de I’ euro. En revanche les taux d’inflation et les prix divergent
|égérement a partir de 1999. On éclate ensuite I’ évolution du déflateur en trois composantes :
I’ évolution de la taxation de la consommation, celle du prix du bien exposé et celle du terme
de I’échange interne (rapport du prix du bien drité au prix du bien exposé). La section 2
montre que les prix du bien exposé en Europe convergent lentement les uns vers les autres,
bien que leur dispersion reste forte en 2001. En revanche nous n'observons aucune
convergence pour les prix des biens abrités, dont la dispersion est plus élevée que pour les
biens exposés. La section 3 compare les termes de |’échange internes aux rapports des
productivités et des codts du travail dans les deux secteurs. Le principal résultat est I’ existence
d un paraléisme entre les évolutions du terme de I’ échange et du rapport des codts unitaires
de production, compatible avec les analyses de Balassa et Samuelson. La plupart du temps le
prix du bien abrité augmente plus vite que le prix du bien exposé. Cependant nous observons
une quasi-constance de ce rapport pour la Grece, et une baisse pour I’ Allemagne.

Pour poursuivre I’analyse nous avons construit un modele de simulation des 11 pays de la
zone euro (Luxembourg exclu). La simulation inversée du modele, de telle facon qu'il
reproduise I” histoire économique de I’ Europe sur la période 1996-2002, permet d’identifier
les chocs structurels ou conjoncturels qui ont heurté les variables exogenes non directement
observables, sur la période. Ces chocs peuvent porter sur la productivité globale, 1a politique
monétaire, la demande mondiale, etc., et ils ont tous un sens économique clair. La simulation
directe du modéle sans aucun choc, définit un état stationnaire de référence. Sa simulation
avec la totalité des chocs permet de reproduire I'évolution observée en Europe de 1996 a
2002. Nous effectuons aors une série des simulations directes du modéle ou nous
introduisons, un par un les chocs ayant heurté une économie particuliere, puis les chocs de la
politique monétaire de la BCE, enfin les chocs portant sur le reste du monde. Nous sommes
ains en mesure de décomposer chague caractéristique de cette économie, par exemple
I’ évolution de son terme de I’ échange interne, en contributions de chacun de ces chocs. Le
type de résultats que nous obtenons évoque ceux que donne la comptabilité de la croissance, a
la différence que notre «comptabilité » repose sur un modele d’ équilibre général, et non pas
sur une simple relation de production. La série de simulations directes du modéle fournit
également I’ ampleur de la diffusion des chocs spécifiques a ce pays vers | es autres économies
de la zone euro, ains que I'impact des chocs heurtant ces autres économies sur le pays
considéré.

La section 4 applique cette démarche a |’ Allemagne. Ce pays est caractérise par une inflation
faible. Mais celle-ci est plus basse pour le bien exposé que pour la consommation des
meénages et pour le bien abrité que pour le bien exposé. Le premier écart est di a ce que les
meénages allemands achétent des biens dont kes prix augmentent plus vite que la moyenne des
biens produits nationalement. Une fois fait abstraction de ce mécanisme, I’ inflation du prix de
la consommation des ménages devient encore plus faible et se décompose en une progression
du prix du bien exposé lente et une baisse du terme de |’ échange interne. Les évolutions de la
fiscalité indirecte ne jouent aucun réle durable. La plus grande partie de la faible progression
du prix du bien exposé alemand, provient de chocs heurtant les autres pays de la zone euro,
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dont les effets sont atténués par une politique monétaire relativement expansionniste de la
BCE. La baisse du terme de I'échange interne sur la période est une caractéristique peu
usuelle dans les économies industrialisées. Elle résulte de I’ évolution des productivités des
secteurs abrité et exposé en Allemagne (un effet BalassaSamuleson inversé) et d’ une valeur
excessive attribuée au mark lors de la définition des parités européennes. Les chocs
budgétaires, monétaires et de demande semblent avoir des effets durables peu importants.

La section 5 effectue un exercice similaire pour I'lrlande. L’inflation est supérieure a la
moyenne européenne pour la consommation; elle est plus faible pour le bien abrité et
sensiblement nulle pour le bien exposé. La premiere évolution peut S expliquer pour une
bonne part par une forte progression de la taxation indirecte. 1l est di auss a ce que les
meénages irlandais achétent des biens dont les prix augmentent plus vite gue la moyenne des
biens produits nationalement. La stagnation du prix du bien exposé irlandais, provient, comme
pour I’ Allemagne, de chocs heurtant les autres pays de la zone euro et |e reste du monde, dont
les effets sont atténués par une politique monétaire relativement expansionniste de laBCE. La
hausse du terme de I’ échange interne résulte d'une sous évaluation de la livre irlandaise en
1996, de forts gains de productivité dans le secteur exposé (effet Balassa- Samuelson) et d’ une
modération salariale, certes importante mais tendant a s atténuer. Ces forces sont freinées par
la progression de la population active, due a une immigration d' Irlandais qui éaient installé a
I étranger et a une progression du taux d’ activité, et par I’ évolution de la demande autonome.

La section 6 effectue le méme exercice pour la France. Dans ce pays I inflation est faible pour
la consommation, un peu plus forte pour le bien abrité et sensiblement nulle pour le bien
expose. Les ménages francais achétent des biens dont les prix augmentent plus vite que la
moyenne pordérée avec des poids adéquats des biens produits nationalement, encore que cet
effet soit moins important que pour I’ Allemagne et I’ Irlande. Une fois fait abstraction de ce
mécanisme, |’inflation du prix de la consommation des ménages devient encore plus faible et
se décompose en une stagnation du prix du bien exposé et une hausse du terme de I’ échange
interne. Les évolutions de la fiscalité indirecte freinent Iégerement I'inflation du prix de la
consommation. Comme pour les deux pays précédents, la stagnation du prix du bien exposé
francais, provient de chocs heurtant les autres pays de la zone euro, dont les effets sont
atténués par une politiqgue monétaire relativement expansionniste de la BCE. La hausse du
terme de I’ échange interne sur la période résulte de I’ évolution des productivités des secteurs
abrité et expose en France (un effet Balassa- Samuelson) et d’ une valeur insuffisante accordée
au franc lors de la définition des parités européennes.

L’annexe 1 explique la construction de la base de données. Celle-ci, dans un souci
d homogénéité, repose principalement sur les Comptes de la nation annuels de I’ OCDE.
L’annexe 2 expose le modéle de simulation utilisé. L’ annexe 3 donne la liste compléte des
équations du modele et de ses variables. L'annexe 4 présente les éguations de |'éat
stationnaire du modéle. L’annexe 5 expliqgue comment nous avons effectué I’ étalonnage du
modele au voisinage d'un éat stationnaire de référence. L'annexe 6 donne les détails
techniques de la simulation du modele au voisinage ce I’ éat stationnaire de référence et
commente de fagon détaillée quelques variantes. L’ annexe 7 donne les détails techniques de la
simulation inversée du modéle, qui permet d'identifier les chocs ayant heurté les économies
européennes et le reste du monde de 1996 a 2002.

1. Le déflateur de la consommation des ménages
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Nous avons représenté le déflateur de la consommation des ménages et son taux d'inflation
dans les tableaux 1 et 2. Ce double examen nous a semblé nécessaires. En effet, un écart des
taux d' inflation n'est pas incompatible avec une convergence des niveaux de prix et une non
convergence des prix peut résulter de taux d'inflations ayant des valeurs proches. Plus
précisément, un différentiel d’inflation nul entre deux pays dont les niveaux de prix différent
significativement peut difficilement s'interpréter comme une convergence, mais que les prix
commencent a converger I'un vers |’autre et aors le différentiel des taux d'inflation cessera
d ére nul.

Tableau 1: Déflateurs compar ables de la consommation des ménages*

Prix en

niveau
Allemagne | 101.66 103.72 104.82 105.07 106.61 108.25 109.69
Autriche 99.07 100.52 101.08 101.94 103.49 105.56 107.50
Belgique 89.40 90.66 91.61 92.77 94.89 97.24 97.88
Espagne 72.73 74.41 75.63 77.28 79.72 82.35 85.35
Finlande 106.52 110.68 111.26 112.44 116.48 120.55 124.25

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

France 92.06 94.28 95.31 95.67 97.12 98.71 100.66
Grece 70.55 75.65 74.11 76.38 76.24 77.65 80.38
Irlande 80.85 90.76 89.88 91.82 95.72 99.68 106.18
Italie 75.93 81.03 82.39 83.88 86.33 88.65 91.30
Pays-Bas 87.79 89.13 90.50 92.15 95.19 99.69 102.81
Portugal 55.37 57.80 58.70 59.83 61.89 64.04 66.32

Moyenne 84.72 88.06 88.66 89.93 92.15 94.76 97.48
Ecart-type 15.33 15.07 15.17 14.89 15.30 15.69 15.90
* Allemagne 1995 = 100.

Tableau 2: Taux d'inflation des déflateur s compar ables de la consommation des ménages

Inflation % 1906 | 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001 2002
par an

Allemagne | 1,66 2.03 1,06 0,24 1,47 1,53 1,33
Autriche 1,95 1,47 0,56 0.85 151 2,00 184
Belgique 215 1,41 1,05 1,26 2,29 2,47 0,67
Espagne 7.01 232 1,64 218 3.16 3.29 3,64
Finlande 1,50 3,90 0,53 1,06 3,60 3.49 3,08
France 4,37 2.42 1,09 0,38 151 1,64 1,97
Gréce 9,37 723 | 204 | 306 | -018 1,85 352
Irlande 757 | 1226 | -097 215 4.24 414 6,52
Italie 1574 | 672 1,68 1,81 2.92 2,69 2,98
PaysBas | 1,88 153 1,53 1,83 3,29 472 313
Portugal 6.57 4.39 1,55 1,94 3.43 3.48 3,56
Moyenne | 5,43 415 0,70 1,52 248 2,85 2,93
Ecart-type 4,43 3,38 1,18 0,85 1,29 1,06 1,55
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Ces tableaux incluent aussi la moyenne et I’ écart-type des niveaux des prix et de leurs taux de
croissance, caculés chague année sur I’ensemble des pays de la zone euro®. Ces deux
indicateurs ont été calculés par moyenne simple, sans pondérer par les tailles des pays, ce qui
nous a semblé plus sage pour une mesure robuste du processus de convergence. Nous
pouvons faire les constatations suivantes :

L’inflation européenne a baissé progressivement au cours des trois années qui ont
précédé I’ instauration de I’ euro. Elle a augmenté progressivement ensuite.

La dispersion des taux d'inflation en Europe a diminué fortemert durant la période
précédant |'instauration de I'euro et jusgu'a I’année de cette instauration. Elle a
augmenté ensuite®. Une explication possible de ce contraste est que les banques
centrales nationales adoptérent des politiques monétaires nationales spécifiques dont
I’ objectif était de faire converger les taux d'inflation. La politique monétaire unique
gue mena ensuite la BCE eut pour conséguence de réduire cette convergence, somme
toute assez artificielle. Nous constatons aussi que la dispersion des taux d'inflation en
Europe est liée positivement a la moyenne de celle-ci.

La dispersion des niveaux de prix en Europe a connu un mouvement similaire : une
baisse de 1996 a 1999, une hausse ensuite.

S nous caculons I'inflation cumulée sur la période 1999-2002, nous constatons,
gu'elle est particulierement basse en Allemagne, qu'elle est inférieure a la moyenne
européenne en Autriche, Belgique et France, qu’elle est élevée en Espagne, aux Pays-
Bas et au Portugal et tres élevée en Irlande.

Le niveau des prix est particulierement élevé en Finlande. Il est supérieur a la
moyenne européenne en Allemagne, Autriche, Belgique, France, Irlande et Pays-Bas.
Il est inférieur a cette moyenne en Espagne, Grece, Italie et Portugal

Nous avons regardé également les données des prix de la consommation des ménages dans
chaque pays publiés par les Penn World Tables, exprimés en dollars courants, qui sont
comparables internationalement. Dans la zone euro, on peut identifier un groupe de pays qui
ont des prix sensiblement égaux au prix en Allemagne : I’ Autriche, la Finlande, la France, a
un degré moindre la Belgique et les Pays-Bas. Pour les autres pays on observe des prix
nettement inférieurs, principalement pour I’Espagne, la Grece et le Portugal et a un degré
moindre I’ [talie. Les écarts de prix sont plus élevés que ceux que hous avons dans notre base
de données. Mais les positions relatives des pays sont similaires.

L’ OCDE cacule un indice des prix pour la consommation et pour le PIB, pour les différents
pays industrialisés, qui permet des comparaisons internationales. Nous avons examiné cet

4 Lestaux d'inflation sont calculés avec des prix intemationalement comparables. Les taux d'inflation élevés de
I’ Italie en 1996 et 1997 s expliquent par la dépréciation qu’a connue lalire ces deux années (vair I’ annexe 1).

®> Honohan et Lane (2003) notent que sur la période 1999-2001, le coefficient de variation des taux d'inflation
des Etats américains est a peine plus faible que celle des pays européens. Cechetti et alii (2002) remarquent un
lien positif entre la dispersion des indices de prix ala consommation relatifs entre villes américaines a un instant,
et la persistance de ces indices au cours du temps. La persistance des prix relatifs, analysée sur la période 1918
1995, n’est pas suffisante cependant pour empécher leur stationnarité. La vitesse de convergence du prix relatif
entre deux villes augmente avec la proximité de ces villes. Elle est aussi plus rapide pour les indices de prix des
biens exposés que pour les indices de prix des biens abrités, et la dispersion des taux d'inflation de ces derniers
est plus grande que celle des premiers. Un point ntéressant de I'article est que les indices de prix a la
consommation de chacune des 19 villes étudiées sont des composantes de I'indice national des prix a la
consommation construit par le BLS. Les indices de prix des différentes villes peuvent donc étre comparés entre
eux. Un Economic focus de The Economist (2004) note qu’ on peut constater une convergence des principaux
indicateurs économiques des pays de la zone euro de 1999 a 2001, puis une divergence ensuite.
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indice pour le déflateur du PIB pour les pays de la zone euro et pour les années 1999 a 2002.
Trois pays ont des prix particuliérement bas : 1a Gréece, le Portugal et I’ Espagne. L’ltalie ades
prix moins bas. On observe un mouvement de convergence des niveaux des prix pour la
Grece et I’Espagne, mais pas pour le Portugal. Trois pays ont des prix élevés: la Finlande,
I’ Allemagne et le Luxembourg. On observe un petit mouvement de convergence pour les pays
précédents, notamment pour I’ Allemagne. L’ Autriche, la Belgique et la France ont des prix
intermédiaires et une convergence rapide. L’ Irlande et les Pays-Bas partent de niveaux de prix
proches de la moyenne, qui divergent ensuite (surtout pour I’ Irlande). Une bonne partie de ces
contrastes peut s expliquer par I’ effet Balassa-Samuelson, mais aussi par un mécanisme de
béta-convergence®.

La Banque Dresdner Kleinwort Wasserstein” (DKW) effectue une étude annuelle comparant
pour les 6 plus grands pays de la zone euro les prix de biens de marque (donc sensiblement
identiques dans les 6 pays). Les écarts de prix entre pays ont diminué en 1999, 2000 et 2001,
mais la convergence s est arrétée en 2002 et 2003. Les écarts de prix sont particuliérement
élevés pour les biens soumis a des accises (tabac, cigarettes), les biens produits par des
monopoles et dont les éadticités-prix different entre pays européens (produits
pharmaceutiques, eau minérale), les biens non échangeables internationalement (places de
cinéma). Un facteur freinant la convergence des prix est qu’il n’ existe pas encore d’ entreprise
de commerce de gros actives au niveau européen. La dispersion des prix dans la zone euro
serait deux fois plus importante qu’ aux Etats-Unis®.

Nous décomposons ensuite le prix de la consommation en trois éléments qui en déterminent la
dynamique : la taxation de la consommation, le prix des biens exposés a la concurrence
internationale et le prix des biens abrités de cette concurrence. En supposant que le prix de la
consommation soit une fonction loglinéaire de ces trois composantes nous obtenons la
relation suivante pour un paysj arbitraire.

2 1+tc

9
1 ) = 1 = . . . . - b .
(1) In( pc;) In§1+tEA|,1995 B+al +b; In( pt; /q;)+(1- b;)In( pn;)

pc;, pt; et pn; representent respectivement les prix de la consommation, du bien exposé et
du bien abrite. tc; est le taux de taxation de la consommation. Le terme T, ;s st introduit

parce gque chacun des trois prix est un indice, certes internationalement comparable, mais
vaant 1 en Allemagne en 1995. q; est un indicateur de la «qualité» du bien expose qui sera

commenté plus bas.

L’équation (1) permet une décomposition intéressante de I’ écart des prix de la consommation
entre deux pays|j et i, ou si on préfere du taux de change réel entre ces pays. En divisant
I”équation (1) pour le pays| par celle pour le pays i, nous obtenons I’ équation suivante :

® Selon lequel plus un prix est initiadlement bas (haut) dans un pays relativement & la moyenne des prix de ses
Eartenai res, plus son taux d'inflation est élevé (faible).

Cette étude a été largement citée par la presse, mais elle ne sembl e pas publiquement disponible.
8 Le survey d’ Andrew Freeman (2001) est une analyse trés précise de la contribution et des limites de lamonnaie
unique alaconvergence des prix en Europe.
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1+tc; pt;/q;

(2) pc;/ pc = (g; pn; / ptj)l-bj (g, pn; / pti)-(l_h)EXp(aJ - &)

1+t pt/q,

Le membre de droite fait apparaitre : 1) Le rapport des prix des biens exposés corrigés par
leurs qualités dans les deux pays; 2) Les rapports du prix du bien abrité au prix du bien
exposé dans chacun des deux pays, ¢’ est-a-dire les termes de |’ échange interne ; 3) Le rapport
de la taxation de la consommation dans les deux pays. Nous allons examiner successivement
les prix des biens exposés, puis le terme de |’ échange interne dans chaque pays de la zone
euro.

2. Lesprix desbiens exposés

Nous adoptons dans cet article la loi du prix unique pour le bien expose, a un amendement
pres : chaque pays produit un bien exposé d'une qualité specifique exogene q; . Cependant
tous ces biens sont parfaitement substituables. Nous avons ains la relation suivante entre les
prix de ce bien dans deux paysi et j arbitraires de la zone euro® :

(3) pti/q =pt;/q
Les prix du bien exposé figurent dans le tableau 3.

Tableau 3: Prix compar ables des biens exposés*

Prix n Vari.ati on
niveaLl 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 relative %
1996-2001
Allemagne 102.43 | 102.11 | 103.70 | 104.35 | 103.04 | 105.71 | 106.57 3.20
Autriche 95.37 94.70 94.83 94.55 95.28 96.28 97.11 0.96
Belgique 95.65 93.96 93.56 91.93 92.33 92.41 92.25 -3.38
Espagne 80.87 80.88 80.00 79.30 80.50 83.09 86.44 2.75
Finlande 95.90 97.16 100.68 95.47 97.53 96.78 94.45 0.92
France 95.14 96.26 96.36 94.30 93.90 95.92 NA 0.82
Grece 76.58 79.70 77.38 77.27 76.91 79.77 82.05 417
Irlande 87.90 92.94 87.78 85.52 85.57 88.79 NA 1.01
Italie 83.03 86.89 88.23 87.66 89.12 92.36 93.33 11.24
Pays-Bas 90.97 92.88 92.22 90.09 95.17 99.14 99.34 8.98
Portugal 80.85 81.65 82.42 82.75 84.80 90.16 92.10 1151
Moyenne 89.52 90.83 90.65 89.38 90.38 92.76 NA
Ecart-type 8.22 7.44 8.39 7.93 7.81 7.29 NA

* Allemagne 1995 = 100.

Le tableau montre que les prix du bien exposé en Europe convergent lentement les uns vers
les autres, bien que leur dispersion reste forte en 2001.

° Cette équation établit que le prix relatif du bien exposé entre deux pays suit un processus stationnaire si le
rapport des qualités suit un tel processus. Canzoneri et alii (2001) obtiennent ce résultat pour les pays de I’ Union
Européenne sur la période 1973-1997, en utilisant un test de racine unitaire sur panel.
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On s attend a ce que la qualité du bien expose, et donc son prix, soient plus bas et augmentent
plus vite dans les pays européens les moins avanceés. Effectivement les pays ou le bien exposé
ale prix le plus bas sont (dans I’ ordre des prix croissants) : la Gréce, I’ Espagne et le Portugal .
Cependant, I’ Espagne a un prix plus bas que e Portugal et ce pays a un prix sensiblement égal
a celui de la Belgique. Le pays ou le prix de ce bien est e plus élevé est I’ Allemagne. Si on
classe les pays par inflation croissante du prix du bien exposé on obtient : le Portugal, I’ Italie,
les Pays-Bas, la Grece et I’Allemagne. La loi économique que nous venons de suggérer
semble donc avoir quelques validités mais comporter des exceptions notables. |l est facile
d’ imaginer les amendements a lui apporter. Par exemple, I’ inflation relativement forte du prix
du bien exposé en Allemagne peut simplement résulter de ce que ce pays fabrique des biens
dont la qualité et les prix augmentent plus vite que pour les biens produits par d’ autres pays.
Une autre interprétation possible est que I’ Allemagne fabriquerait des biens pour lesquels les
gains de productivité seraient plus bas™®.

Nous avons aussi examiné le prix du bien abrité dans chaque pays de la zone euro. Il n'y a
bien sir pas de loi du prix unigue pour ce bien. Mais il nous a semblé que nous obtiendrions
ains une référence pour la comparaison précédente. Le tableau 4 montre que la dispersion des
prix entre les pays de la zone euro est beaucoup plus forte pour le bien abrité que pour le bien
expose. La convergence des prix s observe jusqu’en 1999, puis est suivie par une divergence.
Les prix des biens abrités croissent au cours du temps a des rythmes nettement supérieurs a
ceux des prix du bien exposé. Il y a cependant une exception importante a ce résultat, qui est
I’ Allemagne dont le prix du bien abrité baisse.

Tableau 4: Prix comparables des biens abrités*

Prix on Vari.ati on
niveal 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 relative %
1996-2001
Allemagne 99.90 100.29 99,92 98.50 96.87 96.58 97.99 -3.32
Autriche 92.04 92.78 93.03 93.19 95.03 97.32 98.25 5.75
Belgique 83.84 84.51 87.07 89.19 90.53 92.46 94.33 10.29
Espagne 67.34 69.31 71.06 73.27 76.45 80.26 83.90 19.17
Finlande 88.97 93.83 95.13 95.33 99.35 104.20 | 105.91 17.12
France 81.81 84.67 85.74 86.92 88.65 90.02 NA 10.03
Grece 58.84 63.61 62.20 64.29 63.74 64.68 66.83 9.93
Irlande 73.69 76.27 77.23 78.29 79.86 81.08 NA 10.03
Italie 66.95 71.06 72.28 73.37 74.50 76.67 79.21 14.53
Pays-Bas 83.07 83.59 85.37 87.00 89.77 93.62 97.74 12.70
Portugal 40.59 43.02 43.43 43.61 44,73 45.43 46.69 11.92
Moyenne 76.09 78.45 79.32 80.27 81.77 83.85
Ecart-type 16.89 16.25 16.44 16.11 16.38 16.97

10" On peut remarquer que la progression de I’intégration du marché européen des biens, & laquelle contribue
I"instauration de I’ euro, peut accentuer la spécialisation des différents pays a |’ intérieur du secteur exposé. Les
prix de ce bien, recouvrant alors des réalités de plus en plus différentes selon les pays, devraient plutét diverger
que converger. En supposant que la qualité du bien exposé différe avec le pays qui le fabrique, nous supposons
que cette différence n’a pas été prise en compte dans la comparaison des prix entre pays que I’OCDE avait
effectuée pour |I’année 1990, ni dans le calcul des indices nationaux de prix depuis cette date. |l est cependant
probable qu’ une partie des écarts de qualité soit incluse dans les prix et que cette part différe avec les pays.
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* Allemagne 1995 = 100.

Heston et alii (1995) comparent la similarité des prix des biens exposés et abrités en 1985
pour 64 pays. lls démontrent que la dispersion entre pays des prix des biens exposés est
moindre que celle des biens abrités. I1s démontrent aussi que |’ écart des prix des biens abrités
est du méme ordre que I'écart des prix des biens exposes, pour des pays de niveaux de
développement équivalents. En revanche pour des pays de niveaux de développements trés
différents on observe que les prix des bien abrités sont nettement plus bas dans les pays les
moins avances. Ce lien entre les niveaux des prix des biens abrités et ceux des revenus par
téte est conforme a I’ explication de Balassa et Samuel son.

Rogers (2001, 2002) utilise des prix intervenant dans le colt de la vie dans les différents pays
de la zone euro pour les cadres des firmes multinationales, publiés par Economist Intelligence
Units. Il conclut a une convergence avancée, mais imparfaite, des prix des biens exposés dans
la zone euro sur la période 1990-2001 (encore que I'on ait actuellement sensiblement la méme
dispersion de prix en Europe qu'entre villes des Etats-Unis). Cette convergence peut résulter
de corrections de parités initiales inadéquates dans la zone euro, ou d’ un développement de la
concurrence dans cette zone. En revanche la dispersion des prix des biens abrités ne diminue
gue trés peu sur la période. Une part significative des écarts d’inflation dans la zone euro
s explique par I'inégalité initiale des niveaux des prix et le processus de convergence qui la
suit. On n’observe pas cela pour les villes américaines, ou la dispersion des prix augmente
méme, notamment pour le prix du logement. L harmonisation des taux de TVA et la
convergence des PIB par téte ont aussi contribué a expliquer les écarts d'inflation en Europe.
Enfin Rogers constate que le niveau général des prix dans un pays augmente avec son PIB par
téte, ce qui est en accord avec I’ effet Balassa- Samuel son.

Crucini et alii (2001) comparent les différences de prix de détail entre un grand nombre de
biens et services élémentaires voisins ou identiques entre pays européens, en utilisant des
relevés effectués par Eurostat tous les 5 ans sur la période 1975-1990. IIs rgjettent la loi du
prix unique. Mais ils trouvent que pour les pays de niveaux de développement similaires, les
moyennes des prix éémentaires sont sensiblement les mémes, ¢’ est-a-dire que la parité des
pouvoirs d’ achat prévaut. Cependant le colt de la vie apparait moins élevé dans les pays
européens les moins riches (Espagne, Irlande, Grece et Portugal) et plus élevé au Danemark
ou le taux de TVA est élevée. Les auteurs ne trouvent aucune modification de la distribution
des écarts alaloi du prix unique entre les biens, au cours du temps. L’ écart type de ces écarts
est de |’ ordre de 22% pour les biens exposes et de 32% pour les biens abrités. 11s observent un
mouvement de convergence des prix des biens exposés, au moins jusgu'en 1985. La
dispersion moyenne des prix de biens identiques ou similaires est de I’ordre de 15% a
I"intérieur d’un pays européen et de 25% entre pays européens. Les auteurs notent aussi que
leurs résultats portent sur des distributions non conditionnelles et ne sont pas en contradiction
avec |’ observation de rigidités plus grandes des prix que des tux de change nominaux (et
donc I’ existence d' une forte corrélation entre variations des taux de changes réels et nominaux
dans le court terme). Ils favorisent aussi une explication des écarts de prix en terme de co(t de
transaction entre pays différents (ce qui explique la coexistence de prix plus élevés et de prix
plus bas quand on compare deux pays de niveau de développement similaire). IIs sont moins
convaincus par des explications en termes de monopoles discriminants (sauf pour
I"automobile).
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3. Lestermes del’échangeinterne

L’ équation (2) relie les écarts de prix de la consommation des ménages aux rapports des
termes de I’ échange interne. Mais, comment est déterminé le terme de I’ échange interne dans
le pays| ? Pour répondre a cette question nous allons présenter quelques éléments du modele

developpe dans ce rapport. Le pays j a une production QT,; de bien exposé donnée par
I’ équation :

(4) QT, =AT,LT", O<at, <1

LT, représente I'emploi dans |e secteur expose et AT, |a productivité globale de ce secteur.

Les entreprises du secteur exposé déterminent leur emploi de fagon a maximiser leurs profits,
pour un prix de vente de leur produit pt; et un colt du travail wt; exogenes. Nous obtenons
larelation:

(5 at;qQT, /LTj =W, / pt;

La spécification du secteur abrité est similaire a celle du secteur exposé. Nous avons donc les
équations :

(6) ON, = AN,LN", O<an, <1

(7) an;QN; /LN, =wn;/ pn,

LN; est I'emploi dans le secteur abrit€, wn; est le colt du travail dans ce secteur et pn; est
le prix du bien qu’il fabrique. Divisons I’ équation (5) par I’ équation (7). Nous obtenons :

pn; at; wn, QT,/LT,

pt, an, wt, QN /LN,

(8)

Le terme de I’ échange interne dépend donc du rapport des codts du travail dans les deux
secteurs (celui-ci serait égal a 1 s le marché du travail éait parfait et s la qualité de la main-
d ceuvre était homogene entre les deux secteurs). Il dépend aussi du rapport des productivités
du travail. Il est intéressant d’examiner si cette relation est conforme aux faits.

Les graphiques 1 représentent pour chague pays le logarithme du terme de I’ échange interne
d une part, et le logarithme du rapport des codts unitaires du travail dans les deux secteurs

wn, QT, /LT,

J
wt; QN /LN,
rapport des codts unitaires du travail est en dessous de celle du terme de |’ échange interne, a
une exception prés. Cela est compatible avec I'hypothése que la part des salaires dans la
valeur gjoutée serait plus élevée dans | e secteur exposé que dans le secteur abrité. L’ exception
est I'lrlande, ce qui signifie que dans ce pays la part des salaires dans la valeur goutée est plus
basse dans le secteur exposé que dans le secteur abrité. Honohan et Walsh (2002) remarquent
dans leur analyse de I’économie irlandaise sur les 40 dernieres années, que dans certains
secteurs d’ exportations industrielles, I'emploi est relativement faible et la productivité du

d’autre part. 1ls exhibent deux résultats. D’abord, la courbe représentant le
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travail considérable. La raison est que I'lrlande participe fortement a la division
internationale effectuée a I'intérieur des firmes multinationales. Celles-ci ont intérét, par
exemple par le choix de prix de transferts ou de rémunération des licences adéquats, a
surestimer les profits et la production réalisés en Irlande, afin de bénéficier de la taxation
avantageuse des bénéfices dans ce pays.

Ensuite les deux courbes connaissent des évolutions paralléles. Le terme de |’ échange interne
et le rapport des colts unitaires du travail dans les deux secteurs augmentent dans tous les
pays, sauf en Allemagne ou ils diminuent et en Grece ou ils ne bougent guére. On pourrait
gouter que le rapport de la productivité du travail dans le secteur exposé a celle dans le
secteur abrité reste sensiblement inchangé en Allemagne, alors qu’ elle augmente dans les
autres pays, parfois fortement (notamment pour la France et I'lrlande). L’effet Balassa
Samuelson pourrait donc étre présent dans la plupart des pays européens mais pas en
Allemagne.
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Graphiques 1: Termesdel’ échange internes et rapports des colts unitaires de production dans
les deux secteurs
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Rogers (2001) note également une forte corrélation entre le terme de I’ échange interne et le
rapport des productivités du travail dans les deux secteurs sur la péiode 1995-1999.
Canzoneri et alii (1999, 2001) remarquent que |’ équation (8), plus I” hypothese que le rapport
des colts du travail entre les deux secteurs suit un processus stationnaire, impliquent la
stationnarité du rapport entre le terme de I’ échange interne et la productivité relative des deux
secteurs. Ces auteurs testent la présence d’ une racine unitaire dans ce rapport sur un panel de
pays européens, pour la période 1973-1997, et rejettent cette propriété.

L’ éguation (8) est donc un bon point de départ pour analyser les écarts de prix et d’inflation
entre pays européens et notamment les raisons de la croissance plus rapide du prix du bien
abrité que du bhien exposé que I'on observe dans la plupart des pays, ains que des
mouvements différents que I’on constate dans quelques pays et pour certaines périodes.
Cependant elle n’est gqu’ une relation d' équilibre partiel, entre le terme de I’ échange interne et
d autres variables économiques déterminées simultanément. Elle ne fait intervenir notamment
aucune variable représentant les demandes nationales ou étrangeres pour I’un ou I’ autre bien,
et ne permet pas de distinguer les causes cycliques des causes plus structurelles des écarts
d’inflation entre pays européens. C'est pour dépasser cette limite que nous allons maintenant
utiliser des simulations obtenues a partir d’ un modéle de la zone euro.

4. Analyse des écarts de la situation économique allemande relativement a
la moyenne européenne, sur la période 1996-2002

Méthodologie

Pour dépasser I'analyse d’ équilibre partiel précédente nous utilisons un modele de ssimulation
de la zone euro. Celui-ci comprend 11 blocs de structures identiques (mais différant par les
valeurs des paramétres et des variables) représentant les 11 pays de la zone (hors le
Luxembourg), et un reste du monde essentiellement exogéne dont la monnaie est le dollar.
Dans chaque pays nous séparons le secteur et le bien exposés du secteur et du bien abrités.
Nous supposons une mobilité imparfaite du travail entre les deux secteurs, résultant d’un
pouvoir de négociation des syndicats défendant les intéréts des travailleurs employés. Nous
introduisons le secteur des administrations. La politique budgétaire a un double effet : néo-
classique par I'existence de taxes distorsives, et keynésien par la présence de ménages
contraints sur le marché du crédit, ce qui invalide I’ équivalence ricardienne. Le modéle est
ecrit en variables réduites. Cela signifie qu’ une tendance égale a 1,79% par an, ce qui est
I’inflation moyenne du prix de la consommation des ménages en Europe sur la période 1996-
2002, a été enlevée de tous les prix. Une tendance égale 2,88% par an, ce qui est le taux de
croissance moyen de la production marchande en Europe de 1996 a 2002, a été 6tée de tous
les volumes, des codts du travail et des productivités globales. Les résultats des simulations
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porteront donc sur de ces variables réduites. Les simulations du modele sont effectuées au
voisinage d'un état stationnaire de référence, qui reproduit la situation moyenne observée en
Europe sur la période 1996-2002.

Dans cette section nous utilisons le modele pour obtenir des explications de I’ évolution qu'a
connue I’ économie alemande de 1996 a 2002. Dans les sections suivantes nous effectuerons
une analyse similaire pour I’lrlande et la France. L’ analyse descriptive précédente montre en
effet que ces deux pays constituent deux cas extrémes des situations européennes, et qu’ils
doivent donc étre examinés en priorité.

Nous expliquerons mieux notre méthode en recourant a un peu de formalisation. Le modele
peut étre écrit de la facon suivante :

O f Yo Yo Ve X %1,8) =0

y, est le vecteur des variables endogénes, qui sont toutes observables, X, est le vecteur des

variables exogenes observables et a, le vecteur des variables exogenes non observables. Ces

dernieres sont, par exemple, les productivités globales des secteurs, les pouvoirs de
négociation des syndicats dans les différentes branches de I’ économie, etc. Le nombre de ces
variables est égal a celui des variables endogénes. Le modéle a un éat stationnaire de
référence (Y, X,a) qui satisfait I’équation:

(10) f(y,y.y.x,a@) =0

Nous fixons les variables exogenes et endogenes observables a leurs valeurs observées sur
une période commencant en 1995 et s achevant en 2002, Au-dela de 2002, les valeurs des
endogenes observables sont fixées a leurs valeurs observées en 2002. La simulation inversée
du modéle nous permet alors de calculer les valeurs des variables exogenes non observables
de 1996 & 2002.

La procédure de simuler un modele a I’ envers est fréqguemment utilisée avec les gros modeles
économétriques, qui sont calés sur les observations par la fixation de variables d’ écart a des
niveaux adéquats. Cependant, nous souhaitons ici que les variables d’'écart aient un sens
économique clair. Dans un modele a anticipations rationnelles comme le nétre, cette
procédure suppose implicitement que les prévisions par les agents économiques des valeurs
futures des variables exogénes aient toujours été parfaites sur la période d’ observation, ce qui
est évidemment une hypothése extréme. Une autre limite de notre méhode est que la
dynamique du modéle est pauvre et donc probablement mal spécifiée. Les erreurs de
spécifications se refléteront alors dans les valeurs attribuées aux variables exogénes non
observables. Enfin, nous supposons qu’ alrdela de la période d’ observation, les anticipations
des variables observables se fixent a leurs dernieres valeurs observées. Cela revient a
supposer que ces variables suivent une martingale, ce qui est une hypothése simplificatrice
forte’2. Un choix alternatif aurait été de faire converger progressivement ces variables vers

11| es observations de I'année 1995 sont nécessaires & cause des variables endogénes et exogeénes observables
retardées.

12 Nous rappelons que toutes les variables ont été corrigées en en 6tant leurs tendances européennes de long
terme. D’ autre part |es variables économiques ont une forte persistance. Enfin, nous ne nous intéressons pas tant
au cycle des affaires qu’aux écarts durables et aux convergences lentes entre les situations économiques des
pays. Il aurait été possible de faire de prévisions au-dela de 2002 meilleures que de simples prévisions statiques,
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leur valeur de I'état stationnaire de référence. Le choix du rythme de convergence nous a
semblé cependant arbitraire et pouvoir compliquer notre interprétation. Nous avons pourtant
retenu cette derniére procédure pour le taux dintérét. En effet, la valeur stationnaire de
référence de celui-ci est la seule qui est compatible avec I’ objectif d’inflation de la BCE.

Nous examinerons dans cette section les valeurs prises par les variables exogénes non
observables de I’ Allemagne, et tenterons de les interpréter par référence a I’ évolution de
I”économie alemande sur la période analysée. Il est cependant possible d aller plus loin.
Fixons toutes les variables exogenes, observables ou non, ains que les valeurs initiales des
variables endogenes a leurs valeurs stationnaires de référence, a I’ exception d une variable
exogene en Allemagne, par exemple la productivité globale du secteur exposé ou le taux
d’ imposition indirecte. Nous fixons cette derniére variable a sa valeur calculée lors de la
simulation inversée du modéle s elle est non observable, ou sinon a sa valeur observée
jusqu’en 2002, puis a sa valeur de 2002 ensuite. La simulation directe du modéle permet alors
de calculer I’ effet de I’ évolution de cette variable sur I’ économie allemande (notamment sur
ses prix), mais auss sur le taux de change de I’euro et le taux d'intérét européen, et enfin sur
les économies des autres pays européens comme la France. Nous procédons ainsi pour chaque
variable exogene de I’ Allemagne, ainsi que pour les valeurs initiales (observées en 1995) des
variables endogenes alemandes. Si e modéle était linéaire, la simple addition des résultats de
ces variantes donnerait I’ effet des chocs heurtant I’ économie allemande sur |’évolution de
cette économie. L’ écart entre cette somme et |’ histoire observée de I’ économie allemande
sinterpréterait alors comme les effets des chocs heurtant les autres économies européennes,
ou I’ensemble de I’économie européenne (chocs symétriques), sur |I’économie allemande.
Nous avons ains les moyens de décomposer, par exemple, I'évolution du prix de la
consommation des ménages en contributions des différents chocs qui ont heurté I’ Allemagne,
plus la contribution globale de I’ ensemble des chocs heurtant |es autres pays européens ainsi
que I'Europe dars son ensemble. Evidemment, le modéle n'étant pas linéaire, cette
décomposition n’est qu’ approximative. Cependant, les non linéarités du modéle étant faibles,
et les chocs identifiés ayant une ampleur limitée, |’ approximation est assez exacte.

Une derniére difficulté de notre procédure est que le modele est construit avec | hypothese
d une banque centrale unique en Europe, alors que celle-ci n'est active que depuis le
janvier 1999. Il peut sembler injustifié d utiliser le modéle pour analyser la période antérieure,
ou chaque pays avait sa banque centrale nationale, et qui fut une transition monétaire avec des
incertitudes progressivement levées. Mais en excluant cette période on disposerait aors de
seulement 4 années de données. D’ autre part, on peut penser que les chocs calculés sur la
période précédant I'installation de I’ euro, avec un modéle dont |a partie monétaire était alors
invalide, peuvent donner lieu a des interprétations économiques intéressantes, permettant une
comparaison de la période actuelle a celle de transition monétaire vers |’ euro.

I dentification des chocs en Allemagne

Le graphique 2 concerne les logarithmes du déflateur de la consommation des ménages (pc),
du prix du bien exposé (pt) et du prix du bien abrité (pn) en Allemagne. Ces prix sont des
indices comparables dans le temps et entre pays de la zone euro, qui ont &é commentés dans
les sections précédentes. Le graphique montre que I'inflation est plus faible pour le bien
exposé que pour la consommation et qu’ elle est |égérement négative pour le bien abrité. La

en utilisant par exemple les prévisions de I’OCDE (qu'’il aurait encore fallu caler sur les Comptes de |a nation).
Nous ne I'avons pas fait, a cause de la lourdeur de la procédure, mais aussi parce que la simplicité de notre
hypothese facilite une interprétation critique de nos résultats.
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supériorité du taux de croissance du prix du bien exposeé par rapport au prix du bien abrité est
une caractéristique exceptionnelle en Europe.

Graphique 2 : Prix compar ablesen Allemagne
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Avant de présenter les premiers résultats des simulations du modéle, nous donnons dans le
Tableau 5 les définitions des variables que nous rencontrerons. Nous rappelons gu'il s agit
aors de variables réduites.
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Tableau 5 : Définition desvariables

Variable d’ écart dans la définition du prix de la consommation des
menages

Qualité du bien exposé

Pouvoir de négociation des syndicats dans le secteur expose

Pouvoir de négociation des syndicats dans le secteur abrité

Indicateur de productivité du secteur exposé

Indicateur de productivité du secteur abrité dans le pays|

Part du colt du travail dans la valeur gouée pour le secteur abrité
Part du colt du travail dansla valeur goutée pour le secteur
expose

Part de la dépense de consommation des ménages consacrée au
bien exposé

Taux de taxation de la consommation des ménages

Population active du pays

Taux de taxation du salaire net

Consommation des administrations en bien exposé
Consommation des administrations en bien abrité

Autres demandes autonomes en bien exposé

Autres demandes autonomes en bien abrité

Partie exogéne des autres imp0ts nets de transferts payés par les
menages

Variable d' écart dans la fonction de réaction de la BCE
Prime de risque sur I’euro

Le tableau 6 donne le taux de taxation de la consommation des ménages tc. Il montre que
I’ écart de tendances entre le prix de la consommation et ses deux composantes ne peut pas
s expliquer par des changements de cette taxe.



Jean-Pierre Laffargue Page 21 03/12/2004

Tableau 6 : Allemagne. Variables exogénes non observables identifiées

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
tc 0.218 0.214 0.217 0.228 0.225 0.217
a 0.041 0.057 0.067 0.078 0.106 0.121 0.119
q 1.077 1.061 1.076 1.107 1.097 1.102 1.091
It -0.444 -0.462 -0.470 -0.503 -0.499 -0.453 -0.439
Jng -0.653 -0.690 -0.699 -0.725 -0.741 -0.678 -0.668
AT 0.0795 0.0986 0.0890 0.0902 0.0987 0.0742 0.0837
AN 0.2468 0.2453 0.2562 0.2715 0.2674 0.2457 0.2203
an 0.496 0.485 0.475 0.481 0.497 0.514 0.518
at 0.721 0.743 0.732 0.715 0.786 0.744 0.762
b 0.405 0.399 0.398 0.395 0.387 0.393 0.392

Les biens abrités et exposés que consomment les ménages allemands ont un prix moyen qui
augmente plus vite que les prix moyens des biens abrités et exposés produits nationalement.
Les biens produits mais non consommeés par les ménages peuvent étre consommeés par les
administrations, étre inclus dans les investissements des entreprises, ou étre exportés. Une
partie des biens exposés consommeés par les ménages allemands sont importés, et le prix de
ces importations peut augmenter plus vite que le prix de la moyenne des biens exposes
produits en Allemagne. La hausse plus forte du prix de la corsommation que des prix des
biens exposé et abrité, est prise en compte dans le modéle par le parametre a, qui figure dans
I’ égquation (1). La simulation inversée du modéle permet d’en calculer I’ évolution a la hausse,
qui est donnée dans le tableau 6.

Le graphigue 2 montre aussi que le prix du bien exposé augmente a un rythme lent. Mais
comment sa progression se situe-t-elle par rapport a celles des prix du méme bien dans les
autres pays européens ? La simulation inversée du modéle montre que la «qualité » du bien
exposé alemand relativement a celle du bien francais (qui a éé normée a 1), g, donnée dans
le tableau 6, croit légerement sur la période, ce qui est cohérent avec le fait que son prix
augmente plus vite que celui du bien exposé francais (Tableau 3).

Pour analyser I'évolution du terme de I'échange interne en Allemagne, c'est-a-dire la
dynamique du rapport entre les prix du bien abrité et du bien exposé produits par ce pays,
nous devons commencer par comparer e rapport des colts du travail (mesurés en euros par an
et par travailleur) dans les deux secteurs produisant ces biens, wtet wn. Si le marché du
travail éait concurrentiel, le colts du travail serait le méme dans les deux secteurs (a la
différence des qualifications moyennes de leurs main-d’ cauvre pres). Nous constatons en fait
gue le colt du travail est plus élevé dans le secteur exposé que dans celui abrité. Ce qui est
plus important pour nous est que le codt du travail augmente moins vite dans le secteur abrité
gue dans le secteur exposé. Cette évolution est cohérente avec la stagnation du prix du bien
abrité aors que le prix du bien exposé augmente.



Jean-Pierre Laffargue Page 22 03/12/2004

Graphique 3 : Coltsdu travail en Allemagne
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I nous reste a examiner si ce mouvement des codts du travail est causée par |’ évolution des
variables intervenant dans les équations de salaire du modéle ou par un changement des
valeurs de leurs termes constants, que nous interprétons comme représentant le pouvoirs de
négociations des syndicats ou des insiders. Notamment, le colt du travail dans chague secteur
est partiellement indexé sur le prix du bien produit par le secteur, et cela permet d’ expliquer
au moins une partie du parallélisme des évolutions des rapports de leurs prix et de leurs colts
du travail. La smulation inversée du modele nous permet de calculer les mouvements des
pouvoirs de négociation des syndicats dans les secteurs expose et abrité, j t, et j n,. lls sont

donnés dans le tableau 6. On constate une baisse du pouvoir de négociation des syndicats
jusgu’a I’année 2000, suivie d'un retour a sa valeur initiale (un peu au-dessus dans le secteur
exposé et audessous dans le secteur abrité, ce qui est compatible avec une hausse moins
rapide du co(it du travail dans ce dernier secteur)*2.

Le second examen gue nous devons faire, pour analyser I’évolution du terme de I’ échange
interne en Allemagne, porte sur les dynamiques des productivités globales des facteurs dans
les secteurs expose et abrité AT e AN (nous avions examiné plus haut les dynamiques des
productivités relatives du travail). Ces productivités sont des variables réduites dont ont été
retirées une tendance de taux de croissance égal a 2.88% par an. La simulation inversée du
modele nous permet de calculer ces productivités. Elles sont données dans le tableau 6. La
productivité augmente dans les deux secteurs jusqu’en 1999 ou 2000 puis baisse ensuite. La
croissance de la productivité sur la période est un peu plus élevée dans le secteur exposé que
dans le secteur abrité, ce qui devrait générer une croissance du prix relatif du bien abrité par
rapport au bien exposé, comme dans I'effet Balassa-Samuelson. Or, nous observons
I’ évolution opposée. On avait roté auparavant que la productivité du travail augmentait au
méme rythme dans les deux secteurs. Aussi, il est intéressant de donner dans le tableau 6
I’ évolution des parts du colt du travail dans les valeurs gjoutées des deux secteurs, at etan .
Cette part est beaucoup plus basse et augmente plus lentement dans le secteur abrité que dans
le secteur exposé.

Le troiséme examen que nous devons effectuer concerne le parametre représentant la part de
la dépense des méreges alemands consacrée au bien exposé (quand les prix de la

131 est difficile d’interpréter de facon rigoureuse I’évolution de ces deux indicateurs macroéconomiques en
termes d’ événements sociaux précis en Allemagne. Par exemple une «baisse» temporaire du pouvoir des
syndicats peut simplement résulter d’une modération salariale temporaire a la suite de I’ obtention d’avantages
importants.
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consommation et de ce bien sont égaux). La simulation inversée du modéle nous permet de
calculer I'évolution des valeurs prises par ce paramétre b. Elle est donnée dans le tableau 6.
Ce paramétre tend a baisser au cours du temps. Ce mouvement, qui augmente la demande de
bien abrité toutes choses égales par ailleurs, devrait conduire a une augmentation du prix du
bien abrité relativement a celui du bien exposé. Or ¢’ est |e contraire que nous observons.

L’augmentation de la préférence pour le bien abrité sur la période 1996-2002 est une
caractéristique qu’ on observe dans tous les pays de la zone euro. Une interprétation possible
de ce résultat est la part croissante des dépenses de santé dans le revenu national, résultant
ele-méme de I'élasticité plus grande que 1 de ces dépenses par rapport au revenu, du
développement de soins plus sophistiqués et colteux, et du vieillissement de la population.

Nous avons examiné jusqu’ a présent les évolutiors de paramétres structurels non observables.
Il nous reste a examiner celle des variables exogenes allemandes observables figurant dans le
modée : |la population active N, le taux de taxation des salaires tw, les consommations des
administrations en bien exposé et en bien abrité GGT et GGN, les demande autonome de bien
exposé et de bien abrité AGT et AGN (principaement la FBCF, plus des termes
d gjustement), les transferts moins les autres taxes —T. || s agit de variables réduites. Aing, les
consommations des administrations et les demandes autonomes étant en euros constants, nous
leur avons enlevé une tendance égale a celle de la production marchande en Europe (2.88%
par an). Les transferts étant en euros courants nous leur avons 6té une tendance égale a la
précédente, plus le taux d'inflation tendanciel en Europe (1.79%). Nous avons le tableau

Tableau 7 : Allemagne. Variables exogenes observables

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
N* 30.107 30.385 30.510 30.539 30.805 30.928 30.859
tw 0.616 0.591 0.577 0.589 0.602 0.547 0.535
GGT ** 92 89 85 83 82 82 80
GGN** 138 136 134 135 138 138 136
AGT ** -62 -64 -57 -54 -39 -86 -85
AGN** 188 181 183 184 171 164 142
-T** 397 358 338 336 290 331 327

*millions de personnes
** milliards d’ euros

Les évolutions les plus intéressantes sont la baisse de la taxation des salaires et des transferts
des administrations, nets de taxes, ains que la diminution de la demande autonome de bien
abrité. On peut estimer que ces mouvements ont une responsabilité dans la baisse du prix
relatif du bien abrité en Allemagne.

I dentification des chocs symétriques

Nous présentons maintenant dans le tableau 8 deux chocs symétriques qui ont été identifiés
par la simulation inversée du modéle. Le premier choc, noté pr, mesuré en points de
pourcentage, porte sur la prime de risque sur I’ euro. Le deuxieme choc, noté bce, mesuré en
points de pourcentage, représente I’excédent du taux d'intérét européen relativement a la
valeur résultant de I’ application de laregle monétaire de la BCE.
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Pour faciliter I'interprétation économique nous donnons également dans le tableau le taux de
change e, son taux de croissance De/e , et les taux d'inflation et d'intérét pi et i , cestrois
derniéres variables étant en pour cent par an, sur la période étudiée.

Tableau 8 : Europe. Variables exogenes obser vables et non-obser vables identifiées

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
bce* -55 -1.9 1.0 0.2 0.1 -0.1 -1.3
pr* -12.9 -1.0 -4.3 -15.0 2.4 4.3 -0.4
e 0.769 0.887 0.900 0.939 1.085 1.117 1.063
De/e ,* 5.01 15.23 148 432 15.64 2.96 -4.91
pi* 6.26 341 117 113 217 2.33 2.37
i* 492 4.25 3.83 297 4.39 4.26 332

* O par an

La BCE est entrée en activité le 1% janvier 1999. Donc, la valeur de bce avant cette date se
borne a refléter le fait que le taux d'intérét moyen en Europe était bas en regard de I'inflation
moyenne, en 1996 et a un degré moindre en 1997. Cependant, les taux d'intérét fixés par les
banques centrales nationales, étaient élevés dans les pays inflationnistes, comme la Gréce ou
I"lItalie. En 2002, nous observons que la BCE a baissé son taux d'intérét alors méme que
I"inflation tendait a augmenter, ce que nous avons appelé antérieurement la politique
relativement expansionniste de la BCE*. Les fortes primes de risque en faveur de I’ euro, qui
s observent en 1996 et 1999, rendent compte du fait que I’Europe a maintenu durant ces
années des taux d'intérét somme toutes modérés, alors méme que I'euro se dépréciait
fortement. Evidemment, I’année 1996 mériterait un examen pays par pays. Enfin, le modéle
ne suppose pas que la loi du prix unique soit valide entre |’ Europe et le reste du monde. Il
préfere poser I'hypothése alternative que les biens exposés européens et étrangers sont
imparfaitement substituables, pour rendre compte du fait que les taux de change nomina et
réel connaissent au cours du temps des évolutions sensiblement paralléles. Il en résulte que la
dépréciation de I’ euro de 1996 a 2001, suivie par une appréciation en 2002, n’ est possible que
si la demande du reste du monde pour les biens européens a diminué jusgu’en 2001, pour
augmenter ensuite.

Décomposition des causes des écarts de prix del’ Allemagne

Les paragraphes précédents nous ont permis didentifier les chocs importants pour
comprendre les spécificités de I'évolution économique de I’ Allemagne. Maintenant, nous
effectuons une série de simulations directes du modele, en retirant progressivement ces chocs,
c'est-a-dire en fixant les variables exogenes associées a leurs valeurs de I’ état stationnaire de
référence. Cela va nous permettre d'identifier I'effet de chaque choc sur le prix de la
consommation, le prix du bien exposé et le terme de |'échange interne en Allemagne.
Commencons par examiner ce dernier. La derniére ligne du tableau 9 donne |’évolution
observée du terme de I’ échange interne de 1996 a 2002. Celui-ci baisse réguliérement sur la
période, ce qui est une évolution qui se rencontre rarement pour les pays industrialisés. La
seconde ligne donne la valeur de référence du terme de I’ échange, quand tous les chocs sont

14 Les analystes de la conjoncture interprétaient ce comportement comme une révision par la BCE de sa
politique, sous I'influence des médiocres performances de croissance de I’ Allemagne, la France et I'ltalie. On
peut aussi remarquer que I’ objectif officiel d'inflation de la BCE, un plafond de 2% par an, a été dépassé en
2000, 2001 et 2002.
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retirés de I’ économie. Nous donnons ensuite les contributions des chocs les plus importants,
exprimés en points de pourcentage par rapport au terme de I’ échange. Nous pouvons faire les
commentaires suivants.

Tableau 9 : Allemagne. Décomposition des variations du terme de |’ échange interne en
contributions de chocs éémentaires

Terme de |’ échange 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Référence 0.9490.949| 0.949 | 0.949 | 0.949 [ 0.949| 0.949
Prix initiaux % 538 | 353|229 | 147 | 091 | 054 | 0.29
Balance de paiements% | -1.02|-1.72|-2.18 | -248 | -2.68 | -2.81 | -2.90
Productivité% -2.27(-2121-330 | -541|-6.24 | -7.64 | -6.55
Demande autonome% 136 | 218 | 266 | 3.01 | 266 | 286 | 3.60
Marché du travail% 047|103 | 177 | 300|404 | 434 | 3.8
Qualite% 122|193 | 048 |-231(-3.04|-3.03|-223
Reste du monde%o -0.87 [-1.80| -2.27 | -1.88|-1.03 | -1.23 | -2.14
Autres pays européens% | -1.81(-1.00| 0.11 [ 245 | 312 | 275 | 290
Observe 0.975(0.982| 0.964 | 0.944 | 0.940 | 0.914 | 0.919

1. Labase de données est construite de telle facon que les valeurs initiales des prix
des deux biens et du déflateur de la consommation des ménages, c' est-a-dire leurs
valeurs observées en 1995, soient égales & 1.074™°. Or, les valeurs stationnaires de
référence sont : pt=1.040, pn=0.987, pc=1.057. Comme le modéle présente une
hystérésis sur le niveau des prix, les valeurs initiales des prix conditionnent leurs
valeurs déquilibre de long terme. Mais les prix relatifs ne présentent pas
d hystérésis. Nous estimons que la parité du mark par rapport a |’euro était trop
élevée en 1996 et contribuait a expliquer une surévaluation du terme de I’ échange
interne de 5.38%°. Cette marge a conduit & réduire I'inflation du prix du bien
abrité et en conséquence elle s est réduite au cours du temps. Elle ne vaait plus
gue 0.29% en 2002. Nous avons ainsi une premiere explication de la décroissance
du terme de |’ échange interne.

2. La seconde explication est une surprise. Nous avions noté que le rapport des
productivités globales dans les deux secteurs fluctuait, avec une légere tendance
pour la productivité du secteur exposé a augmenter plus vite. Nous avions aussi
une fluctuation du rapport des parts alant a la rémunération du travail dans les
deux secteurs, avec une tendance a la baisse dans le secteur expose. La simulation
du modéle montre que ces deux variations jouent un role appréciable dans la baisse
du terme de I'échange interne, pour 4.3% sur la période. L’ Allemagne connait
donc un effet Balassa- Samuelson, mais inversé.

3. Les lignes balance des paiements et demande autonome doivent étre commentées
ensemble. Elles représentent un effet de demande, dont la juxtaposition ne
contribue que faiblement & faire croitre le terme de I’ échange’’. Une hypothése du

15 Chaque prix, avant son écriture en variable réduite, vaut 100 en Allemagne en 1995. La valeur commune de
1.074 résulte de I’ enlévement d’ une méme tendance dans chaque série de prix.

16 5 |a parité du mark par rapport aux autres monnaies européennes avait été plus faible de 5.38% en 1996,
comme laloi du prix unique vaut pour le bien exposé, nous n’ aurions pas observé cette dynamique transitoire du
terme de I’ échange interne. Donc, nous pouvons considérer que ce chiffre représente une surévaluation du mark.
7 Le modéle suppose que le commerce extérieur ne concerne que le bien exposé. Cela est évidemment faux et
conduit a surestimer I’ excédent commercial du secteur exposé. L’ équilibre se fait par une sous-estimation de la
demande autonome de bien exposé et une sur estimation de la demande autonome de bien abrité.
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modele est que I’ excédent de la balance des biens et services sert, avec les revenus
des capitaux placés a |’ éranger, a accumuler des actifs étrangers. Il y a dons une
relation de long terme entre I’ excédent de la balance et I’ endettement extérieur.
Dans I’ éat stationnaire de référence nous avons gusté la demande autonome de
bien exposé pour que I’ endettement net extérieur moyen observé sur la période soit
soutenable de fagon permanente. Nous ne faisons pas cet gjustement sur la période
analysée. De plus, sur cette période I’ identité de la balance des paiements nécessite
I"introduction d’un terme d’écart, qui peut S interpréter comme des transferts a
I’ étranger. De tels transferts existent bien gu’ils soient plus faibles que ceux que
nous estimons. La différence s explique par la difficulté & mesurer correctement
les actifs nets sur I'étranger et leur rémunération. Ces transferts doivent étre
ajoutés ala demande autonome de bien exposeé pour analyser I’ équilibre du marché
de ce bien'®. En effet, dans la ligne balance des paiements nous supprimons le
terme d’ écart qui lui est associé, et dans la ligne demande autonome nous amenons
la demande de bien exposé a son niveau stationnaire de référence. 1l nous semble
donc délicat d’ essayer de séparer ces deux facteurs.

4. Les éléments de la politique budgétaire de I Etat n’influencent que faiblement le
mouvement du terme de I’ échange interne et ne figurent pas en conségquence dans
le tableau.

5. La diffusion des chocs heurtant les économies des partenaires européens de
I’ Allemagne, vers ce pays, contribue a faire progresser le terme de |’ échange
interne. En revanche, les chocs heurtant le reste du monde ont I’ effet contraire.

Examinons maintenant le prix du bien exposé. Nous obtenons le tableau 10.

Tableau 10 : Allemagne. Décomposition desvariationsdu prix du bien exposéen contributions

de chocs élémentaires
Prix du bien exposé 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Référence 1.040|1.040| 1.040 | 1.040| 1.040 [ 1.040 | 1.040
Prix initiaux% 0701 097 | 112 | 120 | 1.23 | 1.24 | 1.23
Balance de paiements% | 0.26 | 042 | 0.54 | 062 | 0.69 | 0.75 | 0.81
Meénages% 025| 0.26 | 0.13 |-0.06|-0.21 | -0.60 | -1.10
Productivité%o 019 [-0.06| 048 | 148 | 163 | 214 | 201
Demande autonome%o -0.04(-0.02| 020 | 048 | 1.04 | 0.80 | -0.20
Marché du travail% -022(-059|-1.15|-218(-3.05|-3.30 | -3.23
Qualité -0.27(-1.28|-0.16| 1.86 | 1.20 | 1.47 | 0.72
a Al% -0.23-098|-150|-1.89|-2.14 |-1.98 | -1.73
BCE% 232|273 | 253 | 278|317 | 3.63 | 404
Reste du monde%o 064|151 | 207|181 103|126 | 2.28
Autres pays européens% | -0.30 [ -2.06 | -3.70 | -6.65 | -8.11 | -8.30 | -8.81
Observé 1.080|1.058|1.056 | 1.044|1.012 [ 1.020 | 1.010

Le prix observé du bien exposeé (exprimé en variable réduite, ¢’ est-a-dire tel qu’une tendance
de 1.79% par an en a été enlevé) baisse nettement et réguliérement sur la période étudiée. Les
chocs sur les partenaires européens sont la principale cause de cette baisse. Elle est limitée par
la politique relativement expansionniste de la BCE. La encore la politique budgétaire ne joue
guerederdle.

18 On peut estimer qu’ une partie d’entre eux peut expliquer le signe négatif de la demande autonome de bien
expose.
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L’examen de I’évolution du déflateur de la consommation des ménages, documentée plus
haut, est alors facile a comprendre a partir de larelation suivante, qui est une simple réecriture
del’éguation (1).

@) h‘l(IDC)—llﬂ‘g‘1 re= < —+a +In(pt;) - by In(q;) + (- b;)In(pn; / pt;)

C 1095 g

Le prix du bien exposé augmente faiblement sur la période (a un rythme nettement plus bas
que 1.79% par an) et le terme de I’ échange interne baisse, pour les raisons que nous venons
de donner. Ces mouvements entrainent une fable progresson du déflateur de la
consommation des ménages. Cette progression est cependant renforcée par le fait que les
meénages demandent des biens dont les prix augmentent plus vite que la moyenne des prix des
biens fabriqués en Allemagne.

Diffusion des chocs heurtant I’ économie allemande versles autres pays européens

Nous nous limitons a I’ examen de la diffusion des chocs allemands \ers le taux de change de
I"euro, le taux d'intérét en Europe et la situation économique de la France. Comme les biens
exposés produits par les différents pays européens sont parfaitement substituables entre eux,
notre modele ne permet pas de prendre en conpte des structures de parts de marché de chaque
pays européen chez ses partenaires. Cette symétrie implique gqu’il suffit de se limiter a
I”examen du cas de la France.

Tableau 11 : Diffusion des chocs heurtant I'économie allemande vers|’Europe et la France

Variables | rétgrence | 1996 1997 | 1998 1999 2000 2001 2002

Europe

Taux de

change 0.966 2.83 3.29 3.66 3.62 3.29 343 3.27
Taux o intérét 574 0.47 0.38 -0.01 -0.34 0.16 -0.17 -0.74
France

pc 0.962 0.64 0.71 0.71 0.46 0.36 0.33 -0.01
pt 0.962 1.59 1.50 1.15 0.31 0.4 -0.08 -0.93
pn 0.870 0.84 0.25 0.44 0.56 0.55 0.58 0.55

Emploi exposé | 5040 | 45389 | 25473 | 11.903 | -12.322 | -12.976 | -14.310 | -37.927
Emploi abrité | 10453 | -15.055 | -9.851 | -5539 | 3900 | 5872 | 7.161 | 15.789

Consommation

bien exposé 286 -1.50 -0.93 | -0.16 0.72 0.60 0.89 172

Consommation
bien abrité 532 0.03 0.35 0.56 0.45 0.07 0.21 0.17

La premiere colonne du tableau 11 donne les vaeurs de I'éat stationnaire de référence.
L’emploi en France dans les deux secteurs est en milliers de personnes et les consommations
par les ménages francais des deux biens sont en milliards d’ euros constants. Le taux d’intérét
européen est en pour cent par an. Les autres lignes donnent des variations relatives en pour
cent pour le taux de change, les prix et les consommations. Elles donnent des variations
absolues en pour cent par an pour le taux d’intérét et en milliers de personnes pour I’ emploi.

Examinons la situation postérieure au 1% janvier 1999. Les chocs heurtant |’économie
allemande ont corduit a une dépréciation de I’ euro. Des résultats non reproduits ici montrent
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gue cela résulte d une demande insuffisante de I’ Allemagne pour le bien expose. Cette
dépréciation de I'euro a des effets inflationnistes sur la France. En revanche les effets sur
I’emploi et la consommation francgais sont trés faibles. Ils résultent des effets opposés d’ une
dépréciation de |’euro d' une part et d'une faible demande du bien exposé par I’ Allemagne
d autre part.

5. Analyse des écartsdela situation économiqueirlandaise relativement ala
moyenne européenne, sur la période 1996-2002

| dentification des chocs en Irlande

Le graphique 4 montre que I’inflation est positive pour la consommation, mais avec un palier
sur la période 1997-1998. Elle est plus faible pour le bien abrité et est sensiblement nulle pour
le bien exposé. Le tableau 12 donne le taux de taxation de la consommation des ménages tc et
suggére que la plus forte inflation du déflateur de la consommation des ménages pourrait
s expliquer par une forte progression de la taxation indirecte.

Graphique 4 : Prix comparablesen Irlande
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Tableau 12 : Irlande. Variables exogénes (r éduites) non observables identifiées

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
tc 0.230 0.263 0.286 0.307 0.325 0.298
a -0.039 0.026 -0.004 0.007 0.025 0.069 0.115
q 0.924 0.965 0.911 0.907 0.911 0.926 0.926
]t -0.492 -0.568 -0.754 -0.744 -0.709 -0.672 -0.685
J ng -0.363 -0.406 -0.640 -0.637 -0.617 -0.538 -0.544
AT 0.0350 0.0391 0.0519 0.0544 0.0564 0.0541 0.0562
AN 0.0374 0.0397 0.0417 0.0426 0.0434 0.0437 0.0431
an 0.768 0.798 0.753 0.773 0.802 0.842 0.871
at 0.541 0.484 0.348 0.350 0.355 0.371 0.345
b 0.490 0.495 0.475 0.462 0.467 0.460 0.460

Le tableau 12 montre auss que, comme dans le cas de I’ Allemagne, les biens abrités et
eXposés que consomment les ménages irlandais ont un prix moyen hors taxes indirectes qui
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augmente plus vite que les prix moyens des hiens abrités et exposés produits national ement
(parameétre a).

La stagnation du prix du bien exposé n'a rien d'exceptionnel en Europe : le tableau 12 montre
gue la*“ qualité " du bien exposé irlandais q est Iégerement inférieure a celle du bien exposé
francais, mais avec un écart ne changeant guere au cours du temps.

Pour analyser I’évolution du terme de I’ échange interne en Irlande nous devons commencer
par comparer le rapport des colts du travail dans les deux secteurs produisant ces biens. Nous
constatons que les codts du travail augmentent rapidement dans les deux secteurs. Cependant,
la progression est plus rapide dans le secteur abrité, dont le colt du travail dépasse celui dans
le secteur exposé a partir de 2001. Cette évolution est cohérente avec ka croissance observée
du terme de |’ échange interne.

Graphique 5. Coltsdu travail en Irlande
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Il nous reste a examiner s cette évolution des colts du travail est causée par les mouvements
des variables intervenant dans les équations de salaire du modele ou par un changement des
valeurs de leurs termes constants, que nous interprétons comme représentant le pouvoirs de
négociations des syndicats. La simulation inversée du modéle nous permet de calculer les

évolutions des pouvoirs de négociation des syndicats dans |es secteurs expose et abrité, j t, et
j N, qui sont donnés dans le tableau 12.

On constate une baisse du pouvoir de négociation des syndicats jusqu’a I’ année 1999, suivie
d une lente progression ensuite. La baisse a sensiblement la méme ampleur dans les deux
secteurs. Honohan et Walsh (2002) expliquent que la modération des salaires en Irlande
résulte d’'une politique des revenus, le Gouvernement échangeant des concessions fiscales
contre une attitude moins revendicative des syndicats. Dans son commentaire de ces deux
auteurs, Blanchard gjoute que les salaires en Irlande ne pouvaient pas évoluer beaucoup plus
vite que ceux en Angleterre, a cause de la mobilité de la main-d’ ceuvre entre les deux pays.
Or, les gains de productivité étaient nettement plus élevés en Irlande.

Le second examen que nous devons faire, pour analyser |I’évolution du terme de I’ échange
interne en Irlande, porte sur les dynamiques des productivités globales des facteurs dans les
secteurs expose et abrité AT et AN (exprimées en variables réduites, c'est-a-dire aprés en
avoir 6té une tendance de 2.88% par an). La simulation inversée du modéle nous permet de
calculer ces productivités et de les représenter dans le tableau 12.
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La productivité augmente dans les deux secteurs jusgu’en 2000 ou 2001 puis stagne ensuite.
La croissance de la productivité sur la période est nettement plus élevée dans le secteur
exposeé que dans le secteur abrité, ce qui donne une explication de la croissance du terme de
I’ échange interne conforme a celle développée par Balassa et Samuelson. On avait déja noté
gue la productivité du travail en Irlande augmente beaucoup plus vite sans le secteur exposé
que dans le secteur abrité. 1l est intéressant de donner aussi dans le tableau 12 I’ évolution des
parts du colt du travail dans les valeurs gjoutées des deux secteurs at et an. On constate que
cette part baisse fortement dans le secteur exposé. Cela résulte de la tendance longue de
I’économie irlandaise a abandonner des secteurs anciens intensifs en travail au profit de
secteurs modernes plus économes de ce facteur. Mais cette évolution se comprend aussi a la
lumiére de I’ analyse déja citée d’ Honohan et Walsh, qui est que les firmes multinationales ont
intérét pour des raisons fiscales a faire apparaitre un maximum de valeur goutée dans leurs
filiales irlandaises, par exemple en manipulant les prix de transferts™®.

Le troisieme examen que nous devons effectuer concerne le paramétre représentant la part de
la dépense des consommateurs irlandais consacrée au bien exposg, b. La simulation inversée
du modéle nous permet de calculer I'évolution des valeurs prises par ce parametre. Elle est
représentée dans le tableau 12. Ce parameétre tend a baisser au cours du temps. Ce
mouvement, qui augmente la demande de bien abrité toutes choses égales par ailleurs,
contribue aussi ala croissance du terme de I’ échange interne.

Il nous reste & examiner |’éwlution des variables exogénes irlandaises observables figurant
dans le modéle : la population active N, le taux de taxation des salaires tw, les consommations
des administrations en bien exposé et en bien abrité GGT et GGN, les demande autonome de
bien abrité et de bien exposé AGT et AGN, les transferts moins les autres taxes —T. On
rappelle que toutes ces variables sont réduites. Nous obtenons le tableau 13.

Tableau 13 : Irlande. Variablesexogenes observables

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
N* 1.148 1.1949 1.2836 1.3242 1.3621 1.3896 1.3964
tw 0.440 0.484 0.474 0.503 0.500 0.443 0.390
GGT ** 3.3 3.4 3.5 39 4.4 5 5.4
GGN** 4.1 4.2 4.4 5 5.4 6.4 7.0
AGT ** -3.2 -1.3 1.7 0.9 1.3 -0.8 -1.4
AGN** 1.5 34 6.1 6.9 8.6 7.6 7.0
-T** 6.2 7.1 7.9 10.3 9.4 11.3 NA

*millions de personnes
** milliards d euros

Honohan et Walsh (2002) notent |a forte hausse de la population active disponible en Irlande,
gue nous observons dans le tableau. Ce mouvement est di a une progression du taux
d activité, mais aussi a un retour dans leurs pays d émigrants irlandais. En fait la population
active disponible est trés sensible aux conditions économiques, ce qui introduit une flexibilité
dans |'égquation de salaire et peut expliquer la baisse du pouvoir des insiders dans les
négociations saariales, notée plus haut. On rappelle que le taux de croissance du PIB
progressa a un rythme de 10% par an sur la période 1995-2000. Une autre évolution

19 peet (2004) remarque que le PNB irlandais est d’ environ 25% plus bas que le PIB et que I’ écart augmente. Cet
écart s’ explique largement par I'importance des profits rapatriés des firmes multinational es américaines.
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intéressante est la hausse de la taxation des salaires jusqu’ en 1999, suivie de fortes baisses en
2001 et 2002. La consommation des administrations et les transferts des administrations nets
de taxes ont augmenté sur la période.

Décomposition des causes des écarts de prix del’Irlande

Le paragraphe préceédent nous a permis d'identifier les chocs importants pour comprendre les
spécificités de I’ évolution économique de I’ Irlande. Maintenant, nous effectuons une série de
simulations directes du modéle, en retirant progressivement ces chocs, ¢’ est-a-dire en fixant
les variables exogenes associées a leurs valeurs de I’ état stationnaire de référence. Nous
serons ains en mesure d'identifier I’ effet de chague choc sur le prix de la consommation, le
prix du bien expose et le terme de |’ échange interne en Irlande. Commencons par examiner ce
dernier. La derniére ligne du tableau 14 donne I’ évolution observée du terme de I’ échange
interne de 1996 a 2002. Celui-ci augmente sur la période. La seconde ligne donne la valeur
de référence du terme de I’ échange, quand tous les chocs sont retirés de I’ écoromie. Nous
donnons ensuite les contributions des chocs les plus importants, exprimés en points de
pourcentage par rapport au terme de I'échange. Nous pouvons faire les commentaires
suivants.

Tableau 14 : Irlande. Décomposition des variations du terme de |’ échangeinterneen
contributions de chocs éémentaires

Terme de |’ échange 1996 | 1997 1998 1999 | 2000 2001 2002
Référence 0881 | 0881 | 0881 | 0.881 | 0.881 | 0.881 | 0.881
Prix initiaux% -208 | -145 | -100 | -067 | -044 | -027 | -0.15
Offre de travail% 5.03 7.02 554 331 0.74 -172 | -357
Balance des paiements% | -6.21 | -1045 | -1345 | -1564 | -17.26 | -1845 | -19.31
Transferts nets du 013 | 025 | 094 | 263 | 342 | 491 | 601
Gouvernement%

Productivité% -4.27 | -8.03 754 | 2023 | 2829 | 2253 | 19.83
Demande autonome% 4888 | 5949 | 4063 | 2639 | 1933 | 2370 | 2757
Marché du travail% -2545 | -2396 | -23.18 | -21.71 | -20.15 | -19.04 | -20.14
Qualité% -4.12 147 1.86 13 | -018 | -017 | -2.23
Reste du monde%o -085 | -169 | -208 | -163 | -0.71 | -086 | -162
Autres pays européens% -388 | -317 -1.68 138 211 1.80 NA
Observé 0838 | 0821 | 0.880 | 0915 | 0933 | 00913 NA

1. Les valeurs initiales de nos trois prix différent de leurs valeurs stationnaires de
référence. Nous estimons que la parité de la livre irlandaise par rapport al’ euro était
trop basse en 1996 et contribuait a expliquer une sous-évaluation du terme de
I’ échange interne, et de la livre irlandaise, de 2.08%. Cette marge s est réduite au
cours du temps et ne valait plus que 0.15% en 2002. Nous avons ains une premiere
explication de la décroissance du terme de |’ échange interne.

2. Comme nous l'avions noté dans le paragraphe précédent, |'évolution des
productivités dans les deux secteurs contribue a une progression du terme de
I’ échange interne. La modération salariale contribue a réduire le terme de |’ échange
interne, mais a un degré faiblissant |égérement au cours du temps.

3. La hausse de la population active disponible réduit la pénurie de la main-d’ cauvre
dans le secteur abrité, ce qui freine la progression a la hausse du terme de I’ échange
interne.
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4. Les lignes balance des paiements et demande autonome doivent étre commentées
ensemble pour les raisons que nous avons données auparavant. Leurs évolutions
tendent afaire baisser le terme de |’ échange interne de 1996 a 2002.

5. Ladiffusion des chocs heurtant les économies des partenaires européens de I’ Irlande
vers ce pays, contribuent a faire progresser le terme de I’ échange interne.

6. Une préférence croissante pour le bien abrité de la part des ménages irlandais
contribue a faire croitre le terme de I’échange interre. Ce mécanisme, qui prend
notamment la forme d’un boom dans le secteur immobilier et d’une expansion du
secteur du béatiment, a cependant une assez faible ampleur, et pour cela hous n’en
avons pas donné notre évaluation dans le tableau.

Examinons maintenant le prix du bien exposé. Nous avons le tableau 15.

Tableau 15 : Irlande. Décomposition des variationsdu prix du bien exposé en contributions de

chocséémentaires
Prix du bien exposé 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002
Référence 0.889 ({0.8890.839 | 0.889 ( 0.889 | 0.839 0.889
Prix initiaux% -0.08 | -0.08 | -0.07 | -0.07 | -0.07 | -0.07 -0.07

Baance de payments% | 0.09 | 0.16 | 0.23 | 0.28 | 0.34 | 0.40 0.46
Demande autonome% -0.18 [-0.29 | -0.36 | -0.44 [-051 | -059| -0.76

Qualiteé% -0.05| 438 | -143 | -1.85|-1.38| 0.14 0.14
BCE% 232 | 273 | 256 | 284 | 327 | 3.79 4.27
Restedu monde% 067 ] 153 | 210 | 1.84 | 1.03 | 1.23 2.22
Autres pays europeens% | 1.27 |-051 | -251|-6.18|-7.77 | -8.02 NA
Observé 0.927 10.963 | 0.894 | 0.855 | 0.841 | 0.857 NA

Le prix observé du bien exposé (exprimé en variable réduite, ¢’ est-a-dire apres en avoir
enlevé une tendance de 1.79% par an) baisse sur la période éudiée. Les chocs sur les
partenaires européens sont la principale cause de cette baisse. Elle est freinée par la politique
relativement expansionniste de la BCE, et est accentuée en 2002 par la dépréciation de |’ euro
(ligne reste du monde).

La progression du déflateur de la consommation des ménages, documentée plus haut, est alors
facile & comprendre a partir de I’ éguation (1').

1) |n(pc)—|n§1 ttc' 9+a +In( pt;)- b, In(q;) +@- b,)In( pn, / pt;)

C 1005 g

Le déflateur de la consommation des ménages augmente sur la période, mais présente un
palier sur 1997-1998. Le prix du bien exposé stagne sur la période et le terme de I’ échange
interne augmente pour les raisons que nous venons de donner. Le taux de taxation indirecte
augmente fortement de 1996 a 2000 et baisse |égérement en 2001. Nous avions aussi noté que
les Irlandais consomment des biens dont le prix moyen augmente plus vite que le prix moyen
des hiens fabriqués nationalement, et que la qualité relative du bien exposé irlandais ne
change guere sur la période.

Le FMI (2003b) a effectué une décomposition de I’ écart d’inflation entre I’ Irlande et la zone
euro, similaire a celle que nous avons faite. L’ effet Balassa- Samuelson, C'est-a-dire les forts
gains de productivité dans le secteur exposé, expliquent la moitié de cet écart. L’ augmentation
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de la fiscalité indirecte joue un réle important certaines années (par exemple en 2002, année
pour laguelle nous ne disposions hélas pas de données; pour les années précédentes
I’évaluation du FMI est identique a la nétre). La baisse du taux d'intérét réel résultant de
I’adhésion a I’'UEM joue un rdle : Fitz Gerald (2001) commente la baisse de la prime de
risque dont a bénéficié alors I’ Irlande (ce choc n’ affecte dans nos évaluations que le prix du
bien exposé). La hausse de la consommation des ménages nourrie par les plus values
immobiliéres contribue a I'inflation (cet effet est inexistant dans notre évaluation). La
politique fiscale expansionniste des années 2000-2002 joue un rdle (il N apparait pas dans
notre évaluation). L’ arrivée d’investissements directs étrangers, encouragés par |’adhésion a
I"'UEM, et l'inflation importée des Etats-Unis par suite de la dépréciation de I'euro
relativement au dollar, contribuent a I’inflation (nous trouvons que I’ évolution des demandes
autonomes a freiné I’inflation jusgu’ en 2000 mais |'a accrue apreés, et que le terme d’ écart de
la balance des paiements a freiné I'inflation). Il est possible que la raison des divergences
entre I’évaluation de I’éude du FMI et la nétre soit que la premiere utilise des méthodes
d analyse en équilibre partiel, alors que nous recourons a un modele d’ équilibre général. Par
exemple, le FMI peut retenir que la consommation des ménages a progresse, alors que nous
notons que cette progression résulte essentiellement des gains de productivité de I’ Irlande. Les
similarités sont cependant importantes, notamment quant au rble de |'effet Balassa
Samuleson.

Diffusion des chocs heurtant I’ économie irlandaise vers |es autres pays européens
Nous nous limitons a I’examen de la diffusion des chocs irlandais vers le taux de change de
I"euro, le taux d'intérét en Europe et la situation économique de la France. Le mode d’ emploi

du tableau 16 est le méme que pour letableau 11.

Tableau 16 : Diffusion des chocs heurtant I’économieirlandaise vers|’Europe et la France

Taux de

change reaence | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Taux d'intérét

France 096 | 070 | 0.70 | 0.70 | 0.70 | 0.70 | 0.70 | 0.70
pc 574 | 0.00 | 000 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
pt

pn 0962 | -004| -009 | -0.11 | -0.17| -0.22 | -0.27 | -0.35

Emploi exposé | 0.962 | -0.02 | -0.10 | -0.14 | -0.27 | -0.37 | -0.44 | -0.50
Emploi abrité | 0.870 | -0.05 | -0.09 | -0.09 | -0.11 | -0.14 | -0.17 | -0.20

Consommation

bien exposé 5.040 | 0.219] 1.101 | 1.283 | 4504 | 5.660 | 6.533 | 9.558

Consommation

bien abrité 10.453| 1.050 | 0.406 | 0.433 | 1.569 | 2.367 | 3.049 | 4.405

Taux de

change 0286 | -021|-011| 003 | 0.12 | 017 | 0.23 | 0.36
Taux d'intérét | 0.532 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 [ 0.00 | 0.00 | 0.00

Comme on pouvait S'y attendre, les chocs irlandais influencent peu I’ économie frangaise. Ils
ont tres légerement réduit I’inflation dans ce pays, notamment du prix du bien expose, et
diminué I’emploi dans ce secteur. Enfin, ils conduisent a une |égére dépréciation de I'euro.
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6. Analyse des écarts de la situation économique francaise relativement a la
moyenne eur opéenne, sur la période 1996-2002

I dentification des chocs en France

Le graphique 6 montre que I’inflation est modérée pour la consommation, plus forte pour le
bien abrité et sensiblement nulle pour le bien exposé. Le tableau 17 donne le taux de taxation
de la consommation des ménages tc, et montre qu’ une |égere réduction de celle-ci a contribué
alamodération de I'inflation de la consommation.

Graphique 6 : Prix compar ables enFrance
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Tableau 17 : France. Variables exogénes (réduites) non observablesidentifiées

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
tc 0,248 0,249 0,250 0,248 0,242 0,232 NA
a 0.040 0.038 0.040 0.045 0.055 0.061 0.063
q 0.924 0.965 0.911 0.907 0.911 0.926 0.926
it -0.595 -0.599 -0.669 -0.667 -0.638 -0.627 -0.622
jn, -0.499 -0.528 -0.589 -0.620 -0.623 -0.613 -0.608
AT 0.1029 0.1081 0.1216 0.1344 0.1245 0.1089 0.1108
AN 0.1970 0.1988 0.2209 0.2175 0.2103 0.2082 0.2053
at 0.660 0.642 0.597 0.572 0.596 0.630 0.625
an 0.573 0.563 0.536 0.538 0.542 0.542 0.546
b 0.383 0.375 0.375 0.371 0.365 0.369 0.369

Le tableau 17 montre que les biens abrités et exposés que consomment les ménages francais
ont un prix moyen qui augmente plus vite que les prix moyens des biens abrités et exposés
produits nationalement (paramétre a). La différence des progressions est cependant plus faible
gue pour I’ Allemagne et beaucoup plus faible que pour I’ Irlande.

La stagnation du prix du bien exposé n'a rien d'exceptionnel en Europe. On se rappelle que le
bien exposé francais aété pris comme référence de qualité, donc que celle-ci est toujours
égaeal.
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Pour analyser I’évolution du terme de |’ échange interne en France nous devons commencer
par comparer e rapport des colts du travail dans les deux secteurs produisant ces biers. Nous
constatons sur le graphique 7 que les colts du travail augmentent a un rythme modéré et que
le cot du travail est plus éevé dans le secteur exposé que dans le secteur abrité. L’ écart des
salaires dans les deux secteurs ne change guere.

Graphique 7: Coltsdu travail en France
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La smulation inversée du modéle nous permet de calculer les évolutions des pouvoirs de
négociation des syndicats dans les secteurs exposé et abrité j t, et j n,, que nous donnons

dans le tableau 17. On constate une baisse du pouvoir de négociation des syndicats jusqu’ aux
années 1999-2000, suivie d une légere remontée ensuite. Un résultat plus intéressant est que
le pouvoir syndical qui était initidlement plus faible dans le secteur exposé reoint
progressivement celui du secteur abrité.

Le second examen que nous devons faire, pour analyser |I’évolution du terme de I’ échange
interne en France, porte sur les dynamiques des productivités globales des facteurs dans les
secteurs exposeé et abrité AT et AN (exprimées en variables réduites, c'est-a-dire apres en
avoir 6té une tendance de 2.88% par an). La simulation inversée du modéle nous permet de
calculer ces productivités et de les représenter dans le tableau 17. La productivité augmente
dans les deux secteurs jusgu’en 1999 puis redescend légerement ensuite. La croissance de la
productivité sur la période est sensiblement la méme dans les deux secteurs, ce qui n’augure
pas d’ un effet Balassa- Samuelson sur la période. On se rappelle cependant que la productivité
du travail en France augmente plus vite dans le secteur exposé que dans le secteur abrité.
Aussi, il est intéressant de donner |’ évolution des parts du colt du travail dans les valeurs
gjoutées des secteurs exposé et abrité, at et an . Cette part est plus basse dans le secteur
abrité que dans le secteur expose, mais |’ écart est beaucoup plus faible qu’en Allemagne. On
constate auss que cette part baisse paralélement dans les deux secteurs, aors qu'elle
augmentait en Allemagne, plus fortement dans le secteur exposé que dans le secteur abrité, et
gu’ elle baissait fortement dans le secteur exposé en Irlande.

L e troisieme examen que nous devons effectuer concerne le paramétre représentant la part de
la dépense des consommateurs francais consacrée au bien exposé b. La simulation inversée
du modéle nous permet de calculer I’évolution des valeurs prises par ce paramétre. Elle est
donnée dans le tableau 17. Ce parametre tend a baisser au cours du temps. Ce mouvement, qui
augmente la demande de bien abrité toutes choses égales par ailleurs, contribue ala croissance
du terme de |’ échange interne.
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Il nous reste a examiner |’évolution des variables exogénes francaises observables figurant
dans le modele : la population active N, la taxation des salaires tw, les consommations des
administrations en bien exposeé et en bien abrité GGT et GGN, |es demande autonome de bien
exposé et de bien abrité AGT et AGN, les transferts moins les autres taxes —T. On rappelle
gue toutes ces variables sont réduites. Nous obtenons le tableau 18 :

Tableau 18 : France. Variables exogenes observables

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
N* 18.217 18.297 18.412 18.562 18.717 18.893 NA
tw 0.599 0.606 0.620 0.662 0.676 0.681 0.646
GGT ** 743 7 71.8 729 737 744 75.9
GGN** 138.9 135.7 134.7 134.2 135.9 135.8 1385
AGT ** -83.9 -89.5 -83.8 -86.0 -73.7 -85.9 -93.8
AGN** 89.8 01.8 92.9 98.0 103.6 101.9 9.3
STr* 2317 2175 -216.8 -219.6 -217.0 -216.0 NA

*millions de personnes
** milliards d’ euros

Les évolutions les plus intéressantes a signaler sont : une progression de la population active
dont le rythme est plus fort que pour I’ Allemagne mais plus faible que pour I’ Irlande ; une
hausse de la fiscalité assise sur le travail jusqu’en 2001%°, avec un abaissement en 2002 (cette
fiscalité est plus basse en Allemagne et surtout en Irlande et elle diminue dans ces deux
pays) ; une baisse des transferts des administrations nets de taxes; une hausse de la demande
autonome de bien abrité (jusqu’ en 2000).

Décomposition des causes des écarts de prix de la France

Le paragraphe préceédent nous a permis d'identifier les chocs importants pour comprendre les
specificités de I’ évolution économique de la France. Maintenant, nous effectuons une série de
simulations directes du modéle, en retirant progressivement ces chocs, ¢’ est-a-dire en fixant
les variables exogénes associées a leurs valeurs de |'éat stationnaire de référence. Nous
serons ains en mesure d’identifier I’ effet de chague choc sur le prix de la consommation, le
prix du bien exposé et |e terme de I’ échange interne en France. Commencgons par examiner ce
dernier. La derniére ligne du tableau 19 donne I’ évolution observée du terme de I’ échange
interne de 1996 a 2002. Celui-ci augmente sur la période. La seconde ligne donne la valeur
de référence du terme de |’ échange, quand tous les chocs sont retirés de I’ économie. Nous
donnons ensuite les contributions des chocs les plus importants, exprimés en points de
pourcentage par rapport au terme de I'échange. Nous pouvons faire les commentaires
suivants.

20 e taux de taxation du travail que nous avons défini s applique au revenu du travail aprés taxes. Ainsi un taux
de 59.9% équivaut a un taux appliqué au colt du travail de 37.5%. Le FMI (2003c) dans son rapport sur la
France note: « High labor taxation and high marginal effective tax rate increase labor costs and create
disincentive that may reduce output ».
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Tableau 19 : France. Décomposition desvariations du terme de |’ échangeinterneen
contributions de chocs élémentaires

Terme de |'échange 1996 (1997 |1998 |1999 [2000 |2001 |[2002

Référence 0.905( 0.905] 0.905] 0.905] 0.905] 0.905 0.905
Prix initiaux% -2.52| -1.82] -1.34| -1.02| -0.80[ -0.64 -0.52
Balance des paiements¥o -0.39] -0.68 -0.92| -1.11] -1.23] -1.33] -1.41

Transferts nest des administrations%| -1.24] -2.08] -2.66| -3.09] -3.39( -3.63| -3.82
Consommation des administrations% | 0.03] 0.04] 0.05] 0.06] 0.05] 0.04 0.04

Stabilisation budgétaire% 0.44] 0.75( 095 109 119 1.26f 1.31
Préférence pour le bien abrité%| -0.41] -0.26| -0.11|] 0.20] 073 0.89] 1.01
Productivité% -0.87] -0.13] 048] 222| 364/ 3.80 4.12
Demande autonome% 149 2.67| 346 422 477 525 557
Marché du travail% 216 263 141] -052| -211| -2.91] -3.37
Reste du monde% -0.66| -1.45 -1.84| -1.37| -0.44| -0.66] -1.61
Partenaires européens% -0.91] 0.77] 269] 559 652 6.62] NA
Total 0.860] 0.881f 0.892] 0.925| 0.948| 0.943] NA
Observé 0.860[ 0.880[ 0.890] 0.922] 0.944| 0.938 NA

Leterme de I’ échange interne augmente fortement en France (comme dans la plupart des pays
industrialisés), alors qu’il diminue en Allemagne. La premiére raison de cet écart est que le
mark était surévalué par rapport a |I’euro de 5.38% en 1996, alors que le franc éait sous-
évalué de 2.52%. En 2002 ces désequilibres avaient presque disparu, gréce a une fable
progression du prix du bien abrité en Allemagne et une progression plus forte en France. La
seconde raison du contraste entre la France et I'Allemagne réside dans les gains de
productivité dans les deux secteurs. La France présente un effet Balassa- Samuelson, comme
la plupart des pays industrialises, aors que I'Allemagne présente |'effet opposé: le
différentiel de productivité entre les deux secteurs corduit a réduire le prix du bien abrité
relativement au bien expose.

Les autres résultats sont moins importants : la hausse du pouvoir relatif des syndicats dans le
secteur exposé relativement au secteur abrité conduit a freiner la progression du terme de
I’ échange interne. L’ effet demande, qui additionne la ligne balance des paiements et demande
autonome, conduit au contraire a faire croitre le terme de |’ échange interne, alors qu’il n'a
aucun effet pour I’ Allemagne. La préférence croissante pour le bien aorité relativement au
bien exposé conduit a élever le prix relatif du premier bien en France comme en Allemagne.
La baisse des transferts nets des administrations contribue enfin a faire baisser le terme de
I’ échange interne.

Examinons maintenant le prix du bien exposé. Nous obtenons le tableau 20.
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Tableau 20 : France. Décomposition desvariationsdu prix du bien exposé en contributions de

chocséémentaires

Prix du bien expose 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Référence 0.962 | 0.962| 0.962 | 0.962 | 0.962 | 0.962 | 0.962
Prix initiaux% 030 | 009 | -004 | -011| -0.15]| -0.18 | -0.19
Balance des paiements¥% 007|011 | 015 | 017 | 019 | 0.21 | 0.23
Transferts nets des

administrations% -0.16 | -0.37| -0.62 | -091 | -1.23| -1.59 | -1.98
Consommation des

administrations% -001| -0.01| -001|-001| 000 | 0.01 | 0.03
Stabilisation budgétaire% 007 | 015 025 [ 036 | 049 | 0.62 | 0.78
Demande autonome%o -0.34 | -0.67| -0.84| -1.02| -097| -1.10| -1.32
BCE% 237 | 279 | 260 | 288 | 331 | 383 | 431
Reste du monde%% 063 | 148 | 203 | .77 | 097 | 119 | 219
Partenaires européens¥% 113 | 0.16 | -1.00 | -3.67 | -4.67 | -455| NA
Total 1.003| 0.997| 0.981 | 0.944 | 0.924| 0.927 | NA
Observé 1.003| 0.997| 0.981 | 0.943 | 0.922| 0.926 | NA

Le prix du bien exposé (exprimé en variable réduite, c’'est-a-dire aprés en avoir 6té une
tendance de 1.79% par an) baisse nettement et régulierement sur la période étudiée. Les chocs
sur les partenaires européens sont les principales causes de cette baisse. Elle est limitée par la
politique relativement expansionniste de la BCE. On note enfin que, comme pour
I’ Allemagne, la soutenabilité de la dette publique devra conduire & un assainissement
budgétaire qui freinera la progression du prix du bien exposé. Cet effet est cependant moins
fort que pour I’ Allemagne, notamment a cause de la différence de taille des pays, la France
pesant moins sur le marché européen du bien expose.

L’ évolution du déflateur de la consommation des ménages, documentée plus haut, est alors
facile a comprendre a partir I’ équation (1').

, e 1+tc; ©
(T') In( pc;) = In————=+a; +In( pt;)- b;In(q;) +(L- b;)In( pn; / pt;)
1+ 1tCp 1005 g

Le prix du bien exposé stagne et le terme de I’ échange interne augmente sur la période pour
les raisons que nous venons de donner. Ces mouvements tendent a faire augmenter lentement
le déflateur de la consommation des ménages. La croissance de celui-ci est cependant
légérement accentuée par le fait que les ménages demandent des biens dont les prix
augmentent plus vite que la moyenne des prix des biens fabriqués en France.
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Annexel : Données utilisées

1. Prix

L’indice des prix harmonisés de la consommation est publié par Eurostat. Nous avons utilisé
I"indice d ensemble, agrégé sur tous les produits. La périodicité mensuelle de I'indice n'est
pas essentielle pour notre étude. En revanche I'indice n'est publié que depuis assez
récemment pour certains pays (Allemagne, Grece, Irlande, Luxembourg), ce qui est génant
pour notre recherche. Aussi, nous préférons utiliser dans ce rapport le déflateur des dépenses
de consommation des ménages calculé a partir des Comptes de la nation annuels publiés par
I”OCDE. Nous n’avons alors pratiquement plus de données manquantes. Nous avons comparé
le logarithme népérien de ce déflateur a la moyenne annuelle du logarithme de I'indice
harmonisé des prix a la consommation La similarité des deux indices est le plus souvert tres
forte. Cechetti et Wynne (2003) donnent une intéressante évaluation critique de I'indice
harmonisg, et confirment la similarité de son évolution avec celle du déflateur de la
consommation des ménages. Cependant, ce dernier augmente un peu plus vite que le premier,
la raison étant qu'il intégre les loyers fictifs des personnes habitant des logements dont elles
sont propriétaires, et que ces loyers augmentent un peu plus vite que les autres composantes
du colt de la vie. Les deux auteurs discutent aussi la pratique d’ évaluer la core inflation en
omettant certains postes de I’indice, comme les produits alimentaires et énergétiques. ls sont
réserves sur cette pratique, comme semble-t-il [a BCE ele-méme

2. Valeurs gjoutées et prix desbiens exposes et abrités

Nous utilisons les données des Comptes de la nation de I’OCDE sur la période 1987-2002.
Elles sont disponibles sur le site web de I’ OCDE sous le titre : « GDP by output ». Le secteur
exposé agrege le secteur de I’ agriculture, chasse et sylviculture, péche et le secteur industrie, y
compris énergie. Le secteur abrité agrége le secteur de la construction, celui du commerce de
gros et de détail, réparations, hétels, restaurants, transports, et le secteur de I'intermédiation
financiéere, immobilier, locaion et service aux entreprises. La somme des valeurs gjoutées des
deux secteurs differe de la valeur gjoutée brute totale par |a valeur ajoutée des autres activités
et services, que nous assimilons au secteur non marchand. La vaeur goutée brute totale
différe du PIB au prix du marché par les services d'intermédiation financiére, les impots
moins subventions sur les produits et les erreurs statistiques.

Les données sont exprimées en euros courants et en euros 1995. Cependant la conversion de
la monnaie nationale en euros a été faite au taux de change qui prévalait au moment de
I’ entrée du pays concerné dans la zone euro??.

Ces données permettent de comparer les évolutions des volumes et des prix pour un méme
pays au cours du temps. Mais elles ne permettent pas une comparaison entre pays, et cela pour
deux raisons. La premiere est que sur la période étudiée et avant I'instauration de |’ euro,
certaines monnaies ont connues des réalignements notables. Nous avons décidé d’ utiliser le

21 Donc, les comptes de la nation sont en fait présentés en monnaies nationales, avec une simple redéfinition des
numeéraires pour que les taux de change nationaux par rapport a |’ euro soient égaux a 1 au moment ou le pays
adopte cette monnaie.
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mark comme étalon de mesure et de diviser les indices de prix de chague pays par son taux de
change en dollar, puis de le multiplier par e taux de change du mark par rapport au dollar??.

Ensuite, il n'y a aucune raison pour que les prix des valeurs goutées aient été les mémes en
Europe en 1995. L’ OCDE (1993) a publié pour I’année 1990 les valeurs réelles des dépenses
findes par produits, imputées au PIB aux prix internationaux en dollars et les valeurs
nominales des mémes dépenses aux prix nationaux en dollars (tableaux 1.1 et 1.12). Nous
avons calculé les deux valeurs pour le bien exposé et pour le bien abrité. Une difficulté est
gue ces données concernent le PIB, ¢’ est-a-dire des grandeurs au prix du marché et non pas
aux colts des facteurs comme les valeurs goutées précédentes. Elles incluent des biens
importés et excluent des biens exportés. Elles incluent auss les taxes assises sur la dépense
comme la TVA et les accises. Le bien exposé concerne les consommations individuelles par
les ménages en: nourriture, boisson et tabac (2), vétements et chaussures (15), fuel et
électricité (20), équipements et opérations des menages (21), équipement de transport (30), la
FBCF en machines et équipement (49). Le bien abrité concerne les consommations
individuelles par les ménages en loyers et eau (19), soins de santé (26), transports et
communication hors équipement (29 moins 30), éducation, récréation et culture (34), biens et
services divers (39), la FBCF en construction (45). La somme des dépenses en biens exposé et
abrité que nous avons retenues est égale au PIB moins les variations de stock (53), les achats
nets a I'éranger (42), la balance commercide (54), et la consommation publique des
administrations (43). Elle mesure la dépense marchande dans le territoire des agents
nationaux. En faisant le rapport de la valeur nominale de la demande de bien exposé dans un
pays a la vaeur réelle dans le méme pays, on obtient un indice de prix comparable
spatialement. Cet indice vaut 1 pour chaque bien pour I'ensemble agrégé des pays de
I”OCDE.

Il est alors possible d’ exprimer les prix du bien expose et du bien abrité dans chaque pays de
la zone euro dans un indice comparable a la fois dans le temps et I’ espace. Considérons un

pays et notons par p, I’'indice de prix de la valeur gjoutée en un bien, e e taux de change
de la monnaie du pays par rapport au dollar et PC,.,, le prix comparable du bien en 1990.

Notons par e; e PCg,, le taux de change du mark par rapport au dollar et le prix

comparable du bien pour I’ Allemagne. L’ indice de prix comparable que nous utilisons pour le
bien, le pays et I’ année considérés, est donné par :

Eat PCio0 Poiseo 1000
€ PCeio00 Pioso €109

R =P

Ce nouvel indice comparable est égal au précédent pour I’ Allemagne (et il vaut alors 1 en
1995). L’inflation calculée avec nos prix comparables, est égale a celle calculée avec les
indices de prix de la comptabilité nationale exprimés en monnaie nationale, diminués de la
dépréciation de la monnaie nationale par rapport au mark. En 1990, nous avons :

22 Utiliser le taux de change nous a semblé meilleur que d' utiliser un indice de PPA, par exemple celui du PIB.
Certes la flexibilité assez forte du taux de change, et le fait que la dépréciation d' une monnaie peut s écarter
notablement du différentiel d'inflation, introduit une certaine instabilité dans nos séries. Mais I’ autre choix nous
a sembl é conduire a des interprétations moins claires. Finalement, les années 90 en Europe ont été caractérisées
par une convergence progressive des taux de change inter-européens, jusqu’a |’ adoption de I’ euro. 1l semble
douteux en revanche que les PPA inter-européennes aient convergé.
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I:?I.QQO - PC1990
P PC

G1990

G1990

Ainsi, pour I’année 1990, les écarts de prix entre pays de la zone euro déterminés par notre
indice comparable sont les mémes que ceux déterminés par les données de I’ OCDE.

La valeur gjoutée comparable en valeurs est la valeur goutée de la comptabilité nationale
convertie en marks, c’'est-a-dire divisée par le taux de change national et multiplié par le taux

de change du mark (les deux par rapport au dollar). S g, est la valeur goutée en volume
figurant dans la comptabilité nationale, la valeur goutée comparable en vaeur est:
P06 /€. Elle est égale a I'évaluation donnée par les comptes de la nation pour

I’ Allemagne. En divisant la valeur gjoutée comparable en valeur par le prix comparable, on
obtient la valeur goutée comparable en volume :

PCGlQQO p1990 eGlQQO - pt qt E
PC e P e

1990

Q=0

1990 pGlQQO

Nous avons assimilé le prix comparable du bien exposé du reste du monde a celui des Etats-
Unis. Nous avons calculé ce dernier, en utilisant les mémes sources statistiques. Comme cet
indice se rapporte a des prix en dollars (et comme le taux de change du dollar par rapport au
dollar est 1), laformule utilisée est un peu différente de la précédente :

PClQQO pG1990 1
PC e

G1990 p1990 G1990

R =P

Nous avons rencontré une difficulté dans le cas de I'Irlande : les Comptes de la nation de
I”OCDE ne donnent pas les valeurs goutées en volume en biens abrité et expose pour ce pays
Cependant nous pouvons calculer les dépenses de consommation finales ences deux biens, en
valeur et en volume, selon la procédure indiquée plus bas. Nous corrigeons les données en
valeur des variations de I’ imposition de la consommation, puis nous calculons sur les séries de
consommation les prix des biens abrité et exposé conformément a la méthode que nous
venons de présenter.

3. Consommation des ménages et des administrations et taxation dela
consommation

Nous utilisons d’ abord les données des Comptes de la nation de I’ OCDE sur la période 1987-
2002. Elles sont disponibles sous le titre : « GDP by expenditures ». Les données sont en
euros courants et en euros 1995. Nous calculons les prix et les volumes comparables entre
pays européens de la consommation des ménages exactement comme pour les valeurs
gjoutées. Nous considérons que la totalité de la consommation des ménages est en hiens
marchands.

Nous utilisons aussi les données : «Government individual consumption expenditures » en
euros courants, publiées dans les mémes comptes. Nous considérons qu’elles portent
uniquement sur des biens et services marchands (par opposition aux «collective
expenditures » qui portent sur les biens non marchands). Nous obtenons ces dépenses en euros
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constants en les déflatant par I’indice des prix ala consommation des ménages, conformément
aux relations du modéle.

Nous voulons auss caculer les consommations des ménages de chaque pays européens
respectivement en bien exposé et en bien abrité. Pour cela nous utilisons le volume 2 des
Comptes de la nation de I’OCDE. Le tableau 11 donne les dépenses de consommation finale
des ménages par produits en euros courants. Ces dépenses sont le fait des ménages résidents
ou non résidents sur le territoire national. 1l y a une petite différence avec la consommation
agrégée sur tous les biens précédemment calculée, qui concerne les dépenses de
consommations des ménages résidents sur le territoire national ou a I’ étranger.

Nous avons considéré gue le bien exposé regroupait les postes : produits alimentaires et
boissons non acoolisées (1), boissons acoolisées, tabac et stupéfiants (4), articles
vestimentaires et articles chaussants (8), électricite, gaz et autres combustibles (16),
ameublement, égquipement ménager et entretien courant de la maison (17) et achat de véhicule
(29). Le bien abrité regroupe les autres biens.

Nous avons ensuite calculé le taux de taxation de la consommation des ménages. Nous avons
été confronté a la difficulté classique qui est que les taxes existantes n’ont pas des assiettes
auss purement identifiées qu’en macroéconomie théorique. Par exemple la TVA porte sur la
consommation des ménages, mais aussi sur |’ investissement en béatiments des particuliers, et
une partie est payée par les administrations et par les entreprises. La seconde difficulté est que
les données fiscales des Comptes de la nation de I’OCDE sont assez agrégées. Nous avons
d abord pensé retenir, dans le compte des administrations publiques (tableau 12), les impdts
sur la production et les importations a recevoir (ligne 16). Le probléme est que ce poste a une
valeur tres importante, parce qu'il comprend notamment les taxes foncieres et les taxes
d habitation. Nous avons préféré retenir les impdts moins subventions sur les produits, qui

représente la plus grande partie de |’ écart entre la valeur gjoutée aux prix debase et le PIB au
prix du marché, et qui n’a pas I’inconvénient précédent (tableau 2, ligne 10). Supposer que ce
montant fiscal est entierement assis sur la consommation des ménages est cependant une
grosse approximation, et nos taux de taxation de la consommation finae des ménages sont
sans doute trop éevés.

Pour obtenir des consommations comparables internationalement avant 1999, nous avons
divise les séries précédentes par le taux de change du pays et les avons multipliées par le taux
de change du mark. Un probleme est que les séries calculées ont beaucoup de trous avant
1995, et que I’ année 2002 ne figure que pour I’ ltalie.

Nous avons ensuite converti les prix du bien exposé et du bien abrité, précédemment calculés,
et qui sont hors taxes, en prix TTC. Pour cela nous les avons multipliés par 1 plus le taux de
taxation de la consommation, et divisés par 1 plus le taux de taxation de la consommation en
1995 en Allemagne. Nous avons enfin divisé les consommations finales des ménages en biens
exposé et abrité comparables en euros courants par leurs prix TTC gque nous venons de
calculer, et nous avons obtenu ces consommeations en volume.

4. Emploi et colt du travail dansles secteursabrité et exposé

Nous utilisons les données des Comptes de la nation de I’OCDE sur la période 1987-2002.
Elles sont disponibles sous le titre : « Employment in persons by industries » et «GDP by
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income ». La nomenclature des secteurs est la méme que pour les valeurs gjoutées. Cette
caractéristiqgue est un avantage par rapport a |’autre source que sont les « Labor force
statistics », également publiées par I’ OCDE. Un autre probléme avec cette derniere source, est
que certains pays (dont la France) ne publient que I'emploi salarié (a I’exclusion des
entrepreneurs individuels).

« GDP by income » publie le colt du travail total nominal de chague secteur. En divisant par
I’emploi salarié du secteur, on obtient le colt du travail par salarié. On remarque qu’en
procédant ainsi on suppose dans I’ éaonnage et la construction du compte central du modéle,
que les entrepreneurs individuels recoivent un salaire implicite et (ce qui est plus discutable)
paient les mémes charges sociales (employeurs et employés) que les salariés. Le colt total du
travail differe du PIB aux prix du marché par I'excédent brut d’ exploitation et revenu mixte
brut, les impbts moins subventions sur la production et les importations et les divergences
statistiques

Pour obtenir un colt du travail comparable internationalement avant 1999, on divise la série
précédente par le taux de change du pays et on le multiplie par le taux de change du mark.

La population active disponible et le chdmage sont publiés dans les comptes nationaux de
I’OCDE sous le titre : «Population and employment in persons ».

Les tableaux 12 du wlume 2 des Comptes de la nation de I’OCDE, qui donnent les comptes
simplifiés des administrations publiques, comportent deux impéts assis sur les revenus et
patrimoines : les impbts courants sur les revenus, les patrimoine, etc. a recevoir (23) et les
cotisations sociales arecevoir (24). 1l est assez difficile de calculer a partir du montant de ces
impots le taux d imposition des salaires nets (réels ou fictifs) des travailleurs du secteur
marchand, tw. Nous avons supposé que ces impots sont assis sur la somme des deux postes :
« compensation of employees », qui incluent les entrepreneurs individuels et les employés des
administrations, et « gross operating surplus and gross mixed income », disponibles sur le site
web de I’ OCDE dans le fichier «GDP by income ». Ce choix est trés grossier, mais pour faire
significativement mieux il faudrait disposer de donneées fiscales et de revenus plus fines que
celles des comptes de la nation de I’ OCDE.

5. Autres données

On calcule les impbts divers nets de subventions T par laformule qui suit :

T = - impbts moins subventions sur les produits - impbts sur les salaires réels et fictifs du
secteur marchand +GG + intéréts a payer (poste 20 du tableau 12) - capacité (+) ou besoin (-)
de financement des APU (poste 50 du tableau 12).

Les équations du modele supposent qu’il n'y a pas d’ échanges internationaux nets en biens
abrités. Cela est évidemment faux et en faisant cette hypothese nous avons en fait affecté la
totalité des exportations nettes au secteur exposé. Supposons que les exportations nettes de
bien abrité soient positives. Nous rétablissons I'équilibre dans les deux secteurs en
augmentant la demande autonome de bien abrité et en réduisant celle de bien exposg,
relativement a leurs vraies valeurs.

Les Comptes de la nation de I’OCDE contiennent une table appelée : « Exchange rates, PPPs
and populations ». Les données de la PPA portent sur le PIB. Le rapport de la PPA au taux de
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change permet de calculer des déflateurs du PIB qui sont, pour une année donnée,
comparables entre pays. Pour la PPA, comme pour le taux de change, la moyenne de |’ OCDE
est utilisée comme référence : ces deux séries valent 1, chague année, pour cette zone agrégee.
Il en est donc de méme du déflateur du PIB. Cette série ne permet donc pas d étudier
I"inflation, seulement la structure des prix relatifs entre pays. Nous avons comparé cette
structure avec celles que nous avons obtenues pour les valeurs goutées en biens exposé et
abrité et pour la consommation des ménages. Nos agrégats different du PIB. Cependant les
résultats de nos calculs sont approximativement compatibles avec ceux de I’ OCDE.

L’endettement extérieur est calculé a partir des IFS du FMI. On prend les données
«International Investment Position» et on soustrait les «Liabilities» (791ad) des « Assets »
(79aad). Ces données sont en dollars au 31 décembre de I’année considérée. Le modéle
adopte donc la convention du FMI qui est de mesurer |’ endettement en fin de période.

Pour les taux d'intérét nous avons retenu les « Money Market rates » publiés dans les IFS du
FMI (ligne 60b). Ce choix a plusieurs raisons : il sagit d'un taux d’'intérét a court terme,
disponible pour tous les pays de la zone euro, et publié en moyenne sur |’ année considérée.
Cependant, méme ce taux d'intérét pose des problemes d'interprétation. Par exemple il n'a
pas la méme valeur dans tous les pays de la zone euro aprés 1999, avec des différences assez
importantes dans le cas de I’ Irlande. Ces écarts ne peuvent pas étre expliquées par des raisons
simples, comme le taux d endettement extérieur du pays, et doivent provenir de causes
internationales. On trouve ce probleme, mais amplifié, pour les autres taux d'intérét publiés
par le FMI. Auss nous N’ utiliserons que la valeur de ce taux pour la zone euro agrégée et pour
les Etats-Unis. Le premier des ces taux est disponible depuis 1994. Comme les taux d’intérét
du modéle concernent des relations impliquant d’ autres agents que les banques et d’ autres
maturités que le court terme, nous avons, arbitrairement, gjouté une prime de risque de 2% par
an a ces deux taux.

Les équations de salaire ont été estimées sur le panel des 11 pays de la zone euro (a
I’exclusion du Luxembourg). L’estimation de telles équations pose des problémes
méthodologiques importants. |l est délicat d exploiter trop la dimension temporelle, en
effectuant par exemple |’estimation sur une période longue. En effet, la détermination des
salaires obéit a des processus institutionnels, qui ne sont pas facilement mesurables et qui
peuvent changer rapidement. Honohan et Walsh (2002) donnent d’ excellents exemples de ce
fait pour I'lrlande. 1l est également délicat d exploiter la dimension spatiale. Les
déterminations des salaires dans les différents pays obéissent en effet a des spécificités
institutionnelles qu'il est difficile de mesurer par un petit nombre d’'indicateurs aisément
disponibles. Guichard et Laffargue (2001) discutent ces deux difficultés. Dans ce rapport nous
choisssons la simplicité. La période destimation est 1994-2002 (nous avons quelques
données manguantes). Nous avons supposé gque seules les constantes différaient entre pays.
Nous avons gouté une tendance temporelle pour prendre en compte les changements
structurels non formalisés par le modéle. L’estimation a été faite par les moindres carrés
pondérés: la brieveté de la période d'estimation ne permet pas de caculer de fagon
convaincante les corréations entre les termes d’ erreur. Les résultats obtenus sont :

jl jn j2

Secteur exposé 0.934626 0.231895 0.384118

Secteur abrité 0.940920 0.160255 0.387103
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On remarque que les salaires nominaux sont presque totalement indexés sur les prix courants.
Le coin saarial affecte peu le colt du travail, mais beaucoup le salaire net. 1l est donc presque
essentiellement a la charge des salariés. On remarque enfin la similarité des résultats dans les
deux secteurs.

Les valeurs des paramétres n ont été fixées a des valeurs suffisamment basses pour que les

taux d'intéréts dans les différents pays de la zone euro soient proches de leur valeur moyenne,
pour |’état stationnaire de référence. Les valeurs des paramétres x et r ont été fixées aux

valeurs usuelles que I’ on trouve dans la littérature économique.

Nous avons besoin de la dette publique au début de la simulation (fin 1995). Nous avons
multiplié le ratio dette publique sur PIB, donné par les IFS du FMI par le PIB donné dans les
Comptes de la nation de I’ OCDE.
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Annexe 2. Lemodéde

Le modéle inclut 11 pays de la zone euro (le Luxembourg n’est pas inclus), qui seront indicés
par i oupar j,avec i,j=1,..11et le reste du monde identifié par une *. Ce dernier est
principalement exogéne et sa monnaie est le dollar. Dans chacun des pays nous separons le
secteur et le bien exposés du secteur et du bien abrités. Le modéle est dynamique en temps
discret, la période de base représentant une année. Les variables de la période courante ne sont
pas indexées. Celles avancées (retardées) d' une période sont indexées par +1 (-1).

1. Le secteur exposé

Nous supposons la validité de laloi du prix unique dans ce secteur, a un amendement pres :
chague pays produit un bien expose de qualité exogene q; . Cependant tous ces biens sont

parfaitement substituables. Nous avons ainsi |’ éguation :
(1) pt/q =pt;/q;,"i,j=1.11

Les prix apparaissant dans cette équation sont les prix ala valeur gjoutée du pays considéré?.
Les avantages de cette relation sont sa simplicité et sa souplesse. Supposer que chaque pays
produit un bien spécifique imparfaitement substituable aux biens fabriqués par les partenaires
étrangers est une spécification plus usuelle des modél es multinationaux, mais qui nous semble
moins adaptée a notre objectif. Pour atteindre celui-ci nous préférons accentuer la séparation
entre biens parfaitement échangeables internationalement et bien utilisables uniquement sur
leurs territoires de production. Une conséquence de notre choix est que la compétitivité
relative des pays européens dans la fabrication du bien exposé ne peut pas changer (encore
qu’ une politique des entreprises ou de I’ Etat encourageant I’amélioration de la qualité de ce
bien, ce qui conduit a une augmentation de son prix, a un effet certain).

Nous avons également choisi de ne pas introduire d’ hypothese de concurrence imparfaite sur
le marché du bien exposé. Nous avons exploré cependant une spécification qui hous semblait
séduisante Selon celle-ci, sur le marché francais du bien exposé, les entreprises nationales
sont en concurrence a la Cournot entre elles et avec une partie des entreprises des autres pays
européens. L’'imperfection de la concurrence permet |’ apparition d une rente dont I’ampleur
dépend de I'importance de la fraction des entreprises étrangéres intervenant sur le marché
national. Alors, une augmentation de la concurrence augmente cette fraction et réduit cette
rente, et laloi du prix unique ne devient valide que quand toutes les entreprises européennes
interviennent sur tous les marchés. Evidemment, sauf dans cette situation limite, les marges
d une entreprise et ses prix de vente different avec le marché ou elle vend. S les prix du bien
exposé difféerent entre pays (méme dans le cas d' une qualité unique de ce bien), il n'existe
gu’un seul prix de ce bien al’intérieur d’ un pays (apres correction des différences de qualité).

L’idée de concurrence imparfaite a &é avancée pour expliquer que le Marché Unique, puis
I"introduction de I’ euro, ont augmenté la concurrence sur le marché du bien exposé, ce qui a
conduit a des restructurations colteuses en emploi, sinon en production. Le probléme avec

23 | ntroduire les concepts de production et de consommation intermédiaire & coté de celui de valeur gjoutée, nous
a semblé compliquer inutilement le modéle.
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cette thése est qu’ une plus forte concurrence dans le secteur devrait au contraire empécher les
entreprises de réduire leur offre pour faire monter les prix, et donc accroitre la production et
I’emploi. Si on veut obtenir la conclusion opposée on doit gouter des hypotheses
supplémentaires, comme supposer qu’ une part du profit (rente d’ oligopole) sert a financer des
salaires supérieurs a ceux du marché et un suremploi non productif (par suite du pouvoir
d'insider des saariés, résultant de la protection de leurs emplois). Ainsi, la concurrence plus
forte dans le secteur exposé, en réduisant les profits de celui-ci réduirait I’emploi et les
salaires. Aussi la productivité du travail dans ce secteur augmenterait. En revanche, on peut
penser que les politiques de protection des enplois, ne pouvant plus s exercer auss
efficacement dans le secteur expose, seraient renforcées dans le secteur abrité, avec pour
conséquences une augmentation de la prime salaridle des insiders de ce secteur et une
élévation de |I’emploi peu productif.

Cependant, I’ intéressant mécanisme attribuant aux insiders la capacité d’ accaparer une partie
de la rente peut étre obtenu sans hypothese de concurrence imparfaite. Pour voir cela nous

devons préciser la specification de la production dans le modele. La production QT de bien
exposé par les entreprises du pays|j est donnée par I’ équation :

(2) QT, =AT,LT", O<at, <1

LT, représente I'emploi du secteur expose dans le pays j, et AT, est la productivite globale
de ce secteur. Les entreprises du secteur exposé du pays j déterminent leur emploi de fagcon a
maximiser leurs profits, pour un prix de vente de leur produit et un colt du travail wt;
exogenes. Nous obtenons larelation :

(3) at;QT, /LT, =wt,/pt,

On remargue que cette spécification, qui suppose la libre concurrence sur le marché du bien
expose, conduit les entreprises a percevoir une rente, dont I'origine est la productivité
marginale décroissante du travail. Nous allons maintenant supposer que si les entreprises
peuvent déterminer leur emploi d'une année librement, le taux du salaire qu’'elles vont verser
a été négocié préalablement avec leurs syndicats qui représentent une partie du personnel en
place, les insgders.Les modeles de négociation salariale sont trés nombreux et nous ne les
rappellerons pas. Nous nous bornerons a résumer le résultat de la négociation par I’ éguation
desdaire:

gl +QN; 0 = . :
In(wtj)=lnmg+1 o+ 5= 1 o in(pt, )+ in(pc )

(4) .
+(1-] )[(1'j nj)ln(ptj'_l)+j nj In(pcj,_l)]+j 2j In?%g

i 2

Dans cette spécification le salaire négocié pour une année est indexé sur une moyenne des
prix de I’année courante et de I’année antérieure. Cette specification introduit une rigidité
nominale, qui peut étre justifiée par le fait que les périodes pour lesquelles s appliquent les
accords salariaux ne coincident pas avec I’ année civile (on pourrait aussi introduire un terme
retardé de salaire et deux termes avancés de prix et de salaire). Le prix de référence est une
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moyenne du prix du bien exposé produit (qui intéresse les entreprises) et du prix de la
consommation pc, (qui intéresse les salariés). Le point de repli des travalleurs, s la
négociation échoue, est indexé sur la productivité totale du travail dans |'économie:
(QT,; +ON,)/(LT; +LN;,) . Cette hypothese est justifiée par le fait que si ces travailleurs
doivent rechercher un nouvel emploi, leur salaire espéré sera lié a cette productivité. Leur
probabilité d’ obtenir un nouvel emploi sera, pour sa part, fonction du taux d’emploi dans
I'économie : (LT, +LN;)/N;. Le point de repli et la probabilité d’ obtenir un nouvel emploi
conditionnent le pouvoir de négociation des insiders. Celui-ci dépend également du paramétre
exogene | ;. Le coin fiscal n'a pas éé encore introduit comme variable explicative dans
I’ éguation au stade de la recherche. Nous introduirons cette variable dans le paragraphe 6.

La spécification retenue pour le marché du travail repose implicitement sur un équilibre de
Stackelberg. Dans une premiere étape, les partenaires sociaux négocient le salaire. Dans une
seconde étape, I’ entreprise détermine seule I’emploi (hypothése de droit a gérer). Selon ce
mécanisme, le taux de sdare est supérieur a ce qu'il serait sur un marché du travail
concurrentiel. De pdus il difféere entre les secteurs. Cependant, le pouvoir des insiders ne
conduit pas a un sur-effectif. Ce dernier concept pourrait étre défini par I’ écart entre I’emploi
observé, et celui associé a la maximisation du profit de I’ entreprise pour les prix € taux de
sadlaire observés, c'est-a-dire a la condition marginale (3). Evidemment un sur-effectif
apparaitrait probablement si les partenaires sociaux négociaient non seulement les salaires,
mais auss I'emploi. Il serait tres smple de modifier le modée dans cette direction.

2. Lesecteur abrité

La spécification du secteur abrité est similaire a celle du secteur exposé. Simplement, le bien
abrité fabriqué par chaque nation est specifigue et ne s échange pas. Il n'y a dons pas lieu de
comparer leurs qualités. Pour |e pays européen indicé j, nous avons donc les équations :

(5) QN; = AN,LN{", O<an, <1
(6) an,QN; /LN, =wn;/ pn,

T +ON. 6 . . .
i In(wn; ) =1n LT; FIN, o] wle-i s m(en, )+ in(pe )]
e i le-i o n(on, )+ n(pe, 4 ly
N; a

Les trois équations représentent respectivement la production du secteur aorité, la condition
de maximisation du profit qui détermine la demande de travail et I équation de salaire. QN

et LN, représentent respectivement la production et I’emploi. wn, et pn; désignent le colt
du travail dans le secteur et e prix de vente de sa production.

3. Lademande
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Dans I'année courante, les ménages du pays j ont une consommation C,, qui agrege les
montants CT, et CN; de biens expose et abrité. La satisfaction retirée de la consommation en

bien exposé dans un pays dépend de la qualité de ce bien dans ce pays>*. En appelant U ; la
satisfaction que les ménages retirent de leur consommation courante, nous avons :

_ b, 1-b
U, =(q,CT)"CN]

Les ménages du pays j déterminent la composition de leur consommation en maximisant
I'utilité U, sous contrainte d’un colt constant de celle-ci. Ils doivent donc résoudre le

programme :

Max In(Uj)0 bj In(qjCTJ.)+(1- bj)In(CNj)
ptjCTj + pnjCNj = pchj

Nous obtenons aors la consommation de chacun des deux biens en fonction de leur co(t
total :

(8) pt;,CT, =b, pc,C,
(9 pn,CN; =(i- b; )pc;C

L’ utilité courantes des ménages et alors égale a :

In(U;) =In(C,) +b; In(b,) + (L- b;)In(1- b)) +In( pc;) - b, In( pt; /q;)- (L- b,)In( pn;)
Il apparait alors raisonnable de définir le prix de la consommation totale par I’ équation :
(10) In( pc;) =a, +b; In( pt; /q;) +1- by)In( pn;)

Cette équation suppose gue le logarithme du prix de la consommation est une moyenne des
logarithmes des prix des valeurs gjoutées des biens exposé et abrité, plus une constante®.
L’ utilité courante du ménage peut étre réecrite :

I(U,) =In(C,)+b, In(b,) +(1- b,)In(1- b)) +a,

L’ utilité intertemporelle peut étre représentée par lafonction:

24 §j laqualité du bien exposé augmente au cours du temps, la consommation future est valorisée par rapport ala
consommation présente. Nous sommes cependant incapable de prendre en compte ce mécanisme pour le bien
abrité, puisque sa spécificité ne permet pas de déduire des informations sur les différentiels des croissances de
qualité a partir des écarts d'inflation entre pays. Nous sommes donc conduit a supposer que les données

comptables en volume portant sur le bien abrité pour un paysincluent I'intégralité des améliorations de la qualité
de ce bien au cours du temps.

25 Nous avions admis que la qualité de 1 euro comparable constant de bien exposé peut changer au cours du

temps, alors que pour le bien abrité cette qualité reste constante. Nous supposons maintenant en plus que 1 euro
comparable du bien composite consommé par les ménages ou constituant la demande autonome a une qualité
constante au cours du temps.
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¥
a U @+b) il r).

t=0

Si on suppose que a; et b; ne changent pas au cours du temps, cette utilité intertemporelle est
proportionnelle a :

¥
o

a (Cp) " @+b) ' /(1-1)

t=0

Le parametre constant r >0 est I'inverse du taux de substitution intertemporelle, et le
paramétre constant b, >Oest le taux d'escompte des ménages®. Avec un prix de la
consommation totale égal a pc,, et un taux d'intérét éga a i, tous deux pour la période t,
| optimisation intertemporelle des ménages conduit & |’ équation o Euler?®’ :

.|.o;_‘

:(qe1+ij 9 pC;
5 &l+b 5pc; .,

£'+1
(11) c_J
& C,

Q

L es demandes totales en biens exposé et abrité du paysj, DT, e DN, , sont composees des

consommations des meérages, que nous venons dexaminer, des consommations des
administrations en chacun des deux biens GGT, et GGN; et des autres demandes autonomes

desdeux biens AGT, et AGN;, . Nousavons les deux relations comptables :

(12) DT, =GGT, +CT, +AGT,
(13) DN, =GGN, +CN, + AGN,

Nous supposons que la répartition de la consommation totales des administrations en biens
marchands totale GG, qui sera commentée plus tard et considérée comme exogene, entre

celle de bien expose et celle de bien abrité, s effectue comme celle de la consommation totale
des ménages. Nous avons aors les équations :

(14) ptjGGTj :bj ch.GGj
(15) pn,GGN, ={1- b, )pc,GG,

Il Ny aurait bien sir aucune difficulté a supposer que les poids b, et 1- b, different entre la

consommation des ménages et celle des administrations. 1l faudrait aors définir un indice de
prix pour cette demande, par une formule similaire a I’ éguation (10).

26 Supposer que ce taux d’ escompte puisse différer entre pays européens permettra un étalonnage plus réaliste.

27 pour ne pas alourdir inutilement les notations nous avons supposé que |a population restait constante au cours
du temps, ce qui permet de confondre la consommation individuelle et la consommation nationale, qui restent
dans un rapport fixe au cours du temps. Si la population augmentait au taux constant n, il suffirait dans
|"équation (11) de diviser laconsommation de ladate t+1 par 1+n.
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4. Les équilibres des marchés des biens et de la dette externe

Comme le bien abrité produit par un pays n’est utilisé par définition que dans ce pays, nous
devrions avoir I’ équilibre suivant entre sa production et la demande de bien par le paysj :

QN, =DN,

J

Nous avons préféré améliorer cette équation en supposant une rigidité nominale du prix du
bien abrité pn;.

pn; u
(16) In(DN; / QN; )-—Ine—u
I @pnj 1(l+p)g

p- représente un taux d'inflation de long terme (stationnaire), qui sera défini plus tard, et |
est un parametre mesurant le degre de rigidité du prix du bien abrité. Ainsi, QN représente la

production potentielle de bien abrité dans le pays j, alorsque DN, en est la demande a

laquelle S gjuste instantanément la production effective. La variation de prix est connectée a
I’ excédent de la demande sur I’ offre potentielle.

Nous avons aussi supposé une rigidité nominale du prix du bien expose. Appelons QET; la
production effective de ce bien dans le paysj et QT; sa production potentielle. Nous avons la
relation :

(16') In( QET, /QT,) = gﬁu

L’excédent commercial du pays j, mesuré en euros, est: pt].(QETJ. - DTJ.). La dette
exterieure nette du pays j est supposee étre entierement en dollars et est notée F; ,. S €
représente le taux de change entre I’euro et le dollar, la dette externe vaut en euros: eF, .
Son taux d intérét est noté i . Ainsi, I’ excédent de la balance des paiements courants du pays
jest: pt; (QTj - DT, ) i*eFj’_l. Cet excédent permet une réduction de la dette extérieure, et
nous avons |’ identité comptable :

(17) pt,(QET, - DT,)- i'eF, , =-dF, - F, )+ @+0) @+p) 'es,

ec; est une variable d' écart qui prend en compte le fait que cette équattion omet les transferts
du pays j au reste du monde, que la dette extérieure nette est mal mesurée et que sa
rémunération est plus complexe que I’ application du seul taux d’intérét i . Notonspar F * la
dette du reste du monde. Nous avons I’ identité comptable sur le marché de la dette :

11
(18 q F +F*=0

=1
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La demande nette de bien exposé par |e reste du monde, qui est égal a son déficit commercial,
est notée D*. Laqualité de ce bienest g* et son prix pt*. Nous supposons cette qualité et

ce prix exognes a notre modée?®. Nous aurions pu supposer que la loi du prix unique
continuait & jouer et retenir I’ équation :

pt;/q; =ept*/q*

Il'y a cependant une différence entre les deux équations de laloi du prix unique, celle valide
entre pays de la one euro et celle concernant un pays de cette zone et les Etats-Unis. La
premiere relation porte sur des pays qui ont une monnaie commune, qui sont proches et
appartiennent a une méme union économique. La seconde implique deux pays dont le taux de
change fluctue librement. Si nous tragcons sur un graphique le rapport du prix du bien exposé
de I’ Allemagne et des EtatsUnis, ce dernier converti en en euros, hous constatons que ce
rapport refléte principalement le cycle long du dollar sur la période®®. La loi du prix unique

28 Dans I’étalonnage nous fixerons cette qualité & 1. Cela signifie que le partage entre prix et volumes
gu’ effectuent les comptables nationaux américains, intégre parfaitement les améliorations de qualité aux
augmentations des volumes. Cette hypothése est assez raisonnable, puisque les comptables nationaux américains
utilisent davantage |es méthodes de prix hédonistes que leurs collégues européens.

29 Engle (1999, 2000) effectue la méme décomposition du taux de change réel que I’équation @) du texte
principal, en lui ajoutant le rapport des taux de changes nominaux, puisqu'il considére des pays ayant des
monnaies différentes. Il démontre sur la période 1962-1995 que |la quasi-totalité de la variabilité du taux de
change réel de 5 pays industrialisés avec les Etats-Unis, provient de la variabilité du prix relatif des biens
exposés entre ces deux pays. Les termes de |I'échange interne ont un faible pouvoir explicatif dans les
mouvements des taux de change réels des pays industrialisés avec les Etats-Unis, dans le court, moyen et long
terme. 11 démontre aussi que ce résultat est compatible avec la présence d'une racine unitaire dans les taux de
change réel, c'est-a-dire avec le rejet de la PPA, alors méme que les prix relatifs des biens exposés (exprimés
dans une unité monétaire commune) suivent des processus stationnaire. Laraison est que les termes de I’ échange
interne suivent des processus intégrés d ordre 1, mais dont les innovations ont de faibles variances. Evidemment,
dans le tres, trés, long terme les mouvements du taux de change réel seront dominés par ceux des termes de
I” échange interne. Engle estime aussi que les tests concluant a la stationnarité des taux de change réels, obtenus
sur séries trés longues (un siécle), sont trompeurs, et il fonde son opinion sur des simulations de Monte Carlo.
Ainsi, il conclut que les taux de change réels et les termes de |’ échange interne sont intégrés d ordre 1, alors que
les prix relatif des biens exposés sont stationnaires.

Papell (2002, 2003) a une opinion différente. 1l applique des tests de racine unitaire sur un panel de pays aLix
indices des prix de la consommation et aux prix de gros de 20 pays, divisés par les mémes indices pour le Etats-
Unis, sur la période 1973-1998. Cette période a été caractérisée par des cycles longs du dollar. En effectuant les
test récursivement, sur des périodes commencant toutes en 1973, mais donc la date d’achévement est allongée
progressivement, trimestre par trimestre, a partir de 1988, I’ hypothése de racine unitaire n’est initialement pas
rejetée, puis I’ est de plus en plus nettement. L’interprétation est que la période compléte (1973-1998) inclut une
succession achevée de cycles du dollar, alors que la période tronquée, comprend un cycle inachevé du taux de
change de cette monnaie. Ainsi, des tests de PPA doivent étre effectués sur des périodes trés longues, puisque le
dollar a des périodes de fluctuation assez longues. Papell note aussi qu’ en opérant sur une période de durée fixe,
mais en admettant des ruptures de tendances dans le taux de change réel aux dates marquant le début ou la fin de
cycles du dollar, la PPA n'est pas rejetée pour tous les pays dont les monnaies ont suivi ce cycle (la plupart des
pays européens). Dans ce test Papell impose bien sr que les cycles observés pour les taux de change réel
fluctuent autour de valeurs constantes. La conclusion de Papell est donc favorable a la validité de la parité des
pouvoirs d’ achat, mais avec une grande persistance des taux de change réels. Un point intéressant des graphiques
de Papell est la forte similarité des variations du taux de change réel et nominal. Ce résultat est cohérent avec
celui d’Engle que les variations des taux de change réels résultent principalement de celles des prix relatifs des
biens exposés entre pays, exprimés en dollars. Cependant, Papell note que les fluctuations longues des taux de
change nominaux n’ont pas a étre prises en compte pour retenir la PPA entre pays européens quand le mark est
pris comme numéraire. Ainsi, la loi du prix unique pour le bien exposé ne serait valide que pour le trés long
terme entre |’ Europe et les Etats-Unis, mais valide a un horizon court entre pays européens (qu’ils soient ou non
menbres de la zone euro, voir aussi Papell et Theodoris (2001)).
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semble donc invalide pour le bien exposé entre les Etats Unis et la zone euro. Nous avons
donc opté pour une formalisation différente

(19) (ept*/g*)/(pt;/q,)- 1=y (D*-D*)/(1+g)' - DM

Cette relation suppose que la demande par |e reste du monde du bien exposé européen est une
fonction croissante du rapport du prix du bien exposé produit par le reste du monde au prix du
bien exposé européen. Ainsi, hous supposons que le bien exposé fabriqué dans le reste du
monde n’'est pas parfaitement substituable aux biens exposés fabriqués dans les pays de la
zone euro, ce qui introduit un mécanisme de compétitivité entre ces deux zones. Une
conséquence de cette relation est qu’une dépréciation de |’euro augmente pour de simples
raisons arithmétiques les prix du bien exposé et de la consommation des ménages
européens>’. DM représente une variable d’écart qui peut S interpréter comme une variation
exogene de la demande étrangeére.

L’ équilibre du marché du bien expose s écrit alors :

11
(20) & q;(QET; - DT;)=q*D*

i=1
Si nous additionnons les identités de balance des paiements (17) pour les 11 pays de la zone
euro et s nous utilisons les équations d équilibre (18), (19) et (20) nous obtenons :

*

- pt*D*H*F L =F*-F)

Des travaux antérieurs de Canzoneri et alii (1999) anticipaient ces résultats. On peut alors se demander pourquoi
I"arbitrage sur des marchés de biens transportables entre pays ne s exerce que dans le trés long terme quand ces
marchés utilisent des monnaies différentes. Une raison possible est que I'arbitrage entre les marchés des biens
exposés des Etats-Unis d'une part et des pays européens d’ autre part s’ effectue mal. Le prix de ces biens dans
ces deux pays ou zone évoluent donc selon des dynamiques nationales, et leur rapport exprimé dans une unité
monétaire commune varie principalement comme le taux de change nominal, sauf peut-étre dans le trés long
terme. L’absence d arbitrage trouve son origine lointaine dans la distance géographique, mais les causes
immédiates sont nhombreuses et relévent de |I'absence d’ arbitres ou des difficultés rencontrées par les arbitres
pour opérer efficacement. Il y aen tous les cas de bonnes raisons de retenir la PPA pour le trés long terme. Or, si
lavalidité de laloi du prix unique pour les biens exposés est un résultat raisonnable (au moins pour le trés long
terme et si on s'abstrait du fait que tout bien exposé a une composante abritée, par exemple son service de
commercialisation), le résultat que les rapports des termes de I’ échange interne entre les différents pays suivent
des processus stationnaires, est peu convaincant, surtout quand ces pays sont a des stades différents de
développement. Engle (1999) remarque cependant que si les processus suivis par ces rapports ne sont pas
stationnaires mais ont des innovations ayant de faibles variances, 1anon stationnarité qu’ilsimpliqueront dans les
taux de change réel ne se verrapas sur les périodes de 20 a 25 anssur lesquelles s effectuent les tests.

30 Cette inflation importée devrait ére plus forte dans les pays se fournissant relativement beaucoup sur le
marché américain, que chez les pays se fournissant principalement auprés de leurs partenaires de la zone euro
Honohan et Lane (2003) fondent leur explication des différentiels d’inflation dans la zone euro sur cette idée. lIs
établissent que I'inflation dans un pays membre est connectée au taux de change de I’ euro, et plus précisément
au taux de change effectif du pays. Une dépréciation du taux de change effectif de 3.5% entrainerait une hausse
de prix de 1%. Ce résultat explique une partie importante de I’ écart d’inflation sur la période 1998-2000 entre
I’Irlande (dont le taux de change effectif se déprécia de 11%) et la France (dont le taux de change effectif se
déprécia de 4%). Les pays important le plus des nations non Européennes ont une plus forte sensibilité de leur
taux d'inflation au cours de I’ euro. Ainsi, quand I’ euro se déprécie, leurs taux d'inflation augmentent fortement,
et la dispersion des taux d’inflation progresse en Europe. || sera intéressant d’ examiner si |’ appréciation actuelle
de I’euro va affaiblir les taux d’'inflation des pays de la zone les plus ouverts sur le reste du monde, et si la
dispersion des inflations européennes va s atténuer. Cependant, le modéle, devrait avoir une spécification plus
sophistiquée du marché des biens exposés pour pouvoir inclure ce mécanisme.
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Cette équation est I’équilibre de la balance des paiements du reste du monde, exprimée en
dollars. Le membre de gauche représente la somme du déficit commercia et de la charge
dintérét sur la dette extérieure nette. Le membre de droite est |’accroissement de
I’ endettement en dollar du reste du monde. Nous constatons que |’ équilibre de la balance des
paiements du reste du monde est impliqué par les autres équations du modéle et n’a donc pas
afigurer dans le modeéle, ce qui est une conséquence de I’ identité de Walras. Nous supposons
gue la zone euro échange des bhiens et des capitaux avec le reste du monde. Ains le déficit
commercia D* et ladette externe F* de celui-ci sont des variables endogénes du modéle.

5. Lestaux d’intérét

L e portefeuille des épargnarts du pays j contient une dette en dollars égale a F; ,;, qui leur

rapportera un taux d'intérét i*. Par ailleurs, ces épargnants détiennent des titres en euros,
dont le taux d'intérét est i ;. L’equilibre de leur portefeville s écrit :

(22) &) / =1
+i, - m ___‘e e, =1+i*+pr
gl QTJQ '

L’ épargnant du pays j qui place en début de période 1 dollar en titres nationaux, acquiert un
montant de € euros de ces titres, qui lui rapporteront une somme de (1+i;)e euros au debut

de la période suivante, soit (1+1i,)e/e,, dollars. Il peut aussi placer son dollar en titres en

dollars, et recevoir ainsi 1+i* dollars au début de la période suivante. Cependant, cet
épargnant souhaite auss diversifier son portefeuille entre titres en euros et titres en dollars.
Aing, al’équilibre, la rémunération du premier placement doit dépasser celle du second d’'un
montant proportionnel a I’importance de son endettement en dollars. Celle-ci est mesurée par
le rapport de la dette en dollars du pays j a la valeur de sa production en dollars de bien
expose sur la trgjectoire de croissance équilibrée de référence. pr S interpréte comme une
prime de risque fixe ; par exemple, on peut penser que les épargnants du pays j ne sont pas
tant sensible a I’endettement national en dollars qu'a |’ écart entre cet endettement et une
norme désirée qui est prise en compte par cette prime de risque.

Nous supposons gue les résidents du pays j empruntent et prétent en euro sur le marché
national au taux d'interét i; et en dollarsau taux d'intérét i * . D’autre part |es pays de la zone

euro ont une monnaie unique et la Banque Centrade Européenne fixe le taux dintérét
européen. Pour comprendre le lien entre les taux d'intérét nationaux et européen en euro,
supposons que la France ait une position créditrice nette sur les autres pays. Supposons aussi
que la position nette des Francais sur les autres nations ne puisse étre détenue qu’ en dollars.
Leur position nette en euros est alors nulle. Cette contrainte sur la structure du portefeuille des
épargnants francais et leur golUt pour le diversification implique un rapport entre le taux
dintérét en France sur les actifs en euro et le taux d'intérét sur les actifs en dollars, formaliseé
par I’équation (21). L’ hétérogénéité des taux d'intérét en Europe repose donc sur I” hypothese
d une segmentation du marché financier de I’ euro, entre nations. Celle-ci est formalisée dans
le modéle par I’ obligation de chaque pays d avoir une position nette en euros nulle. Mais on
pourrait imaginer des hypotheses moins rigides.
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Pour comprendre la nature de la segmentation, prenons un autre exemple. Supposons que le
monde soit réduit ala France, al’ Allemagne et au reste du monde, et négligeons la variabilité
du taux de change de I’euro par rapport au dollar. Supposons que les ménages allemands
soient plus patients que les ménages francais. Alors, le taux d'intérét en Allemagne s établit
dans le long terme a un niveau inférieur au taux d'intérét en France. Les Allemands préteront
des dollars aux Frangais a un taux d’intérét exogene, que nous supposons étre intermédiaire
entre le taux d'intérét en Allemagne et celui en France. L’équilibre du portefeuille des
Allemands est caractérisé par un montant élevé de dollars détenus, compensé par une prime
qui est I'écart entre le taux des avoirs en dollars et celui des avoirs en euros. L’ équilibre du
portefeuille des Francais est caractérisé par une dette en dollar dont I’ extension est découragée
par la prime que représente |’ écart du taux d'intérét qu’ils percoivent sur leurs avoirs en euros
relativement a ce que leur codte I’emprunt en dollars. La prime de risque variable entre actifs
en dollars et en euros dans chacun des deux pays, conduit & un équilibre intérieur, ou les
meénages épargnants allemands ne souhaitent pas détenir un montant infini d’ avoirs en dollars,
et les épargnants francais emprunter un montant infini d’ avoirs en dollars.

En fait, nous faisons deux hypothéses différentes. La premiére suppose que la position nette a
I"égard de I’extérieur d’un pays est intégralement détenue en dollars. Cette hypothése est
simplificatrice mais pourrait étre levée. Il suffirait de spécifier soigneusement le désir de
diversification de portefeuille des agents, et d’intégrer dans les équations comptables les plus
values ou moins values de change non anticipées. La modélisation serait un peu lourde et
I’ étalonnage demanderait de recourir a des données qui, a notre avis, ne sont pas bien
connues, telles que les positions nettes des pays européens dans les différentes devises. La
seconde hypothése est que les marchés financiers sont segmentés entre nations, parce que les
nations créditrices n’accepteront de préter aux nations débitrices qu'a un taux dintérét
croissant avec |’ endettement de celles-ci®!.

Codogno et alii (2003) examinent les écarts de rémunération des obligations d' Etat a 10 ans
dans la zone euro. Leur conclusion la plus robuste est que ces écarts sont significativement
non nuls et sont sensibles aux risques des titres américains. Ainsi les obligations des différents
Gouvernements européens ne sont pas parfaitement substituables. Notre modéle repose sur
des hypotheses un peu différentes de ce résultat. Il suppose, comme nous le verrons dans le
paragraphe suivant, que toutes les obligations publiques sont parfaitement substituables et
rémunérées au taux d'intérét moyen en Europe, celui fixé par la BCE. En revanche, les agents
privés résidant dans un pays empruntent et prétent en euros, a un taux d'intérét national, qui
differe des taux d'intérét privés dans les autres pays européens par les primes de risque
variables que nous avons présentées. Bien sr, dans I’ é&alonnage du modéle, nous pourrons
étre amené a introduire des primes de risque fixes dans I’ équation (21).

Le taux d'intérét en euro moyen danslazone, i, est :

31 schmitt-Grohé et Uribe (2002) comparent la solution de la prime de risque variable, retenue ici, & des
spécification concurrentes résolvant le méme probléme. Leur conclusion est que le choix entre les différentes
spécifications n’ a pas de grandes conséquences sur les dynamiques de court et de long terme.

Les ménages d’'un pays sont confrontés a trois taux o intérét : celui national privé i i+ Celui des titres en dollars

i * , et, comme nous le verrons dans le paragraphe suivant, celui des titres publics, égal au taux d'intérét
européen | . La cohérence entre ces trois taux s explique par un désir de diversification que nous n’ avons fait
gu’ esquisser. |l était ignoré quand nous avions écrit I’ équation d’ Euler des ménages (11), et cela au prix d' une
certaine incohérence. Il nous semble cependant qu’une rigueur plus forte risquerait de n’étre que formelle,
compliquerait le modele et ne changerait guére ses propriétés.
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11

a otQTi,
(22)i—i=111 —
a piQT,

i=1

On remarque que les poids de cette moyenne pondérée sont les parts de la production de bien
exposé de chaque pays dans la production totale de ce bien par la zone euro, dans I’ état
stationnaire de référence. La BCE détermine le taux d’intérét des actifs sans risque en Europe
sur un marché inter bancaire. Nous supposeronsici qu'il est égal au taux d’intérét moyen i,
que nous venons de définir. Aing, laregle d’inflation que suit la BCE est :

(23) 1+i = (1+F)1+p)+15 (p - p) +bee,
p est I’objectif d'inflation en Europe, sur lequel S guste le taux d'inflation de long terme ou

stationnaire, comme on verraplus bas, r est le taux d intérét réel de long terme, et p le taux
d’inflation européen moyen défini par :

& —
a C,(pc;/pc; ;-1
(24 p ==

&~

a C,

=1

L es poids de la moyenne sont les parts de la consommation des ménages de chaque pays dans
la consommation totale de la zone, dans I’ é&at stationnaire de référence. Enfin, bce est une
variable d'écart mesurant le degré auquel la BCE sécarte de sa regle monétaire.Nous
pouvons constater que dans le modéle, le taux d'inflation apparaissant dans la fonction de
réaction de laBCE est le dernier taux d’inflation observé, et que la BCE réagit a une élévation
du taux d'inflation en augmentant le taux d’'intérét d’un montant supérieur. Nous avions
montré (Laffargue (2002)) que la régle monétaire doit reposer au moins partiellement sur des
taux d'inflation calculés sur des prix passés (pas seulement sur I’ inflation anticipée) pour qu’il
existe une trgjectoire bien définie des prix. Enfin, la Fed fixe le taux d'intérét des titres en
dollar i*.

6. Lesadministrations

Le modde, tel qu'il a éé décrit jusgu’a présent, et les 25 équations qui le constituent est
complet et peut étre éalonné et simulé. Il a cependant le gros défaut de ne pas inclure une
description du secteur des administrations, et par conséquence des politiques budgétaires. Or
ce secteur et ces politiques jouent certainement un role dans I'explication des écarts
d’inflation entre pays européens. Nous allons d’ abord superposer ce secteur d’une fagon qui
compléete, mais n’ altére pas les équations existantes et leurs propriétés. Puis, nous introduirons
progressivement de telles altérations.

La premiére éguation a ajouter est I’ équilibre budgétaire des administrations. Il sera plus clair
de I’ écrire d’ abord, puis de le commenter.
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tw,
pc; GG, :m(wnj LN, +wt;LT;) +tp, (pn;DN; + pt, QET, - wn, LN, - wt,LT))
(26) '

tc. )
1+th. pc,C, +(T, +n;B, ;)- iB, ; +(B,- B, ))
J

+

L’équation est en euros courants. Le membre de gauche représente la consommation des
administrations, que nous supposons valorisée au prix de la consommation des ménages
toutes taxes comprises pc;. Il sagit de la consommation des administrations en biens

marchands (exposé et abrité). Le modéle ignore la production non maerchande, et les salaires
des employés des administrations seront assimilés a des transferts aux ménages. La premiere
expresson du membre de droite représente le produit de la taxation du travail.

(wn;LN; +wt,LT,) représente le colt total du travail (dans le secteur marchand) et tw; le
wn; LN, +wt, LT,
1+tw;
taxation du travail inclut les cotisations sociales employeurs et employés et une partie

importante de I'imp6t sur les revenus. La seconde expression du membre de droite représente
le produit de la taxation du profit des entreprises. Le taux de cette taxation est tp,, et son
assiette est I'excedent brut d'exploitation: (pn;DN; + pt;QET, - wn,LN, - wt,LT) . Nous
rappelons que dans le modéle les entreprises sont exclusivement possédées par |es résidents.
Cet imp0t inclut I'imp6t sur les bénéfices, mais aussi une partie de I'impdt sur les revenus des
ménages. Les ménages résidents financent les entreprises nationales. Mais ils détiennent aussi
des titres en dollars et, comme nous le verrons plus bas, des titres d’Etat en euros. Pour
simplifier I’analyse des résultats nous supposerons que les revenus des ces deux types de titres
ne sont pas taxés. |l N’y aurait aucune difficulté technique alever cette hypothése, ni d'ailleurs
aenrichir le systeme des taxes du modéle. Simplement celui-ci deviendrait moins transparent.
Le troiseme terme du membre de droite représente le produit de la taxation de la
consommation des ménages. La valeur de celle-ci, toutes taxes comprises, est: pc;C;. Le

taux de taxation du salaire net. Le revenu net des salariés est alors : . La

taux de taxation, qui s'applique a la valeur hors taxe, est tc;. La quatrieme expression du

membre de droite représente les autres impots, nets des transferts. Ils sont supposés étre
entierement réglés par les ménages, et nous supposons que leur distribution est forfaitaires,
cest-adire non connectée a des activités économiques marchandes. Mais avant de
commenter davantage cette expression, nous alons examiner les derniers termes. La
différence entre la consommation des administrations et les produits des quatre taxes nettes de
transferts que nous venons de présenter, représente le déficit primaire des administrations.
Cdlui-ci doit étre complété de la charge d' intérét sur la dette publique héritée du passé, qui est
égdea B, ,, et qui prend la forme de titres d’'Etat en euros. Nous avions supposé

antérieurement que les taux d’intérét nationaux se rapportaient a des opérations financieres
entre agents privés. Nous supposons ici que les dettes publiques de chaque pays sont
rémunérées au taux d'intérét européen i. Le déficit total ains obtenu est financé par une

augmentation de I’ endettement public : (B, - B; ;).

Revenons maintenant au quatriéme terme du membre de droite, qui représente les autres taxes
nettes des transferts : (T; +n B, ;). Il comporte deux €éléments. Le premier, T, est exogene.

Le second, n;B; ,, augmente avec I’endettement public. Pour en comprendre le sens, nous
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devons remarquer que les trois taux de taxes, la consommation des administrationset T, sont

exogenes. Si le modele, avant I'écriture des deux équations relatives aux administrations,
détermine la dynamique des principales variables économiques, |’ équilibre budgétaire des
administrations (26) se borne ensuite a déterminer la dynamique de la dette publique. Pour
gue cette dette réduite, ¢ est-a-dire corrigée de sa tendance de croissance équilibrée, tende
vers une valeur finie, nous devons avoir la condition: u; >1+i- (1+g)1+p)»i- g-p .
En termes économiques, s la taxe représentée par le te'rme n B, ;, nexite pas et s le
déficit primaire réduit déterminé par les autres équations du modele est positif et constant,
alors la dette publique réduite tend ver I’infini. Une fagon d éviter ce mécanisme de Ponz
finance est de considérer que I’ accroissement de la dette publique gérére une correction de la
politique fiscale qui finit par stabiliser la dette. La spécification que nous avons retenue a
I"avantage d’ étre smple.

Nous venons donc de noter que I’ introduction des administrations précise certains détails du
modéele mais ne change rien a celui-ci. Nous avons juste déterminé la dynamique de la dette
publigue. Mais nous voyons aussi que le seul élément de la politique budgétaire qui a un effet,
autre que sur la dette, est |I’augmentation de la consommation des administrations. Mais cet
effet est particuliérement pauvre : S nous partons d' un état stationnaire, une augmentation
permanente de la consommation des administrations se borne a entrainer une baisse
instantanée du méme niveau de la consommation des ménages, sans rien changer d autres
dans I’économie. Il y a donc une éviction instantanée et totale de la consommation des
meénages par celle des administrations. Il convient de remarquer que ce résultat vaut alors
qu'il y adesrigidités nominales pour les prix et lestaux de salaire.

Nous obtiendrons des résultats plus riches en atérant le modele pour que les taxations des
sdaires et de la consommation introduisent des distorsions. En revanche, dans notre
formalisation la taxation des profits restera sans effets. La raison et que le modéle ne
comporte ni capital, ni investissement. Le profit se confond donc avec une rente sur un bien
fixe (analogue alaterre), dont le niveau ne peut pas étre altéré par les agents qui possedent ce
bien, par exemple quand |la taxation de son revenu change. Cette absence d’ effet de la taxation
des profits nous a conduit alors a agréger celle-ci avec les autres taxes nettes de transferts T,

et ane plus la considérer par la suite.

Dans I'équation de salaire (4), qui sinterpréte comme le résultat d une négociation entre
partenaires sociaux, nous prenions en compte le fait que ce qui intéresse |’ entreprise est le
colt réel du travail : wt; / pt;, lors que ce qui interesse les salariés et le taux de sdaire reel :
wt; / pc; . Dans le premier cas, le colt nomina du travail est déflaté par le prix de la valeur
ajoutée, dans le second par le prix de la consommation. Cela nous conduisait a introduire dans
I équation un terme de coin salaria : j [In( pc;)- In( pt;)], sous formes contemporaines et

retardée. Le coins salarial ne dépendait que du rapport du prix de la consommation au prix du
bien exposé, qu’ on peut interpréter comme un taux de change réel. Si hous prenons en compte

la taxation des salaires, le taux de salaire reel devient : wt; /[ pc; (L+tw;)]. Le coins sdarial
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devient dors: j [In(1+tw;)+In(pc;)- In(pt;)]. Il comporte aors une composante fiscale®.
L’ équation (4) devient alors :

T N. O
In(vvtj):ln?%gﬂ 0i +j 1 [(1-] nj)In(ptj)+j . In(pcj)+j . In(1+th )]
j [}

@) + LN]-
(2] )[(1'j nj)ln(ptj,_l)+j nj In(pc].’_l)+j nj In(1+th,-1)]+j 2] Ingﬂg
i@

De la méme facon, I’ équationde salaire (7) du secteur abrité devient :

T,+QN, 0

Idwnj)=|n§%g+j o tl y [(]-'J nj )ln(pnj)+j Ny In(pcj)+j Ny ln(tWJ )]
j j

(7) )
+(1-] )[(1'j nj)ln(pnj'_l)+j nj In(pcj'_l)+j ni |n(tWi,-1)]+j 2] Ing‘%g
i@

Examinons maintenant les effets de la taxation de la consommation. Nous supposerons que
les consommations de bien exposé et abrité sont taxées au méme taux. Nous supposerons
auss gue les consommations des ménages, et celle des administrations sont taxées de la méme
facon, mais que les autres demandes autonomes ne sont pas taxées. Nous rappelons que les
prix des biens expose et abrité, ainsi que les prix de la consommation sont des indices. Certes,
chacun d’ entre eux permet des comparaisons au cours du temps et entre nations, mais chacun
d'entre eux vaut 1 en Allemagne en 1995. Appelons (C, 4, I€ taux de taxation des

consommations observé en Allemagne en 1995. Alors le prix relatif entre le bien exposé
pt; 1+tc
PC; 1+1Cp 1905 .

rapport est auss éga au prix relatif entre le bien exposé et la consommation agrégée des
ménages, tous deux hors taxes. Nous obtenons une expression similaire pour le bien abrité.
Ainsi nous remplacons les équations (8), (9), (14) et (15) par :

Ce

toutes taxes comprises et la consommation agrégée des ménages est :

8) pt 1+1c, CT. =b.pc C
( )IOJ-WAL1995 j =0ypc;C
1+tc

(9’) pnjﬁCNj :@-' bj)pCjCj

Al,1995

, 1+tc, B
(14') pt;——=—GGT, =b, pc;GG,

J —_—
1+ tCAI ,1995

32 Honohan et Walsh (2002) relient de fagon convaincante la baisse de la pression fiscale & la modération
salariale, observées en Irlande aprés 1986. Dans son commentaire Blanchard note que cette modération salariale
contribuaalaforte hausse de I’ emploi non agricole qui caractérisal’ Irlande aprés 1986.
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1+1c,
(15) pn,————GGN, = (1- b, )pc,GG,
1 tc AI ,1995
L’ éguation (10) reliant le prix de la consommation toutes taxes comprises aux prix alavaleur
gjoutée des deux biens (hors taxes) doit aussi étre modifiée. Nous obtenons :

(10') In( pc; )-In%1 ttc. 9+a +b, In(pt; /q;)+ (- b;)In( pn;)

Cal1005 g

Enfin, nous supposerons que I’ équation reliant I’ offre et la demande de bien abrité (16) et
I’ équilibre de la balance des paiements (17) ne font intervenir que des prix hors taxes, et n’ont
dons pas a étre corrigées.

La politique budgétaire a maintenant des effets sur les valeurs d’équilibre des principales
variables économiques qui passent par les distorsions générées par la taxation des salaires et
de la consommation. Ces effets sont purement néo-classiques, et nous n’avons pour |’ instant
aucun effet keynésien. Par exemple une expansion de la consommation des administrations
financée temporairement par I’emprunt, et dans le long terme par une réduction des transferts
aux ménages, n’a pour seul effet gu’une éviction de la consommation des ménages du méme
montant, comme nous |’avions montré plus haut. L’ absence de multiplicateur keynésien
résulte de I"hypothése que la totalité des ménages optimisent intertemporellement, et les
rigidités nominales que nous avons introduites ne changent rien a I'affaire. Nous alons
maintenant lever cette hypothése.

7. M énages néo-classiques et ménages keynésiens

Nous considérerons maintenant qu’ une partie des ménages, appel és néo-classiques optimisent
intertemporellement, alors que les autres, appelés keynésiens, se bornent & consommer leur
revenu courant. La premiére équation répartit la consommation des ménages entre ces deux
agents identifiés respectivement par les lettresNC et K :

(27) C, =CNC, +CK,

Le comportement des ménages néo-classiques est donné par |'équation d Euler (11),
convenablement amendée puisqu’ elle ne se réfere maintenant qu’ a une partie des meénages :

FNC, , 0 &l+i, 0 pc,
(11) é—’: Zél—Z :
CNC. p +bj 7 PCi

Les ménages keynésiens ne percoivent que des salaires et des transferts. En effet, ne détenant
aucun patrimoine ils ne regoivent aucun intérét, ni profit des entreprises. Nous supposons

qu'ils percoivent la proportion x; de la masse salaride. Donc leur revenu saarial net est :
X; (- tw;)[wn,LN; +wt,LT;]. Mais ils doivent, avant de consommer, retirer de ce revenu
les impdts forfaitaires nets des transferts, soit: x, (T; +u;B, ;). Leur consommation est
dors:
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(28)  pc,CK; =x,[(1- tw;)(wn;LN; +wt,LT;)- (T; +u;B, ,)]

L’élément important dans cette équation et le terme u B, ,. S la dette publique était

stabilisée par des taxes intégralement payées par les ménages néo-classiques, alors ceux-cCi
réaliseraient que toute augmentation de la consommation des administrations sera finalement
payée par eux. Aussi, durant la période intermédiaire ou cette dépense nouvelle serait financée
par I’emprunt, ces ménages réduiraient leur consommation, et souscriraient la totalité des
titres publics émis. Ceux-ci ne représenteraient alors qu’un paiement anticipé des impots
futurs et I'éviction de la consommation privée par la consommation publique serait
instantanée et totale, comme auparavant. En revanche quand nous assurons, comme dans
I” équation (28), gu’ une partie de la dette publique sera stabilisée par des taxes différées payés
par les ménages keynésiens, les ménages néo-classiques savent que les titres publics qu'ils
souscrivent ne seront que partiellement remboursés par leurs impéts. Auss, ils ne réduisent
leur consommation que dune fraction de I’augmentation de la consommation des
administrations. Comme la montée des imp6ts n’'est que progressive (suivant le rythme de
I’accroissement de la dette publique), les ménages keynésiens ne réduisent que peu leur
consommation dans le court terme. Ains, a cet horizon, la consommation globae des
meénages baisse moins que la consommation des administrations n’augmente : I’ éviction n’est
gue partielle dans le court terme, et on peut espérer obtenir une hausse transitoire de la
production.
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Annexe 3 : Leséquations et lesvariables du modele

Il'y a1l paysindicésj.

1. Listedeséguations

() pt;/qg, = pt; /q;
) QT, =AT,LT,
(3) athTj/LTJ. =Wtj/pt]-
aT, +ON; 0 . . . .
In(wt;) =1In ém_ Joj +ly [(1‘1 i )'n(ptj)"'l ni In(pCj)+J i In(].+th )]
*) AT +LN. O
+(1-Jy )[(1‘j nj )In(ptj'_1)+j nj In(pcj'_1)+j nj |n(1+th,»1)]+j 2] |nWi
i @
(5) QN; = AN, LN"
(6) an;QN; /LN; =wn;/ pn;
GQT +ON; 0 . . . .
|n(W”j): LT, + LN] : j 0j 1 4 [(1'] ni )In(pnj)ﬂ ni |n(pCj)+j i In(th )]
(7) )
. . . . ) AT +LN. O
+(1-] )[@'J ni )'n(pni,-l)ﬂ nj |n(pCj]_1)+j nj 'n(th,-l)]+J 2j Iné#:
i@
1+t CT =b C
g pt, ————CT, =b,pc,C,
( ) ll+tCAI 1905 J J 1)
@) 2 oN, =h- b )peC
) p . =1- D pC .
]1+tCA|1995 : : ak
, tc, ©
(10) In( pc;) = |n§1+t T+a; +b In(pt; /q;)+ (- b;)In( pn;)
Cal1005 g
0 o
(11) NG, a9 ael+| pc;
CNC; 5 g1+b zch "
(12) DTJ- = GGTJ- +CTJ- +AGTJ-
(13) DN, =GGN, +CN, +AGN,
(14) t 1+tc GGT, =b, pc;GG;
’ p — pc,
: 1+t A| ,1995
(15) 2% son - b )pc,GG
7 p . = - . pC .
) 1+tCAI ,1995 : : : :
€ pt; U
(16) I(QET, /QT;) =~ Ine—u
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(16) I(DN; /QN, )— L P, U
@pnl L1+p)g
1 pt, (QET, - DT)- i'eF, 2= e(F Fo)+ @+ ) (1+p) e,
(18) a F,+F*=0
j=1
(19) (ept* /o) /(pt;/q;)- 1=y (D*-D*)/(1+g)" -
11
(20) a q,(QET, - DT))=q* D*
j=1
2 . 0
(21) §1+I -m :e/ e, =1+i*+pr
Ty
él P
a. pIQ ili
(22) =it
a QT
i=1
(23) 1+i = (1+r)(1+p)+15 (p- p)+bce
aC (pc;/pc; - 1)
(29) p = T
ac,
=1
pc; GG, :1+tw. (Wn,LN; +wt,LT;)+tp,(pn;DN; + pt,QET, - wn,LN; - wt,LT))
(26) tc .
+1+tc pC;C; +(T; +n B, ,)- 1B, , +(B; - B; )
27) C, =CNC, +CK,
(28) pc,CK; =x [(1- tw, )(wn, LN, +wt,LT;) - (T, +u;B; )]

Il'y a 10 équations (1), 11 equations : 2, 3,4, 5,6, 7', 8, 9, 10’, 11’, 12, 13, 14, 15, 16,
16', 17, 21, 26, 27, 28 et 1 équation : 18, 19, 20, 22, 23, 24, soit un total de 247 équations.

2. Liste desvariables endogenes

€ Taux de change de I’ euro vis a vis du dollar

[ Taux d'intérét moyen en Europe

i Taux d'intérét nomina du pays|

p Taux d'inflation moyen des prix ala consommation en Europe
pe, Prix ala consommation dans le pays |

pt, Prix du bien exposé dans le paysj

pn;  Prix du bien abrité dansle paysj
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LN;
QET

GGT,

GGN,

Dette publique en euros du pays |

Consommation des ménages du pays |

Consommation des ménages néo-classiques du pays |
Consommation des ménages keynésiens du pays |
Consommation des ménages du pays j en bien exposé

Consommation des ménages du pays | en bien abrité
Demande totale en bien expose du pays |

Demande totale et production effective en bien abrité du pays |
Demande nette de bien exposé par le reste du monde

Emploi dansle paysj consacré ala production de bien exposé
Emploi dans le paysj consacré ala production de bien abrité
Production effective de bien exposé par le pays|

Production potentielle de bien exposé par le pays |

Production potentielle de bien abrité par le paysj

Colt nominal du travail dans le secteur exposé du pays j

Colt nominal du travail dans le secteur abrité du pays |

Dette extérieure en dollars du pays |

Dette extérieure en dollars du reste du monde

Consommation des administrations du paysj en bien exposé
Consommation des administrations du pays| en bien abrité

Il'y a 22 variables répétées 11 fois, plus 5 variables non répétées, soit au total 247 variables
endogeénes.

3 Listedesvariables exogénes

Variable d’ écart dans la définition du prix de la consommation des ménages
Part du colt du travail dans la valeur ajoutée pour le secteur abrité
Part du colt du travail dans la valeur goutée pour le secteur abrité

Variable d’ écart dans la fonction de réaction de la BCE
Part de la dépense de consommation des ménages consacrée au bien expose

Taux d' impatience des ménages

Variable d’ écart dans la demande de bien exposé européen par le reste du monde
Variable d’ écart dans |’ identité de la balance des paiements

Proportion des ménages contraints sur le marché du crédit
Pouvoir de négociation des syndicats dans le secteur exposé
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J Ny,
jt2j
Ny,
N
n;
i*

pt*

i

AGN. . . "
I Autres demandes autonomes du paysj en bien abrité

Pouvoir de négociation des syndicats dans le secteur abrité

Elasticité du colt du travail par rapport au taux d emploi dans le secteur exposé
Elasticité du colt du travail par rapport au taux d emploi dans le secteur abrité
Population active du pays|

Sensibilité des transferts a la dette publique

Taux d'intéré nomina dans le reste du monde

Prix du bien exposé dans le reste du monde

Qualité du bien exposeé produit par le reste du monde
Qualité du bien expose produit par le paysj
Consommation des administrations du pays j

Autres demandes autonomes du paysj en bien expose

Demande nette de bien exposé par le reste du monde dans |'éat stationnaire de
référence

Taux d'inflation cible pour les prix a la consommation en Europe, égal au taux
d’inflation de long terme (de I’ état stationnaire)

Indicateur de productivité du secteur expose dans le pays |

Indicateur de productivité du secteur abrité dans le pays j

Consommation des ménages du pays j, sur la croissance équilibrée de référence

Production potentielle de bien exposé par le pays j, sur la croissance équilibrée de
référence
Prime de risque sur |’ euro

Prix du bien expose dans le pays |, sur la croissance équilibrée de référence
Taux de taxation du salaire net dans le pays|

Taux de taxation du profit des entreprises du pays j

Taux de taxation de la consommation des ménages du pays j

Partie exogéene des autres impéts nets de transferts payés par les ménages du pays |

Taux d'intérét réel cible pour la Banque Centrale Européenne, égal au taux d'intérét
réel del’ éat stationnaire de référence
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Annexe 4. Les équations de |’ état stationnaire du modéle

Le modele permet de définir une trajectoire de croissance équilibrée de I’ économie. Celle-ci
est déterminée par I attribution a chague variable d'un taux de croissance constant et d’ une
valeur initiale, avec pour propriété que les éguations du modéle soient vérifiées a chaque
instant. Les valeurs initiales de la croissance équilibrée peuvent s'interpréter comme un état
de long terme de I’ économie, celui vers lequel convergeront les variables endogenes, pour des
valeurs arbitraires mais constantes des variables exogenes, toutes deux convenablement
déflatées par leurs tendances de croissance équilibrée®®. Cette annexe donne le taux de
croissance équilibrée de chaque variable et le systéme d’ éguations permettant de calculer les
valeurs initiadles des variables endogénes en fonction de celles des variables exogenes. Ce
systéme d'équation sera appelé modéle stationnaire et les valeurs initiales des variables
définiront I’ état stationnaire de I’ économie.

1. Variables

Taux de croissancenul = i, i, i*,p ,p , q,,9*, 7, e* LT, LN,, N,, tw,, tp,, tc,,
a;,an;,at;, bce, b, b,, DM, ec;, X;,j ty;,j Ny, j tyy,jny,n;, pr

Taux de croissance 1+p : pc;, pt;, pn;, pt*, Pt

Taux decroissance g : D*, D*, DT,, DN,, C;, QET;, QT;, QN;, CT;, CN,, AGT,,
AGN,, C,, QT,, GG,, GGN,, GGT,, CNC,, CK,

Taux de croissance (L+p)(1+g): wt,, wn,, F,, F*,T,, B,

Taux de croissance :(1+ g)/(1+n)* : AT,, AN,

2. Liste des équations

(19 pt;/q, = ptj/qj
(29) QT, =AT,LT,
(39 at,QT, /LT, =wt,;/pt,
T, +ON; 0 . . .
In(vvt,)=ln§m:+1 o+ 1 o )n(pt; )+ nfpe, )+ Inf+tw))- @-
i I
(4s) _ @&T +LN. O
+j , InG— L+
2j N -
j %]

33 Plus précisément, les taux de croissance équilibré des variables exogénes sont contraints par leur relation aun
petit nombre de paramétres, alors que leurs valeurs initiales sont peu ou pas contraintes. Si, dans le modéle
présenté dans la section précédente, nous imposons aux variables exogénes de suivre une trgjectoire de
croissance équilibrées, nous espérons que les variables endogéenes convergeront au cours du temps vers leur
trajectoire de croissance équilibrées associée, indépendamment de leurs valeursinitiales.

34 Nous supposons que le taux d’ inflation de long terme est e méme dans |e reste du monde qu’ en Europe. Ainsi,

le taux de change entre |’ euro et le dollar a une tendance de long terme nulle.
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(59) QN; = AN, LN"
(69) an;QN; /LN; =wn,/ pn,
T, +ON; 0 . .
|n(W”j)=|n§m_ ) o "'(1 j n,)ln(pn )"‘J i IN (pcj)+J nj |n(1+th)' -,
(7s) . @&T +LN. 9
+] 5 ING— I
N; o}
8s e CT, =b. pc,C
- =b.pc.C.
( ) pll+tCA|1995 J lpl J
9s 8 on fi- b )pc.C
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3. Détermination du niveau des prix

Partons d'un équilibre stationnaire et multiplions le taux de change de la zone euro € et les
prix de chague pays pt, pt, pc, pn, pa m>0. Toutes les équations du modée
stationnaire continuent a étre satisfaites. |1 y a donc une indétermination du niveau des prix et
du taux de change de la zone euro dans le modele stationnaire, dont la raison est que la régle
monétaire de la BCE est en taux de croissance (sans ancre nominae, voir McCallum (1986)).
Elle équivaut a une hystérésis du niveau des prix dans le modéele dynamique : la valeur initiale
de ce niveau dans la zone euro en déterminera la valeur de long terme parmi I'infinité de
celles compatibles avec I’ équilibre du modéle stationnaire. Cette hystérésis se refléete dans une
valeur propre égale a 1 dans le modéle dynamique écrit en variables réduites.

Nous ne considérons dans ce rapport que des équilibres stationnaires dont le taux d'inflation,
égal al’objectif de la BCE, ne change pas et est compatible avec une parité fixe entre I’ euro et
le dollar. Ce choix, qui ne contraint que la politiqgue de long terme de la BCE, mais qui

autorise celle-ci a changer son objectif d’inflation pour des périodes qui peuvent étre longues
mais finies, n'a guere d’ implications pour la dynamique de court et moyen terme du modele,
mais simplifie celui-ci. L’éguation (11S'), dérivée de I'équation d Euler des ménages,
determine le taux d’intérét i; dans chague paysj en fonction du taux d’escompte (c' est-a-dire
de I'impatience) de ses ménages. Ce taux est un parametre constant, bien qu’il puisse différer
entre pays. Le taux d'intérét européen i est une moyenne pondérée des taux des pays
membres, avec des poids fixes (égquation (22s). La regle d'inflation (23s) détermine aors le
taux o intérét réel de référence utilisé par la BCE dans sa régle de politique monétaire®. Les
equilibres des marchés de la dette de chague pays de la zone euro, et de cette zone
relativement au reste du monde (éguations (21s)) déterminent les dettes de chague pays
européen F; (et par simple addition de I’ Europe agrégée a I’ égard du reste du monde). Ces
dettes et les taux d'intérét européens sont donc égaux a leurs niveaux stationnaires de
référence dans toutes les variantes, sauf celles changeant le taux d’escompte des ménages.

Appelons BT, I'excedent réel de la balance commerciale du pays j. Les équation (17s, 19s)

donnent :

35 Nous avons utilisé pour I’ assiette des taux d’endettement extérieurs et leur conversion en dollars, ainsi que
pour les poids des moyennes définissant le taux d'intérét et I'inflation européens, des valeurs d’ agrégats sur la
croissance équilibrée ou a I’ état stationnaire de référence. Initialement, nous avions utilisé les valeurs courantes
de ces agrégats. Le probléme était alors qu’ un choc permanent affectant durablement ces agrégats, modifiait la
valeur stationnaire du taux d’intérét européen, et larégle d’inflation était alors violée. On pouvait remédier a ce
probléme en supposant que le taux d'intérét réel figurant dans cette régle était celui de I’ état stationnaire de long
terme et non celui de référence. Cela nous semblait compliquer le modéle et ses opérations de simulation d’ une
facon peu intéressante, et nous avons abandonné cette spécification.
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L’ excédent commercial, et donc le déséquilibre entre la demande et I’ offre de bien exposé,
sont donc inchangés dans le long terme pour toutes les variantes, sauf celles atérant les taux

d’ escompte des ménages.
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Annexe 5. Etalonnage

La dynamique des pays de la zone euro est étudiée au voisinage d’'un état stationnaire de
référence. L hypothese usuellement faite est que I’ évolution économique qui a été observée
dans le passé s est déroulée au voisinage de cet état stationnaire, et donc que celui-ci peut étre
recongtitué par une simple moyenne des évolutions historiques observées sur une période
suffisamment longue.

Le premier choix a effectuer est celui de I'instant initial ou est défini |’ état stationnaire. |1

semble logique de choisir I'année 1999, celle de I'instalation de la monnaie unique
européenne. Le second choix est celui des deux taux de croissance équilibrés du modele : le
taux de croissance de la production et le \aux d'inflation. Pour la production nous avons
calculé le taux de croissance moyen de la valeur goutée marchande comparable de la zone
euro, sur la période 1995-2001 (nous ne disposions pas de la valeur gjoutée de la France en
2002). Pour le taux d’inflation nous avons calculé e prix ala consommation comparable dans
la zone euro, puis son taux de croissance moyen sur la période 1996-2002. Nous avons
supposé que I’ objectif d'inflation de la BCE était égal a cette moyenne, soit 1,79% par an. Un
attrait de cette période est que I’année 1999 en constitue la médiane, aussi nous |’avons
retenue chague fois que nous le pouvions. Certes cette période commence trois ans avant

I"instauration de I’euro. Mais cette instauration est trop récente pour qu'on se limite a
étalonner sur la période ou I'euro existait, et d'autre part la convergence des économies

européennes était bien avancée des 1996.

Nous avons ensuite fixé les valeurs stationnaires des variables observables a leurs valeurs
moyennes observées sur la période. Soyons un peu plus précis et supposons gque nous

voulions effectuer cette moyenne sur la période (- T,,T,)*® pour la varigble X, de taux de
croissance équilibrée  x. La moyenne retenue pour [I'éat stationnaire est:

T,

a X, (L+x)'/(T, +T, +1). Nous avons aussi fixé a priori les valeurs de certains paramétres
t=-T,
techniques et de comportement qui peuvent étre estimés économétriquement, et gjusté les
valeurs des variables non observables et des autres paramétres pour que le modéle stationnaire
soit vérifié.

Cette procédure a connu deux exceptions. La balance commerciale et la dette extérieure
observées peuvent avoir des valeurs sur la période d étalonnage incompatibles avec un
équilibre de long terme : dans celui-ci ces deux variables doivent étre de signes opposés et
dans un rapport égal au taux d'intérét. Aussi, nous avons fixé la dette extérieure a son niveau
observé moyen et la demande autonome de bien exposé a un niveau calculé par I’identité de la
balance des paiements dans |'état stationnaire. De la méme fagon le déficit budgétaire
primaire des administrations et la dette publique ont sur la période d’ étalonnage des valeurs
probablement incompatibles avec un équilibre de long terme. Cette fois nous avors fixé le
déficit budgétaire a sa valeur moyenne observée et caculé la dette publique nette grace a
I"identité budgétaire des administrations écrite dans |’ état stationnaire. Aing, la premiere fois
nous avons corrigé une variable de flux, et la seconde fois une variable de stock, relativement
ace quel’on observe dans larédlité.

36 |_a période 1996-2002, chaque fois que les données e permettent, une période plus courte autrement.
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L’ éalonnage de chaque modele de pays a été effectué indépendamment et vérifie les regles
suivantes.

1. Variables observées: prix du bien exposé (y compris du reste du monde), prix du bien
abrité, prix de la consommation des ménages, valeurs gjoutées en biens exposé et abrité,
consommation de bien exposé et de bien abrité par les ménages, consommation des
administrations en biens marchands, colt du travail nomina dans les secteurs expose et
abrité, emploi dans les secteurs expose et abrité, population active disponible moins
emploi du secteur non marchand, endettement extérieur, taux de change entre le dollar et
I”euro, taux de taxation des salaires, des profits et de la consommation, autres impots nets
de transferts payés par les ménages, taux dintérét européen. Les prix et les volumes
associés sont comparables au niveau européen. La qualité du bien exposé en France est
prise comme référence et fixée a 1.

2. Paramétres choisis a priori : parametres des équations de salaire (en dehors des
constantes), substitution intertemporelle des ménages, parametres d’ ajustement des prix et
de la prime de risque du taux d'intérét, sensibilité des transferts nets des autres imp6ts a
I’ endettement public, proportion de ménages keynésiens.

3. Le modée stationnaire permet alors de calculer aisement : les qualités des biens exposés,
les taux d'intérét nationaux, les taux d' impatience des ménages, les demandes nationales
de biens exposé et abrités, les parts aloués a chague bien dans les dépenses totales, les
consommations des meénages totale, les consommations des administrations et les
demandes autonomes en bien exposé et abrité, les variables exogénes des fonctions de
production, les constantes des équations de salaire et de I'’équation du prix de la
consommation, les endettements publics, les consommations des ménages keynésiens et
néo-classiques. A ces variables nationales calculées on doit gouter les variables
internationales : I’ endettement, le taux d’intérét et la demande de bien exposé du reste du
monde, qui sont également cal cul ées.
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Annexe 6. Calcul devariantes au voisinage de |’ état stationnaire
de référence

Le modéele est simulé en variables réduites, ¢’ est-a-dire avec des variables divisées par leurs
tendances de long terme (de la trgjectoire de croissance équilibrée). Il est alors un systeme
autonome par rapport au temps. Les simulations des variantes supposent qu'au dela d une
certaine date les variables exogenes (y compris les variables d écart du compte central)
réduites se stabilisent a des valeurs constantes. Nous exigeons alors d’une solution, pour
gu’elle soit acceptable, que les variables endogénes tendent vers leurs valeurs stationnaires
associées aux valeurs stabilisées des exogeres, quand le temps augmente indéfiniment.

Une simulation décrit I’ évolution des économies européennes d'un état stationnaire initia a
un état stationnaire final. L’ état stationnaire initial est celui de référence, calculé lors de
I’ étalonnage du modele. L’état stationnaire final difféerera de I’éat initial quand la variante
comprend des chocs permanents. Nous sommes aors confronté a une difficulté : le modee
stationnaire ne permet pas de calculer I état stationnaire final, puisque celui-ci est indéterminé
(au moins au niveau des variables nominales). Or |'éat stationnaire final est nécessaire car
c’est lui qui détermine les valeurs finales des variables avancées du modéle.

Ces variables avancées sont : la consommation des ménages dans chaque pays, le pix a la
consommation dans chaque pays et le taux de change entre le dollar et I'euro. Nous
introduisons aors trois groupes de nouvelles variables endogenes, dites techniques :

gc, =C,/C, _,,inf, =pc/pc _, e def =ele,.

Puis nous remplagons chaque variable avancée originale, par exemple C, ,,, par le produit de
sa valeur courante et de la nouvelle variable avancée, ici: Cgc,, . Aing, seules les

nouvelles variables techniques apparaitront dans le modéle sous forme avancée. Or, nous
savons que leurs valeurs dans tout état stationnaire sont égales a 1 (n’ oublions pas que nous
opérons avec des variables réduites). Nous évitons ainsi la nécessité de calculer I état
stationnaire final par le modéle stationnaire, et le long terme d’une variante se lit comme la
limite du résultat de la simulation de cette variante pour des valeurs élevées du temps.

Une condition locale d’ existence et d unicité d’une solution du modéle est que le nombre de
valeurs propres de modules strictement supérieurs a 1 soit égal au nombre de variables
avancées non redondantes®’. 1l y a une telle variable pour chaque pays (I’ agrégat avancé
apparaissant dans I’équation d' Euler des ménages), a laquelle s ajoute la dépréciation
anticipée de I’euro par rapport au dollar. Notre calcul montre qu'il existe un nombre de
valeurs propres supérieures a 1 égales au nombre de pays plus un. La condition locale
d existence et d'unicité est donc satisfaite. La plus petite valeur propre de module supérieur a
1 est égade a 1.047. Cela signifie que des erreurs de prévision sur un futur éloigné de T
périodes affectent le présent pour un facteur de |’ ordre de 1.047 7. D’ autre part la plus grande
valeur propre plus petite que 1 est égale a 0.962. Cela veut dire que I'influence du passe
disparait au cours du temps au rythme d’ une progression geomeétrique de raison 0.962. Nous
devons noter que ces deux valeurs propres sont assez proches de 1. Posons, par exemple :

37 Pour un énoncé rigoureux, voir Laffargue (2004).
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T=50 périodes. Alors, un choc se produisant dans 50 périodes, ou s étant produit il y a 50
périodes, affecte le temps présent avec une amplitude de I’ordre de 10 a 14% de sa valeur.
Enfin, nous obtenons une valeur propre unitaire, résultant de la propriété d hystérésis du
modele sur les grandeurs nominales, documentée plus haut.

Nous donnons dans cette annexe les résultats d’ une série de variantes. Pour chacune d’ entre
elles nous considérons le cas d’un choc permanent non préalablement anticipé, et le cas du
choc transitoire associé. La mesure transitoire est identique a celle permanente associée au
cours de I’année du choc. Ensuite son amplitude est réduite chague année géométriquement
dans une proportion 0.7. Dans la premiere variante la productivité globale du secteur expose
est augmentée de 1% en Allemagne. Dans la seconde variante, C’est la productivité globale du
secteur abrité qui est augmentée de 1% en Allemagne. Dans la troisiéme variante le prix du
bien expose dans le reste du monde est augmenté de facon permanente de 1% (sans altération
des indicateurs de qualité). Dans la quatrieme variante le taux d'intérét dans le reste du monde
est augmenté de 1 point de pourcentage. Dans la cinquiéme variante le taux d’'impatience des
ménages est augmenté de 1 point de pourcentage. Dans la sixieme variante on augmente la
part consommée en bien expose par les ménages allemands de 0.01. Dans la septieme variante
on augmente la consommation des administrations allemandes en biens marchands de 1% de
la valeur gjoutée marchande. Dans la huitieme variante on augmente les transferts nets
d' impbts en Allemagne de 1% de la valeur g outée marchande.

1. Augmentation de la productivité globale du secteur exposé de 1% en
Allemagne

Choc permanent

Le prix de la consommation augmente progressivement de 0.96% en Allemagne et baisse de
0.55% dans les autres pays européens. Les effets inflationnistes et déflationnistes du choc sont
donc assez modérés. Comme sur la méme période |’ euro s apprécie de 0.54% et que les prix
des biens exposés baissent du méme montant, la différence entre I’ Allemagne et les autres
pays européens provient uniquement des évolutions des prix dans les secteurs abrités. La
baisse des prix chez les partenaires de I’ Allemagne |'emporte sur la hausse des prix en
Allemagne, et I'inflation européenne est |égerement négative Cela conduit la BCE a réduire
son taux d'intérét. Mais ces mouvements sont trés faibles. Il y a une création modérée
d emplois en Allemagne, plus forte dans le long que dans le court terme, et de faibles
destructions d’emplois dans le court terme dans les autres pays européens. L’ effet réd le plus
notable est un transfert de main-d’ ceuvre et de production du secteur abrité vers le secteur
expose en Allemagne. La consommation des ménages augmente en Allemagne, plus dans le
court (1.33%) que dans le long terme (0.65%). Elle baisse dans le court terme dans les autres
pays européens (0.25% la premiére année). Cette évolution a deux causes. D’ abord, la baisse
du prix de la consommation étant plus basse dans le long que dans le court terme, les ménages
de ces pays réduisent leur consommation présente relativement a leur consommation future.
Ensuite, cette réduction temporaire de la demande réduit temporairement la production
effective, ce qui diminue le revenu permanent des ménages. La conséguence est une baisse de
leur consommation dans le court terme et un retour de celle-ci a son niveau norma dans le
long terme. Cependant cette baisse aurait été atténuée si le modéle avait imposé plus d'inertie
ala consommation des ménages.

Choc transitoire
Le prix de la consommation augmente progressivement durant 5 ans jusgu’ a atteindre un pic
de 0.20% en Allemagne et baisse dans les autres pays européens jusqu’a un creux de 0.15%.



Jean-Pierre Laffargue Page 76 03/12/2004

Les effets inflationnistes et déflationnistes du choc sont donc modérés. Comme sur la méme
période I'euro s apprécie de 0.12% et que les prix des biens exposés baissent du méme
montant, la différence entre I’ Allemagne et les autres pays européens provient uniquement des
évolutions des prix dans les secteurs abrités. La baisse des prix chez les partenaires de
I’ Allemagne I’emporte sur la hausse des prix en Allemagne, et I'inflation européenne est
|égérement négative durant 5 ans. Cela conduit la BCE a réduire son taux d'intérét. Mais ces
mouvements sont tres faibles. Il y a une création importante d’emplois en Allemagne, et de
faibles destructions d emplois dans le court terme dans les autres pays européens. L’ effet réel
le plus notable est un transfert de main-d’ ceuvre et de production du secteur abrité vers le
secteur exposé en Allemagne. La consommation des ménages augmente en Allemagne de
0.45%, puis elle baisse rapidement. Elle bouge peu dans les autres pays.

2. Augmentation de la productivité globale du secteur abrité de 1% en
Allemagne

Choc permanent

Le prix de la consommation baisse progressivement de 1.05% en Allemagne et augmente de
0.45% dans les autres pays européens. Les effets inflationnistes et déflationnistes du choc sont
donc modérés. Comme sur la méme période |’ euro se déprécie de 0.44% et gque les prix des
biens exposés augmentent du méme montant, la différence entre I’ Allemagne et les autres
pays européens provient uniquement des évolutions des prix dans les secteurs abrités. La
hausse des prix chez les partenaires de I’ Allemagne |I’emporte sur la baisse des prix en
Allemagne, et I’inflation européenne est |égerement positive Cela conduit la BCE a élever son
taux dintérét. Mais ces mouvements sont tres faibles. Il y a une destruction modérée
d emplois en Allemagne, plus forte dans le long que dans le court terme, et de faibles
créations d’emplois dans le court terme dans les autres pays européens. L’effet réel le plus
notable est un transfert de main-d’ ceuvre et de production du secteur exposé vers le secteur
abrité en Allemagne. La consommation des ménages augmente progressivement en
Allemagne de 0.80%. Elle augmente dans le court terme dans les autres pays européens
(0.26% la premiere année).

Il suffira encore de se limiter au cas ou la balance commerciale de I’ Allemagne est équilibrée
dans I état stationnaire de référence. Alors, dans ce pays et dans le long terme le prix relatif du
bien exposé au bien abrité augmente. Le mécanisme en jeu est encore |'effet Balassa-
Samuelson. Les productions nationales sont égales aux demandes nationales. Aing, le
renchérissement relatif du bien exposé conduit a une élévation de la production (et de la
demande) de bien abrité relativement au bien exposé (éguation 34).

Choc transitoire

Le prix de la consommation baisse progressivement durant 4 ans jusgu’ a atteindre un creux de
0.43% en Allemagne et augmente dans les autres pays européens jusgu’a un pic de 0.11%.
L es effets inflationnistes et déflationnistes du choc sont donc plutét modérés. Comme les prix
des biens exposés ont les mémes variations, la différence entre I’ Allemagne et les autres pays
européens provient uniquement des évolutions des prix dans les secteurs abrités. La hausse
des prix chez les partenaires de I’ Allemagne est dominée par la baisse des prix en Allemagne,
et I'inflation européenne est |égérement négative les premieres années du choc. Il y a une
destruction d’emplois en Allemagne dans le court terme, et de faibles créations d’ emplois
dans le court terme dans les autres pays européens. L’ effet réel le plus notable est un transfert
de main-d ceuvre et de production du secteur exposé vers le secteur abrité en Allemagne. La
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consommation des ménages augmente en Allemagne de 0.31% en 3 ans, puis elle baisse
lentement. Elle bouge peu dans les autres pays

3. Augmentation du prix du bien exposé dans le reste du monde de 1%

Choc permanent

En | absence d avoirs ou de dettes en dollars des pays européens, cette variante aurait un effet
trivial : I’euro s apprécierait instantanément de 1% et rien d autre ne serait changé dans les
économies de la zore euro. En fait, les pays qui ont une position nette positive en dollars
S appauvrissent un peu, ce qui se refléte par une baisse de leur consommation. Les pays qui
ont une position nette négative en dollars connaissent I’évolution contraire. Les prix de &
consommation et des biens abrités baissent dans les premiers pays et augmentent dans les
seconds. Ces variations sont cependant extrémement faibles.

Choc transitoire

On constate une bréve et assez faible appréciation de I'euro (de 0.22% |’année du choc).
Aingi, le bien exposé apparait temporairement bon marché en Europe, et la demande de ce
bien par le reste du monde augmente. Ainsi, dans le court terme, les balances commerciales
européennes s améliorent, leurs productions effectives et leurs prix de bien exposé
augmentent, et I’emploi progresse en Europe. L’ augmentation du prix du bien exposé reste
modérée (0.16% au bout de 3 ans) et I’ effet sur I inflation est donc trés faible.

4. Augmentation du taux d’intéré dans le reste du monde de 1 point de
pour centage

Choc permanent

Cette variante est proche de celle qui consisterait en une hausse de la prime de risque sur
I’euro du méme montant. Dans le long terme, I’ attractivité de I’euro sera rétablie par une
réduction de sa prime de risque endogene, c est-a-dire de I’endettement net de I'Europe a
I’ égard des Etats-Unis. Dans le court terme, |’ euro se dépréciera fortement, ce qui créera une
hausse du prix du bien exposé et de I'inflation en Europe, et donc a une hausse du taux
dintérét par la BCE. La hausse du prix du bien exposé conduira a un transfert de main
d cauvre du secteur abrité vers le secteur exposé. Mais dans le court terme I’ emploi augmente
en Europe. Cependant, |I’augmentation de I’activité en Europe sert a financer |I’excédent
commercial et le désendettement de cette zone. Aussi la consommation des ménages baisse en
Europe dans le court et le moyen terme. Les effets de ce choc symétrique sont tout auss
symeétriques entre les pays européens.

Choc transitoire

L’ euro se déprécie significativement (de 2.6% |’ année du choc). La demande de bien exposé
de la part du reste du monde augmente alors, et la production effective de ce bien progresse
dans les pays européens de |’ ordre de 0.9%. Cette évolution est bénéfique pour I’emploi dans
ces pays.

Pour ce choc symétrique, comme pour le précédent, les effets vont dans le méme sens pour
tous les pays européens, mais leurs ampleurs ne sont pas identiques.
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5. Augmentations du taux d’impatience des ménages allemands de 1 point
de pour centage

Choc permanent

Cette variante pose un petit probléme méthodologique : €elle va conduire a élever le taux
d'intérét réel de long terme en Europe. Aussi, pour que la BCE conserve la méme cible
d'inflation, il faut qu’ elle corriger le taux d'intérét de référence qui figure dans sa fonction de
réaction. Nous supposerons que cette correction est effectuée au méme moment que le choc.

Dans le court terme, la contradiction entre |’ impatience plus grande des ménages allemands et
un taux d'intérét qui n’a pas eu encore le temps de S adapter, conduit a une forte hausse de la
consommation des meénages allemands (de 8.2%). La consommation de bien abrité est
satisfaite par une hausse de sa production effective, mais celle de bien exposé est importée.
Aingi, I’Allemagne a un fort déficit commercial, qui conduit a augmenter son endettement
extérieur, sa prime de risque et le taux d'intérét en Allemagne, jusqu’ a ce que le taux d’intérét
ait progressé aussi de 1 point de pourcentage.

L’ Allemagne emprunte aupres de ses partenaires européers, mais aussi aupres du reste du

monde. La forte entrée de capitaux dans la zone euro conduit a une appréciation de |’ euro (de
5.7% dans le court terme), qui S atténue au cours du temps. La baisse du prix du bien exposé a
laguelle devrait conduire ce mouvement est fortement atténué par la hausse de la demande
mondiale pour le bien exposé. L’appréciation de I'euro implique que les partenaires de

I’ Allemagne ne sont pas compétitifs pour satisfaire la demande de ce pays, et que |’ essentiel

de la demande est satisfaite par le reste du monde.

Dans le court terme, nous avons une inflation en Allemagne, par suite de la forte demande de
bien abrité, mais une baisse des prix dans les autres pays de la zone euro, par suite de
I’ appréciation de I’ euro. Au total, I'inflation européenne diminue |égérement.

La consommation des ménages européens (autres que ceux de I’ Allemagne) baisse dans le
court terme et leur emploi ne bouge pratiqguement pas. En revanche, les créations d’emplois
dans le secteur abrité allemand ne compensent pas les pertes d’ emplois dans le secteur expose.
L es productions effectives des deux biens bai ssent notablement.

Aingi, le changement d’ attitude des ménages allemands conduit a une réduction temporaire
des productions et consommations dans les autres pays européens, liée a une appréciation de
I euro.

Choc transitoire

Cette variante pose un probléme méthodologique similaire au précédent. Nous supposons que
la BCE corrige le taux d'intérét de référence qui figure dans sa fonction de réaction de facon a
ce qu'il soit égal a sa valeur stationnaire plus élevée associée a I’impatience plus grande des
ménages allemands. Cela peut s interpréter par le fait que la BCE ne réagit pas simplement a
I"inflation passée, mais auss a la pression temporaire de la demande des ménages allemands.
Ainsi, son taux d’intérét augmente de 0.24%.

L’année du choc, la consommation des ménages augmente beaucoup en Allemagne (de
1.60%) et baisse nettement chez ses partenaires européens (de 0.7% en moyenne). La balance
commerciale allemande connait un fort déficit, I’euro s apprécie de 0.8%.L’ Allemagne
connait une hausse temporaire des prix et les autres pays européens une baisse.
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6. Augmentation dela part dela demande des Allemands en bien exposé de
0.01

Choc permanent

L’ effet immédiat est d augmenter la demande de bien exposé et de réduire celle de bien abrité
par I’ Allemagne. Aussi le prix du bien abrité dans ce pays diminue et celle du bien exposé en
Europe augmente. La production effective et potentielle et I’emploi diminuent dans le secteur
abrité de I’ Allemagne et augmente dans les secteurs exposes de tous les pays européens.

Dans le long terme, la balance commerciale et |a dette extérieure allemandes doivent revenir
au méme niveau, déterminés par le taux d'intérét du reste du monde et I'impatience des
meénages allemands qui n’ont pas changé. Ainsi, |’ offre de bien exposé par I’ Allemagne doit
S adapter a sa demande plus élevée de ce bien, ce qui nécessite une augmentation du prix du
bien exposé. Dans le long terme, Teuro se déprécie du méme montant. Mais dans le court
terme, la rigidité plus grande du prix que du taux de change implique que le bien exposé voit
son prix en dollar augmenter. Cela réduit la demande du reste du monde pour ce bien et
génere une production positive par les partenaires de I’ Allemagne de ce bien dans le court
terme. Bien sOr dans le long terme, le prix de ce bien et celui du bien exposé augmentent
pareillement dans les partenaires européens de la zone euro.

Au total, I’Europe connait une petite inflation dans le court terme, avec une baisse du
déflateur de la consommation en Allemagne et une hausse dans les autres pays européens. La
consommation des ménages augmente significativement en Allemagne (de 0,87% dans le
long terme), mais augmente krievement et notablement dans les autres pays européens (de
0.45% I’ année du choc). On obtient un résultat similaire pour I’emploi.

Choc transitoire

L’ année du choc le déflateur de la consommation baisse de 0.52% en Allemagne et augmente
de 0.11% dans les autres pays européens. Ce mouvement s amplifie [égerement pendant deux
ans avant de s atténuer lentement. Le niveau des prix ne baisse que faiblement en Europe. Le
prix du bien exposé augmente temporairement dans tous les pays européens, en réponse a la
plus forte demande allemande. La consommation des ménages et I'emploi augmentent
temporairement en Allemagne. Les autres pays européens connaissent un mouvement
similaire mais moins ample.

7. Relances budgétaire en Allemagne

Si on considére que la BCE détermine la dynamique du prix moyen en Europe, les écarts
d'inflation entre pays peuvent générer des risques de déflation, ou symétriquement d’inflation
excessive, dans certaines nations européennes. Les choix de la nature et de la valeur de
I’objectif d'inflation de la BCE doivent prendre en compte ces risques. Les politiques
budgétaires nationales, peuvent aussi les atténuer.

Nous commenterons quatre variantes. Les deux premiéres porteront sur une augmentation de
la consommation des administrations, les deux autres sur une réduction des impdts ou une
élévation des transferts. Pour chacun des deux groupe de deux variantes nous considérerons
d’ abord le cas ou la mesure est permanente, puis celle ou elle est transitoire. Comme une
expansion budgétaire transitoire est financée par des taxes futures, elle s apparente a |’ action
des stabilisateurs automatiques en période de récession, et donne donc des effets similaires.
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Comme la BCE a une politique de taux d'intérét, sans ancrage nominal en niveau, les
variables nominales en niveau de la zone euro, prix et taux de change, ont une propriété
d hystérésis. Ainsi, un choc budgétaire transitoire a un effet permanent sur ces variables.
Symétriquement, un choc budgétaire permanent n'a qu'un effet transitoire sur les taux
d’inflation, qui ne peuvent pas s écarter durablement de I’ objectif de la BCE. Cela nous
conduira dans la discussion du réle de la politique budgétaire, effectuée dans la conclusion de
ce paragraphe, a ne considérer que des relances transitoires.

Augmentation permanente de la consommation des administrations en biens marchands de
1% de la valeur ajoutée marchande

Dans le long terme cette politigue n'a aucun effet significatif autre que de réduire la
consommation des ménages alemands du méme montant, ce qui est normal pour un choc de
demande.

Examinons maintenant les premieres années de la simulation. Si I’Allemagne était une
économie entierement fermeée, ne produisant que du bien abrité, la rigidité du prix de ce bien
causerait un effet positif keynésien sur la production effective et I’emploi. Dans la simulation,
on observe une élévation temporaire de ces deux grandeurs pour le secteur abrité (+0,35% de
gain de production effective et 6300 créations d’ emplois, I’année du choc). Si I’ Allemagne
était une économie entierement ouverte en changes fixes, ne produisant que du bien exposg, la
hausse de la demande conduirait & un déséquilibre commercial équivalent, et a une hausse de
la production effective des autres pays. Effectivement, dans la simulation, I’année du choc la
balance commerciale de I’ Allemagne se détériore de 2,48 milliards d’ euros constants, et les
productions effectives des autres pays européens en bien exposé augmentent. Il en est de
méme de I’emploi dans ce secteur. Le déficit commercia de I’ Allemagne ne génere cependant
gu'un excédent commercial insuffisant chez ses partenaires européens, et la balance
commerciale de la zone euro se détériore et est financée par une entrée de dollars en
provenance du reste du monde. Ce mouvement ééve la prime de risque sur |’euro. Ainsi,
celui-ci S apprécie initidlement, conformément au résultat classique sur les effets d' une
expansion budgétaire, puis se déprécie en dessous de sa valeur de référence ensuite.

La plus forte demande allemande de bien abrité conduit & une inflation du prix de ce bien en
Allemagne. L’ enrichissement des autres pays européens, qui bénéficient d’ une production et
d’'un emploi plus élevés dans leurs secteurs exposes, les conduit & demander davantage de
leurs biens abrités, dont les prix augmentent aussi. Les biens exposés européens étant
imparfaitement substituables au bien exposé du reste du monde, les prix des premiers
augmentent parallelement et progressivement. Tout cela génere une inflation transitoire et
modérée en Europe. Elle conduit la BCE a élever transitoirement son taux.

Le résultat le plus intéressant pour nous est que I'année du choc I'inflation alemande
augmente de 0,1 point de pourcentage alors que I'inflation européenne n’ augmente que de
0,04 point. Ces valeurs diminuent au cours du temps, mais plus rapidement en Allemagne, de
sorte que |’ écart d’inflation au profit de ce pays a disparu la quatrieme année.

Augmentation transitoire de la consommation des administrations
Le prix du bien abrité augmente brievement en Allemagne (il atteint un pic de 0,33% la

troisieme année) et la production effective de bien abrité augmente de 0,60% I’ année du choc,
alors que celle de bien exposé ne progresse que de 0,14%. L’année du choc I’inflation
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allemande augmente de 0,17 point de pourcentage, alors que l|'inflation européenne
n'augmente que de 0,07 point. Ces vaeurs diminuent au cours du temps, mais plus
rapidement en Allemagne, de sorte que I'écart d’inflation au profit de ce pays a disparu la
troisiéme année. Les autres effets sont de faible importance.

Augmentation permanente ou transitoire des transferts nets d' imp6ts en Allemagne de 1% de
la valeur ajoutée marchande

Examinons d’abord le cas d’une mesure permanente. Les résultats sont trés voisins de ceux
donnés pour une augmentation de la consommation des administrations. On obtient encore
une absence d' effet dans le tres long terme. Les effets de court et de moyen terme sont d' une
ampleur un peu plus faible que ceux d’ une expansion de la consommation des administrations
(de I’ordre de 85% de ceux-ci)*®. La raison est que dans la premiére variante |’ expansion
budgétaire est en euros constants, et est accompagnée d une hausse des prix dans le long
terme. En revanche, maintenant cette expansion budgétaire est en euros courants. Il y a
cependant une différence importante avec la simulation précédente qui est qu’il n'y a plus
d éviction de la consommation des ménages par celle des administrations en Allemagne.
L’ année du choc celle-ci augmente de 0,48% dans ce pays. Cette politique budgétaire est donc
tres efficace pour stabiliser la consommation des ménages dans le court terme.

Considérons maintenant le cas d’'une mesure transitoire. L’année du choc la consommation
des ménages augmente de 0,69% en Allemagne. Cette augmentation a disparu la quatrieme
année. Le prix du bien abrité augmente brievement en Allemagne (il atteint un pic de 0,23%
la troisieme anneée) et sa production effective augmente de 0,43% la premiere année. L’ année
du choc I’inflation allemande augmente de 0,12 point de pourcentage, alors que I’inflation
européenne n’ augmente que de 0,05 point. Ces valeurs diminuent au cours du temps, mais
plus rapidement en Allemagne, de sorte que I’ écart d’inflation au profit de ce pays a disparu la
troisiéme année. Les autres effets sont de faible importance

Conclusions pour la politique budgétaire

Le tableau suivant donne les effets des deux relances budgétaires transitoires allemandes,
dont I'ampleur est égale & un point de la valeur gjoutée marchande, sur I’inflation allemande
et I'inflation européenne, en points de pourcentage annuels, pour I’année du choc et les six
années qui suivent.

Effetsderelances budgétairestransitoiresen Allemagne

Consommation des administrations 1 2 3 4 5 6 7
Inflation allemande* 0,171 | 0,071 | 0,015 | -0,013 | -0,025 | -0,028 | -0,026
Inflation européenne* 0,069 | 0,043 | 0,026 | 0,015 | 0,007 | 0,002 | -0,001
Transferts moins impo6ts
Inflation allemande* 0,123 | 0,049 | 0,009 | -0,011 | -0,020 | -0,022 | -0,020
Inflation européenne* 0,050 | 0,031 | 0,018 | 0,009 | 0,004 | 0,000 | -0,002
* Op par an

38 Dans son rapport sur I’ Allemagne, le FMI (2003a) note que le multiplicateur de court terme de I’ Allemagne
est de I’ ordre de 1 pour les dépenses et de 0,5 pour les recettes. Nous préférons distinguer la consommation des
administrations en biens marchands des transferts nets d’impdts, ce qui n’est pas la méme chose. Nous obtenons
un écart plus faible entre leurs multiplicateurs, mais surtout des valeurs plus basses pour ceuxci. Nous
proposons une explication de cette derniére différence alafin de la section.
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On remarque trois choses.

1. Unerelance par les transferts ou la baisse des imp6ts a des effets qui sont de |’ ordre de
72% de ceux d'une relance par la consommation des administrations.

2. Un écart d'inflation se creuse au profit de I’Allemagne I’année de la mesure et
disparait au bout de trois ans.

3. Les effets des expansions budgétaires sur |’ écart d'inflation de I’ Allemagne sont de
faible ampleur. Cela s’ explique alafois par le caractére temporaire de la mesure et par
les rigidités des prix, notamment des biens abrités. On rappelle cependant que les
effets réels sont loin d’ étre négligeables.

Honohan et Lane (2003) narrivent pas a identifier économétriquement des effets
stabilisateurs des politiques budgétaires discrétionnaires natioreles. Hoeller, Giorno et de la
Maisonneuve (2002) effectuent des simulations similaires aux notres et trouvent que pour les
petits pays de la zone euro les multiplicateurs des politiques budgétaires sont faibles. Ils
concluent qu’ utiliser ces politiques pour stabiliser leur conjoncture conduirait a déstabiliser
les dépenses et ressources des administrations, ce qui est mauvais. En revanche les
automatismes des marchés sont des stabilisateurs rapides et puissants. La politique des
revenus apparait auss tres efficace (nous avons briévement commenté celle qui fut appliquée
en Irlande). Cependant, selon ces auteurs, ces résultats peuvent étre moins valides pour les
grands pays européens.

Notre modéle a la particularité qu’il suppose la parfaite substituabilité des biens exposés
fabriqués par les différents pays européens. Or, il y a un grand nombre de variétés de biens
eXposes, et un pays de petite taille en fabrique une gamme moins éendue qu'un pays de
grande taille. Cela expliqgue que les ménages des pays de petites tailles importent une
proportion plus grande de leur consommation que les ménages des pays de grande taille.
Aussi, le multiplicateur keynésien est-il plus bas dans les petits pays que dans les grands.
Notre modele n’'a pas cette propriété, et il attribue ainsi a toutes les nations européennes des
multiplicateurs similaires. Nous ne savons pas S'il surestime le multiplicateur des pays de
petite taille ou S'il sous-estime le multiplicateur des pays de grande taille. Dans le second cas,
le pessimisme al’égard du caractere stabilisateur des politiques budgétaires discrétionnaires
nationales d'Hoeller, Giorno et de la Maisonneuve, ne serait pas valide pour les pays de
grande taille, et ceux-ci pourraient tenter de combattre une tendance déflationniste par une
relance budgétaire.

Dans son rapport sur I’ Allemagne, le FMI (2003a) approuve la combinaison d’ une expansion
budgétaire de court terme de ce pays consistant a avancer a |I’année 2004 des alégements
fiscaux qui étaient prévus pour 2005, avec une consolidation de moyen terme permettant de
réduire le déficit budgétaire en dessous de trois points de PIB. Les alégements fiscaux
envisageés représentent de I’ ordre de 0,75 point de PIB.
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Annexe 7. I dentification des chocs heurtant les pays eur opéens et
le reste du monde

Le modéle permet-il de donner des explications a |'évolution qu’a connue |I’économie
mondiale de 1996 a 2002 ? Une solution est de fixer les variables observables de I’ économie
mondiale a leurs valeurs observées sur la période et d'imposer que les équations du modele
soient satisfaites sur cette période en gjustant de facon adéquate les valeurs de variables
exogenes non observables. Celles-ci sont par exemple, la productivité des secteurs, le pouvoir
de négociation des syndicats, etc. Cet dalonnage permet une interprétation intéressante de
I”histoire.

Cette procédure, qui revient a simuler le modele a I’ envers, est fréguemment utilisée avec les
gros modéles économétriques, qui sont calés sur les observations par la fixation de variables
d écart a des niveaux adéquats. Cependant, nous souhaitons ici que les variables d écart aient
un statut économique clair et puissent donc étre considérés ensuite comme des variables
exogenes. Dans un modéle a anticipations rationnelles, cette procédure suppose implicitement
gue les prévisions des valeurs futures des variables exogenes aient toujours été parfaites, ce
qui est évidemment une hypothese extréme. De plus nous supposons gqu’ atrdela de la période
d observation, les anticipations des variables observables se fixent a leurs derniéres valeurs
observées. Cela revient a supposer gque ces variables suivent une martingale, ce qui est une
hypothese simplificatrice forte. Cependant, pour le taux d'intérét, nous avons choisi de faire
converger la variable progressivement vers sa valeur stationnaire de référence aprés la période
d observation. En effet cette valeur de référence est la seule qui soit compatible avec I’ objectif
d'inflation de la BCE.

Notons par j =1,..,11, les 11 pays européen du modéele. Dans la simulation inversée du

modéle, nous avons fixé a leurs valeurs observées les 145 anciennes variables endogenes
suivantes :

Les prix ala consommation et des biens exposé et abrité: pc_j, pt_j e pn_j ;
Les colts du travail desdeux secteurs: wt _ j et wn_ |.

L’emploi danslesdeux secteurs: LT _j e LN _j.

Les productions effectives des deux secteurs: QET _j et DN _j.

Les consommations des ménages desdeux biens: CT _j e¢e CN _j.

L’ endettement international net: F _ j.

L’ excédent commercia en euros courants: bc_ j=pt_ j*(QET _j- DT _j)

Le taux de change del’euro € et le taux d'intérét en Europe i .

Nous avons rendu endogenes et calculé par simulation les valeurs des 145 variables
anciennement exogenes suivantes :

Lavariable d' écart de I’ éguation reliant le prix de la consommation aux prix des deux
biens:a_j.

Laqualitédu bienexposé: q_ j (sauf pour la France ou cette qualité est fixéea 1. .
Les pouvoirs de négociation des syndicats dans les deux équations de salaire : j t, _j

ejn,_J.
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Les productivités globales des deux secteurs: AT _j et AN _j.

Les parts de la rémunération du travail danslesdeux secteurs: at_j et an_ j.
La part des dépenses des ménages affectée au bien exposé: b_ j.

Letaux d'impatiencedesménages: b _j.

L es demandes autonomes des deux biens: AGT _j e AGN _j.

Les variables d’ écart des identités des balances des paiements ec_ | .

Les variables d écart sur la demande du reste du monde en biens exposés européen
DM et delafonction de réaction de laBCE bce.
La prime de risque fixe sur I’euro pr .

Evidemment, nous avons fixé a leurs vaeurs observées les 55 variables exogenes
observables:

Lestaux de taxation des salaires et de la consommation: tw_ j et tc_ j.
Les autres taxes nettes de transferts: T _ j .

L es consommations des administrations totale GG _ j .

Lapopulation active disponible : N _j.

Nous avons donc fixé I’excédent commercial de chaque pays a sa valeur observée sur la
période 1996-2002. La cohérence entre cette valeur et celles de la dette externe, également
fixée & savaeur observée, nécessite dintroduire un terme d'écart dans I'identité de la balance
des paiements. Nous souhaitons dans la simulation inversée du modéle, ou ce terme d écart
est calculé, que sa valeur tende progressivement vers 0 au dela de 2002. Au-dela de cette date
la dette externe est supposee rester constante. Pour cela nous introduisons la valeur exogene
auxiliaire exog qui vaut 0 jusgu’en 2002, puis qui est augmentée de 0.1 chaque année a partir
de 2003, jusgu’'a ce qu'€elle atteigne 1. Elle reste ensuite a cette valeur. A partir de 2003,
I’gjustement progressif vers 0 de ec_ j se fait grace a un mouvement adégquat dans la
demande de bien autonome expose AGT |, déterminé par I'équation:
(1- exog)*bc_j-exog*ec_j=(1- exog)* pt_ j*(QET _j- DT _j). On remarque gque
cette équation implique que bc_ | est égal a 'excédent commercial du pays j, uniquement
quand exog = 0, € est-a-dire jusgu’ en 2002.

L’ équilibre du budget des administrations du pays| s écrit :

tw;
pc; GG, :1+t</v. (wn,LN; +wt,LT;) +tp;(pn;DN; + pt,QET,; - wn,LN, - wt,LT;)
J

tc
+

1+tJCj pc,C, +(T; +n;B, ,)- iB, ; +(B; - B; ;)

Nous avons imposé au parametre stabilisateur n; d'étre égal a O durant la période observee,

c'est-a-dire jusgu’en 2002. |1 est ensuite augmenté de 0.2 chague année successive a partir de
2003, jusqu’ace qu'il atteigne lavaeur 0.14. |l est ensuite maintenu a cette valeur.



