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Chapitre 1

Introduction

1.1 Introduction

Dans les derniéres années, l'évolution dangereuse de la dette
publique et de 1l'endettement public envers 1l'étranger du
gouvernement fédéral canadien a attiré 1ltattention de plusieurs
économistes. En effet, la progression des paiements d'intérét suxr
ces dettes peut engendrer une instabilité de 1l'économie. En outre,
la persistance des déficits budgétaires publics peut entrainer des
déficits du compte commercial. Ce phénoméne s'appelle le déficit

double.

1.2 Objectifs de 1a theése

L'objectif de cette thése est d'examiner la stabilite
dynamique et l'existence de déficit double dans une petite économie
ouverte de type canadienne dans un régime de taux de change fixe et

cela & l'aide d'un modéle macro-économique théorique de simulation.



1.3 Organisation de la thése

Le chapitre 2 comporte une revue de la littérature sur les
sujets suivants: (i) la dynamique de 1'endettement public en
économlie fermée et en économie ouverte, (ii) la dette publique du

gouvernement canadien et (iii) le déficit double.

Dans le chapitre 3, on trouve une présentation du modéle
théorique qui se base sur les trois caractéristiques suivantes: un
taux de change fixe, un ajustement vers l'équilibre de long terme
assuré par la variation du prix relatif et l'existence d'une prime

de risque dans l'égquation du taux d'intérét.

Le chapitre 4 présente le modéle de simulation qui est une
formalisation particulieére du modéle théorique. Deux équilibres
stationnaires reflétant 1la structure de l'économie canadienne
durant deux périodes différentes ont été étudiés: début des années

soixante dix et la fin des années quatre vingt.

Le chapitre 5 présente les résultats et les analyses des

simulations effectuées.

Enfin, le chapitre 6 présente les conclusions.



Chapitre 2

Revue de la Littérature

Depuis les années soixante, le probléme de 1la dynamique de
l'endettement public et des Paiements d'intérét, ainsi que le
probléme du déficit double sont devenus parmi les pPréoccupations

majeures des économistes.

Dans ce chapitre, nous allons bpasser en revue la littérature
sSur ces deux sujets ainsi que sur la dette publique du gouvernement

canadien.

2.1 Dynamique de 1'endettement public en écononie
fermée

2.1.1 Considération de la demande

Plusieurs économistes se sont penchés du cété de la demande
pour expliquer 1la dynamique de 1‘'endettement public et des
paiements d'intérét dans des modeles macro-éccnomiques d'économie

fermée sans croissance.

En effet, Christ (1968) et Blinder et Solow (2973) sont les



premiers gqui ont analysé les conséquences dynamiques de
l'introduction de la contrainte budgétaire du gouvernement (CBG)

dans un modéle standard IS-1M a prix fixes.

Christ ne tient pas compte des paiements d'intérét sur la

dette publique. Son principal résultat est que le multiplicateur a
long terme des dépenses gouvernementales, qu'elles soient financées
par la monnaie ou les obligations, est simplement 1'inverse du taux
marginal d'impdét. Le graphique (2.1) illustre ce résultat avec

1'analyse IS-IM a prix fixes.

Tanx d'Interet

™

, LM (Mo)
. LM (M1}
<

LM (M)

B 1S (GLB")

e @/ IS (G1,B1)

O] IS (¢1.0)

/] 1S {G0,BO)

~
Y Revenu National

Graphique {Z.1)
Le résultat de Christ

A partir d'une situation initiale au point A, une augmentation
des dépenses publiques pousse la courbe IS vers la droite (1).
L'économie se retrouve temporairement au point B avec un déficit
budgétaire public. Aprés cette période d'impact, le financement du
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déficit avec 1'émission d'obligations déplace la courbe IS a droite
a travers l'effet de richesse sur la consommation (2) et 1le
financement du déficit avec l'émission de monnaie déplace la courbe
IM a droite & travers l'effet multiplicateur habituel de la monnaie
(3). Ces déplacements continuent jusqu'a ce que l'augmentation des
revenus de la taxe, engendrée par l'accroissement de la production,
est suffisamment grande pour équilibrer le budget. A l'équilibre
stationnaire, l'économie sera au point C ou le multiplicateur des

dépenses est égal a l'inverse du taux marginal d'impot.

N 1 (B1)

,\/, L (Bo)

©)
1S (GL.B1)
D (GL.B0)
~ I3 (Go.BO} «
Revenn Nétlonal
Graphique(2.2)

Financement du déficit budgétaire
par les obligations

Blinder et Solow étendent l'analyse de la dynamique de
l'endettement public en tenant compte, dans leur mnmodéle, des

paiements d'intérét sur la dette et des effets de richesse dans le

marché monétaire.



Avec l'introduction des paiements d'intérét, il apparait qu'il
Y 2 un probléme fondamental qui est la convergence du modéle sous
le financement du déficit avec les obligations. Le graphique (2.2)
(voir ci-dessus) permet de montrer l'instabilité du modéle sous le

financement du déficit avec les obligations.

A partir d'une situation initiale au point A, une augmentation
des dépenses gouvernementales déplace la courbe IS a droite (1). A
la fin de la péviode d'impact, l'économie se retrouve au point B
avec un deéficit budgétaire public. Le financement de ce déficit
avec l'émission d'obligations engendre deux effets diamétralement
opposés: (i) l'effet de richesse sur la consommation déplace 1la
courbe IS & droite (2) et (ii) l'augmentation de la demande de
monnaie déplace la courbe IM a gauche (3). Ces déplacements
continuent jusqu'a ce que l'économie se retrouve & un point comme
C qui représente une situation ol il est plus probable que 1le
modéle soit instable que stable. Mais en supposant la stabilité du
modéle, le financement par emprunt est plus expansionniste dans le
long terme que le financement monétaire. Cela provient du fait que
le multiplicateur du financement par emprunt doit étre plus grand
que celui du financement monétaire dans le but de générer le revenu

de taxe nécessaire pour assouvir les paiements 4d'intérét sur la

dette publique.

Le résultat de Christ est un cas particulier des résultats de

Blinder et Solow (quand les dépenses du gouvernement sont a 100%

financées par l'émission de monnaie).



Cette analyse de la dynamique de l'endettement public avec
prix fixes est intéressante mais insuffisante parce que 1l'examen
des effets du financement du déficit budgétaire & long terme en

présence de prix fixes est incomplet.

Nous allons donc, dans la section qui suit passer en revue les
différents travaux qui ont étendu cet%e analyse pour le cas des

prix variables.

2.1.2 Le taux d*'intérét réel, le taux de croissance de l'éconcmie

et la stabilité de la dette publique

Plusieurs analyses théoriques et empiriques tiennent compte
de l'offre agrégé et d'une croissance économique exogéne tout en
supposant le plein emploi et un taux d'intérét constant. Ces
analyses ont pour but d'étudier le probléme de stabilité du
financement du déficit avec les obligations. Les conditions Qe
stabilité dans toutes ces analyses tournent autour de deux
paramétres clés, a savoir le taux d'intérét réel et le taux de

croissance de l'économie.

"La comparaison entre le taux d'intérét réel sur la dette
publique (r') et le taux de croissance de l'éconcmie (n) a débuté
avec le débat entre Barro (1976) et Feldstein (1976) concernant
1'hypothése d'équivalence ricardienne (HER). En effet, Barro (1974)
a conclu que lorsque r' est supérieur a n, la dette publique n'est
pas une composante de la richesse privée; elle n'a donc aucun effet
sur la demande agrégée, l'inflation, les taux d'intéréts et 1la
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balance des paiements. La dette publique ne fait pas partie de 1la
richesse nette du secteur privé car les agents sont ultra-
rationnels et clairvoyants et font un escompte total des taxes
futures liées a la dette publique. Feldstein, dans sa réplique a
Barro, démontre qu'une condition nécessaire mais non suffisante a
l'obtention de 1'HER est que r' soit supérieur & n. Mais, dans le
cas ol r' est inférieur a n, le gouvernement peut maintenir un
déficit perpétuel sans avoir besoin de hausser les impdts dans le
futur:; la croissance économique est suffisante pour couvrir les
déficits publics. I1 faut toutefois rappeler que Feldstein a fait
une erreur dans le calcul de la valeur présente pour le cas ou r'
est supérieur a n. En répondant & Feldstein, Barro démontre que
dans un régime permanent de croissance a la Sidrauski (1967), 1la

condition que r' soit inférieur a n est incompatible avec la régle

dtor.n!

Dans un article influent, Sargent et Wallace (1981) imposent
gue le ratio dette publique/PIB (b) ait une valeur 1limite b
{déterminée par la demande de titres publics par téte) et gue le
taux d'intérét réel net Ad'impdt (r) soit supérieur au taux de
croissance de l'économie (n). Il ressort de leur analyse que dans
le cas ol b excéde b, le financement du déficit budgétaire par
1'émission d'obligations est insoutenable tant gque r excéde n. Leur

analyse a stimulé un débat concernant la taille relative de r et de

Il.

lcoulombe (1989).



Dans ce débat, deux approches ont été suivies qui différent
selon la méthode utilisée pour la comparaison entre r et n. En
effet, la premiére se base sur les données historiques de r et de
n alors que la deuxiéeme tient compte des fondements micro-

économicques d'optimisation des comportements des agents.

En suivant la premiére approche, Darby (1984) souligne que,
dans une économie fermée ou 1'HER est vérifiée, le financement du
déficit budgétaire par les obligations est soutenable si le taux de
croissance réel excéde le taux d'intérét réel net d'impdt. Il
interpréte les données empiriques pour les Etats-Unis allant de

1926 jusqu'a 1981 et prouve que cette condition est vérifiée.

Miller et Sargent (1984) ont xrépondu a Darby en notant cue
dans une économie ol 1'HER n'est pas satisfaite, l'exceés du taux de
croissance sur le taux d'intérét est une condition nécessaire mais
non suffisante pour 1la faisabilité du financement avec les
obligations. Ils ont aussi souligné que le financement du déficit
par les obligations peut augmenter le taux d'intérét; le taux de
croissance sera ainsi trés bas comme c'était le cas a2ux Etats-Unis
depuis 1980. Ils fondent leur hypothése concernant l'effet de la

dette sur le taux d'intérét sur l'existence d'un effet dtéviction.

Aprés avoir examineg la situation américaine de 1790 a 1983,
Barth et al. (1986) concluent que la dette fédérale n'a pas
continuellement un effet positif sur la consommation maléré qu'ils
trouvent que, dans la plupart du temps, le taux d'intérét est
inférieur au taux de croissance (ce qui signifie que la dette

9



fédérale peut étre considérée comme de la richesse nette du secteur
privé). Selon eux, la réponse a cette contradiction peut se trouver
dans l'analyse de Carmichael (1982). En effet, ce dernier démontre
que la dette fédérale peut étre neutre néme si elle est une
richesse nette. Cette neutralité découle du fait que les transferts
privés entre les générations et la dette fédérale peuvent étre des
substituts parfaits méme si cette derniére est une richesse; par la

suite, la dette fédérale n'a pas d'effet sur les taux d'intérets et

sur la formation du capital.

McCallum (1984) suit la deuxiéme approche. Dans son analyse
micro-économique, il considére un modéle ol les agents économiques
ont une vie infinie et ol la fonction d'utilité inclue directement
la monnaie. Sa conclusion était que les conditions d'optimisation
du comportement des agents ne donnent aucune chance au taux de

croissance d'excéder le taux d'intérét.

Etant donnée que nous étudions le cas d'une économie de type
canadienne, il est donc indispensable de revoir la littérature sur
la dynamique de l'endettement public en économie ouverte ainsi que
sur la dette publique du gouvernement canadien. Ceci fera l'objet

des deux sections suivantes.

10



2.2 Dynamique de l'endettement public en économie

ouverte

Dans l'article de Turnovsky (1976), il y a une analyse de la
dynamique de la politique budgétaire dans le cadre d'une petite
économie ouverte sans croissance, ayant un taux de change fixe et
ou les obligations nationales et étrangéres sont des substituts
imparfaits. L'équilibre et la stabilité du modéle dépendent de deux
paramétres clés a savoir la proportion du déficit budgétaire public
financée par l'émission de monnaie (B8) et la proportion de la

variation des réserves en devises non stérilisée (s).

En effet, dans le cas général ol Bss, l'équilibre nécessite
que le déficit budgétaire public et le compte courant de la balance
des paiements soient balancés. En outre, dans le cas de
l'imparfaite mobilité des capitaux, ©62s est une condition

nécessaire pour la stabiliteé.

Par contre, si l'hypothése de la parfaite mobilité des
capitaux est postulée dans le modéle, les résultats diffévent. En
effet, l'équilibre est indépendant du choix des paramétres 8 el s;

le systéme sera en général stable mais il peut étre aussi instable.

Van Ewijk (1986) étend l‘*analyse de stabilité de la dette
publique en économie ouverte en y intégrant la croissance
économique. Il considére une économie ol la condition de la parité

des pouvoirs d'achat (PPA) est toujours satisfaite et ou le taux

11



d'intérét national, en plus de dépendre du taux d'intérét étranger
et du taux de dévaluation du change, dépend d'une prime de risque

qui est une fonction positive de l'endettement envers l'étranger.

Il ressort de son analyse que l'unique condition de stabilite,
dans le cas de la parfaite mobilité des capitaux, est r<n. Ce
résultat implique gque ni la politique budgétaire ni la politique
nonétaire ne peuvent influencer la stabilité ou l'instabilité a
long terme du systéme. Par ailleurs, il démontre que ce résultat
pessimiste est modifié pour le cas plus général ol le taux
d'intérét est endogéne. En effet, dans ce cas les conditions de
stabilité sont fortement complexes. Cependant, une croissance
intérieure élevée et un taux d'intérét d'équilibre relativement

faible semble toujours assurer la stabilité dynamique.

Dans son article de 1988(a), Scarth construit un meodile d'une
petite économie ouverte en croissance dans le but de dériver les
conditions de stabilité de la dette publique et de l'endettement
envers l'étranger. Il suppose que 1'HER, la PPA et la parité des

taux d'intéréts sont toutes satisfaites.

Il ressort de son analyse que la condition familiére de
stabilité de la dette publique dans une économie fermée (qui dit
que le taux de croissance réel de l'économie doit excéder le taux
d'intérét réel net A'impdt) n'est pas suffisante. Cela provient du
fait, qu'en économie ouverte, la stabilité du modéle n'est obtenue
que si les ratios dette publique/PIB et endettement envers
1'étranger/PIB convergent vers leurs valeurs d'égquilibre. Donc,
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pour avoir la stabilité du ratio endettement envers ltetranger/PIB,
il faut gue n>r-w (w est le taux de taxation des revenus d'intérét
des étrangers). Cependant, cette condition est tres restrictive
parce que la taxation des revenus d'intéréts des étrangers n'est

pas facile a réaliser.

Par ailleurs, il démontre que toute augmentation des dépenses
gouvernementales entraine un accroissement dans la dette étrangere,
si une partie de ces dépenses est gaspillée. Le colit social que
subit les citoyens d'une économie ouverte peut étre plus grand que
le colt entrainé par les méme dépenses gouvernementales dans le
contexte d'une économie fermée. Un plus grand fardeau aura lieu si
les paiements d'intérét sur la dette étrangére excéde le revenu

additionnel collecté des étrangers.

2.3 Dette publique du gouvernement canadien

Dans les derniéres années, l'évolution dangereuse de la dette
publique et de 1l'endettement envers l'étranger du gouvernement

fedéral canadien a suscité 1l'attention de plusieurs économistes.

Ainsi l'évolution du ratio dette publique/PIB a connu deux
période fondamentalement distinctes. Bien qu'a la fin de 1la
deuxiéme guerre mondiale ce ratis dépassait les 100%, il a
progressivement baissé jusqu'en 1974, pour atteindre 4,2%.
Cependant, & partir de 1975 et jusqu'a nos jours, ce ratio n'a pas

cessé de croitre pour atteindre 54,4% a la fin de 1990. Ia
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croissance de l'endettement envers l'étranger a été aussi tres
rapide au cours des cing derniéres ann<es. En effet, alors que la
part de l'endettement public détenu & l'étranger était en moyenne
de 10%, elle a au cours des cing derniéres années presque double

pour atteindre 1% a la fin de 1988.°2

Rabeau (1986) présente des perspectives sur le déficit
budgétaire au Canada. Son principal résultat est que le Canada, en
matiére de services publics, a vécu au dessus de ses moyens car la
croissance prévue de l'économie a moyen terme ne permet pas de
maintenir ce niveau de services. Il faut donc réviser et dans
certains cas annuler les multiples programmes qui ont été crées
depuis les années soixante. Ainsi, dans une perspective a moyen
terme et tout en engendrant des colts de transition non

négligeables, le probléme du déficit devrait étre résolu.

Duguay et Rabeau (1987b) utilisent un modéle macro=-économique
de simulation d'une petite économie fermée afin d'analyser 1l'impact
des politiques budgétaires sur l'économie canadienne. Les points en
comnun entre notre analyse et la leur est que les deux se basent
sur un modéle macro-économique de simulation fondeé sur les
relations stocks/flux et étudient le cas canadien. Cependant, notre
analyse est faite dans un contexte d!'économie ouverte alors que
leur étude analyse le cas d'une économie fermée. Mais, il faut
rappeler que leur analyse se caractérise par une croissance

endogéne du capital et une équation de consommation trés

2Ces données sont tirees des comptes nationaux.
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sophistiquée.

Ainsi, en faisant une synthese assez conventionnelle du modéle
keynZsien IS-IM et du modele nec~-classique de croissance de Solow-
Tobin, ils obtiennent leur modéle qui leur permet ainsi de voir
comment s'effectue le passage d'un court terme de type keynésien a
un long terme de type néo-classique. Ils supposent que le taux de

Croissance permanent de 1'éconcmie est endogéne.

La fonction de consommation Joue un rdéle crucial dans la
détermination des effets a long terme d’une politique budgétaire
expansionniste. Pour la construction de leur modéle, ils ont adopté
une approche éclectique leur permettant de tenir compte des
comportements de deux types différents de ménages. En effet,
1'équation de la consommation s'écrit en fonction du revenu
disponible et du patvimoine. Ces deux derniers sont définis de
maniére & ce qu'ils incorporent la dette publique multipliée par un
facteur (1-k). Si k=G, la dette publique fera partie du revenu
disponible et du patrimoine ce qui veut dire que les ménages ont un
comportement compatible. avec les hypothéses keynésiennes concernant
l'effet de richesse pr;venant de la dette publique. Si k=1, la
dette publique ne figure plus dans le revenu disponible et 1le
patrimoine c'est a dire que les ménages ont un comportement
compatible avec les hypothéses ricardiennes concernant 1'escompte

total des taxes futures causées par la dette publique.

Pour s'assurer de la stabilité du modeéle qui est équivalente
a un rapport dette/PIB stable en régime de croissance équilibreée,
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ils cnt spécifié une fonction de réaction du secteur public dont le
but est de prévenir une expansion sans limite de la dette publique
qui peut avoir lieu si le service réel de la dette publique est
financé par émission d'obligations. Cette fonction de reaction
permet donc de financer le service réel de la dette publique a la
fois par une hausse des impéts, une baisse des dépenses et dans

certains cas, par une hausse de la masse monétaire.

Bien que leur modéle de simulation étudie le cas d'une
économie fermée, 1ils choisissent les valeurs initiales des
différentes variables du modele de fagon a refléter
approximativement la structure de 1l'économie canadienne qui est
quant a elle une petite économie ouverte étant donné le degré élevé
d'ouverture de 1l'économie canadienne sur les marchés internationaux
des biens et des capitaux. Donc, sur ce point, leur modéle n'est

pas vraiment rigoureux.

Dans ce contexte d'économie fermée, leur objectif principal
est d'examiner la question de l'éviction suite 2 une politique
budgétaire expansionniste. En effet, dans le cas keynésien, ils
démontrent qu'une augmentation du déficit budgétaire engendre a
long terme un important effet d'éviction des ressources. Cela
provient du fait que la dette publique est pergue par les ménages
comme de la richesse nette et, par la suite, toute augmentation
dans cette dette entraine a long terme un accroissement de la
consommation des ménages. Par conséquent, 1l'investissement doit

baisser pour équilibrer l'offre et la demande.
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Dans le cas ol les hypothéses ricardiennes sont satisfaites,
ils démontrent dque l'effet d'éviction des ressources sera
considérablement plus bas parce que les ménages font un escompte
total des taxes futures ce qui se traduit par une baisse spontanée

de leur consommation.

Ils examinent aussi l'e cas intermédiaire (k=0,5) se situant
entre les hypothéses keynésiennes et ricardiennes (c'est a dire que
les ménages ne font qu'un escompte partiel des taxes futures et
qu'ils pergoivent 1la dette publique partiellement comme une
composante de la richesse privée) et démontrent que 1l'effet

d'éviction demeure appréciable.

Il ressort donc de leur analyse que les gains a court terme,
résultant d'une politique budgétaire expansionniste, comme
l'augmentation du revenu et de l'emploi, sont négligeables en
comparaison avec les colts a long terme causés par la réduction du

potentiel de production.

A la fin, ils concluent que leurs reésultats appuient le
principe d'activisme budgétaire sous réserve qu'il soit abordé avec
prudence, c'est a dire qua les déficits budgétaires enregistrés en
période de récession doivent étre compensés par des surplus en
période d'expansion. .

Rabeau (1987) étend 1‘analyse de Duguay et Rabeau (1987b) pour
etudier la question de la vitesse a laquelle les autorités doivent

prendre des mesures pour réduire le déficit. Il démontre que, méme
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si le gouvernement réduit sensiblement sa vitesse d'interventicon,
l'économie convergera toujours vers un régime stable de croissance
équilibrée. Cependant, son étude révéele que le retard a agir
comporte un colt important en terme de réduction du potentiel de
production a 1long terme et aussi en terme des colts a étre
supportés par les contribuables. Les avantages de courte période 2
retarder l'intervention apparaissent alors inférieurs aux coilits a

supporter a long terme.

En utilisant toujours le méme modéle de simulation en économie
fermée, Duguay et Rabeau (1989) étendent leur analyse pour examiner
les implications d'une modification des hypothéses concernant le
comportement des salaires sur l'économie. Ils retrouvent les
propriétés du multiplicateur keynésien dans le cas ol les salaires
sont fixés de fagon exogéne et il n'y a aucune contrainte d'offre
dans le modéle. En effet, dans ce cas, une politique budgétaire
expansionniste peut avoir d=s effets positifs permanents sur le
secteur réel de l'économie. Cependant, ce résultat n'est plus
retrouveé dans le cas ol ils introduisent une contrainte d'offre
dans le modéle & l'aide d'une courbe de Phillips. Ainsi, ils
retrouvent plutét un important effet d'éviction a long terme.
Cependant, cet effet d'éviction sera nettement plus faible
lorsqu'ils introduisent dans leur modéle 1l'hypothése que les

ménages font un escompte total des taxes futures.

Par ailleurs, nous 3jugeons utile de passer en revue les

travaux de Coulombe (1987 et 1989) gui examinent de prés la
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question de la dette publique et de l'endettement envers l'étranger

du gouvernement fédéral canadien.

Ainsi, Coulombe (1987) examine le rapport entre le déficit
budgétaire public et 1'endettement national envers l 'étranger. Pour
ce faire, il divise l‘'économie en trois secteurs (extérieur, public
et privé) et démontre que pour le cas canadien, la dette publique
peut trouver sa contrepartie dans la richesse nette du secteur
privé. Donc, le déficit double n'a pas été cbservé, clest & dire
que 1l'endettement public n'implique pas nécessairement un
endettement envers l'étranger malgré la forte récession qu'a connu
le Canada de 1982 a 1984. Ce résultat contredit l'analyse classique

qui est basée sur l'effet d'éviction par le taux de change.

Cependant, a4 la fin des années quatre vingt, cette situation
a changé dans le sens que le déficit double est devenu observable.
Ainsi, selon Coulcmbe (1989), la part de 1l'endettement envers
1'étranger a augmenté considérablenent, signifiant que
1'endettement public aiderait A la surévaluation du dollar canadien
et entrainerait un déficit au compte commercial de la balance des

paiements, soit un effet d'éviction par le taux de change.

Son analyse dynamique réveéle que la stabilité non assisteée de
la dette publique nécessite que r soit inférieur a n. Cependant,
dans le cas canadien, la stabilité dynamique ne se limite pas
uniquement a la comparaison entre r et n. On doit tenir compte
aussi d'un facteur important qui est l'impact de la dette publique
sur le déficit primaire. Ainsi, l'autorité budgétaire peut avoir un
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comportement endogéne en réaction aux variations de la dette

publique ou des paiements d'intérét.

Son analyse dynamique révéle aussi que la situation actuelle
est plus dangereuse que celle de 1945 ol le ratio dette/PIB
dépassait les 100%. En effet, la période d'aprés guerre se
caractérisait par une croissance économique forte et soutenue et
des taux d'intéréts réels faibles. Par la suite, les forces
dynamiques éliminajent automatiquement la dette publique sans cue
le gouvernement canadien soit contraint a suivre une discipline
budgétaire stricte. En revanche, depuis une gquinzaine d'années, la
relation entre r et n est renversée. Donc, le secteur public ne
peut plus compter sur un mécanisme de stabilisation automaticue de
la dette publique. La discipline budgétaire est donc de

rigueur.

Il a conclu que le gouvernement central n'a pas démontreé qu'il
était bon gestionnaire concernant la situation a moyen et & long
terme. En effet, durant une périocde favorable aux débiteurs, il a
accéléré son désendettement et par la suite durant une période
défavorable aux débiteurs, il ne suit plus aucune discipline

budgétaire.

Enfin dans les trois derniéres sections, nous allons revoir

les travaux qgui ont été écrits concernant le déficit double.
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2.4 Le déficit double

Le déficit double "twin deficit" est un sujet trés
controversé. En effet, les travaux théoriques, qui étudient la
relation entre le déficit public et le déficit du compte courant,
sont basés sur deux types de modéles. L'approche traditicnnelle
utilise des modéles macro—économiques qui sont basés sur des
postulats relatifs aux comportements des agents. La caractéristique
principale de ces modéles est qu'ils décrivent le fonctionnement de
l'ensemble de l'économie sans essayer d'expliquer le comportement
individuel des agents qui constituent 1l'économie. Les travaux de
Mundell (1963), Fleming (1962), Dornbusch (1976)... parmi tant

d'autres, font partie de cet:e approche.

Le deuxiéme type de modéles est engendrée par la critique de
Incas (1976) . En effet, cette derniére marque le point de départ de
la nouvelle macro—écononie basée sur les principes
micro-économiques de la maximisation du comportement de 1l'individu
afin de dériver les importantes relations macro-économiques. Ainsi,
Lucas a démontré que les individus .ajustent leurs problémes de
maximisation suivant leurs perceptions concernant les changements
dans le régime politique. Par conséquent, 1les changements
enregistrés dans le comportement des individus se répercutent sur

les relations macro-économiques.

Dans les derniéres années, cette nouvelle macro-économie est

devenue dominante et donc ce n'est pas surprenant que cette

21



deuxiéme approche est devenue plus populaire que la premiére. Les
travaux d'Obstfeld (1981), Frenkel et Razin (1986) font partie,

parmi tant d'autres, de cette approche.

2.4.1 L'approche traditionnelle

L'analyse de Mundell (1963} et Fleming (1962) mardque le point
de départ de la macro—-économie moderne en économie ouverte. En
supposant la parfaite mobilité des capitaux et 1la parfaite
substitution des capitaux, le modéle IS-IM-BP est utilisé pour
analyser l'impact sur l'équilibre interne et externe des politiques

macro-économiques.

Tanx dinteret
N

M (RO)
M (R1)

be

1s (G1)
IS (G0)

~
Revenu Nitonal

Graphicque (2.3)
Effet d'une politique budgetaire
expansionniste en taux de change fixe

En effet, il ressort de leur analyse qu'en régime de taux de
change fixe, une politique budgétaire expansionniste engendre une
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augmentation du revenu national. Le graphique (2.3) (ci-dessus)
illustre ce résultat traditionnel avec l'analyse IS-LM-BP & prix

fixes.

La courbe BP représente l'équilibre de la balance des
paiements. Suite & 1'hypothése de la parfaite mobilité des
capitaux, le taux d'intérét national est déterminé par le taux
2'intérét mondial. Par conséquent la courbe BP est parfaitement
horizontale. A partir d'une situation initiale au point A, une
politique budgétaire expansionniste pousse la courbe IS vers la
droite (1). L'économie se retrouve temporairement au point B avec
une demande excédentaire de monnaie nationale sur le marché des
changes. La banque centrale doit intervenir en accumulant les
réserves en devises étrangéres, ce qui se traduit par une expansion
de la base monétaire. Donc IM se déplace a droite (2) et le nouveau

équilibre de l'économie est au point C.

Par contre, en régimelde taux de change flottant, on ne
retrouve plus cet effet expansionniste de la politique budgétaire
sur le revenu national. Zn effet, Mundell-Fleming démontrent cu'une
politique budgétaire expansionniste forcera le secteur privée a
s'endettar envers l'étranger, créant ainsi un surplus au compte
capital de la balance des paiements. Ce surplus s'accompagnera
nécessairement d'une réévaluafion du taux de change et d'un déficit
au compte courant, réduisant ainsi l'effet multiplicateur du
déficit budgétaire a zéro. Ce phénoméne est appelé 1l'effet

d'éviction par le taux de change. Ie graphique (2.4) ci -dessous
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illustre ce cas.

A partir d'une situation initiale au point A, une politique
budgétaire expansionniste déplace la courbe IS a droite (1). Si le
déficit public est financé par une émission d'obligations, la
courbe IM ne se déplace pas et l'économie se retrouve au peoint B.
Le taux d'intérét national est donc supérieur au taux d'intérét
mondial. Par la suite, il y aura un surplus au compte capital. La
réévaluation du taux de change engendre un deéficit au compte

courant (CCl) et la courbe IS revient & sa position initiale (2).

h);{ d'interet

N (R}

B
r BP
A \
1S (G1.CCo)
IS (GO0.CCO)=IS (G1.CCL}
hY
Revenu National

Graphique (2.4)
Effet d'éviction par le taux de change

Les développements qui ont succédé a l'analyse de Mundell-
Fleming ont démontré la faiblesse des résultats de cette derniére
suite & des changements dans les hypothéses du modéle. Ainsi, une

partie des théories développées récemment a introduit 1'analyse
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stock-flux dans le compte capital de la balance des paiements.
Cette analyse a été ignoré dans le modéle de Mundell-Fleming.

L'autre partie a étendu ce modéle pour le cas des prix variables.

a. Flux et stocks

Le modele de Mundell-Fleming tient compte des flux plutdt que
des stocks de capitaux au niveau de la spécification du compte
capital de la balance des paiements. Scarth (1988b) a démontré que
cette absence des stocks-flux dans l'analyse traditionnelle se

caractérise par deux aspects différents.

Le premier aspect est que le modéle de Mundell-Fleming ne
tient pas compte des paiements d'intérét sur les obligations
nationales détenues par les étrangers. En effet, ce modéle implicue
gque les étrangers peuvent acheter ou vendre n'importe quelles
quantités d'obligations nationales sans gque le secteur privé

national ait A payer des intéréts.

Le deuxiéme aspect est l'incompatibilité entre la théorie du
portefeuille et l'équation des flux nets des capitaux. Si les
étrangers ont des fonctions de demande de monnaie et d'obligations
identiques & celles des résidents, la quantité d'obligations qu'ils
désirent détenir dépend alors de la différence entre le taux
d'intérét national (r) et étranger (r,). Le flux net des capitaux
représente le changement dans la quantité d'ocbligations détenue par
les étrangers. Ainsi, si le niveau de détention des obligations par
les étrangers dépend de r-r,, le changement dans ce niveau dépend
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alors du changement dans r-r,.

Scarth a donc corrigé le modéle de Mundell-Fleming en y
introduisant l'analyse stock-flux dans la balance des paiements.
Son analyse révéle que les résultats a long terme du modéle corrige
différent de ceux du modéle standard. En effet, une politigue
budgétaire expansionniste engendre une augmentation des cobligations
nationales détenues par les étrangers. Cette augmentation entraine
un accroissement des paiements d'intérét sur la dette étrangére. En
situation de taux de change purement flottant et de parfaite
mobilité des capitaux, il y aura, & l'équilibre stationnaire, une
augmentation du revenu national. En effet, & long terme, les
exportations nettes doivent augmenter pour équilibrer
l'accroissement des paiements d'intérét. Donc le résultat de
l'analyse traditionnelle de Mundell-Fleming qui est 1l'effet

d'éviction total par le taux de change n'est plus vérifié.

D'autres analyses antérieures comme celle de Rodriguez (1979)

et Sachs (1980) avaient abouti a des résultats similaires a celle
de Scarth.

En supposant qu'il y a une substitution imparfaite des
capitaux étrangers et nationaux, Greenwood (1983) et Kawai (1985)
démontrent que les effets des politiques de stabilisation différent
{(dans le court et le long terme) des résultats du modéle de
Mundell-Fleming. leur analyse réveéle l'inexistence d'une relation
unique entre les différentes politiques gouvernementales, le taux
de change et le compte courant de la balance des paiements.
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En effet, 1ils démontrent qu'une politique budgétaire
expansionniste fait généralement augmenter le taux d'intérét
national par rapport a celul de l'étranger. Cependant, les effets
sur le taux de change sont ambigus et dépendent des effets
enregistrés sur le compte capital =2t le compte courant de 1la

balance des paiements.

b. Considération macro-économique du cété de l'offre avec prix et

salajires variables

Dans les quinze derniéres années, on a observé plusieurs chocs
du cbété de l'offre. Parmi ces chocs, il v a eu un changement

spectaculaire dans les prix mondiaux des matiéres premiéres.

Ainsi pour examiner les effets de ce choc sur une petite
économie ouverte, il a été approprié d'utiliser le modéle de
Mundell-Fleming en introduisant deux hypothéses supplémentaires:
(i) les prix sont variables et (ii) les importations sont des

produits intermédiaires.

En effet, Scarth (1988b) a analysé cette version du modéle de
Mundell-Fleming. Il démontre qu'en situation de taux de change
flottant et de parfaite mobilité des capitaux, une politique
budgétaire expansionniste engendre une augmentation du revenu
national. La raison estrque le déficit budgétaire pousse la courbe
IS vers la droite et donc il y a une augmentation initiale du taux
d'intérét national par rapport au taux d'intérét mondial. La
réévaluation du taux de change engendre une diminution du coit des
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importations et, par la suite, du coit de la vie. Puisque l'offre
réelle de monnaie est calculée en fonction du niveau général des
pPrix, la diminution de cette derniére déplace la courbe IM a
droite. Donc le taux d'intérét national est de nouveau égal au taux

d'intérét mondial avec un revenu national plus grand.

Marston (1985) analyse un modéle ol il tient compte & la fois
des prix variables et de l'analyse stock-flux dans la balance des
paiements. Il démontre que, dans le cas d'une économie ou
l'hypothése de 1la mobilité internationale des capitaux est
vérifiée, une politique budgétaire expansionniste engendre une
réévaluation du taux de change réel. En taux de change nominal
fixe, cela se traduit par une augmentation des prix intérieurs;
cette augmentation entraine une diminution des salaires réels qui
se répercute par un accroissement du PIB. Lorsque les taux de
change sont déterminés sur 1les marchés internationaux, une
réévaluation du taux de change réel résulte en partie d'une
appréciation du taux de change nominal. Cette appréciation entraine

des effets de richesse qui assure une croissance du PIB.

Marston conclut que, si on tient compte dans le mrodéle de
Mundell-Fleming de la variabilité des prix et de l'analyse stock-
flux dans la balance des paiements, on ne peut prétendre &
l'existence du déficit double sauf si le PIB ne répond pas a

1'initiative de la politique budgétaire a cause d'un taux de change

réel fixe.
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2.4.2 Les modeles Ges nouveaux economistes

Un certain nombre de travaux utilise des modéles basés sur la
maximisation du comportement micro-économiqua afin d'analyser 1la
relation qui existe entre la poiitique budgétaire et la balance des
paiements. Ces modéles peuvent étre classifiés en deux catégories
différentes. La premiére est celle des nouveaux é&conomistes
classiques et la deuxiéme catégorie de modéle tente de tenir compte

des déséquilibres de marché.

a. Les modéles des nouveaux économistes classiques

Obstfeld (1281) développe un modeéle d'équilibre, pour une
petite économie ouverte, afin de déterminer 1'impact des politiques
macro-économiques sur le taux de change et le compte courant. Son
modele contient une fonction de maximisation de 1l'utilité des
ménages. Ces derniers planifient sur des horizons infinis,
consomment un seul bien et détiennent seulement la2 monnaie
nationale malgré le fait qu'ils ajent accés aux marchés mondiaux de

creédit.

Il démontre qu'une augmentation des dépenses gouvernementales
financée par un accroissement des taxes, n'entraine pas une
augmentation de 1la consommation privée. Cependant, si 1le
gouvernement achéte des biens publics qui sont inclus dans la
fonction d'utilité du secteur *privé, la consommation privée
augmente. Dans le cas général, Obstfeld démontre que les dépenses
en consommation du secteur privé diminuent par un montant qui est
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supérieur a l'expansion budgétaire. En effet, l2 secteur prive
épargne plus dans le but d'atteindre le niveau de revenu national
qul prévalait avec son niveau initial de consommation.
L'augmentation de l'épargne se répercute par un surplus dans le
compte courant de la balance des paiements. Ce surplus engendre une
augmentation du revenu national suite aux paiements d'intérét

additionneis des étrangers.

Frenkel et Razin (1986) ont étendu l'analyse d'Obstfeld. Ils
analysent l'efficacité des politiques budgétaires dans le cas d'un
monde constitué de deux pays et caractérisé par un équilibre
général et par la maximisation d'une fonction d'utiliteé
intertemporelle de générations imbriquées. Cette approche permet
d'analyser les effets des politiques gouvernementales ta2mporaires
ou permanentes, anticipées ou non anticipées sur le compte courant.
Un certain nombre de résultats importants dérive de ce travail
telle que les expansions budgétaires temporaires, financées par une
augmentation des taxes, vont de paire avec des déficits du compte

courant, tandis que les expansions budgétaires permanentes ont des

effets plutdét ambigus.

Kimbrough (1985) utilise un modéle d'une petite économie
ouverte, caractérisée par un taux de change flottant et par 1la
production et la consommation de bien exportés et non exportés. Il
examine & ce niveau les effets des changements temporaires et
permanents des dépenses gouvernementales sur le taux de change et

le compte courant. Ainsi, il prend en compte les réactions des
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agents aux changements intertemporels des prix relatifs en
incorporant dans son modéle une interprétation d'équilibre du cycle

draffaire.

Il démontre que dans le cas ol les agents ont une information
compléte concernant le niveau et la composition des dépenses
gouvernementales, une augmentation temporaire de ces derniers
entraine une réévaluation du taux de change réel et un déficit
probable du compte courant. Par contre, il met l‘accent sur les
effets ambigus sur le taux de change réel et 1l'absence d'effet suxr
le compte courant dans le cas d'une augmentation permanente des

dépenses gouvernementales.

Toujours selon l'auteur, dans le cas ol les agents ont une
information incompléte, les effets des dépenses gouvernementales
sur le taux de change et le compte courant sont les moyennes
pondérées des effets des dépenses gouvernementales (temporaires et

permanentes) sous 1'hypothése de l'information compléte.

b. Les modéles basés sur les déséquilibres 4- marché

Cuddington et Vinals (1986a, 1986b) analysent une économie de
déséquilibre ol les agents maximisent une fonction d'utiliteé
intertemporelle et consomment des biens destinés a 1'exportation et
des biens internes. Par ailleurs, ces agents forment des
anticipations rationnelles sur les effets des politiques

gouvernementales courantes et futures.
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Dans le cas ol l'économie souffre d'un sous emploi keynésien,
et qu'il y a une augmentation temporaire des dépenses
gouvernementales au niveau des biens non exportés, financée par une
augmentation des taxes, la demande excédentaire qui en résulte pour
Ces biens est éliminée par une reéévaluation du taux de change.
Cette réévaluation se traduit par une augmentation des prix et une
hausse de la production de ces biens tout en ayant pour effet de
diminuer la valeur des biens exportés; ce qui génére un déficit au
compte courant. Si les ménages anticipent une politicque budgétaire
expansionniste, ils vont alors anticiper une augmentation des prix
des biens non exportés et vont accroitre 1leur consommation
actuelle. L'accroissement de la consommation génére un surplus dans
le compte courant. L'effet d'une augmentation permanente des
dépenses gouvernementales sur le compte courant n'est pas
déterminée car cet effet n'est rien d'autre que la somme des effets
des deux augmentations temporaire et future des dépenses

gouvernementales.

Par ailleurs, dans le cas d'une monétisation du déficit,
Cuddington et Vinals démontrent qu'une augmentation temporaire des
dépenses gouvernementales n'a pas d'effet sur le compte courant

alors qu'une augmentation permanente peut l'améliorer.

Maintenant, nous allons examiner la relation fondamentale du
déficit double et les différentes théories qui peuvent expliquer ce
phénoméne.
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2.5 La relation fondamentale du déficit double

Nous allons, tout d'abord, écrire la relation comptable qui
existe entre l'offre des biens et des services et les composantes

de la demande agrégée:

Y=C+I+CC+G (2-1)

ol Y désigne la production nationale ou PIB nominal;
C, la consommation;
I, l'investissement;
CC, le compte commercial;
G, les dépenses publiques en biens et services.
Cette relation peut étre écrite d'une autre maniére et pour cela la

définition de l'épargne du secteur privé national s'impose:
S=Y-T-C (2.2)
ol S représente l'épargne du secteur privé;
T, les recettes fiscales.
D'ou, d'aprés la comptabilité nationale, nous avons:
Y=C+I+G+CC=C+S+T (2.3)
En simplifiant par C des deux cdtés, on obtient la relation
fondamentale du déficit double. Elle établit la relation entre le
déficit budgétaire du secteur public, l'épargne nette du secteur
privé et le déficit du compte commercial:
(-7 =(s-I) -CcC (2.4)

Cette relation stipule simplement que le déficit budgétaire du
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secteur public entraine, soit un effet d'éviction de
l'investissement privé, soit un déficit du compte commercial, soit

les deux.

2.6 Les différentes théorles explicatives du déficit
double’

La théorie macro-économique établit différents rapports de
cause a effet entre les composantes de la relation fondamentale du

déficit double. Ces différentes causalités sont résumées dans le

schéma suivant:

Q) 1
—0
s - 2N
Wi
(GrT) = (1) - c¢
R
~3)
A\
ol

1. Dfaprés la théorie keynésienne traditionnelle, une
augmentation du déficit budgétaire public entraine un accroissement

du PNB & travers l'effet multiplicateur. Suite a l'accroissement du

3Cette section se base sur l'article de Coulombe (1987).
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PNB, l'épargne augmente.

2. D'aprés 1l'hypothése de 1l'équivalence ricardienne, une
augmentation du déficit engendre un accroissement de l'épargne car
les ménages anticipent une augmentation des impots futurs et font
un escompte total de ces derniers. Par conséquent, l'accroissement

de leurs épargnes est exactement égal au déficit budgetaire public.

3. D'aprés l'analyse traditionnelle de l'effet d'éviction (la
synthése néo-classique de Keynes), suite a un accroissement du
déficit public, le taux d'intérét augmente et engendre une baisse
de 1lt'investissement. Dans la version classique de l'effet
d'éviction, le déficit budgétaire public ainsi gque 1l'investissement
sont financés par 1l'épargne. Donc toute augmentation dans le

déficit public entraine un effet d'éviction.

Dans le cadre d'une petite économie ouverte, cette analyse
n'est plus valable car le secteur privé peut toujours avoir recours

a un financement de l'étranger.

4. D'aprés l'analyse de Mundell-Fleming, un accroissement du
déficit public engendre une augmentation du revenu national et la
réévaluation du taux de change. Ces deux effets contribuent a
l'accroissement des importations. De plus, la réévaluation du taux
de change réduit les exportations. Par la suite, il y aura un

déficit du compte commercial.

5. Si la propension marginale a importer est supérieure a zéro
et que le déficit budgétaire public a un effet expansionniste sur
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le revenu national, 1l‘augmentation du PNB entrainera alors un
accroissement des importations et, par la suite, un déficit du

compte commercial.

L'effat d'éviction de 1l'investissement privé et le déficit du
compte commercial ne sont pas nécessairement causés par le déficit

budgéetaire public. On peut également retrouver des causalités

inverses:

6. Une augmentation autonome du déficit au compte courant,
provenant de facteurs exogénes tel qu'une baisse des exportations,
entraine une diminution du revenu national. Suite a cette baisse du
PNB, le déficit budgétaire public auvgmente automatiquement et
l1'épargne du secteur privé diminue (puisque la propension marginale

a épargner est supérieure a zéro).

7. Une baisse autonome de 1l'investissement provenant de
facteurs exogénes, tels que les attentes pessimistes des firmes,
entraine une diminution du PNB et, par conséquent, augmente la
composante conjoncturelle du déficit budgétaire public. Cela
provient du fait que la baisse du PNB augmente certaines dépenses

publiques de fagon automatique et diminue les recettes fiscales du

secteur public.

8. Une diminution de la propension moyenne a épargner engendre
un effet multiplicateur négatif sur le PNB et, par conséquent, un
effet multiplicateur positif sur le déficit budgétaire du secteur

priveé.
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Dans cette étude, nous allons donc prolonger ces analyses en
étudiant les conditions de stabilité et l'existence du déficit
double dans une petite économie ouverte de type canadienne dans un
régime de taux de change fixe. Pour ce faire, nous allons
développer un modéle macro—-économique théorique de simulation. Ceci

fera l'objet du prochain chapitre.
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Chapitre 3
Le Modeéle Théorique

Le modele que nous étudions est un modéle qui se base sur
trois hypothéses fondamentales. Nous supposons tout d'abord que
l:économie adopte un régime de change fixe. Ainsi, étant donnée que
le Canada se caractérise par une inflation modérée et par une large
dette publique, l'adoption d'un régime de change fixe s'avére la
solution idéale pour stabiliser l'économie. En effet selon Sargent
(1986), en 1926 la France a pu éliminer a la fois une large dette
publique (causée par la premiére guerre mondiale) et une inflation
croissante a4 l'aide d'un régime de change fixe. Cette méthode est

appelée "le miracle de Pointcarré".

Suite & cette hypothése de taux de change fixe, nous supposons
que l'ajustement de 1l'économie vers l'équilibre de long terme se
fait & 1'aide des variations du prix relatif. Ainsi, a court et 2a

moyen terme la PPA n'est pas vérifieée.

Enfin, nous supposons que le taux d'intérét réel national
comporte deux composantes mesurant les primes de risque de

détention des obligations nationales par les résidents et 1les
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etrangers. Ces deux primes de risque sont liées positivement & la

dette publique et l'endettement national envers l'étranger.

Dans ce chapitre, nous allons, dans un premier lieu, décrire
le modeéle théorique. Dans un deuxiéme lieu, nous allons analyser la

dynamique stock-flux dans le modele.

3.1 Descriptiorn du modale théorique

Le modeéle est composé de c¢cing blocs:
1. la contrainte budgétaire du gouvernement;
2. la balance des paiements;
3. la richesse nette nationale du secteur priveé;
4. le marché monétaire;

5. le marché des biens et des services.

3.1.1 La contrainte budgétaire du gouvernement

Elle établit la relation entre le déficit budgétaire public et
son financement. Nous formulions cette relation ainsi que les autres
equations dans le modéle en temps discret parce que ce modéle va
nous servir de base pour les simulations. En temps discret et en

économie ouverte, cette identité s'écrit:

G-T+(r+x) B,=B-B ,+M-M (3.1)

ol G désigne les dépenses publicques en biens et sorvices (en termes
nominaux) ;

T, les recettes fiscales en termes nominaux;
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r, le taux d'intérét réel moyen net d'impdt sur la dette

7, le taux d'inflation "ex-post";
B, la dette publique nominale rémunérée;
M, la base monétaire (en termes nominaux).
Les variables sans indice sont des variables mesurées & la période

t et celles qui ont 1l'indice -1 sont mesurées a la période t-1.

Le terme G-T représente le déficit primaire excluant les
paiements d'intérét sur la dette publique. Le coefficient r+w
représente le taux d'intérét nominal net d'impdt®; le terme (r+7)B,,
représente donc les paiements d'intérét net 4'impdét sur la dette

publique rémunérée a la période t-1.

Nous supposons que le taux d'intérét réel moyen net d'impdt
est le méme pour la dette externe et interne. Cela signifie que le

taux d'imposition des revenus d'intérét des résidents et des

étrangers est le méme.’

Puisque le modeéle représente le cas d'une économie ouverte, la
dette publique rémunérée B est formée par les obligations du
gouvernement national détenues par le secteur privé national et par

les étrangers. Donc, elle s'écrit:

*Soit i'.(1-t), ou "i'" est le taux d'intérét moyen sur la dette publique
et "t" le taux d'imposition des revenus d'interets.

*Par contre, Scarth (1988a) suppose que ces deux taux sont differents.
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B=B,+B, (3.2)

ol B, désigne la détention d'obligations du gouvernement national
par le secteur privé national;
B, la détention d'obligations du gouvernement national

- par les étrangers.

Par ailleurs, nous faisons l'hypothése, réaliste pour 1le

Canada, que les étrangers ne détiesnnent pas de monnaie nationale.®

Donc, la contrainte budgétaire du gouvernement stipule
simplement que le déficit budgétaire du gouvernement (le premier
terme de 1l'égalité) doit étre financé soit par une émission
d'cbkligations interne ou & l'étranger, soit par une émission de
monnaie ou par une combinaison des deux (le deuxiéme terme de

1'égalite).

3.1.2 La balance des paiements

l'équation de la balance des paiements est une identité. Elle
est composée par le compte courant, le compte capital et la

variation des réserves en devises. En temps discret, elle s'écrit:
CC-(z+x) E,+E-E_,=R-R_, (3.3)

ou E designe l'endettement national envers l'étranger en termes

nominaux;

R, la détention de devises étrangeéres par le gouvernement

) ®Cette hypotheése devrait évidemment étre modifiee pour 1'analyse du cas
americain.
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national en termes nominaux (la réserve en devises étrangéres).

Le compte commercial CC est égal a la différence entre les
exportations et les importations mesurée en monnaie nationale.

L'éequation du compte commercial s'écrit donc:

cc-xx-(%‘?)m (3.4)

ol EX représente les exportations;

IM, les importations;

P, le niveau des prix nationaux:

E, le taux de change qui est le prix de la monnaie
nationale en monnaie étrangere;

P*, le niveau des prix étrangers.
Le coefficient P.E/P" est le prix relatif. Il mesure la

compétitivité du produit canadien par rapport au produit étranger.

Comme nous avons ‘supposé qu'on a une économie ouverte avec
taux de change fixe, ce dernier sera normalisé a 1 dans le modéle
de simulation (dans une situation d'équilibre de long terme).

L'endettement public envers l'étranger est défini comme suit:’

E=‘Bl’ (3.5)

Cela signifie que seul le secteur public s'endette & 1l'étranger.

’Puisque notre models vise le moyen et le long terme, nous ne tenons pas
compte des reserves en d. vise dans 1'equation de 1'endettement public envers
l'etranger. En effet, cela provient du fait qu'a moyen et long terme, les
desequilibres de la balance des paiements ne peuvent pas etre éliminés par les
reserves en devises.
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Nous adcoptons cette définition simplifiée de l'endettement
national envers 1l'étranger parce gque nectre analyse porte

exclusivement sur l'impact de l'endettement public.

Dans l'équation (3.3), le terme CC-(r+w)E,, represente le
compte courant de la balance des paiements, avec (r+w)E_, sont l=s
paiements d'intérét sur l'endettement national envers l'étranger a
la période t-1. Le compte capital est représeaté par E-E,
signifiant que l'entrée des capitaux a la péricde t est égal a
1'augmentation de 1l'endettement public envers 1'étranger
enregistrée a la période t. La somme du compte courant et du compte
capital est égale donc & la variation de la réserve en devises

étrangeres.

Comme notre modéle vise l'analyse & moyen et long terme, nous
supposons qu'il n'y a pas de variations des réserves en devises.
L'ajustement de la balance des paiements est réalisé par des entrés
et/ou sortie de capitaux (endogénes). Donc l'équation de la kalance

des paiements sera:

CC- (z+%) B, +E-EB_ =0 (3.3)"

3.1.3 La richesse nette nationale &u secteur privée

La définition que nous donnons & la richesse nette nationale
du secteur privé est trés simplifiée. En effet, elle est constituée

seulement d'obligations et de monnaie et elle s'écrit:
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V=B-E+M (3.6)

ou V représente la richesse nette nationale du secteur privé en

termes nominaux.

(B-E) représente 1la détention d'obligations du gouvernement
national par le secteur privé (B)).
3.1.4 Le marché monétaire

La demande réelle de monnaie dépend du taux d'intérét nominal

et de la richesse nationale:

MP=L(r+x,V,) (3.7)
oL aL
on FIETo3) <0 . 370

-1

Or, l'offre Jde¢ monnaie est déterminé par la demande parce que la
banque centrale doit garder le taux d'intérét au niveau qui garde
la balance des paiements équilibrée (pas de variation des réserves

en devise). On a donc:

M=L(r+=x,V,) (3.8)

Nous avons supposé€ que le taux d'intérét réel est égal au taux
d'intérét étranger majoré de deux primes de risque dont 1'une
dépend de la dette publique et l'autre dépend de 1l'endettement
national envers l'étrangér. Ainsi, nous avons introduit la prime de
risgque parce que le marché mondial, qui va détenir une partie des
obligations nationales, juge qu'il y a du risque a détenir ces
obligations. En efrfet, ce risque provient du fait que lorsque la
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dette publigue augmente beaucoup, le gouvernement ne pourrait plus
étre capable de payer ses dettes et de n'avoir le cheoix cqu'entre 1la
renonciation a sa dette ou la monétisation de tout le déficit
budgétaire. Ceci entrainerait, dans le premier cas, une perte
totale de crédibilité de 1'Etat sur les marchés financiers et un
important transfert de richesse et dans le deuxiéme cas, une

accelération de 1'inflation.

Ainsi, sur ce point notre analyse rejoigne celle de Van Ewijk
(1986) et Hamada {196%9). En effet, ces derniers introduisent dans
l'équation du taux d'intérét national une pPrime de risque qui est
une fonction croissante de 1'endettement national envers
l'étranger. Cependant, dans notre analyse nous avons supposé que le
taux d'intérét, en plus de dépendre d'une prime de risque qui est
une fonction de 1l'endettement naticnal envers l'étranger, dépend
aussi d'une prime de risque qui est une fonction de la dette
nationale. En effet, nous avons Supposé aussi que le marché mondial
juge qu'un pays qui s'endette envers l'étranger et ayant déja une
dette interne est plus risqué qu'un pays qui s'endette envers
l'étranger sans qu'il ait une dette interme. Le taux d'intérét réel

s'écrit donc:

I=r*+PR, (B,) +PR, (E_) (3.9)
8PR, 9FR,
ol e >0 . ez, >0

avec PR; (i=1,2) représente les composantes de la prime de risque;
r', le taux d'intérét réel étranger.
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Donc cela suppose que, si un déficit budgeétaire public est
financé a l'intérieur et/ou & l'extérieur, on aura toujours une
augmentation du service de la dette et de l'endettement payée par

le gouvernement.

Puisque dans l'équation du taux d'intérét les variables B et
E sont des variables prédéterminés, nous avons donc la parité des

taux Q'intéréts modifiée pour tenir compte des primes de risques.

En outre, nous supposons que le taux d'intérét réel étranger

est fixe:

r*=r (3.10)

mais aprés dans les exercices de simulation, nous allons faire des

chocs sur ce taux.

3.1.5 Le marché des biens et des services

La demande interne est composée par:

Y2=C(V_,} +I(x) +G+CC(P) (3.11)
oc oI acc
on 0< v, <1 R -E-m " 30 <0

et ou Y° désigne la demande interne en termes nominaux. Or, nous
avons supposé que le taux de croissance de l'économie est exogéne;
et par conséquent, l'offre des biens et des services est exogéne et

s'écrit:
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yi-y (3.12)
ol Y désigne l'offre de biens et services en termes nominaux.
L'équilibre de l'offre et de la demande dans le marché des

biens et des services nous donne donc:

Y=C(V,) +I(z) +CC(P) +G (3-13)

Par ailleurs, nous avons supposé dque la PPA n'est vérifiée
qu'a long terme. En effet, durant la période d'ajustement, le prix
relatif n'est pas constant et il s'écrit:

pr=P-E (3.14)
P-

ol PR représente le prix relatif.

Nous avons défini l'équation du prix relatif comme suit:

- dPR 3.15
PR=(1+ R dt) PR_, ( )
ot %Pgdt représente le taux de croissance du prix relatif.

En introduisant la fonction logarithmique des deux cotés de (3.14),

nous aurons:

logPR=1logP-1logP* (3.16)
La dérivée par rapport au temps de l'équation (3.16) nous donne le

taux d'inflation national qui est égal au taux d'inflation étranger

plus le taux de croissance du prix relatif:
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dPR
=N+ ——dt 3.17

ol 7 représente le taux d'inflation national;

"

7, le taux d!'inflation étranger.

Cependant, & long terme, la PPA est vérifiée. La forme la plus
stricte de cette derniére (PPA absolue) pose que:

= (3.18)

ol ¢ est une constante. Cela signifie que le prix intérieur d'un
bien importé sera le méme dans n'importe quel pays qui importe ce
bien et donc qu'il y 2 une absence totale des frais de douanes, de

transport etc.

En outre, la PPA relative découle de la PPA absolue en
introduisant la fonction logarithmique sur l'équation (3.18); elle

s'écrit:
| §
logP+logE-logP*=logc (3.19)

La dérivée par rapport au temps de l'équation (3.19) nous donne:
x=x" (3.20)

Donc, a long terme, le taux d'inflation national sera égal au taux

d'inflation étranger.

3.2 La dynamique du modele

Dans ce modéle, la contrainte budgétaire du gouvernement ainsi
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que la BP introduisent des éléments dynamiques qui peuvent étre

représentés dans le schéma ci-dessous.
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(6) (1)
3 (1)

Contrainte Marché des biens
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Investissement === rmam e e mem o

T )

Ce schéma montre qu'une augmentation des dépenses (A titre
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d'exemple) entraine, d'une part, une augmentation du prix relatif
et un deficit du compte commercial (1) et cela dans le but de
retablir le plein emplol dans le modéle. Le déficit du compte
commercial entraine un surplus du compte capital puisqu'il n'y a
pas de variation des réserves en devises (2). Par conséquent,
l'endettement public envers 1l'étranger augmente (3). Par ailleurs,
la hausse du prix relatif entraine une augmentation de l'inflation
nationale (4) et, par conséquent, une diminution de la demande de
monnaie (5). D'autre part, l'augmentation des dépenses entraine,
par le biais de la contrainte budgétaire, une augmentation de la
dette (6). La baisse de la demande de monnaie et la hausse de
l'endettement public affectent négativement la richesse nette
privée, alors que l'augmentation de la dette publique entraine un
accroissement de la richesse (7). L'effet total sur cette derniére
affectera, la période suivante, la consommation (8) qui & son tour
affectera le marché des biens et des services (9). L'augmentation
de la dette publique et de 1l'endettement envers 1l'étranger
entraine, la période suivante par le biais de la prime de risque,
un accroissement du taux d'intérét réel national (10). Cet
accroissement entraine d'une part un effet d'éviction qui enyendre
un déséquilibre dans ie marché des biens et services (1l1) et
d'autre part une augmentation des paiements d'intérét sur la dette

publique (12).

Aprés avoir étudier les différentes relations qui peuvent
exister entre les variables du modéle, nous allons maintenant
analyser l'équilibre d'impact et le processus d'ajustement vers
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l'équilibre & long terme dans le modeéle.

3.2.1 L'équilibre d'impact

A court terme, une politique budgétaire expansionniste
engendre nécessairement un déficit double. Le graphique (3.1)

illustre ce phénoméne avec l'analyse IS-IM-BP-0.

~
1 (MO}
B
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o TS {61,CC0)

IS {G0,CCO) = IS (GL.CC1}

N\

Y 1

Graphicue (3.1)
L'effet d'impact: déficit double

La courbe BP, qui représente l'équilibre de la balance des
paiements, est parfaitement horizontale puisque nous avons supposé
dans le modé)e que le taux d'intérét national est déterminé par le
taux a‘intérét mondial. Par ailleurs, la courbe O, qui représente
l'offre globale des biens et des services, est parfaitement
verticale puisque nous avons supposé que 1l'économie croit & un taux .

de croissance exogéne.
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A partir d'une situation d'équilibre a long terme au point A,
une politique budgetaire expansionniste (Gl) pousse la courbe IS
vers la droite (1). L'économie se retrouve temporairement en
déséquilibre au peoint B. Le déséquilibre entre l'offre et la
demande entraine un accroissement des prix internes:; et, par
conséquent, engendre une augmentation du prix relatif. Cette
augmentation engendre un déficit au compte commercial (CCl). Par
consequent la courbe IS revient & sa position initiale (2). Donc,

on assiste a la fois a un déficit budgétaire et un deéficit au

conmpte commercial.

3.2.2 Prix relatif et ajustement vers l'équilibre a long terme

Dans notre modéle, 1le plein empl -3t assuré par une
variation du prix relatif. Le graphique (3.2) ci-dessous iliustre

ce cas avec l'analyse IS~LM-BP-0.

Initialement, l'économie se trouve au peint A qui correspond
a4 une situation de déséquilibre puisque lt'offre Y* est supérieure
a la demande Y°. Ce désajustement entre l'offre et la demande
engendre une diminution des prix internes. Par la suite, cette
diminuticn entraine une baisse du prix relatif qui se répercute par
un surplus dans le compte commercial. Par conséquent, la courbe IS
se déplace a droite (1l). L'économie se retrouve temporairement au
point B avec un surplus au compte capital. Par la suite, la courbe
IM se déplace a droite (2) puisque la banque centrale doit garder

le taux d'intérét au niveau qui garde la BP équilibrée (pas de
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variation des réserves en devises). L'économie se retrouve donc au

point C qui correspond a 1'équilibre de long terme de plein emploi.

\'i
7/

B XM (M0) L (1)

IS {cc1)

N
Y8 K

Graphique (3.2)

Processus d'ajustement vers l'équilibre
a long terme

Par ailleurs, si nous avons une augmentation des taux
d'intéréts, le plein emploi sera toujours assuré par une variation

du prix relatif. Le graphicque (3.3) ci-dessous illustre ce cas.

Initialement, l'économie se trouve en équilibre au point A.
Une augmentation du taux d'intérét national, engendrée par un
accroissement exogéne du taux d'inteérét étranger ou par une
augmentation des primes de risqueﬁ, déplace la droite BP vers le
haut (1). L'économie se retrouve au peint B avec une offre globalg
excedentaire. Ceci engendre une diminution du prix relatif qui se

répercute par un surplus dans le coempte commercial. Donc la courbe
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IS se déplace a droite (2). L'économie se retrouve au point C avec
un deéficit au compte capital. Par la suite, la courbe LM se déplace
2 droite (3) puisque la banque centrale doit garder 1le taux

d'intérét au niveau qui garde la baiance des paiements écquilibreée.

IS (CC1})

1S5 {CC0)

N
\\%?_ |

XE_Jo

N

Graphique (3.3)

Finalement, 1l'économie se retrouve au point D qui correspond a un

équilibre de long terme de plein emploi.
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Chapitre 4

Le Modéle de Simulation®

Le modéle de simulation que nous avons utilisé est une
formalisation particuliére du modele de la section précédente. Nous
avons substitué des fonctions analytiques et des coefficients
numériques aux fonctions générales du modeéle théorique. Dans ce
chapitre, nous allons dans une premiére partie décrire les
equilibres stationnaires du modéle de simulation. Dans une deuxiéme
partie, nous allons fournir une cescription compléte du modéle de
simulation, des valeurs des paramétres et des valeurs initiales des
variables. Enfin, dans une troisiéme partie, nous allons analyser

les fonctions de réaction du secteur public.

®Les simulations sont realisées a 1'aide du simulateur des données
chronologiques, comnu sous le sigle TSS (Times Series Simulator). Ce programme
de simulation est mis au point au departement de 1'automatisation de la Banque
du Canada.
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4.1 L'équilibre stationnaire

Nous avons élaboré deux groupes de simulations correspondant
chacun & une période de temps bien déterminée. Ainsi, nous avons
établi deux situations initiales qui sont des équilibres
stationnaires en croissance et qui reflétent la structure de
l'économie canadienne durant les années soixante dix (l'année de
base prise est 1973) et la fin des années quatre vingt (l'année de

base prise est 1988).

Ainsi, c'est & l'aide du processus de calibrage (voir annexe
1) des égquations du modéle gque nous avons pu obtenir ces situations

initiales.

Aprés le processus de calibrage des équations du modéle, nous
avons établi des simulations de base selon ces valeurs initiales.
Ces simulations constituent les solutions de contrdle. Le but de
ces solutions est de s'assurer que le modéle dans sa structure
initiale, est bien en équilibre stationnaire. Théoriquement, les
valeurs initiales des variables doivent étre retrouvées, a un taux
de croissance constant prés, dans les solutions de contrdle. En
effet, pour la situation de 1973, on retrouve les valeurs initiales
dans la solution de contréle. Cependant, pour la situation de 1988,
les valeurs initiales ne décrivent pas exactement la solution de
l'équilibre stationnaire. Donc, la situation de 1973 est plus
stable que celle de 1988. En effet, cela provient du fait que d‘'une

part, la premiére situation initiale se caractérise par un taux
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d'intérét réal gqui est inférieur au taux de croissance de
l*économie et d'autre part, par un ratio dette publique/PIB trés
bas et un endettement public envers l'etranger nul. Par contre, la
deuxiéme situation initiale se caractérise d'une part, par un taux
d'intérét réel supérieur au taux de croissance de l'économie et
d'autre part, par des ratios dette publique/PIB et endettement

public envers 1l'étranger/PIB trés élevés.

4.2 ILa présentation du modeéle de simulation

Comme nous avons déja mentionné, le modéle de simulation est
une formalisation particuliéere du modéle théorique. Ainsi, nous
allons dans cette section présenter le modéle de simulation. Pour
ce faire, nous allons revoir les cing blocs qui constituent le
modéle théorique dans le but de dériver et d'étudier une par une

les équations du modéle de simulation.

Nous avons supposé qu'onr a une économie ouve .ie qui croit a un
taux de croissance exogéne. Donc, il est utile de ramener les
équations du modéle en teimes de ratio par rapport au PIB nominal.

4.2.1 La contrainte budgétaire .u gouvernement

En ramenant ia contrainte budgétaire du gouvernement en termes

de ratio par rapporxt au PIB nominal ¥, on obtient:

57



Y;))+g—c (4.1)

Y
b= (1+r+=x) (-—;}-) b - (m-m, (

ou b représente le ratio B/Y & la péricde t:
m, le ratio M/Y;
g, le ratio G/X;
t, le ratioc T/Y.

Or, puisqu'on a un modéle de croissance exogéne, nous avons:

Y=(1l+n+x) Y, (4-2)

ol n représente le taux de croissance du PIB réel.

Donc, en substituant l'équation (4.2) dans (4-1), nous obtenons:

- e (pe B 4.1)°"
b=pb_+g-t-(m (1+n+u:)) ( )

_l+r+xm

avec ?= l+n+w

Pour la premiére situation initiale, 1le ratio dette
publique/PIB se situe a 5,5 pour cent. Nous avons extrait ce
chiffre de Coulombe (1989) en faisant la moyenne des valeurs du
ratio dette publique/PIB pour les années 1972 - 1974. Par ailleurs,
d'aprés les données de 1973 des comptes nationaux, les dépenses
publiques correspondent a 22 pour cent du PIB et le ratio base
monétaire/PIB se situe & 4,5 pour cent. Nous avons supposé, qu'en
1973, il y a un léger déficit primaire dans le but d'avoir une
situation initiale qui soit en équilibre stationnaire. En outre,
d'aprés Coulombe (1989) et en faisant la moyenne des valeurs du
taux de croissance de l'économie de l'année 1963 jusqu'a l'année
1974, nous avons obtenu un taux de croissance réel de l'économief
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constant & 5 pour cent. Par ailleurs, nous avons supposé qu'en
1973, le taux d'inflation étranger est égale a 5 pour cent et
puisque en équilibre stationnaire, la PPA est vérifiee, le taux
d'inflation national sera donc é€gali & 5 pour cent. En plus, nous
avons supposé qu'en équilibre stationnaire, la parité des taux
dtintérét est vérifiée; par la suite, le taux d'intérét etranger
est égal au taux d'intérét national et tous les deux sont égaux a

2 pour cent.

Donc, nous voyons bien que le début des années soixante dix se
caractérise par un taux d'intérét réel inférieur au taux de

croissance de 1l'économie.

La deuxiame situation initiale différe complétement de la
premiére. En effet, & la fin des années quatre vingt, on a assisté
A un ratio dette publique/PIB c¢ui est explosif et qui est de
l'ordre de 40 pour cent (d'aprés Coulombe 1989). En outre, cette
situation se caractérise par un taux d'intérét réel qui excéde le
taux de croissance réel de l'économie. En effet, en se basant sur
Coulombe (1989) et en prenant la moyenne d'une part du taux de
croissance réel de 1l'économie et d'autre part du taux d'intérét
réel sur une période allant de 1975 jusqu'd 1988, nous trouvons que
le taux de croissance réel de l'économie est égal approximativement
a 3,5 pour cent et le taux d'intérét réel est égal a 3,75 pour
cent. Par ailleurs, en se basant sur les données des comptes
nationaux et en faisant la moyenne des données pour, d'une part les

dépenses publiques et d'autre part le ratio base monétaire/PIB
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(pour les années 1388 - 1990), nous avons trouvé que les dépenses
publiques correspondent & un peu moins de 20 pour cent du PIB et
que le ratic base monétaire/PIB se situe a 3,3 pour cent. Comnme
dans la premiére situation initiale, nous supposons qu'en 1988, il
Y a d'une part, un léger déficit primaire (dans le but d‘avoir une
situation initiale qui soit en équilibre stationnaire) et d'autre
part le taux d'inflation étranger est égal au taux d'inflation

national et tous les deux sont égaux a 5 pour cent.

4.2.2 1la balance des paiements

De fagon similaire, a partir de la balance des paiements, nous

obtenons:

€=-CC+QE_, (4.3)

ol & représente le ratio E/Y a la période t;

cc, le ratio CC/Y & la période t.

Pour la premiére situation initiale, nous avons supposé que
d'une part, le secteur public n'est pas endetté envers l'étranger
et donc que le ratio endettement public envers 1l'étranger/PIB se
situe a 0 pour cent et d'autre part, le compte commercial est en
équilibre. Cela n'est plus vérifié dans la deuxiéme situation
initiale. En effet, d'aprés Coulombe (1989), le ratio endettement
public envers l'étranger/PIB a atteint 8 pour cent a la fin de
lt'année 1988. En outre, nous partons d'une situation ot nous avons
un surplus du compte commercial afin d'avcir une situation initiale
en équilibre stationnaire.
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Dans le modéle théorique, nous définissons le prix relatif et
Je taux d'inflation national en fonction du taux de croissance du

prix relatif. Ce dernier est défini comme suit:

ol i représente la sensibilité du compte commercial a une variation
du taux de croissance du prix relatif. D'aprés les conditions de
Marshall-Lerner pour le Canada tel que les élasticités des
exportations et des importations sont respectivement de 1,3 et 0,7
et d'aprés le fait gqu'au Canada les exportations ainsi que les
importations représentent 30 pour cent du PIB, on trouve que 4 est

égal a -0,3.

4.2.3 La richesse nette nationale du secteur privé

En ramenant l'identité de la richesse nette nationale du
secteur privé en termes de ratio par rapport au PIB nominal, nous

obtenons:

v=b-e+n (4.5)

ol Vv représente le ratio 7/Y et est égal a 0,1 et 0,353
respectivement dans la premidre et 1la deuxiéme situations

initiales.

4.2.4 Le marché monétaire

1a demande réelle de monnaie est une fonction non linéaire du
taux d'intérét nominal et de la richesse. En temps discret, elle
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s'écrit:

(r-r_j+=m-%_;) o (v..-v_.)
(r+=x) has Ve

D=8y +Nrex

(4.6)

ou n_. représente l'élasticité de la demande de monnaie par
rapport au taux d'intérét nominal;
n,.,, 1l'élasticité de la demande de monnaie par

rapport & la richesse.

D'aprés Rabeau (1987), les valeurs des paramétres Ny €t 7,4

sont respectivement constants a -0,15 et 0,1.

Le taux d'intérét réel national est une fonction linéaire Au
taux d'intérét réel étranger et des primes de riscue:® il s'écrit

done:

r=r+a+pfb_,+d8_, (4.7)
ou B et § représentent les primes de risque proportionnelles
respectivement & la dette publique et a l1l'endettement national
envers l'étranger; et ol & est un paramétre qui n'a pas de
signification economique. Il est introduit dans l'écquation dans le
seul but d'avoir, en équilibre stationnaire, un taux d'intérét reéel
national égal a celui de 1l'étranger. Nous avons calculé les
coefficients § et § de fagon approprié pour tenir compte du fait

que la dette exterme (E) fait partie de la dette totale (B).

%on aurait pu mettre le taux d'interet comme fonction non lineaire des
primes de risque puisque celle-ci represente mieux la realite. Cependant, nous
avons choisi une fonction lineaire par souci de simplicite.
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Puisgue nous supposons gue le marché mondial juge que si un
pays s'endette envers l'etranger, il doit payer une prime de risgue
et gque cette prime de risque sera d'autant plus grande si le pays
a déja une dette interne, nous posons que la prime de risque qui
est proportionnelle a l'endettement national envers l'étranger est
supérieure a celle qui est proportionnelle a la dette publique. En
effet, nous posons que £=0,03 et §=0,07 tout en notant que ces
valeurs ne dérivent pas de résultats économétriques car il n'y a
pas d'études empiriques qui ont été faites sur ce sujet. Ainsi, si
le ratio dette publique/PIB augmente de 10%, le taux d‘'intérét
croit de 0,3% et si le ratio endettement public envers

1'étranger/PIB augmente de 10%, le taux d'intérét croit de 1%.

4.2.5 Le marché des biens et des services

En ramenant l‘'équation de l'équilibre dans le marché des biens

et des services en termes de ratio par rapport au PIB, on obtient:

cc=1l-¢c-i-g (+-8)

ol ¢ représente le ratio C/¥;

i, le ratio I/Y.

D'aprés les données de la comptabilité nationale, les parts
des composantes de la demande globale n'ont pas beaucoup changé de
1973 a 1988. En effet, en 1973, la consommation correspond a 58
pour cent du PIB, l'investissement a 20 pour cent, les dépenses
publiques & 22 pour cent et le compte commercial & 0 pour cent; en
1988, 1la consommation correspond & 60 pour cent du PIB,
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l'investissement & 20 pour cent, les dépenses publiques & un peu
moins de 20 pour cent et on a un léger surpius dJdu compte

commercial.

Par ailleurs, nocus supposons que la consommation est une

fonction linéaire de la richesse, elle s'écrit:'
C=C+YV,, (4.9)

ol & représente la consommation autonome;
¥, la propension marginale a consommer s'appliquant a

la richesse: et qui est, d'aprés Rabeau (1987), d'une valeur égale

a 0,045.

En outre, nous définissons 1l'équation de 1l'investissement

comme suit:

1

1—n(1—(355))

i= (4.10)

ol n représente l'élasticité de l'investissement par rapport au
taux d'intérét réel. D'aprés les tests empiriques pour le Canada,

n est d'une valeur égale a -0,15.

*°Nous notoms que les palements d'interet sur la dette publique n'ont pas
ete introduits dans l'équation de la consommation. Ceci constitue une erreur du
modele qu'on espere corriger dans des recherches futures.
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4.3 Les fonctions de réactions

Dans le modele de simulation, les depenses publiques jouent un
role exclusif dans la stabilisation du modele. En effet, l'équation
des dépenses publiques incorpore une fonction de réaction des

administrations publiques au service de la dette:

g=g_+ﬂrb_1 (4.11)

ol J représente les dépenses bubliques exogénes;
2, est le coefficient de rigueur budgétaire tel que

est compris entre -1 et 0.

Nous avons donc Suppose, que l'cbjectif poursuivi par le
secteur public (2 travers cette fonction de reéaction), est
Q'obtenir des rapports dette publique/PIB et endettement public
envers 1'étranger/PIB stables en équilibre stationnaire. Pour avoir
Cette stabiliteé a long terme, les dépenses publiques diminuent a
chaque période d'un facteux-n‘multiplié par les paiements d'intérat
Sur la dette publique enregistré a la période pPrecédente; la partie

résiduelle du service reel de la dette (1-2) est capitalisce.

Par ailleurs, nous considérons une autre fonction de réaction
du secteur public qui cette fois ajuste les dépenses publiques de
sorte que le ratio dette publique/PIB reste constant.
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Chapitre 5

Les Reésultats des Simulations et Leur

Analyse

Dans c¢e chapitre, nous allons analyser 1les résultats des
simulations. En effet, aprés avoir établi 1les solutions de
contrdle, nous allons procéder a une analyse de dynamique comparée.
Ainsi, nous allons examiner l'impact de quatre chocs exogénes sur
la nature de l1l'équilibre stationnaire. Ces quatre chocs sont:

+ une augmentation exogéne temporaire (durant une année) des
dépenses publiques en biens et services équivalente & une hausse de
un point de pourcentage du ratio dépenses publiques/PIB:

* une augmentation exogéne permanente des dépenses publigues en
biens et services équivalente & une hausse de un point de
pourcentage du ratio dépenses publiques/PIB:

* une augmentation exogéne permanente de trois points de
pourcentage du taux d'inflation étranger:

+ une augmentation exogéne permanente de un point de pourcentage du

taux d'intérét étranger.

Comme il s'agit d'un processus a long terme, toutes les
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simulations sont faites sur un horizon de cent années et le choc

débute a2 la troisienme année.

Les effets des chocs sur les variables du modéle sont nombreux
et parmi eux, nous nous intéressons particuliérement a la stabilité

du nmodéle et & l'existence du déficit double.

5.1 Analyse des gsimulations de la situation de 1973

x

La situation de 1973 se caractérise par un taux d'intérét réel
net d'impét qui est inférieur au taux de croissance de l'économie.
Cette caractéristique est importante dans le sens qu'en général, cn
2 une convergence automatique de 1l'économie vers 1l'équilibre
staticonnaire. En effet, pour qu'une économie ouverte converge vers
un équilibre stationnaire, il faut que les ratios dette
publique/PIB et endettement public envers 1'étranger/PIB convergent
vers des valeurs constantes. Selon Scarth (1988a), l'économie doit
donc satisfaire deux conditions de stabilité. La premiére condition
est que le taux de croissance de l'économie doit excéder le taux
d'intérét réel net d'impdt (n>r'-t=r avec t le taux de taxation sur-
les paiements d'intérét versés au secteur privé national). Cette
condition n'est rien d'autre que la condition familiere de
stabilité de la dette publique dans une économie fermée. La
deuxiéme condition de stabilité est que le taux de croissance de
l'économie doit excéder le taux 4d'intérét réel moins le taux de
taxation sur les paiements d'intérét versés aux étrangers (n>r'-w).

Cependant, dans notre modéle théorique, nous avons supposé que le
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taux de taxation sur les paiements d'intérét versés aux étrangers
(w) est le meéme que celui du secteur privé naticnal (t). Par la

suite, la seule condition de stabilité dans notre modéle est gue

r<n.

Toutefois, lorsque nous faisons des simulations pour le cas
d'un choc permanent des dépenses publiques, nous démontrons que
l'économie ne converge plus nécessairement vers un équilibre
stationnaire car méme si r<n, r peut augmenter (i cause de la prime
de risque) et éventuellement r peut excéder n. Donc, ceci démontre
que r<n est une condition nécessaire mais pas suffisante pour que

1'écononie converge vers un équilibre stationnaire.

Dans ce qui suit; nous allons analyser 1les guatre chocs

exogénes pour la situation de 1973.

5.1.1 Choc temporaire des dépenses publiques

La premiére simulation illustre le cas d'une augmentation
temporaire exogéne des dépenses publiques en biens et services.
Ainsi, en 1975 le ratio dépenses publiques/PIB augmente de 1 point
de pourcentage puis en 1976, il revient a son niveau initial. Le
choc temporaire des dépenses publiques signifie donc que l'on a 2
chocs successifs sur l'équilibre des flux qui sont: une politique
budgétaire expansionniste qui va étre remplacée, l'année suivante,

pz. une politique budgétaire restrictive.
Aux graphicues (5.1) - (5.4), on constate que le choc
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temporaire des dépenses publiques engendre, au début de la période
de simulation, une réponse cyclidque des variables du modéle. Ce
résultat peut étre expliquer par la brusgue augmentation et
diminution des dépenses publiques. Toutefols, les cycles
s'amortissent rapidement et ils disparaissent completement apres

approximativement 5 années.

Durant 1l'année ol le choc expansionniste des dépenses s'est
produit (1975), on observe (voir graphique (5.2))" que le compte
commercial enregistre un déficit de 1% du PIB. Donc, a l'impact, on
assiste & un déficit double parfait. Ce résultat peut étre expligué
par le graphique (3.1). En effet, l'aucmentation de G entraine une
demande globale excédentaire. Le déséquilibre entre l'offre et la
demande entraine une augmentation des prix internes. La hausse du
prix relatif engendre un déficit du compte commercial et l'économie
se retrouve de nouveau en équilibre de plein emploi. En plus,
d'apres l'équation (2.4), pour que le déficit double soit parfait,
il faut que l‘'épargne et l'investissement ne varient pas. En effet
a l'impact, l*investissement ainsi que la consommation (et, par
conséquent, l'épargne) n'ont pas le temps de réagir car ils sont

fonction de variables prédéterminées.

Toujours durant l'année d'impact, le déficit du compte
commercial entraine un surplus du compte capital car il n'y a pas

de variation des réserves en devises. En conséquence, l'endettement

Y1Tous les graphiques qui vont etre mentiomnés dans ce chapitre se trouvent
dans 1'annexe 2.
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public envers l'étranger augmente de 1% du PIB (voir graphigue

(5-4)).

Malgré cque le deficit budgétaire est entiérement financé a
l'étranger, on remargue que le ratio dette publigue/PIB augmente
plus que le ratio endettement public envers l'étranger/PIB. En
effet, le ratio B/Y augmente d'environ 1,1% par rapport a 1la
solution de contrdle. Ce résultat peut étre attribué & l'effet de
substitution de portefeuille du secteur privé national. En effet,
lt'augmentation du taux d'inflation national de 3,3% dont
s'accompagne le déficit du compte commercial réduit (voir graphique
(5.3)) la demande de meonnaie d'environ 0,2% du PIB, ce qui fait
augmenter la détention d'eobligations nationales par le secteur

privé national de 0,1% du PIB.

L'augmentation méme temporaire des dépenses publiques
engendre, dans le modéle, (voir graphique (5.1)) des effets de
richesse dans le modéle associé a la dette publique. Cependant, cet
effet de richesse fait qu'en 1976, le ratio consommation/PIB
diminue de 0,005%. Ce résultat peut étre expliqué par le fait qu'en
1975, 1l'effet de 1la diminution de la demande de monnaie
contrebalance l'effet de l'augmentation de la dette publique détenu
par le secteur privé national (qui est d'ailleurs trés petite

(0,1%)).

L'augmentation des ratios dette publique/PIB et endettement
public envers 1l‘'étranger/PIB engendre (voir graphique (5.3)),
1l'année suivante ol les dépenses publiques reviennent & leur niveau
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initial, une hausse du taux d‘'intérét réel national d'environ
0,1%. FPar conséquent, on observe un effet d'éviction de
l'investissement privé. La dipinution des ratios I/Y et C/Y
respectivement d'environ 0,15% et 0,005%, ainsi que celle du ratio
G/Y de 1% (puicque nous avons un choc temporaire), signifie que
l'équilibre 1i=(C/Y)+(I/Y¥)+(G/Y)+(CC/Y) dolt s'accompagner d'une
hausse du ratio CC/Y. En effet, le compte commercial enregistre
(voir graphique (5.2)) un surplus d'environ 1,15% du PIB. Le
surplus du compte commercial provient du fait que l'insuffisance de
la demande engendre une réduction du prix relatif d'environ 4%.
Cette baisse des prix entraine une augmentation des exportations et
une diminution des importations, et, par conségquent, le compte
commercial enregistre un surplus. De cette fagon, l'économie se
retrouve de nouveau en équilibre de plein emploi mais avec un taux
d'intérét plus élevé que celui de la solution de contréle et plus

d'exportations réelles.

Par ailleurs, la réduction des prix se traduit (voir graphique
(5.3)) par une diminution du taux d'inflation national d'environ
7.2% qui engendre une baisse du taux d'intérét nominal d'un peu
plus de 7 peoints de pourcentage. L'effet de la baisse du taux
d'intérét nominal sur la demande de monnaie l'emporte sur l'effet
de richesse négatif de l'année précédente, et, par conséquent, la

demande de monnaie augmente d'environ 2% du PIB.

Pour gaxder le taux d'intérét au niveau qui garde la balance

des paiements équilibrée, l'offre de monnaie augmente aussi de 2%
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du PIB et sert a financer l'accroissement les paiements d'interét
sur la dette publique. De plus, le surplus du compte commercial
entraine un déficit du compte capital qui se traduit par une
diminution de 1l'endettement public envers l'étranger d'environ 0,2%
du PIB (voir graphique (5.4)). L'augmentation du ratio M/Y et la
diminution du ratio E/Y engendrent donc une baisse du ratio dette

publique/PIB d'environ 2%.

Au graphique (5.4), on observe que 1'augmentation temporaire
des flux entraine une augmentation non temporaire des stocks et,
par conséquent, un accroissement des paiements d'intérét. Donc,
méme un déficit temporaire doit étre financé a long terme. En
effet, durant le reste de la période de simulation, 1‘'Etat doit
financer les paiements d'intérét décroissant sur la dette publique
et le deéficit budgétaire primaire. Cependant, on remarque que le
ratio B/Y décroit a travers les années. Ce résultat peut étre
expliqué de la fagon suivante: nous savons gque pour que le ratio
B/Y reste stable, il faut que le taux de financement par les
obligations (g') soit égal au taux de croissance de l'économie (n).
Lorsque r<n (ce qui représente cette situation de 1973), le taux de
financement par emprunt des paiements d'intérét sur la dette (r)
est inférieur au taux de financement par les obligations. Ceci

entraine donc un fléchissement du ratio B/Y.

Les cycles demeurent encore deux années avant que 1l'économie
ne s'oriente vers un nouveau équilibre stationnaire. Ainsi, le

surplus du compte commercial diminue graduellement au cours des
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années pour atteindre un niveau ou il se stabilise &2 -0,01% du PIB
au dessous de la solution de contréle (voir graphicque (5.2)). Le
déficit du compte commercial se traduit par une hausse du prix
relatif. Cependant, le taux de croissance du prix relatif décroit
au cours des années. Donc, au fur et a mesure gue 1l'économie
s'oriente vers un nouvel équilibre stationnaire, le taux-
d'inflation diminue pour se stabiliser & son niveau de ja solution
de contrdle (voir graphique (5.3)). Par ailleurs, l'effet de
richesse associé a la dette publique fait que, d'une part, le ratio
C/Y diminue graduellement pour se stabiliser a 0,13% environ au
dessous de la solution de contrdle (voir graphique (5.1)). D'autre
part, l'effet de richesse décroissant fait que la demande de
monnaie diminue pour se stabiliser a un peu plus de 1% du PIB au
dessus de sa valeur dans la solution de contrdle (voir graphique
(5.3)). Enfin, la diminution graduelle des ratios B/Y et E/Y
entraine, par le biais de la prime de risque, une baisse du taux
d'intérét réel national. En équilibre stationnaire, 1le taux
d'intérét est d'environ 0,1% inférieur a son niveau dans la

solution de controdle.

En équilibre stationnaire'® (voir graphique 5.4)), le ratio
endettement public envers 1l'étranger/PIB se stabilise a 0,36%
environ au dessus de sa valeur dans la solution de contrdle. En

effet, le niveau d‘'équilibre de ce ratio est:

21es conditions de stabilite pour que les ratios B/Y et E/Y convergent
vers des valgurs finies sont respectivement db/db<0 et d¢/de<0. Ces conditions
sont respectees tant que r n'excede pas n.
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__(1+n+x)
(r-m)

cc (5.1)

D'une part, on a que r-n<0 et l+r+x>0. D’autre part, en éguilibre
stationnaire, on a un compte commercial déficitaire (pour que
l'économie soit en égquilibre de plein emploi). En somme, le ratio

endettement public envers l'étranger/PIB se stabilise a une valeur

positive.

Par ailleurs, le ratio dette publique/PIB se stabilise a 4%
environ au dessous de sa valeur dans la solution de contrdle. En

effet, le niveau d'équilibre de ce ratio est:

p=Lg-t) (1+n+x) ~(n+x) m
r-n

(5.2)

Donc, on voit bien qu'a long terme, ce sont les recettes implicites
liées au financement monétaire (n+¥)m qui engendrent un niveau du

ratio (b) inférieur a celui de l'ancien équilibre stationnaire.

5.1.2 Choc permanent des dépenses publiques

Le choc consiste a augmenter de fagon permanente les dépenses

publiques d'un montant équivalent a 1% du PIB.

Aux graphiques (5.5) et (5.6), on observe gque durant toute la
période de simulation, on a A la fois un déficit du compte
commercial et un effet d'éviction de l'investissement privé. le
déficit budgétaire permanent engendre donc un déficit permanent du

compte commercial et un effet d'éviction permanent.
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Ainsi, & 1l'impact, on observe que le compte commercial
enregistre un déficit de 1% du PIB qui est égal a l'accroissement
du deéficit budgeétaire primaire. On a donc un deéficit double
parfait. Ainsi, on voit bien qu'a l'impact, un choc permanent des
dépenses engendre des résultats qui sont quantitativement
similaires aux résultats provenant d'un choc temporaire des
dépenses. La logique de ce résultat provient du fait que les agents
du modéle ne sont pas tournés vers le futur. Par la suite, a
ltimpact, ils ne distinguent pas entre un choc permanent et un choc

temporaire.

L'année suivante, la hausse des ratios B/Y et E/Y entraine,
par le biais de la prime de risque, une augmentation du taux
d'intéret réel national d'environ 0,1% (voir graphique (5.7)}).
Cette hausse du taux d'intérét entraine un effet d‘éviction
d'environ 0,15% par rapport a 1la solution de contrdle. Le
déséquilibre entre l'offre et la demande implique un ajustement
instantané du prix relatif. En effet, ce dernier fléchit d'environ
0,15% par rapport a l‘'année précédente et, par conséquent, le
compte commercial s'améliore légérement d'environ 0,15% du PIB tout

en étant toujovrrs en déficit.

Puisque le déficit budgétaire est permanent, le surplus du
compte commercial nécessaire pour assurer l'équilibre entre l'offre
et la demande est plus faible que dans le cas d'un choc budgétaire

temporaire ol les dépenses (G) revenaient a leur niveau initial.

Le déficit du compte commercial engendre, par le biais de la
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balance des paiements, une augmentation de 1l'endettement public
envers 1l'étranger d'environ 0,8% du PIB par rapport a l'annee
d'impact (voir graphique (5.8)) et son amélioration se tTraduit par
une diminution du taux d'inflation national d'environ 3,8% par
rapport a l'année d'impact (voir graphique (5.7)). Cette baisse de
1l'inflation entraine une diminution du taux d4'intérét nominal
d'environ 3,7% par rapport & l'année d'impact qui, a son tour,
engendre un accroissement de la demande de monnaie d'environ 0,4%
du PIB malgré 1l'effet négatif de richesse. Par ailleurs,
l'accroissement de l'offre de monnaie n'est pas suffisant pour
financer a la fois les paiements d'intérét sur la dette et un
déficit budgétaire primaire qui a crd de 1%. D'cl l'on a une
augmentation de la dette porteuse d'intérét d‘znviroen 0,6% du PIB
par rapport a sa valéur dans l'année d'impact (voir graphique

(5.8)).

L'effet de richesse liée a la dette publique fait que, l'année

suivante, les dépenses en consommation augmentent de 0,008% du PIB.

Durant le reste de la période de simulation, lt'effet de
richesse cur la demande de monnaie fait que cette derniéere augmente
progressivement 2 travers les années. Cegendant, cette augmentation
est réduite & cause de la hausse du taux d'intérét nominal.
L'accroissement de l'offre de monnaie n'est pas suffisant pour
financer a la fois des paiements d'intéréts croissants sur la dette
publique et le déficit budgétaire primaife. Par la suite, le

secteur public émet plus d'cbligations qui vont étre détenues par



le secteur privé national et les étrangers. De cette fagon, le taux
d'intérét réel excéede, par le biais de la prime de risque, le taux
de croissance de l'économie. Ainsi, l'économie ne convergera plus

vers un équilibre stationnaire (voir graphique (5.8)).

Nous concluons donc, que méme si r<n et que nous introduisons
une prime de risque dans ie modéle, ce dernier sera instable. Ce
résultat contredit l'analyse de Scarth qui dit que r<n est une
condition nécessaire et suffisante pour que le modéle soit stable.
Ce résultat provient du fait que méme si r<n, r peut éventuellement
augmenter et exceéder n, et, par conseéquent, le modéle ne sera plus

stable.

Introduction de la fonction de réaction du secteur public

Suite a l'instabilité du modele sous un choc permanent des
dépenses publiques, nous avons attribué une fonction de réaction au
secteur public afin de stabiliser le mnodéle. En effet, les
administrations publiques diminuent les dépenses en réaction de

l'augmentation des paiements d'intérét sur la dette publique.

Tout d'abord, nous avons fixé le coefficient de rigueur
budgétaire a -0,3. Cela veut dire que les 3/10 du service réel de
la dette sont financé a travers des mesures budgétaires

restrictives.

Deés l'effet d'impact, le ratio G/Y diminue d'un montant égal

aux paiements réels d'intérét sur la dette de l'année précédente.
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Apres l'annee d'impact, la politique budgétaire expansionniste
entraine une hausse du service réel de la dett. et, par conséguent,
le déficit budgétaire diminue graduellement & travers les années
{(par le biais de la fonction de réaction). Cependant, la réduction
du déficit budgétaire primaire est négligeable par rapport a
l'augmentation du service nominal de la dette et, par conséquent,
la hausse du deéeficit budgétaire global doit étre financée par un
accroissement de la dette porteuse d'intérét puisque 1'augmentation
de l'offre de monnaie est trés faible. Donc, cette fonction de
réaction n'est pas puissante et ne stabilise pas le modeéle (voir

graphique (5.9)).

Ensuite, nous avons augmenté le coefficient de rigueur
budgétaire a -0,9%. Cette fois aussi, le modéle n'atteint pas un
équilibre stationnaire (voir graphique (5.10)). En effet, méme vers
la fin de la période de simulation, le ratio B/Y continu a
s'accroitre légérement. Cependant, on remarque que le ratio E/Y se
stabilise, vers l'année 143, a 3,8 point de pourcentage plus élevé

que la solution de contrdle.

Enfin, lorsque tous les paiements d'intérét réel sur la dette
sont financés par une diminution des dépenses publiques (Q=-1),
1'économie atteint, vers la fin de la période de simulation, un
nouvel équilibre stationnaire. En effet, pendant l'année 159, les
ratios dette publique/PIB et endettement public envers
1'étranger/PIB se stabilisent (voir graphique (5.11))

respectivement a un niveau d'environ 22,8 et 3,5 point de
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pourcentage plus élevé que la solution de contrdle.

Au graphique (5.12), nous constatons que pour cette derniére
simulation, le déficit budgétaire est accompagné d'un déficit du
compte commercial et d'un effet d'éviction. Donc, méme si le modéle

est stable, le déficit double est toujours cbservé.

5.2.3 Augmentation du taux d'inflation étranger

Ce choc représente le cas d'une augmentation exogéne du taux
d'inflation étranger de 3%. Suite & ce choc, le premier effet
ressenti dans l'économie nationale est 1l'augmentation du taux
d*inflation national qui passe a 8%. La hausse de 1'inflation
entraine un fléchissement de la demande de monnaie d'environ 0,19%

du PIB (voir graphique (5.15)).

Par ailleurs, la dette publique augmente (voir graphicue
(5.16)) d'environ 0,08% du PIB & cause de l'effet de substitution
de portefeuille du secteur privé national et de l'augmentation du
service nominal de la dette. L'effet de richesse liée a la dette
publique est négatif a cause de la diminution brutale de l'offre de
monnaie. Cet effet de richesse fait que, l'année suivante, le

ratio C/Y diminue légérement de 0,005% (voir graphique (5.13)).

L'accroissement de la dette entraine, l'année suivante, une
hausse du taux d'intérét réel par le biais de la prime de risque.
La hausse de 1l'intérét engendre un effet d'éviction de

1'investissement privé de 0,004% du PIB. La baisse des ratios I/Y
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et C/Y entraine une diminution de la demande globale. Cette
derniére engendre un ajustement instantané du prix relatif et, par
conséguent, le compte commercial enregistre un surplus d'environ

0,008% du PIB (voir graphique (5.14)}.

Puisque dans notre modéle il n'y a pas de variation des
réserves en devises, le surplus du compte commercial se traduit par
un déficit du compte capital. Nous avons donc un désendettement
public envers l'étranger; l'Etat accumulant des actifs financiers
nets. En outre, la baisse du prix relatif se traduit par une
diminution du taux d'inflation naticnal d'environ 0,03%, ce qui
engendre une réduction du taux d'intérét nominal. L'effet de
richesse négatif fait que la demande de monnaie diminue malgré la

baisse du taux d'intérét nominal.

Puisque r<n, le financement par emprunt du service réel de la
dette se traduit par une diminution du ratio dette/PIB d'environ
0,08%. De plus, le désendettement public envers 1l'étranger

contribue a la réduction du ratio dette/PIB.

L'effet de richesse négatif liée a 1la baisse du ratio
dette/PIB fait que, l'année suivante, le ratio C/Y fléchit de

0,003% par rapport a sa valeur de l'année précédente.

Par ailleurs, la diminution du ratio dette publigque/PIB et le
désendettement public envers l'étranger entrainent, par le biais de
la prime de risque, une baisse du taux d’'intérét réel. La baisse

du taux d'intérét stimule l'investissement privé qui augmente de
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0,005% du PIB. La diminution des dépenses en consommation n'est
pas suffisante pour contrebalancer l'effet de l'accroissement de
l'investissement privé sur la demande. Ainsi, 1la demande
excédentaire entraine une hausse de 0,004% du prix relatif qui, a
son tour, engendre un déficit du compte commercial d'environ
0,001%. De cette fagon, l'économie se retrouve de nouveau au plein
emploi avec un taux d'intérét réel plus bas. La hausse des prix se
traduit par une augmentation du taux d'inflation national d'environ
0,03% par rapport & sa valeur dans l'année précédente. La hausse de
l*inflation entraine une augmentation du taux d'intérét nominal.
Cette derniére renforce l'effet négatif de la richesse (de
1'année précédente) sur la demande d'encaisses réelles pour donner
une diminution du ratio base monétaire/PIB de l'ordre de 0,005% par

rapport a son niveau dans l'année précédente.

Par ailleurs, la légére baisse du surplus du compte commercial
engendre une 1légére baisse du désendettement public envers
l'eétranger. Le déficit budgétaire fléchit d'environ 0,06% par
rapport a l'année précédente. Le financement par emprunt de ce
déficit décroissant entraine une hausse de la dette. Cependant, le
ratio dette publique/PIB diminue d'environ 0,07% grice 2 la

croissance forte du PIB.

La baisse des ratios B/Y et E/Y auront, par le biais de 1la
prime de risque, le méme effet sur l'économie que celui de l'année
précédente sauf que cette année, ainsi que pour le reste de la

période de simulation, le taux de croissance du prix relatif
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decroit. <Ceci entraine (voir graphique (5.15)) une baisse
progressive mais trés leégére du taux d'inflation national pour se
stabiliser, dés l'année 104 & 8%. De cette maniére, 1l'éconcomie
atteind un nouvel équilibre stationnaire (voir graphique (5.16))
telgue le ratio dette publique/PIB se stabilise a un niveau de 2,5
point de pourcentage plus bas que la solution de contrdle et

1'Etat accumulant maintenant des actifs financiers nets.

On conclue donc qu'un choc du taux d'inflation étranger

entraine des effets positifs sur l'économie nationale.

S.1.4 Augmentation du taux Aa'intérét étranger

Cette quatriéme et derniére simulation pour la situation de
1973 illustre le cas d'une augmentation exogéne de 1% du taux

d'intérét étranger.

Aux graphigques (5.17) - (5.20), on constate que cette
augmentation engendre des effets positifs sur toute 1l'économie
sauf pour l'investissement. Ainsi, en équilibre stationnaire, le
compte commercial enregistre un surplus de 0,15% du PIB. Les ratios
B/Y et E/Y se stabilisent respectivement & 0,2% et 6,6% point de
pourcentage moins élevés que dans la solution de contréle. Le taux
d'inflation se stabilise dés l'année 103 a sa valeur de la solution
de contréle. Le taux d'intérét réel augmente d'envireon 0,5% par
rapport a la solution de contrdle. Cette hausse passe par un sommet
de 1% dans l'année d'impact qui se traduit par un effet d'éviction
de l'ordre de 1% du PIB. Puis, au fur et a mesure que l'économie
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s'oriente vers un équilibre stationnaire, le taux d'intérét réel
diminue, par le bizis d2 la prime de risque, pour se stabiliser &
0,5% environ au dessus de sa valeur dans la sclution de contrdle.
Cette baisse du taux d'intérét s'accompagne d'un accroissement du
ratio I/Y qui se stabilise & un niveau de 0,45% plus bas que dans
la solution de contrdle. L'effet de richesse liée a la dette
publique croit a travers les années jusqu'a l'année 116 et puis il
fléchit treés légérement jusqu'a la fin de la période de simulation.
Cet effet de richesse fait que 1les ratios C/Y et M/Y se
stabilisent, en équilibre stationnaire, respectivement & des
niveaux d'environ 0,34% et 0,3% plus élevés gue la solution de

controle.

On ceonclut donc que, dans le cas ou r>n, l'augmentation du
taux d'intérét étranger engendre des effets positifs sur l'économie

nationale.

5.2 Analyse des simulations de la situation de 1988

La situation de 1988 se caractérise par un taux d'intérét réel
net d'impét qui est supérieur au taux de croissance de 1'économnie.
Ainsi, la condition nécessaire mais pas suffisante pour que le
modéle soit stable n'est pas satisfaite. En outre, pour cette
situation de 1988, nous n'avons pas introduit la prime de risque
dans le modele. Les résultats des simulations qui suivent sont

différents de ceux de 1973 du point de vue de la stabilité du
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modéle.

Dans ce qui suit, nous allons analyser l'impact des quatre

chocs sur l'économie nationale.

5.2.1 Choc temporaire des dépenses publiques

Le choc consiste & augmenter temporairement (pendant 1'année
1990) les dépenses publiques en biens et services d'un montant
équivalent a 1% du PIB. A 1'impact, on cbserve qu'il y a un déficit
double parfait. En effet, en 1990 le compte coumercial enregistre
un deficit de 1% (voir graphique (5.22)). Ce résultat est identique
2 celui de la situation de 1973. De la méme fagon, ce reésultat
s'explique par le fait que tout déficit budgétaire doit étre
financé soit par une augmentation de l'épargne nette du secteur
privé, soit par un déficit du compte commercial. Or a 1'impact,
l'épargne nette du secteur privé ne peut augmenter car il est
fonction de variables prédéterminées. Par conséquent, le déficit
budgétaire va étre entiérement financé par une émission
d'obligations détenus par les étrangers; ce qui se traduit par une
hausse du ratio E/Y d'une unité de pourcentage (voir graphique

(5.24)).

Le déficit du compte commercial (voir graphique (5.22)) est
engendré par une hausse du prix relatif d'environ 3,3%. Cet
ajustement instantané du prix a pour but de rétablir l'équilibre
entre l'offre et la demande globales et se traduit par une hausse
semblable du taux d'inflation national. L'augmentation de
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l'inflation entraine une diminution de 1la demande de monnaie

d'environ 0,13% du PIB (voir graphique (5.23)).

Le financement par emprunt du déficit budgétaire (puisque le
financement monétaire fléchit) entraine une augmentation du ratio
dette publique/PIB d'environ 0,04%. En plus, 1l'augmentation du
ratio endettement pubiic envers l'étranger/PIB est incluse dans le

ratio dette publique/PIB. En somme, ce dernier augmente de 1,04%.

A cause de la brusque diminution de 1l'offre de monnaie,
1l'effet de richesse liée a la dette publique est négatif. Cet effet

de richesse fait que, l'année suivante, le ratio consommation/PIB

fléchit légérement de 0,004%.

Ltannée suivante, 1'Etat entreprend une politique budgétaire
restrictive, et, par conséquent, le niveau des dépenses publicques
revient & sa valeur initiale (choc budgétaire temporaire). Ainsi,
la diminution du ratio G/Y entraine une baisse de la demande
Jlobale. La baisse de la demande diminue encore d'avantage suite au
fléchissement (voir graphique (5.21)) du ratio C/Y. Donc, pour que
l'économie se retrouve de nouveau en équilibre de plein emploi, le
prix relatif fléchit d'environ 3,4%. La baisse des prix se traduit
par un surplus du compte commercial d'un montant éguivalent a un

peut plus de 1% du PIB.

Le surplus du compte commercial entraine, par le biais de la
balance des paiements, une légére diminution du ratio endettement

public envers 1l'étranger/PIB. Par ailleurs, la baisse des prix se
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traduit par une diminution du taux d'inflation national d'environ
6,7% qui entraine une augmentation de la demande de meonnaie d'un

montant équivalent a 0,72% du PIB.

Puisque le déficit budgétaire global diminue d'environ 3,6% et
le financement de ce déficit par émission de monnaie augmente, le

financement par emprunt fléchit d'environ 0,6% du PIB.

Malgré que le ratio dette publique/PIB diminue, l'effet de
richesse liée A la dette publicue est positif griace a la hausse de
la base monétaire. Cet effet de richesse fait que, 1l'année

suivante, le ratio consommation/PIB augmente de 0,005%.

Durant l'année 1993, la hausse du ratio /¥, alors que les
ratios I/Y et G/Y reste stables, signifie que 1l'équilibre
(C/Y)+(I/Y)+(G/Y)+(CC/Y)=1 doit s'accompagner d'une baisse du ratico
CC/Y. En effet, le compte commercial enregistre une légére baisse

d'environ 0,005% du PIB.

La baisse du surplus du compte commercial entraine, par le
biais de la balance des paiements, une augmentation du ratio E/Y de
l'ordre de 0,003%. Par ailleurs, la hausse du prix relatif (pour
équilibrer l'offre et la demande globales) se traduit par une
augrentation du taux d'inflation national d‘environ 3,3% (voir
graphique (5.23)). Cette hausse de 1l'inflation engendre une
diminution de la demande d'encaisses réelles d'environ 0,2% du PIB.
Le service nominal de la dette s'accroit d'environ 1,3% du PIB a

cause de la hausse de l'inflation. Ainsi, le financement par
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emprunt du déficit budgétaire global (puisque le financement par
énission de monnaie diminue) fait que le ratio dette publique/PIB

augmente d'enviren 0,2%.

La diminution de la demande de monnaie et l'augmentation de
1l'endettement public envers l'étranger l'emportent sur la hausse
de la dette publique pour donner un ratio richesse nette privé/PIB
qui diminue d'environ 0,05%. L'effet négatif de richesse fait que

l'année suivante, les dépenses en consommation baisse d'environ

0,002% du PIB.

De nouveau, ainsi que pour le reste de la période de
simulation, le prix relatif diminue trés légérement pour égiilibrer
1’offre et la demande gleobales, et, par consequent, le surplus du
compte commercial s'accroit a travers les années. Cependant, le
taux de croissance de ce surplus est décroissant, ce qui se traduit
par une augmentation progressive mais trés faible du taux
d!'inflation national durant le reste de la période de simulation.
Par ailleurs, le surplus du compte commercial engendre un

fléchissement progressif du ratio E/Y.

La diminution progressive du service nominal de la dette
publique entraine un fléchissement du ratic dette publique/PIB.
Ainsi, l'effet de richesse négatif liée a4 la dette publique fait
que les dépenses en consommation ainsi que la demande d'encaisses

réelles diminuent a travers les années.
A long terme, le modéle est stable car le choc des dépenses
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est temporaire. En effet, les ratios B/Y et E/Y se stabilisent
(voir graphique (5.24)) respectivement a des niveaux d'environ 2,4
et 1,3 points de pourcentage plus bas gque dans la solution de

contrdle.

5.2.2 Choc permanent des dépenses publiques

Ce choc représente une augmentation permanente des dépenses
publiques de 1% du PIB. Au graphique (5.26), on constate qu'il y a
un déficit double permanent. Ainsi comme toujours, a l'impact nous
assistons a un déficit double parfait. Cela peut étre expliqué par
le graphique (3.1). En effet, l'augmentation des dépenses publiques
engendre (2 travers le marché des biens et des services) une
demande globale excédentaire. Cet excédent de demande entraine une
augmentation du prix relatif et un déficit du compte commercial. De

cette fagon l'économie revient a son équilibre de plein emploi.

Le déficit du compte commercial engendre, par le biais de la
balance des paiements, une augmentation (voir graphique (5.28)) du
ratio E/Y de 1%. Par ailleurs, la hausse des prix (pour rétablir
l'équilibre entre l'offre et 1la demande) se traduit par une
augmentation du taux d'inflation national d'environ 3,3%. La hausse
de l'inflation entraine une diminution de la demande d'encaisses

réelles d'environ 0,13% du PIB (voir graphique (5.27)).

On remarque que le ratio dette publique/PIB augmente d'un peu
plus de 1%. Ce résultat provient du fait gque le taux de financement
par emprunt du service réel de la dette est supérieur au taux de
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financement par les obligations qui garde le ratio B/Y stable.
L'effet de richesse liée a la cdette est négatif (& cause de 1z
diminution brusque de l'offre de monnaie) et se traduit, l'année
suivante, par une diminution des dépenses en consommation de

l'ordre de 0,04% du PIB (vcir graphique (5.25)).

Aprés l'effet d'impact et pour le reste de la période de
simulation, le déficit permanent du compte commercial entraine une
augnmentation graduelle du ratio E/Y. Le financement par emprunt du
service réel de la dette entraine une augmentation forte du ratio
de'tte publique/PIB puisque r>n. Ainsi, les ratios B/Y et E/Y
augmentent (voir graphique (5.28)) d'avantage d'une année a
l'autre. La conséquence est qu'a long terme le modele n'est plus

stable.

5.2.3 Augmentation du taux d'inflation étranger

Ce choc représente une augmentation du taux d'inflation
étranger de 3 points de pourcentage. Le premier effet ressenti dans
l'économie nationale est 1l'accroissement du taux d'inflation
national de 3%. La hausse du taux d'inflation entraine (voir
graphique (5.31)) une diminution de la demande d'encaisses réelles
d'environ 0,12% du PIB. La diminution de l'offre de monnaie et la
hausse du service nominal de la dette engendrent une augmentation
de l1l'émission d'obligations nationales pour le financement du
déficit budgétaire. Par conséquent, le ratio dette publicue/PIB

croit (voir graphique (5.32)) d'environ 0,04%.
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Par ailleurs, l'effet de richesse liée & la dette est négatif
a cause de la diminution de la demande d'encaisses réelles. Cet
effet de richesse fait que, 1l'année suivante, les ratios
consommation/PIB et masse monétaire/PIB fléchissent légérement. ILa
diminution (voir graphique (5.29)) du ratio C/¥, alors que les
ratios I/Y et G/Y sont constants, signifie que l'équilibre du
marché des biens et des services doit s'accompagner d'une baisse
des prix et d'un légex surplus du compte commercial (voir graphique

(5.30)).

Le surplus au compte commercial entraine, par le biais de la
balance des paiements, une diminution de i'endettement public
envers l'étranger d'environ 0,004% du PIB. Par ailleurs, la baisse
des prix se traduit par une réduction du taux d'inflation national

d'environ 0,01%.

La baisse du service nominal de la dette d'environ 0,002% du
PIB, ainsi que la diminution de 1l'endettement public envers
lt'étranger, entrainent un fléchissement du ratio B/Y d'environ
0,07%. L'effet de richesse liée & la dette publique est négatif et
fait que, l'année suivante, les .ratios consommation/PIB et masse
monétaire/PIB fléchissent respectivement d'environ 0,003% et

0,0007%.

De la méme fagon que l'année précédente, la baisse des
dépenses en consommation engendre une réduction de la demande
globale, et, par conséquent, un surplus du compte commercial.
Ainsi, pour le reste de la période de simulation, il y aura une
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diminution de l'endettement public envers l'étranger et le taux
d'inflation se stabilise & un niveau d'environ 8 points de
pourcentage plus élevé que la solution de contrdle. Le service
nominal de la dette diminue graduellement et fait que le ratio
dette publique/PIB décroit a travers les années. L'effet de
richesse négatif liée a la dette engendre une diminution tres

légére et progressive des ratios C/Y et M/Y.

A long terme, le modéle n'atteint pas un équilibre
staticnnaire. En effet, au graphique (5.32) nous constatons que la
diminution des ratios B/Y et E/Y croit a travers les années. La

conséquence est qu'a long terme, le modéle n'est pas stable.

Donc on voit qu'a la différence de la situation de 1973,
ltaugmentation du taux d'inflation pour la situation de 1988

engendre une instabilité dans l'économie nationale.

5.2.4 Augmentation du taux Aa'intérét étranger

Ce choc illustre le cas d'uvne augmentation exogéne du taux
d'intérét étranger de 1 point de pourcentage. Puisque dans notre
modéle, 1le taux d'intérét national est déterminé par le taux
d'intérét mondial, l'augmentation de ce dernier entraine un

accroissement du premier.

La hausse du taux d'intérét entraine (voir graphique (5.33))
un effet d'éviction de 1l'investissement. En effet, le ratio

investissement/PIB se stabilise & un niveau d'environ 0,6% point de
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pourcentage plus bas gque la solution de contrdle. Fn outre, la
baisse du ratio I/Y, alors que les ratios C/Y et G/¥ sont stables,
signifie que l'équilibre du marché des biens et des services doit
s'accompagner d'une baisse du prix relatif d'environ 2% et une
hausse (voir graphique ($.34)) du ratio cc/Y de 0,6%. Le surplus du
compte commercial entraine, par le biais de la balance des
paiements, une diminution du ratio endettement public envers
1'étranger/PIB d'environ 0,5% (voir graphique (5.36)). Par
ailleurs, la baisse des prix se traduit par une diminution du taux
d*inflation national d'environ 2% qui engendre une hausse de la
demande d'encaisses réelles d'environ 0,07% du PIB (voir graphique

(5.35)).

Le financement par emprunt du service réel de la dette
entraine une augmentation du ratio dette publigque/PIB d'environ
0,4% parce gque le taux de croissance de 1'économie est inférieur au

taux d'intérét réel net d'impdt.

L'effet de richesse liée a la dette publique fait que, l'annee
suivante, les dépenses en consommation augmentent d'environ 0,04%
du PIB. L'augmentétion des dépenses en consommation se traduit par
un accroissement de la demande globale. Par conséquent, l'équilibre
entre l'offre et la demande nécessite une augmentation instantane
du prix relatif d'environ 0,1%. La hausse des prix se traduit par
un déficit du compte commercial d'environ 0,04% du PIB par rapport

a sa valeur dans l'année précédente.

Par ailleurs, durant le reste de la période de simulation, 1le
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financement par emprunt du service de la dette entraine un
accroissement du ratio dette publique/PIB. L'effet de richesse liée
a la dette entraine, durant le reste de la période de simulation,
des accroissements des dépenses en consommation et de la demande
d'encaisses réelles. L'accroissenent de la demande globale entraine
un ajastement continuel du prix relatif et, par conséquent, un
dericit continue du compte commercial. On constate toutefois que le
déficit du compte commercial est décroissant. Cela signifie que le

taux d'inflation nationzl diminue a travers les anncées.

Au début de la période de simulation, le ratio E/Y fléchit
(voir graphique (5.36)) d'environ 5% par rapport a la solution de
contrdle parce que, pour cette période, le compte commercial est en
surplus. Puis, dés le moment que le compte commercial devient

carrément en déficit, le ratio E/Y augmente.

A long terme, les ratios B/Y et E/Y continuent a s'accroitre
(voir graphique (5.36)). Selon Sargent et Wallace (1981), a cet
instant le gouvernement ne peut plus financer les paienrents
d'intérét par la guantité d'obligations qu'il désire émettre. Par
conséquent, le gouvernement n'aura plus le choix que d'émettre plus
de monnaie. Dans ce cas, l'inflation s'accélére. Evidemment, il
s'agit d'une situation intenable & long terme, mais le modéle n'est

pas congu pour résoudre ce probléme.

Donc pour ce qui nous concerne, nous concluons que le modéle

n'est pas stable.
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Malgres qu'on n'a pas introduit la prime de risque dans le
modéle, on voit que pour les trois dernieres simulations 1l'éconcomie
est instable. Par conséquent, l'introduction de la prime de risque
déstabilisera d'avantage l'économie. Nous allons donc, dans ce qui
suit, essayer de remédier a cette instabiliteé & l'aide de fonctions
de réaction du gouvernement et cela dans le cas ol la prime de

risque est introduite dans le modéle.

5.3 Introduction de la fonction de zréaction du

gouvernement

Nous venons de vcir que, dans le cas ou r>n, une politique
budgétaire expansionniste permanente ainsi qu'une auvgnmentaction
exogéne du taux d'intérét étranger engendrent une instabilité de
lt'économie. Nous alions, dans cette section, essayer de remédier a
catte extréme instabilité. Pour cela, nous avons spécifié deux
fonctions de réaction du gouvernement afin de stabiliser le modele.
En effet, la premiére consiste en une coupure des dépenses
publiques pour le financement des paiements d'intérét réel sur la
dette publique. La deuxiéme consiste aussi en une coupure des
dépenses publiques mais dans le but de garder le ratio B/Y constant

A sa valeur initiale.
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5.3.1 Premiere foncticon de réacticn

a. Cpoc permanent des dépenses sans prime de risque

La premiére fonction de réaction attribué au secteur public
assure une solution stable a long terme du modéle. L'augmentation
des dépenses publiques se traduit par une hausse rapide du service
de la dette. En réaction a cette hausse, les dépenses publiques

diminuent et entrainent un fléchissement c¢ontinue du déficit

budgétaire.

Au graphique (5.37), nous constatons que les ratios dette
publique/PIB et endettement public envers l'étranger/PIB augmentent
graduellement mais lentement et se stabilisent, en équilibre

stationnaire, a un niveau de 27,5% plus élevés que la solution de

contrdle.

Par ailleurs, le déficit double n'est plus permanent. En
effet, wvers la fin de 1la période de simulation, 1le conpte
commercial devient en surplus et se stabilise a un niveau d'environ
0,03% du PIB plus élevé que dans la solution de contrdle (voir

graphique (5.38)).

b. Choc permanent des deépenses avec prime de risque

En introduisant la fonction de réaction du secteur public dans
le modéle (caractérisé par un choc permanent des dépenses et une
prime de risque), l'économie atteind un équilibre stationnaire

alors qu'elle était explosive. En effet, au graphique (5.39), on
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constate que les ratios B/Y et E/Y se stabilisent respectivement a
un niveau d'environ 26% et 1,7% plus élevés que dans la soluticon

de contréle.

I1 faut noter aussi que cet équilibre stationnaire est
meilleur que dans le cas d'un choc permanent des dépenses sans
prime de risque. Ce résultat peut étre expliqué par le fait que le
choc permanent des dépenses entraine, par le biais de la prime de
risque, une augmentation du taux d'intérét réel national; et, par
conséTuent, il y aura un effet d'éviction de 1l'investissement
privé. L'équilibre entre l'offre et la demande nécessite alors un
surplus du compte commercial. Ainsi, on assiste a un surplus du
conpte commercial durant la période de simulation sauf pour les 12
premiére années (voir graphique (5.40)). Il s'ensuit que le ratio
E/Y fléchit progressivement et, par conséquent, la prime de
risque diminue. D'ol, le service réel de la dette fléchit et le

ratio B/Y augmente mais trés lentement.

c. Augmentation du taux d'intérét étranger sans étre accompagnée

4d'une prime de risque

Au graphique (5.41), on constate que suite a 1'introduction de
la fonction de réaction du gouvernement, l'économie se stabilise.
En effet, deés 1la cenpiéme année, on constate qu'il y a un
désendettement public envers l'étranger. Par ailleurs, le ratio
B/Y se stabilise, en équilibre stationnaire, a un niveau de 1,3%

plus bas que dans la solution de contréle.

96



d. Augmentation du taux dt'intérat etranger accompagnée d'une prime

de risque

les résultats obtenus sont gualitativement semblables a ceux
du cas précédent ou il y a absence de prime de risque dans le
modéle. Cependant, on constate que 1l'économie atteind un équilibre
stationnaire qui est meilleur que dans le cas préceédent. En effet
au graphique (5.42), nous constatons qu'il y a un désendettement
public qui est de 1l'ordre de 8,5% par rapport a la solution de
contrdle et le ratio B/Y se stabilise a 0,6% moins élevé que la

solution de contrdle.

5.3.2 Deuxiéme fonction de réaction

La deuxiéme fonction de réaction consiste en une coupure des
dépenses publiques dans le but de garder le ratic dette
publique/PIB constant & sa valeur initiale (0,4). Suite & cette
fonction de réaction, le secteur public n'a plus de marge de
manoeuvre dans le sens qu'il ne peut plus faire des chocs sur les
dépenses publiques. Dans ce qui suit, nous allons donc analyser
l'effet de l'augmentation du taux d'intérét étranger (avec et sans

prime de risque) sur l'éccnomie nationale.

a. Augmentation du taux d4'intérét étranger sans étre accompagnée

d'une prime de risque

Au graphique (5.43), on constate que dés l'année 101, le ratio
E/Y devient négatif. Donc cette fonction de réaction stabilise le
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modele puisque le ratioc B/Y est stable & 0,4% et 1l'Etat accunule

des actifs financiers nets.

b. Augmentation 4du taux d'intérét étranger accompagnée d'une prime

de risque

Les résultats sont qualitativement similaires au choc
precédent. En effet on observe au graphique (5.44) que dés l'année
116, le ratio E/Y devient négatif. Donc, cette fonction de réaction

stabilise parfaitement 1'économie nationale.

On conclut donc que lorsque r>n et qu'il y a des chocs
explosifs dans 1'économie, il faut qu'il y ait une assistance de la

politique budgétaire pour que l'économie se stabilise.
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Chapitre 6

Conclusions

Suite aux éimulations effectuées a l'aide d'un modéle macro-
économique théorique pour examiner notamment la stabilité dynamigue
et l'existence du déficit double dans une petite économie ocuverte
de type canadienne dans un régime de taux de change fixe, on peut

tirer les conclusions suivantes:

+ La stabilité du modéle n'est pas toujours assurée par un
taux d'intérét réel net dA'impdt (r) inférieur au taux de croissance

de l'économie (n).

Ceci s'explique par une éventuelle augmentation de r, par le

biais de iz prime de risgque, excédant n.

» Dans le cas ou r est supérieur a n, un choc permanent des
dépenses engendre une e¥plosion de 1l'économie. Néanmoins,
1l'introduction d'une assistance de la politique budgétaire

stabilise le modeéle.

+ Le déficit double est observé dans le modéele. En effet, un

choc des dépenses publiques engendre a la fois un déficit
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budgétaire et un déficit du compte commercial. En outre, le déficit
du compte commercial est temporaire ou permanent selon que le choc

des dépenses est temporaire ou permanent.

- Malgré ltadoption d'un taux de change fixe dans le modeéle,
1l'existence d'un tel déficit a pu étre observée. Cecl est engendre
par les variations du prix relatif qui maintiennent 1'équilibre

offre/demande.

- Méme des chocs temporaires peuvent produire des effets
permanents dans l'économie par le biais des relations

flux/stocks/paiements d'intérét.

-« Une petite économie ouverte telle que celle du Canada est

trés sensible aux chocs éconcmiques provenant de 1l'étranger.
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Annexe 1

Le Calibrage

Dans le modéle de simulation, le calibrage des écuations
s'avére nécessaire pour gque le modéle scit initialement en
équilibre stationnaire. Ainsi, dans le processus de calibrage des
équations du modéle, nous avons suivi trois étapes successives.
Tout d'abord, nous avens choisi les valeurs des coefficients en
nous appuyant, dans la mesure ol cela est possible, sur les
résultats d'études empiriques sur 1l'économie canadienne. Par
ailleurs, nous avons calculé les valeurs des variables endogénes
ratardées (instantanées et d'états) ainsi que les valeurs des
parameétres et des constantes de fagon & ce qu'ils reflétent la
structure de l'économie canadienne durant la période de temps
choisie. Ensuite, nous avons égalisé les valeurs des variables
endogénes a l'instant t=1 a leurs valeurs prédéterminées puisque
nous voulons chercher des situations initiales Jdtégquilibre
stationnaire. Enfin, de cette fagon, tout le systéme d'équations se
réduit, dans la premiére situation initiale, a la résolution d'une
seule éguation. En effet, la variable qui reste inconnue (variable

résiduelle) est les recettes fiscales du secteur public (T). La
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valear de T découle donc de la résolution du modéle (pour avoir une
situation initiale d'équilibre stationnaire) et non pas des donnees
historiques sur le Canada. Pour la deuxiéme situation initiale, le
systéme d'équation se réduit a la résolution de deux équations. En
effet, les deux variables résiduelles sont les recettes fiscales du

secteur public et le compte commercial.

I1 faut noter que le processus de calibrage est répété a

chaque fois que des paramétres sont changés dans le modele.
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Annexe 2

Les Graphiques des Simulations

Dans cet annexe, il y a une présentation des résultats des
simulations sous formes de graphiques. Ces graphigques nous donnent
les résultats des chocs en niveaux pour un horizon de cents années

et le choc commence a la troisiéme année.
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Résultats des simulations de la situation

de 1973
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Choc temporaire des depenses
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Choc permanent des dépenses
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Résultats des simulations de la situation

de 1988
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Résultats des simulations de ’introduction
de la fonction de réaction du

gouvernement
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